= GOBIERNO
=<DE ARAGON

Departamento de Economia,
Industria y Empleo

ECONOMIA ARAGONESA

BOLETIN TRIMESTRAL
DE COYUNTURA

Num. 57 — Junio 2017

INSTANTANEA SECTORIAL:
“Analisis de las tendencias del comercio exterior de
Aragon observadas en los ultimos aiios”



= GOBIERNO
=<DE ARAGON

Departamento de Economia,

Industria y Empleo
INDICE
I.  ReESUMEN €JECULIVO...cuviieiiiieiiiieeiiee ettt e eieeeereeesteeesaeeeeaeeesereeeaeeesnseeenes 3
2. Economia aragOneSa..........cceeeeuiireeeiiiieeeniiieeeeeiieeeesiieeeeesieeeeeeaeeee e 12
3. Economia nacional..............cccooviiiiiiiiiiieieiiieie e 25
4. Entorno econdmico internacional............ooceevvveveeiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeianeee 41

5. Instantdnea sectorial: “Analisis de las tendencias del comercio
exterior de Aragon observadas en los Ultimos anos™.........cccceeevveeeneennns 64

6. Cronologia de acontecimientos €CONOMICOS ......c.eeevvveeerrveeerereesireeennnennn 80

Anexo estadistico

Fecha de cierre de la publicacion: 29 de junio de 2017



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 57 Junio 2017

La economia
mundial aceleraba
su crecimiento en el
primer semestre de
2017

1. RESUMEN EJECUTIVO

A lo largo del primer semestre de 2017, la economia mundial
tiende a una suave aceleracion, tal como indican los principales
indicadores, tanto en los paises desarrollados como entre los
emergentes. Como consecuencia, las perspectivas han sido revisadas
al alza de forma generalizada.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2016 2017
2014 2015 2016 Tr.l Tr.ll Tr. 1l Tr. IV Tr.l

Aragon (*)
Espafia
Alemania
Francia
Zona Euro
Reino Unido

Japon

Producto Interior Bruto

Estados Unidos

15 2,9 2,8 3,0 2,8 2,8 2,7 2,5
1,4 3,2 3,2 3,4 34 3,2 3,0 3,0
1,6 15 1.8 19 1,8 1,7 1,8 1,7

1,0 1,0 11 1,2 11 0,9 1,2 1,0
1,3 1,9 1,7 1,7 1,6 1,8 1,8 1,9
3,1 2,2 1,8 1,6 1,7 2,0 1,9 2,0
2,4 2,6 1,6 1,6 1,3 1,7 2,0 2,0

0,2 11 1,0 0,5 0,9 1,0 1,6 1.3

Aragon
Espafia
Alemania
Francia
Zona Euro
Reino Unido

Japon

Precios de Consumo

Estados Unidos

03| -07|-03)|-06 -11 -0,3 1,0 2,7
01| -05|-02 )| -0,7 -09 -0,2 1,0 2,8
0,9 0,2 0,5 0,3 0,1 0,5 11 1,9
0,5 0,0 0,2 0,0 0,0 0,3 0,5 1,2
0,4 0,0 0,2 00 -0,1 0,3 0,7 1,8
15 0,0 0,7 0,3 0,3 0,7 1,2 2,1
1,6 0,1 1,3 11 1,0 11 1,8 2,5
2,8 08 | 01 ] 00 -03 -0,5 0,3 0,3

Aragon
Espana
Alemania
Francia
Zona Euro
Reino Unido

Japon

Tasa de paro (% pob. activa)

Estados Unidos

20,2 | 16,3 | 14,7 | 153 15,3 14,9 13,5 13,3
244 | 22,1 | 19,6 | 21,0 20,0 18,9 18,6 18,8
6,7 6,4 6,1 6,2 6,1 6,1 6,0 59
99 | 10,0 | 9,8 9,9 9,7 9,7 9,7 9,3
11,6 | 10,9 | 10,0 | 10,3 10,1 9,9 9,7 9,4
6,1 53 4,8 5,0 4,8 4,7 4,7 4,6
6,2 53 4,9 4,9 4,9 4,9 4,7 4,7
3,6 3,4 31 3,2 3,2 3,0 3,1 2,9

Fuentes: INE, Ministerio de Economia y Competitividad, (*) Instituto Aragonés de Estadistica

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa.

El crecimiento de
EEUU producia
cierta decepcion en
invierno...

Resumen Ejecutivo

El desempeio de la economia de EEUU en el primer trimestre
de 2017 producia cierta decepcion al anotar un avance
intertrimestral del PIB de tan so6lo tres décimas respecto al otofio,
aunque con ello mantenia una tasa anual del 2,0% en el avance de su
Producto Interior Bruto.
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...mientras la
inflacion repuntaba
y el empleo crecia a
un ritmo mds
modesto

Las ultimas
previsiones de la
OCDE para 2017
han sido revisadas
a la baja

Resumen Ejecutivo

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Por su parte, la tasa de inflacion de consumo aceleraba para
anotar una media del 2,5% anual en el primer trimestre de 2017,
mientras la inflacion subyacente era algo mas moderada, del 2,2%
anual en media del trimestre. No obstante, el repunte de la inflacion
estaba motivado principalmente por el efecto escalon de los precios
internacionales del petroleo. El mercado de trabajo mostraba su
madurez al crecer el empleo un 1,1% anual, ritmo modesto, mientras
la tasa de paro se mantenia estable en el 4,7% de la poblacion activa
en el primer trimestre del afio.

PIB Estados Unidos
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

De acuerdo con las tltimas previsiones de la OCDE, el PIB de
Estados Unidos anotara un crecimiento del 2,1% anual, para acelerar
en 2018 y anotar un avance del 2,4% anual. Estas proyecciones han
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Japon mantenia
constante su ritmo
de avance en el
primer trimestre...

...€n un contexto
de pleno empleo y
casi nula inflacion

No obstante, las
perspectivas para
Japon de la OCDE
han mejorado

China aceleraba
ligeramente su
crecimiento,
mientras

India moderaba su
ritmo de actividad

Resumen Ejecutivo

Junio 2017

sido revisadas a la baja en tres y cuatro décimas, respectivamente,
respecto a las elaboradas el pasado mes de marzo.

La economia de Japdn registré un avance de tres décimas
trimestrales en el primer trimestre de 2017, idéntico registro al
obtenido en los dos trimestres anteriores. Con ello el crecimiento del
PIB se situ6 en el 1,3% anual, inferior al trimestre precedente (1,6%
anual) y en linea con las modestas tasas de los dos Gltimos afios.

PIB Japdn
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

El empleo japonés crecia un 0,9% en el conjunto del trimestre,
de forma que a tasa de paro seguia reduciéndose hasta quedar en el
2,9% de la poblacion activa en media del invierno, cifras no vistas
desde los inicios del afio 1994. La inflacion de consumo era del
0,3% anual en media del primer trimestre, mientras la subyacente
era del 0,2% anual en el mismo periodo.

La OCDE estima que el PIB de Japon se incrementara un 1,4%
anual en 2017 y tan s6lo un 1,0% anual el préoximo ejercicio 2018,
en ambos casos dos décimas por encima de lo proyectado el pasado
mes de marzo.

Entre los emergentes, China recuperaba en el primer trimestre
el liderato del dinamismo emergente, al anotar un crecimiento del
PIB del 6,9% anual, una décima por encima del trimestre
precedente. En sentido contrario, en India la actividad se frenaba al
crecer un 5,6% anual en el primer trimestre del afio, 1,1 puntos por
debajo del dato registrado en otofio y el ritmo més bajo de los
ultimos tres afos.
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La OCDE
mantenia sus
previsiones para

India y mejoraba
las de China

En las economias
Latinoamericanas
destaca el buen
tono de México,
mientras que Brasil
desacelera su
caida,..

...siendo las
perspectivas
positivas en México
y de salida de la
recesion en Brasil

La eurozona
anotaba un
crecimiento por
encima de lo
esperado,...

Resumen Ejecutivo

Junio 2017

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Las perspectivas de la OCDE publicadas en junio para China
esperan un crecimiento del PIB del 6,6% en 2017 y del 6,4% en
2018, en ambos casos una décima mejor de lo pronosticado el
pasado mes de marzo. Para la India, la OCDE espera que su PIB
crezca un 7,3% anual en el presente afio para acelerar el proximo
afio 2018 y anotar un vigoroso avance del 7,7% anual.

En Latinoamérica, México aceleraba el ritmo anotando un
crecimiento del PIB del 2,6% anual en el primer trimestre del afio,
tres décimas por encima del trimestre precedente. Por su parte,
Brasil estaria reconduciendo su economia hacia el equilibrio, con
una leve caida del PIB del 0,4% anual en el primer trimestre de
2017, tras haber encadenado doce trimestres de severas
contracciones de la produccion.

Las perspectivas de crecimiento de la OCDE para México son
del 1,9% en 2017, esperando una tenue aceleracion el proximo afio
2018, cuando el PIB aumentaria un 2,0% anual. Para Brasil, se
espera un incremento promedio del 0,7% anual, para recobrar pulso
y crecer un 1,6% anual en 2018.

La economia de la eurozona sorprendia gratamente en la
primera mitad del afio con un desempefio mejor de lo esperado. Asi,
el PIB de la UEM anotaba un avance trimestral de seis décimas, una
mas que en otofio y el mejor dato de los dos ultimos afos. En
comparacion interanual, el crecimiento del PIB de la eurozona fue
del 1,9% anual en el primer trimestre del afio. En el mercado de
trabajo se producia una ligera aceleracion en la creacion de empleo,
que aumentaba un 1,5% anual en el primer trimestre de 2017, una
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...lo que se
reflejaba en el
mercado laboral

La inflacion
repuntaba por el
precio del petrdleo,
aunque se
mantenia en un
tono moderado

La OCDE
mejoraba sus
previsiones de

crecimiento para la
UEM en 2017

En este contexto la
economia espaiiola
crecio en el primer
trimestre de 2017
un 3,0%
interanual...

Resumen Ejecutivo

Junio 2017

décima mas que en otofio y el mejor dato desde el invierno de 2008.
Con ello la tasa de paro descendia tres décimas para situarse en el
9,4% de la poblacion activa de la eurozona.

En materia de precios, la inflaciéon de consumo repuntaba de la
mano del precio del petroleo y alcanzaba en invierno un 1,8% anual
en media del trimestre, tasa en todo caso moderada. La inflacion
subyacente se mantenia estable en el 0,8% anual en el promedio del
primer trimestre, reflejando la relativa ausencia de presiones
inflacionistas en la UEM vy descartando eventuales efectos de
segunda ronda derivados del alza en los precios de la energia.

PIBUEM

(Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

En definitiva, las perspectivas de la OCDE también fueron
revisadas al alza en junio, esperando un crecimiento del PIB de la
UEM del 1,8% tanto en 2017 como el préximo 2018, en ambos
casos dos décimas mas que lo pronosticado el pasado mes de marzo.

En este contexto internacional, la economia espafiola mantuvo
un ritmo de avance similar, en términos interanuales, aunque en
términos intertrimestrales acelerd ligeramente. En concreto, el PIB
espafiol anot6 una tasa de variacion positiva del 3,0% en términos
interanuales en los primeros meses de 2017, dato que practicamente
coincide con el experimentado en el ultimo trimestre de 2016. Por su
parte, el PIB espafiol anotd una tasa de variacion positiva del 0,8%
intertrimestral en los tres primeros meses de 2017, frente al 0,7%
intertrimestral registrado en el cuarto trimestre de 2016. Ademas, los
indicadores adelantados disponibles correspondientes al segundo
trimestre de 2017 sugieren que el crecimiento de la economia
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...mientras que el
mercado laboral
seguia mejorando
en términos
interanuales...

Resumen Ejecutivo

nacional se mantendria en niveles elevados y que no muestra signos
de desacelerarse.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

En cuanto al mercado laboral, éste seguia mejorando en
términos interanuales en el primer trimestre de 2017, en sintonia con
la evoluciéon de la economia espafiola. De esta forma, se registraba
un descenso del numero de desempleados en términos interanuales,
lo cual era debido a un incremento de la poblacion ocupada, junto a
un descenso de la poblacion activa.

Producto Interior Bruto (Espafia)
(Contribucionesy variacion PIB, en %)
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...y la inflacion
aceleraba en el
primer trimestre
para luego
desacelerar desde
mayo

Las diferentes
previsiones sefialan
un crecimiento de
la economia
espaiiola en 2017
entreel 2,6% y el
3,1%

En el primer
trimestre de 2017 la
economia de
Aragon crecio un
2,5% interanual...

Resumen Ejecutivo

Junio 2017

Por su parte, la tasa anual de inflacion repuntd en los primeros
meses del afio, al situarse en el primer trimestre de 2017 en un 2,8%,
frente al 1,6% registrado en el ultimo trimestre de 2016. No
obstante, la inflacion ha dibujando una senda de desaceleracion
desde el mes de mayo, de forma paralela a la evolucion del precio
internacional del petroleo.

Respecto a las diferentes previsiones de crecimiento para la
economia espafiola, el Ejecutivo espaiol presentd a finales de abril
su actualizacion del Programa de Estabilidad 2017-2020, en la que
mejoraba su prevision de crecimiento del PIB hasta el 2,7% en 2017
y el 2,5% en 2018. Asimismo, los diferentes organismos
internacionales han revisado al alza sus previsiones econdmicas en
los ultimos meses.

En cuanto a la economia regional, el Producto Interior Bruto
de Aragdén crecio un 0,7% en tasa trimestral durante el primer
trimestre de 2017, dato una décima superior a la registrada en el
cuarto trimestre de 2016. Por su parte, en términos interanuales
anotd un incremento del 2,5%, dos décimas inferior al dato
registrado en el trimestre precedente. Este menor crecimiento de la
economia aragonesa en términos anuales tiene su origen en un
menor ritmo de la demanda interna, en especial del consumo de los
hogares y de la inversion en equipo, que ha sido compensado en
parte por una clara mejoria de la demanda externa, cuya
contribucion positiva al crecimiento habria aumentado en el primer
trimestre del afio.

Demanda- Aragon
(Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad
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...y el mercado de
trabajo aragonés
ha seguido
mejorando en tasas
anuales

La evolucion del
IPC en Aragon
dibuja una senda
de desaceleracion
desde mayo tras el
repunte del primer
trimestre

Se espera una
continuacion de la
fase de expansion
de la economia
aragonesa

A nivel
internacional ha
mejorado el nivel
de confianza...

...al despejar
Europa sus
incertidumbres
politicas y mejorar
los emergentes,
aunque en EEUU
ha disminuido el
optimismo

El FMI y la OCDE
mejoraban sus
perspectivas
globales aunque
alertaban de
riesgos a la baja

Resumen Ejecutivo

Junio 2017

En cuanto al mercado de trabajo aragonés, éste continuaba
mostrando un comportamiento favorable en comparaciéon con el
mismo trimestre de 2016. Asi, en términos interanuales se producia
un aumento del empleo, que combinado con cierta disminucion de la
poblacién activa, daba como resultado una sensible disminucion del
desempleo.

En materia de precios, la tasa anual de inflacion de Aragén ha
acelerado en los tres primeros meses de 2017, al anotar un
crecimiento del 2,7% anual, frente al 1,0% registrado en el altimo
trimestre de 2017. Sin embargo, desde el mes de mayo la inflacion
ha seguido una senda de desaceleracion, al igual que ha ocurrido a
nivel nacional.

Aragén a pesar de registrar un menor ritmo de actividad en el
primer trimestre de 2017, sigue mostrando una positiva evolucion
del mercado laboral y los indicadores disponibles para el segundo
trimestre de 2017 muestran, en general, una cierta tendencia a ganar
traccion en el ritmo de avance de la economia aragonesa.

Por lo que respecta al balance de riesgos a nivel internacional,
la economia global vive un momento relativamente dulce en la
primera mitad de 2017, con un impulso de la confianza y el
sentimiento econdmico del que se ha contagiado la actividad en
general y los mercados bursatiles en particular.

En concreto, en Europa se han despejado algunas de las
incertidumbres politicas con la victoria de Macron en las elecciones
francesas, lo que daba paso a cierto renovado optimismo en torno al
proyecto europeo. Asimismo, los contenidos repuntes de los precios
de las materias primas estdn ayudando a la recuperacion de las
economias emergentes exportadoras de las mismas. En Estados
Unidos, el optimismo econdmico surgido tras la toma de posesion
del presidente Trump se ha disipado, dando paso con rapidez a unas
crecientes dudas en torno la capacidad de la nueva administracion
para llevar a cabo las medidas contenidas en su programa electoral.

No obstante, el FMI alertaba de riesgos a la baja como un giro
hacia el proteccionismo, el deterioro de la cooperacion multilateral,
el bajo ritmo de crecimiento en comparacién con otros ciclos o el
aumento de la desigualdad en la distribucion del ingreso. En la
misma linea, la OCDE también sefialaba como riesgos a la baja el
lento crecimiento de la productividad y de los salarios, los riesgos
derivados del aumento de la desigualdad, asi como riesgos de
nuevos episodios de inestabilidad financiera.

10
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En el balance de
riesgos de la
economia espariiola
se impondrian los
sesgos al alza ya
que los “vientos de
cola” siguen
manteniendo su
impulso y el
entorno
internacional es
mads favorable

Asi, el BCE
mantendrad su
politica monetaria
acomodaticia y el
precio del petréleo
no ha tomado el
impulso esperado

Ademas, la mejora
esperada a nivel
global y la
depreciacion del
euro impulsarian
las ventas
exteriores

Otros riesgos como
un Brexit
desordenado o el
complicado
calendario electoral
europeo han
disminuido

En el ambito
regional no se
observan riesgos
relevantes
adicionales

Resumen Ejecutivo

Junio 2017

En el ambito nacional, se observa un balance de riesgos en el
que tiene un mayor peso los sesgos al alza sobre el crecimiento. Asi,
por un lado, los vientos de cola que han alimentado el crecimiento
econdmico en los ultimos trimestres estdn manteniendo su impulso
mas tiempo del esperado: la normalizacion de la politica monetaria
del BCE esta siendo muy progresiva y el precio del petrdleo esta
creciendo en términos interanuales muy pausadamente. Por otro
lado, en el plano internacional las expectativas de crecimiento a
nivel global han mejorado y las incertidumbres politicas a las que se
enfrentaba la Union Europea han remitido.

En concreto, aunque el BCE no prevé bajar mas los tipos de
interés, su politica monetaria continuara siendo acomodaticia y
mantiene su programa de compra de activos hasta finales de 2017.
Por otro lado, parece que el precio del petréleo no ha tomado el
impulso esperado, a pesar del acuerdo de reduccion de la produccion
de crudo que adoptaron en noviembre de 2016 (prolongado en mayo
de 2017) los paises miembros de la OPEP y otros paises productores
de crudo; incluso en los meses de mayo y junio el precio del
petroleo ha experimentado una caida, de forma que el barril de Brent
se ha situado por debajo de los 50 dolares.

Asimismo, el entorno internacional continuarda apoyando las
exportaciones espafiolas debido a que se espera que el nivel de
actividad a nivel tanto global como europeo mejore. Ademas, la
cada vez mayor divergencia de la politica monetaria entre Europa y
EEUU deberia generar una mayor depreciacion de la moneda
europea y favorecer las exportaciones nacionales fuera de la zona
euro.

En cuanto a eventos que podrian influir negativamente en la
evolucion de la economia nacional, como un Brexit desordenado o
el complicado calendario electoral en Europa, su probabilidad de
ocurrencia ha disminuido. Asimismo, los riesgos mas especificos
para la economia espafiola como la aprobacion del Prepuesto del
Estado o la desviacion del objetivo de déficit publico han remitido

Finalmente, en el plano estrictamente regional no se percibe
que existan riesgos relevantes adicionales a los ya sefialados a nivel
global y nacional.

11
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En el primer
trimestre de 2017 la
economia
aragonesa registro
un ritmo de avance
positivo...

2. ECONOMiA ARAGONESA

La economia aragonesa registr6 un ritmo de avance positivo
en términos trimestrales y anuales durante el primer trimestre de
2017. Tanto la demanda interna como la demanda externa
contribuyeron a expandir el producto de la Comunidad Auténoma,
especialmente esta Ultima. Los indicadores parciales disponibles
hasta el momento sefalan, en general, hacia una continuacion de la
actual fase de crecimiento de la economia aragonesa, algo que
también se observa en los ultimos datos referentes al mercado
laboral. Por su parte, durante el primer trimestre del afio los precios
se mantuvieron en terreno positivo y aceleraron su ritmo de avance.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2015 2016 2017
2014 2015 2016 Tr.l Tr. Il Tr. Ul Tr. IV Tr.l Tr. Il Tr. [l Tr. IV Tr. |

Producto Interior Bruto
Demanda

FBCF Construccion
FBCF Bienes de equipo

Consumo hogares e ISFLSH

Exportaciones bienes y serv.
Importaciones bienes y serv.

Oferta
Agricultura, ganaderia y pesca 0,4 04 | 46 | 12 18 -38 47| 86 36 18 43 | 65
Industria manufacturera 3,4 5,8 14 | 57 69 61 47 | 26 16 12 04 | 26
Construccion -0,7 0,7 4,1 35 -29 2,2 7,1 7,6 3,2 3,3 2,3 2,6
Servicios 1,3 2,1 3,0 1,3 1,7 2,6 2,7 2,9 31 3,1 3,0 2,4

Comercio, transporte y hosteleria 1,6 4,3 4,1 2,3 4,0 53 5,6 4,0 4,2 4,4 4,0 3,3

1.5 p9 p8 p1 27 33 37 BO 28 2 8 27| 25

2,0 31 2,6 2,5 2,9 3,6 3,6 3,2 2,7 2,6 2,0 1.8
2,3 4,5 4,9 8,8 3,4 31 2,8 2,1 15 7,9 82 | 10,3
10,9 | 9,0 6,7 65 136 87 73 | 106 6,9 51 4,2 14
93 | 10,7 | 67 | 185 113 84 4,7 39 103 7,0 5,6 6,7
226 | 190 | 65 | 301 251 145 63 9,8 6,8 6,2 31 0,4

Mercado laboral
Poblacion activa (EPA)
Ocupados (EPA)

Tasa de actividad
Tasa de paro (EPA) @

-0,7 | 0,6 0,5 08 04 -06 -08])| 05 0,0 0,5 1,0 | -0,6
0,8 4,2 2,4 4,7 4,4 3,5 4,1 4,5 2,1 0,7 2,3 1,7
768 | 76,7 | 775 | 762 771 769 766 | 773 776 77,7 775|771
202 | 16,3 | 14,7 | 186 170 150 146 | 153 153 149 135 | 133

Precios y salarios

Inflacién subyacente
Indice Precios Industriales
Coste laboral total:
por trabajador y mes
por hora efectiva

Indice Precios de Consumo

-3} 07| 03} -13 -05 -07 -05)|-06 -11 -03 1,0 2,7
-0,2 0,4 0,7 0,0 0,2 0,6 0,8 1,0 0,5 0,6 0,7 0,7
-2 | 03| -16 | 07 -06 01 0,0 22 -30 -19 06 4,0

-0,9 1,6 -2,5 2,3 2,4 1,3 0,6 26 -13 -25 -36| 01
0,1 1,2 -2,1 1,9 2,5 -0,6 1,3 10 -40 -27 -23 | -26

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
(1) Activos s/ poblacién de 16-64 afios (%); (2) Parados s/ poblacion activa (%)
Fuente: INE, IAEST, Dpto. de Economia y Empleo Gobierno de Aragén

...€en téerminos
trimestrales...

Economia Aragonesa

De acuerdo con las estimaciones realizadas por el TAEST
(Instituto Aragonés de Estadistica), sobre los datos de la
Contabilidad Nacional Trimestral publicados por el INE, el Producto
Interior Bruto aragonés crecié un 0,7% en el primer trimestre de
2017, tasa de crecimiento intertrimestral una décima superior a la
registrada en el cuarto trimestre de 2016. Este dato es inferior a la
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...e interanuales

Tanto la demanda
interna como la
externa
contribuyeron a la
expansion del PIB
regional

Los dos
componentes
principales de la
demanda interna
mostraron un
comportamiento
positivo...
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media nacional (0,8%), pero superior al registro alcanzado por la
media de la Unién Europea (0,5%).

En términos interanuales, el ritmo de avance de la economia
aragonesa en el primer trimestre de 2017 se sit@ia en el 2,5%, dos
décimas inferior al dato registrado en el trimestre precedente. Esta
tasa de crecimiento interanual es inferior a la registrada para el
conjunto de Espafia (3,0%), aunque superior a la alcanzada por el
conjunto de paises de la Union Europea (1,7%).

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Fuente: IAEST, Departamento de Economia y Empleo (Gobierno de Aragon)

Atendiendo a los componentes de la demanda, el crecimiento
de la economia aragonesa durante el primer trimestre de 2017 se
explica principalmente por el mejor comportamiento de la demanda
externa, cuya contribucion positiva al crecimiento del PIB aragonés
se viene produciendo en los Gltimos cuatro trimestres; y en menor
medida por la evolucion de la demanda interna, cuya ritmo de
avance durante el periodo es menor.

Por lo que respecta a la demanda interna, sus dos componentes
basicos (consumo e inversidn) muestran un comportamiento
positivo. En concreto, el consumo de los hogares registraba en el
primer trimestre del afio un crecimiento interanual del 1,8%, dato
dos décimas inferior al anterior trimestre (2,0%), y una décima
inferior al registro del conjunto nacional (1,9%). De esta forma, la
evolucion del consumo de los hogares en Aragdn pierde vigor, pero
sigue manteniendo una senda de crecimiento destacable, reflejando
la prolongada mejora del mercado de trabajo regional, la mayor
facilidad de acceso al crédito gracias a la politica monetaria
expansiva implementada por el BCE y el ahorro que supone los
contenidos precios del petroleo.
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...pero solo la
inversion en
construccion
aceleraba su ritmo
de crecimiento
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En relacion a la formacion bruta de capital fijo, sus dos pilares
principales se comportan de forma positiva durante el primer cuarto
del afno. Respecto a la inversion en construccion, esta se acelera
hasta el 10,3% anual, avance dos puntos y una décima superior al
dato del cuarto trimestre del 2016 (8,2%), y dato muy superior al
registro anotado por el conjunto de Espafa (3,0%). Por su parte, la
inversion en bienes de equipo, crecid en términos interanuales un
1,4%, dato inferior al crecimiento registrado en el trimestre
precedente (4,2%), y por debajo de la evolucion mostrada por la
media nacional en el mismo periodo (5,0%).

Demanda - Aragén
(Variacion anual en %)
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Fuente: IAEST, Departamento de Economia y Empleo (Gobierno de Aragén)

La aportacion
positiva de la
demanda externa
aumentaba en el
primer trimestre del
anio...

...debido a un flujo
de exportaciones muy
superior al de las
compras externas

Economia Aragonesa

Con los datos disponibles en materia de sector exterior, se
observa como la demanda externa neta continuaria con la tendencia
positiva iniciada en el segundo trimestre de 2016 y su contribucién
el crecimiento aragonés durante el primer trimestre de 2017 habria
aumentado, como consecuencia de un mejor comportamiento
relativo de las exportaciones durante el periodo. Ademas, durante
los tres primeros meses del afio su contribucion a la expansion del
producto interior bruto de Aragén habria sido superior a la
aportacion de la demanda interna.

En concreto, las exportaciones de bienes y servicios
crecieron en Aragon un 6,7% anual entre enero y marzo de 2017,
dato un punto porcentual y una décima superior al avance del
trimestre anterior (5,6%). En el caso de las importaciones de bienes
y servicios, estas presentan un ritmo de avance del 0,4% interanual,
dos puntos porcentuales y siete décimas inferior al anotado en el
cuarto trimestre de 2016 (3,1%).
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Comercio exterior (Aragén)
Variacién anual en %, media movil (6)
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Comercio exterior (Aragén)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, IAEST

Desde el punto de vista de la oferta, en el primer trimestre de
2017 todos los sectores productivos de la economia aragonesa
presentan tasas anuales positivas y aceleran su crecimiento, a
excepcion del sector terciario que disminuye su ritmo de avance. El
menor dinamismo del sector terciario durante el primer trimestre del
afo se deberia, en parte, a un efecto calendario derivado de la
Semana Santa, ya que en 2016 ésta tuvo lugar en el mes marzo y en
2017 ha tenido lugar en abril. Dado la importancia relativa que tiene
este sector productivo en la formacion del PIB regional, este efecto
habria generado un menor vigor en el ritmo de avance del conjunto
de la economia aragonesa.

Liderando el crecimiento aragonés durante el primer trimestre
del afio se encontraria el sector primario, que engloba las actividades
de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, que alcanza un ritmo
de crecimiento positivo del 6,5% interanual, dato dos puntos y dos
décimas superior al anotado en el cuarto trimestre de 2016 (4,3%).
Este avance de la agricultura a nivel regional es superior al
incremento que registra la media nacional en el mismo periodo
(4,0%).

En segundo lugar en cuanto a dinamismo se situaba el sector
de la construccidon, que crecid un 2,6% en tasa interanual, tres
décimas superior al avance experimentado en el cuarto trimestre de
2016. Este dato se situa por debajo de la media espafiola durante el
periodo (4,4%).
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...la industria
acelera su ritmo de
crecimiento...

...y el sector
servicios mostro un
tono menos
dinamico
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Por su parte, la industria manufacturera aragonesa presentaba
en el primer trimestre del ejercicio un dindmico comportamiento y
aceleraba su crecimiento hasta un notable 2,6% anual, dato dos
puntos y dos décimas superior al registrado en el Ultimo trimestre
del pasado ejercicio (0,4%), aunque una décima por debajo de la
media nacional (2,7%).

Finalmente, el sector servicios sigue manteniendo, en linea
con la trayectoria de los Ultimos trimestres, un destacado ritmo de
avance si bien con un tono menos dinamico, y registra un
crecimiento anual del 2,4%, seis décimas inferior al dato del ultimo
trimestre de 2016. Este incremento, es inferior a la tasa media
registrada por el conjunto del pais que se situ6 en el 2,8% anual. Por
lo que respecta al comportamiento en Aragdn de la principal rama
del sector servicios Comercio, Transporte y Hosteleria, esta registra
en el acumulado de enero a marzo un crecimiento del 3,3% anual,
dato inferior en siete décimas al anotado en el anterior trimestre.

VAB por sectores - Aragon
(Variacion anual en %)
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El mercado de
trabajo continuaba
mostrando un
comportamiento
favorable

La EPA del primer
trimestre del afio
muestra un
aumento de los
ocupados...

Economia Aragonesa

En este contexto de crecimiento del PIB regional, el mercado
de trabajo de Aragén continuaba mostrando un comportamiento
favorable en comparacion con el mismo trimestre de 2016. Asi, en
términos interanuales se producia un aumento del empleo, que
combinado con cierta disminucion de la poblacion activa, daba
como resultado una sensible disminucion del desempleo.

De esta forma, segin la Encuesta de Poblacion Activa del
INE, durante el primer trimestre de 2017 el niimero de ocupados en
Aragén se incrementaba en 9.200 personas, hasta situarse en
557.600 trabajadores, lo que representa un aumento del 1,7% en
comparacion con el mismo trimestre del afio anterior.
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...y un descenso de
la poblacion activa

La tasa de paro se
situaba en el 13,3%
de la poblacion
activa, 5,4 puntos
porcentuales por
debajo de la media
nacional

30

25

20

15

10

Por provincias,
Huesca tiene la
menor tasa de paro

El numero de
hogares con todos
sus miembros
activos en paro
durante el invierno
descendio

Economia Aragonesa

Junio 2017

Respecto a la poblacion activa, experimentaba un descenso de
4.000 personas, lo que representa una reducciéon del 0,6% en
términos interanuales, situandose el nimero total de activos en la
Comunidad Autéonoma en 643.300.

La combinacién de ambas variaciones se tradujo en un
descenso del desempleo de 13.300 personas en un ano (un -13,4%
en tasa anual), dejando el numero de parados en 85.700 personas.
Con ello, la tasa de paro se situaba en el 13,3% de la poblacion
activa aragonesa, tasa 5,4 puntos porcentuales por debajo de la
media nacional (18,7%). Por comparacion con el resto de regiones,
Aragbén ocupaba la cuarta posicion en la clasificacion de menor a
mayor tasa de paro en el cuarto trimestre de 2016, por detras de
Navarra, Pais Vasco y Rioja.

Tasade Desempleo
(% de la Poblacion Activa)

AVAY

A

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Aragon Espafia

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, [AEST

Por provincias, la tasa de paro en el primer trimestre de 2017
se situd en el 11,5% de la poblacion activa en Huesca, en el 13,6%
en Zaragoza y en el 14,1% en Teruel.

El nimero de hogares con todos sus miembros activos en paro
durante el invierno se situdé en un total de 24.200, es decir 8.200
menos que un afio antes y 1.400 hogares menos que en el trimestre
precedente. Ello representaba el 6,4% del total de hogares
aragoneses donde habia al menos un activo, la tasa mas baja desde el
afio 2009. En el conjunto de Espafia, en el primer trimestre de 2017
habia 1.394.700 hogares con todos sus miembros activos en paro,
216.200 menos que hace un afio pero 6.700 mas que en el trimestre
anterior. Con ello la tasa de hogares con todos sus activos parados se
mantenia en el 10,4% del total de hogares con al menos una persona
activa.
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Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion
Activa (Aragon)
(Variacion anual en %)
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Poblacién Activa Ocupacion Poblacién Activa

Fuente: IAEST

Por comparacion con el cuarto trimestre de 2016, durante el
invierno de 2017 tanto la poblacion activa como el empleo se
redujeron en Aragon. Asi, en el primer trimestre del afio habia en
Aragén 5.400 personas activas menos que en el otofio, mientras que
el numero de ocupados descendidé en 3.300 personas. La
combinacion de ambas caidas dio como resultado una disminucion
del paro de 2.100 personas en comparacion intertrimestral.

Atendiendo al género, el protagonismo de la evolucion del
mercado laboral aragonés volvid a recaer sobre las mujeres, con un
crecimiento del empleo sensiblemente mas dindmico que el
observado entre los hombres. Asi, en el primer trimestre de 2017 el
numero de activas en Aragén era de 295.600 mujeres, y de ellas,
247.700 se encontraban ocupadas, 6.600 mas que un afio antes, con
un aumento del 2,8% en tasa anual. El nimero de paradas se redujo
hasta las 47.900 mujeres, es decir 8.700 menos que en el invierno
anterior, dejando la tasa de paro femenina en el 16,2% de su
poblacion activa.

En el colectivo masculino la evolucion fue mas contenida. Asi,
la poblacién activa en el primer trimestre era de 347.600 hombres,
1.900 menos que un afio antes, equivalente a una disminucién del
0,5% anual. El nimero de ocupados se elevd a 309.800 hombres, es
decir 2.600 mas que en el mismo periodo del afio anterior, lo que se
tradujo en un aumento del 0,9% anual. En consecuencia, el paro
masculino se redujo en 4.500 personas quedando en 37.800
desocupados, el 10,9% de su respectiva poblacion activa.
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Los precios
aceleraron
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...si bien la
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mantuvo una
evolucion plana
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Poblacion Activa Ocupacién Poblacion Activa

Fuente: IAEST

En relacién a los sectores productivos, el principal responsable
de la creacién de empleo en Aragon en el primer trimestre del afio
2017 fue el sector servicios, ya que se crearon 12.500 nuevos
empleos en un afio, lo que se tradujo en un incremento del 3,4% en
tasa anual. En segundo lugar se situ6 la agricultura, donde el empleo
aumentd en 7.300 personas respecto al invierno del afo anterior,
equivalente a un crecimiento del 23,5% en tasa anual. En los dos
sectores restantes el empleo descendié en términos anuales, 6.000
ocupados menos en industria (-5,4% anual) y 4.500 empleos menos
en construccion (-13,3% anual).

En cuanto a los precios de consumo, en los tres primeros
meses de 2017 la evolucion interanual del IPC en Aragén ha
acelerado notablemente su ritmo de avance. En concreto, en el
primer trimestre de 2019 la tasa anual de inflacion registrd una tasa
de variacion positiva del 2,7%, mientras que en el mes de mayo
(Gltimo dato disponible) se situd en un 1,8% (2,4% en abril). Este
comportamiento de los precios, similar al de Espafia y la UEM, se
debe fundamentalmente a la evolucion del precio internacional del
petroleo y su fuerte correlacion con el nivel de precios.

Este argumento se observa claramente al analizar la evolucion
de la tasa de inflacion subyacente, aquella que excluye de su calculo
los alimentos no elaborados y los productos energéticos, la cual se
ha mantenido durante el primer trimestre del afio en niveles en torno
al 0,7%, registro practicamente idéntico al ultimo dato disponible
correspondiente al mes de mayo (0,6%).
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Inflacion general y subyacente (Aragén) (Variacion
anual en %)

Evolucion Precios de Consumo Aragon - UEM
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General Subyacente Diferencial Aragén-UEM Aragbn = ======= UEM

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

En cuanto al diferencial de inflacion resultante de comparar la
evolucion del IPC de Aragdén y el de la zona euro, éste continud
siendo desfavorable para la Comunidad Auténoma en el primer
trimestre de 2017 (-0,9%), aunque se ha reducido recientemente,
hasta situarse en seis décimas a finales del mes de mayo. Este
diferencial desfavorable para Aragdén supone un aspecto negativo
para la competitividad exterior de la economia aragonesa.

Respecto a la evolucion de los costes laborales en el primer
trimestre del afio en Aragoén, segun la Encuesta Trimestral de Coste
Laboral del INE, éstos registraron un timido aumento respecto al
mismo periodo del afio pasado en términos de trabajador y mes,
mientras que en términos de hora efectiva descendieron, como
consecuencia del aumento del nimero de horas trabajadas debido a
que la Semana Santa este afio se celebro en abril (segundo trimestre
del aio), mientras que en 2016 fue en marzo (primer trimestre).

Los costes laborales por trabajador y mes se situaron en
2.297,84 euros en Aragon en el primer trimestre del afio, dato un
0,1% superior al del mismo trimestre del afio pasado, y por debajo
de la media espafiola (2.481,75 euros). Por componentes, se observa
que esta leve variacion anual positiva fue el resultado de un aumento
del 0,6% en los costes salariales y de una disminucion del 1,1% en
los otros costes (referidos a cotizaciones a la Seguridad Social e
indemnizaciones por despido, entre otros componentes).
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Los costes laborales
por hora efectiva
disminuyeron

El crecimiento
economico se
mantendra en el
segundo trimestre
del aiio...

...apoyado
principalmente en
el buen
comportamiento del
mercado laboral
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Por su parte, los costes laborales por hora efectiva en Aragon
se situaron en 17,51 euros en el primer trimestre de 2017, un 2,6%
inferiores a los del mimo periodo al afio anterior, consecuencia de
un descenso del 2,1% anual del coste salarial y del 3,9% en los otros
costes.

Para el segundo trimestre de 2017, los indicadores parciales de
actividad disponibles mas recientes apuntan, en general, hacia una
continuacion de la actual fase de crecimiento de la economia
aragonesa, ya que la evoluciéon de algunos de ellos mejora,
especialmente en el sector servicios, respecto a los primeros meses
de 2017.

En el mercado laboral, durante el segundo trimestre de 2017 se
observa una mejora de la trayectoria positiva experimentada en los
ultimos meses, tal y como sefiala la caida del paro registrado en los
meses de abril y mayo (-16,2% y -25,1%, respectivamente), que
desciende en una proporcion mayor a la acumulada en los tres
primeros meses de 2017 (-12,2%). De esta forma, el paro registrado
en Aragdn a finales del mes de mayo se situaba por debajo de las
70.000 personas por primera vez desde diciembre de 2008 (68.762).
En cuanto a la afiliacion a la Seguridad Social, se registra una fuerte
aceleracion en su ritmo de crecimiento tanto en el mes de abril
(3,9%) como en el mes de mayo (4,3%), ambos datos superiores al
registro medio del primer trimestre (2,8%).
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Afiliados

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, IAEST

En el sector servicios, los indicadores disponibles mas
recientes muestran seflales de aceleracion. Por un lado, el indice de
comercio minorista (a precios constantes) registraba en abril una
tasa de variacion interanual negativa en Aragon (-0,8%), si bien el
dato es mejor que el alcanzado en el acumulado de los tres primeros
meses del afio y mejoraba su tendencia. Por otro lado, el indicador
de actividad del sector servicios corregido de efecto calendario,
muestra en el mes de abril una tasa de crecimiento positiva del
9,1%, superior a la media registrada en el primer trimestre de 2017
(5,1%). En cuanto a la matriculacion de turismos, el dato maés
reciente correspondiente al mes de mayo registra un crecimiento
interanual del 13,7%, mejorando el dato negativo del mes de abril
(-9,7%), y superior al 7,4% anotado de media en el primer trimestre
de 2017.

Los datos del mercado laboral muestran asimismo una mejora
en la evolucién del sector servicios. El paro registrado descendio un
14,3% en el mes de abril y un 14,8% en mayo, frente a una
reduccion media del 10,1% durante el primer trimestre del afio. Por
su parte, la afiliacion a la Seguridad Social en servicios tras crecer
un 2,7% anual en el primer cuarto del afio, se aceleraba
notablemente en los meses de abril (3,5%), y mayo (3,6%).

Los datos de la encuesta de ocupacion hotelera publicados por
el INE son también muy positivos. Las pernoctaciones hoteleras
crecieron en Aragon un 60,4% en abril, y un 2,9% en mayo, frente al
crecimiento del 0,4% del primer trimestre del afo. No obstante, a la
hora de valorar esta mejor evolucion hay que tener en cuenta que el
afio pasado la Semana Santa tuvo lugar en el primer trimestre (en
marzo), mientras que este afio ha sido en el segundo (en abril).
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Indice de comercio al por menor - real
Variacion anual en %, media movil (6)
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Pernoctaciones establec. hoteleros
Variacion anual en %, media movil (6)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, INE, IAEST

Respecto al sector industrial, los indicadores parciales de
produccion disponibles hasta el momento, tanto cuantitativos como
cualitativos, muestran sefiales mixtas. Asi, el IPI corregido de efecto
calendario, que habia recuperado la senda positiva en el primer
trimestre de 2017 con un crecimiento medio del 1,4%, registra una
tasa anual de variacion negativa en el mes de abril del 1,9%, en parte
explicado por el efecto calendario de la Semana Santa que en 2017
ha tenido lugar en el mes de abril. Sin embargo, su tendencia
-medida por una media movil de 6 meses- aumenta en dicho mes de
abril y se sitia en terreno positivo.

En cuanto a los indicadores cualitativos de la industria, la
utilizacion de la capacidad productiva, de acuerdo a la Encuesta de
Coyuntura Industrial, se sittia en el segundo trimestre de 2017 en un
nivel inferior al del trimestre anterior, y con expectativa negativas
para los tres préximos meses. Por otro lado, el indicador de clima
industrial presenta, tanto en el mes de abril (-7,0%) como en el mes
de mayo (-2,1%), una mejor evolucidon respecto a su tasa anual
registrada en el primer trimestre de 2017 (-10,7%).

Por lo que respecta a las previsiones a futuro en funcion de las
entradas de bienes, las importaciones de bienes intermedios, muy
correlacionados con la tendencia a corto plazo de la actividad
industrial, en el primer trimestre de 2017 descendieron un 3,1%
interanual, lo que supone una relativa mejoria frente al descenso del
7,2% anual del cuarto trimestre de 2016. Por su parte, las
importaciones de bienes de capital, relacionadas con la inversion y
la tendencia de la actividad a medio plazo, se redujeron un 0,6% en
los tres primeros meses del afio, frente al aumento experimentado en
el cuarto trimestre del ejercicio pasado (16,8%).
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Produccién y Clima Industrial (Aragén)
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La tradicional volatilidad de las importaciones de bienes de
capital dificulta extraer, empero, conclusiones claras observando su
evolucion.

Indice Produccion Industrial, media mévil (6)
(Variacién anual en %)
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Por ultimo, en la construccion, la evolucion de sus dos
principales indicadores (licitacion oficial y visados de obra nueva)
es muy divergente, y durante el primer trimestre de 2017 ambos
indicadores presentan sefiales mixtas. En concreto, los visados de
obra nueva, registraron una tasa de variacion interanual positiva del
248,0% en el primer trimestre de 2017 (ultimo dato disponible),
mientras que la licitacion oficial disminuy6 un 60,0% en el mismo
periodo. No obstante, a la hora de interpretar estas elevadas tasas de
variacion debe tenerse en cuenta los bajos niveles en los que se
encuentra la actividad del sector que producen acusados efectos
estadisticos.

En suma, Aragon a pesar de registrar un menor ritmo de
actividad en el primer trimestre de 2017, sigue presentando unos
solidos fundamentos, entre los que destaca la evolucion de la
demanda externa y el comportamiento del mercado laboral, que
deberian afianzar el crecimiento econdémico de la Comunidad
Autonoma a lo largo del conjunto del afio. Los indicadores
disponibles para el segundo trimestre de 2017 sefialan, en general,
hacia una continuacion de la actual fase de expansion de la
economia aragonesa con cierta tendencia a ganar traccion.
Finalmente, en el plano estrictamente regional no se percibe que
existan riesgos relevantes adicionales a los ya sefialados a nivel
global y nacional.
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La economia
espafiola crecio en

Junio 2017

3. ECONOMIA NACIONAL

En el primer trimestre de 2017, segun la Contabilidad
Nacional Trimestral de Espafia publicada por el INE, la economia
espafiola mantuvo un ritmo de avance similar, en términos

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

Fuente: INE, Ministerio de Economia

Economia Nacional

el primer trimestre  interanuales, aunque en términos intertrimestrales acelerd
c.le 2017 un 3,0% ligeramente. En concreto, el PIB espafiol anotd una tasa de variacion
interanual positiva del 0,8% intertrimestral en los tres primeros meses de 2017,
frente al 0,7% intertrimestral registrado en el cuarto trimestre de
2016. Por su parte, en términos interanuales el crecimiento fue del
3,0%, dato que practicamente coincide con el experimentado en el
ultimo trimestre de 2016.
2016 2017
2014 2015 2016 Tr.l Tr.ll Tr. Il Tr. IV  Tr. |
Producto Interior Bruto 1,4 3,2 3,2 8,4 3,4 3,2 3,0 3,0
Demanda
Gasto en consumo final 1,1 2,6 26 | 31 27 2,4 2,2 1,9
Consumo hogares 16 | 28 | 32 | 36 34 3,0 3,0 2,5
Consumo Adm. Pub. -0,3 | 2,0 0,8 1,7 07 0,8 0,0 0,1
Inversion (FBCF) 3,8 6,0 3,1 4,3 3,4 2,6 2,2 3,8
Activos fijos materiales 3,8 6,5 3,1 4,4 3,4 2,7 2,2 3,8
Construccion 1,2 4,9 1,9 2,3 1,8 1,6 1,9 3,0
Vivienda 62 | 31 | 37 | 48 3,0 3,2 3,8 5,5
Otros edificios y const. -2,6 6,4 0,4 0,3 0,7 0,3 0,2 0,7
Bienes de equipo 8,3 8,9 5,0 75 58 4,3 2,7 5,0
Pdtos. propiedad intelectual 3,5 3,6 29 | 40 3.2 2,0 2,4 4,2
Aportacion demanda interna 1,9 3,3 28 | 35 29 2,5 2,2 2,2
Exportacién bienes y servicios 4,2 49 4.4 3,8 6,5 2,9 4.4 8,4
Importacion bienes y servicios 6,5 5,6 33 | 45 54 1,0 2,3 6,4
Aportacion sector exterior 05| -01 | 05 |-01 05 0,7 0,8 0,8
Oferta
Agricultura, ganaderiay pesca | -1,6 | -29 | 34 | 50 27 3,1 2,9 4,0
Industria (incluye energia) 1,8 5,5 2,4 27 28 1,7 2,2 2,8
Industria manufacturera 3,1 7,0 31 | 44 38 2,4 2,0 2,7
Construccion -1,2 0,2 2,5 2,1 2,0 2,9 3,0 4,4
Servicios 1,4 2,6 3,4 3,4 3,6 3,4 3,1 2,8
Comercio, tpte. y hosteleria 1,8 4,6 4,4 4,5 4,8 4,3 4,2 3,9
Informacién y comunicaciones 57 50 5,6 57 6,1 52 52 50
Activi. financieras y de seguros -36 | -75 | -0,6 0,1 -1,7 -0,3 -0,6 -1,6
Actividades inmobiliarias 0,3 -1,1 1,3 0,4 1,2 1,9 1,9 1,8
Actividades profesionales 7,3 9,7 6,9 7,5 7,4 6,6 6,2 5,7
Admoén. publica, sanidad y educ. -0,5 1,7 2,5 2,5 2,8 2,5 2,1 1,8
Activ. artisticas y otros servicios 0,0 0,6 1,1 1,3 1,5 1,1 0,5 0,6
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Se espera que en el
segundo trimestre
del ario el
crecimiento se
mantenga en
niveles similares

Asimismo, los indicadores adelantados  disponibles
correspondientes al segundo trimestre de 2017 sugieren que el
crecimiento de la economia nacional se mantendria en niveles
elevados y que no muestra signos de desacelerarse. Por su parte,
continua la positiva evolucion del mercado de trabajo en términos
interanuales. Por otro lado, en materia de precios las tasas de
inflacion, a pesar de que repuntaron en el primer trimestre del afio,
han seguido una linea descendente en los dos ultimos meses,
mientras que los costes laborales registran una variacion nula en el
primer trimestre de 2017.

2016 2017
2014 2015 2016 Tr.| Tr.ll Tr.ll  Tr. IV Tr.|
Encuesta de Poblacion Activa
Poblacién activa -10 | -01 | -04 | -0,3 -0,6 -0,2 -0,6 -0,6
Hombres 13|03 |09 |08 -10 -09 -07 | -07
Mujeres 07| 01]01]|02 -01 06 -04 |-04
Ocupados 12 | 30 | 27 | 33 24 27 23 | 23
Hombres 14 | 34 | 25 | 34 21 22 21 | 20
Mujeres 10 | 26 | 29 | 31 28 32 25 | 25
Tasa de actividad 753 | 755 | 754 | 753 755 755 751 | 75,0
Hombres 80,7 | 80,9 | 80,5 | 80,5 80,5 80,7 80,2 | 80,0
Mujeres 69,8 | 70,0 | 70,2 | 70,1 705 70,2 70,0 | 69,9
Tasa de paro @ 244 | 221 | 196 | 21,0 200 189 186 | 188
Hombres 236 | 20,8 | 181 | 195 184 174 17,2 | 17,2
Mujeres 254 | 235 | 21,4 | 228 21,8 20,7 203 | 20,5
Afiliacion SS.SS. 16 | 32 | 29 | 28 27 33 30 | 32
Paro registrado 56 | -75 | 86 | -81 -79 91 -9,4 -9,6

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
(1) Activos respecto a la poblacion de 16-64 afios (%); (2) Parados respecto a la poblacion activa (%)

Fuente: INE, Ministerio de Economia

Precios y salarios

indice Precios de Consumo
Inflaciéon subyacente
indice Precios Industriales
Coste laboral total:

por trabajador y mes

por hora efectiva

Incremento salarial pactado en la
negociacién colectiva

2016 2017

2014 2015 2016 Tr.l Tr.ll Tr.ll  Tr. IV _Tr.l
01| -05 /| -02 | -07 -09 -0,2 1,0 2,8
0,0 0,6 0,8 1,0 0,7 0,8 0,9 1,0
13 | -21 | -31 | 51 -54 -3,3 1,2 6,9
-0,3 0,6 -04 | -02 -01 -0,5 -0,8 0,0
0,1 0,6 -0,1 31 -39 0,0 0,6 -4,3
0,5 0,0 0,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

Fuente: INE, Ministerio de Economia

El crecimiento de la
economia en el
primer trimestre de

El ritmo sostenido de avance de la economia espafiola en el

primer trimestre de 2017 es consecuencia de unas contribuciones al
crecimiento anual del PIB, tanto de la demanda nacional como de la

2017... demanda externa, similares a las del cuarto trimestre de 2016. Desde

Economia Nacional
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...fue consecuencia
de unas
aportaciones
similares tanto de
la demanda
externa...

...como de la
demanda interna

El consumo de los
hogares
desaceleraba, pero
el consumo publico
presentaba un
ritmo de avance
ligeramente mayor

Economia Nacional

el punto de vista de la oferta, cabe destacar que inicamente el sector
servicios desaceleraba su crecimiento, mientras que la agricultura, la
industria y la construccion registraban un ritmo de avance superior
respecto al trimestre precedente.

Producto Interior Bruto (Espafia)
(Contribuciones y variacion PIB, en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

En concreto, la contribuciéon de la demanda interna a la
produccion total se mantenia en 2,2 puntos porcentuales, dato
idéntico al registrado en el trimestre anterior. Este dato es
consecuencia de la mayor tasa de crecimiento registrada por el
consumo de las Administraciones Publicas y, sobre todo, por la
aceleracion de la inversion. Por el contrario, el consumo de los
hogares desaceleraba su crecimiento.

Asi, el consumo de los hogares anotaba en el primer trimestre
de este afo un incremento interanual del 2,5%, cinco décimas
inferior al registrado en el ultimo trimestre de 2016 (3,0%). Esta
desaceleracion del consumo de los hogares se produce a pesar de
que continta la favorable evolucién del mercado laboral y a que
todavia se mantienen algunos de los apoyos temporales de los que
ha disfrutado la economia espafola (politica monetaria expansiva,
precio del petroleo contenido). El origen de este menor consumo de
las familias podria ser el repunte de la inflacion en el primer
trimestre del afio y el agotamiento de los estimulos fiscales que se
llevaron a cabo en 2015 y 2016. Por su parte, el consumo publico
anotaba un incremento interanual del 0,1%, frente a la tasa de
variacion nula (0,0%) que experimentaba en el trimestre anterior.
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La inversion
aceleraba su
crecimiento...

...ya que todos sus
componentes
presentaban un
mayor ritmo de

En cuanto a la inversion, rompia con la senda de
desaceleracion en su crecimiento iniciada en el cuarto trimestre de
2015 y mostraba un ritmo de avance superior. En concreto, en el
primer trimestre de 2017 la FBCF registré una tasa de variacion
positiva del 3,8% en términos interanuales, un punto y seis décimas
mas que en el tltimo trimestre de 2016 (2,2%).

La inversion en bienes de equipo anotaba un incremento del
5,0%, lo que representa un aumento de dos puntos porcentuales y
tres décimas respecto al ultimo trimestre de 2016 (2,7%). Por su
parte, la inversion en construccion presentaba una tasa de variacion
positiva del 3,0%, un punto y una décima superior a la del cuarto
trimestre de 2016 (1,9%). Por ultimo, la inversion en productos de

avance
propiedad intelectual se incrementaba un 4,2%, por encima del
crecimiento del 2,4% experimentado en el trimestre precedente.
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Por su parte, la
contribucion de la
demanda externa se
mantenia constante

La cuenta corriente
de la balanza de
pagos paso a tener
superavit...

Economia Nacional

En cuanto a la demanda externa, en el primer trimestre de 2017
su aportacion al crecimiento del PIB también se mantenia constante,
en 0,8 puntos porcentuales. Esta contribucion casi idéntica de la
demanda externa al crecimiento se debe a que las tasas de
crecimiento interanuales de las exportaciones y de las importaciones
aceleraban en términos similares. En concreto, las exportaciones
pasaban de aumentar un 4,4% en el ultimo trimestre de 2016 a un
8,4% en el primero de 2017, mientras que las importaciones se
incrementaban un 6,4% en el inicio de 2017 frente a un 2,3% en el
cuarto trimestre de 2016.

En términos de balanza de pagos, la cuenta corriente registrd
un superavit de 1.506 millones de euros en el primer trimestre de
2017, frente al déficit de 509 millones de euros anotado en el mismo
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...al igual que la
cuenta de capital,
lo que hizo que la
economia espariiola
pasase a tener
capacidad de
financiacion con el
exterior

Por sectores
productivos, la
industria acelero su
crecimiento...

...a diferencia del
sector servicios...

Economia Nacional

Junio 2017

periodo del afio anterior. Esta evolucién se debid a una caida del
déficit de la balanza de rentas primarias y secundarias en el primer
trimestre de 2017 hasta los 2.169 millones de euros (4.780 millones
en el primer trimestre de 2016), ya que el superavit en la balanza de
bienes y servicios disminuy6 desde los 4.272 millones de euros en el
primer trimestre de 2016 hasta los 3.675 millones en el mismo
periodo de 2017.

Sector Exterior - Espafia
(Variacion anual en %)
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Por su parte, la cuenta de capital registrd un superavit de 390
millones de euros en el primer trimestre de 2017, frente al déficit de
46 millones del mismo periodo del afio anterior. Finalmente,
tomando en consideracion el saldo agregado de la cuenta corriente y
de la cuenta de capital, Espafia experiment6 una capacidad de
financiacion en el conjunto del primer trimestre de 2017 de 1.896
millones de euros, frente a una necesidad de financiacion en el
primer trimestre de 2016 de 554 millones de euros.

Por sectores productivos, se puede senalar que el nivel de
actividad en la industria presentaba un crecimiento en tasa interanual
del 2,8% en el primer trimestre de 2017, seis décimas més que en el
periodo precedente. Ademas el sector manufacturero también
aceleraba su ritmo de avance en el primer trimestre del afio hasta el
2,7%, siete décimas mas que en el ultimo trimestre de 2016.

En cuanto a la evolucion de los servicios, desaceleraba su
crecimiento hasta un 2,8% anual, frente al 3,1% del trimestre
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...que disminuia su
ritmo de avance

La construccion
presentaba un
mayor
crecimiento...

...al igual que la
agricultura

En el mercado
laboral se reflejo la
evolucion
economica descrita

La ocupacion
crecia en términos
interanuales

Economia Nacional

anterior. La rama de Comercio, transporte y hosteleria, la de mayor
tamafio, anotaba un incremento del 3,9%, dato tres décimas inferior
al experimentado en el cuarto trimestre de 2016.

VAB por sectores - Espafia
(Variacién anual en %)
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El sector de la construccidon registraba un mayor ritmo de
avance, al anotar un incremento del 4,4% en tasa de variacion
interanual en el primer trimestre de 2017, frente a un aumento del
3,0% en el trimestre anterior.

Por ultimo, el valor de la produccion en el sector primario
(agricultura, ganaderia y pesca) crecia un 4,0% anual en el primer
trimestre del afio, un incremento un punto y una décima superior al
registrado en el ultimo trimestre de 2016 (2,9%).

En sintonia con la evolucion de la economia espafiola, en el
primer trimestre de 2017 el mercado laboral continuaba mostrando
una buena evolucion interanual. De esta forma, de acuerdo con los
datos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), en los tres
primeros meses de 2017 se registraba un descenso del numero de
desempleados en términos interanuales, lo cual era debido a un
incremento de la poblacion ocupada, junto a un descenso de la
poblacion activa.

En concreto, la ocupacion crecia en 408.800 personas, un
2,3% interanual, dato idéntico al registrado en el cuarto trimestre de
2016. Por su parte, la poblacion activa disminuia en un 0,6%, al
igual que en el Ultimo trimestre de 2016, lo cual supuso 127.700
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activos menos en términos interanuales. De esta forma, el nimero de
parados descendia en 536.400 personas en el primer trimestre de
2017, un 11,2% interanual, cifra ligeramente inferior a la caida
anotada en el trimestre anterior (-11,3%).

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion Evolucion de la Ocupaciény de la Poblacion
Activa (Espafia) Activa (Espafia)
(miles de personas) (Variacion anual en %)
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No obstante, en
términos
intertrimestrales la
ocupacion
descendia

La tasa de paro se
situaba en el 18,8%
de la poblacion
activa

Por género el paro
disminuyo entre los
hombres...

Economia Nacional

Por el contrario, en comparacion intertrimestral se
experimentd un descenso de la ocupacion conjuntamente con una
caida de la poblacién activa, pero la disminucion de esta tltima fue
menor que la registrada en la ocupacion, por lo que el desempleo
aumentaba. La ocupaciéon anotd una tasa de variacion negativa del
0,4%, lo que suponia 69.800 empleos menos, lo cual se compensaba
en parte por el descenso de la poblacidon activa, que disminuyd un
0,2%, esto es, 52.500 activos menos. Asi, en términos
intertrimestrales, el nimero de desempleados se incrementd en
17.300 personas, un 0,4%. Esta evolucion intertrimestral es peor que

la registrada el trimestre anterior, cuando el desempleo caia un
1,9%.

Asi, como consecuencia de esta evolucidon en el nivel de
desempleo y en la poblacion activa la tasa de paro se situd en
Espafia en el primer trimestre de 2017 en el 18,8% de esta ultima,

cifra ligeramente superior a la anotada en el ultimo trimestre de
2016 (18,6%).

Atendiendo al género, el desempleo desciende en términos
interanuales entre los hombres (-12,1%), en mayor proporciéon que
entre las mujeres (-10,3%). Esto es debido a que el descenso de la
poblacion activa masculina (-0,7%) es superior a la femenina (-
0,4%), ya que entre los hombres la poblacion ocupada aumentaba
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(2,0%) en menor proporcion que entre las mujeres (2,5%).
Finalmente, esta evolucion de desempleados y poblacion activa daba
como resultado una tasa de paro del 20,5% de la poblacion activa
femenina, dos décimas superior a la del trimestre anterior, y del
17,2% de la poblacion activa masculina, cifra idéntica a la registrada
en el cuarto trimestre de 2016.

Respecto a los sectores productivos, el de la agricultura era el
que muestra mejor comportamiento, con un incremento interanual
del 9,1% de la ocupacion, superior al experimentado en el cuarto
trimestre de 2016 (4,7%). De igual forma, la construccién anot6 una
tasa de variacion interanual del 4,8%, frente al incremento del 2,0%
experimentado en el trimestre precedente. Por el contrario, el
empleo en el sector industrial registr6 un aumento del 1,7%
interanual, desacelerando su evolucion respecto al Gltimo trimestre
de 2016 (4,7%). Por su parte, la ocupacion en servicios experimento
una tasa de variacion positiva del 1,4% en términos interanuales,
dato inferior al registrado en el Ultimo trimestre de 2016 (1,7%).

En cuanto a precios, la tasa anual de inflacién repuntd en los
primeros meses del afo, al situarse en el primer trimestre de 2017 en
un 2,8%, frente al 1,6% registrado en el ultimo trimestre de 2016.
No obstante, la inflacion ha dibujando una senda de desaceleracion
desde el mes de mayo, de forma paralela a la evolucion del precio
internacional del petréleo. En concreto, en dicho mes de mayo
(ultimo dato disponible) la tasa anual de inflacion desaceler6 hasta
un 1,9%, siete décimas por debajo del 2,6% registrado en el mes de
abril. Este comportamiento de la inflacion viene explicado en su
mayor parte por el precio internacional del petroleo, ya que el barril
de petréleo Brent cotizd en mayo a una media de 49,8 dolares por
barril, un 4,7% mas barato que en abril aunque un 6,4% mas caro
que en mayo de 2016.

Por su parte, la inflacion subyacente (que excluye de su
calculo los alimentos no elaborados y los productos energéticos)
permanecid en los primeros meses de 2017 en tasas de variacion en
torno al 1%. En el mes de mayo, altimo dato publicado, se situd
nuevamente en un 1,0%, dato dos décimas inferior al registrado en
el mes de abril.

El diferencial de inflacion resultante de comparar la evolucion
del IPC de Espana y de la Zona Euro (Espafa-Zona Euro) se
mantuvo positivo (desfavorable) en los primeros meses de 2017,
pero con una tendencia a disminuir, de forma que en mayo se situ6
en cinco décimas de punto, frente a las siete décimas del mes de
abril.
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Segun los ultimos datos disponibles de la Encuesta Trimestral
del Coste Laboral del INE, referidos al primer trimestre de 2017, los
costes laborales por trabajador y mes se situaron en 2.481,75 euros,
sin apenas variacion respecto al mismo periodo de 2016 (un 0,0%
interanual). Los costes salariales (que comprenden el salario base,
complementos salariales, pagos por horas extraordinarias, pagos
extraordinarios y pagos atrasados) registraron una caida del 0,2%
interanual respecto al primer trimestre de 2016. No obstante, el coste
salarial ordinario, que excluye el factor variable de los salarios
(pagos extraordinarios y atrasados), experimentaron un variacion
nula (0,0% interanual) respecto al primer trimestre del ano pasado.
Por su parte, los otros costes (costes no salariales) aumentaron un
0,5% anual, debido tanto al crecimiento de las percepciones no
salariales (un 0,8%, como consecuencia del incremento de las
prestaciones sociales directas), como del aumento de las
cotizaciones obligatorias a la Seguridad Social (un 0,3%).

En términos de coste por hora efectiva, los costes laborales
registraron un descenso del 4,3% respecto al primer trimestre de
2016. Esta disminucion, frente a la variacion nula del coste por
trabajador, tiene su origen en un aumento en el numero de horas
efectivas de trabajo, como consecuencia de que la Semana Santa
tuvo lugar este afio en el segundo trimestre mientras que en 2016 se
celebrd en el primero.

En cuanto al segundo trimestre de 2017, los indicadores
disponibles mas recientes apuntan, en general, hacia una
continuacion del actual nivel de crecimiento de la economia
espanola, que incluso podria ganar traccion, ya que la evolucion de
algunos de ellos es mas positiva respecto a los primeros meses de
2017.
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El mercado laboral
continuard con la
positiva evolucion
de los ultimos

En el mercado laboral, durante el segundo trimestre de 2017,
ha continuado la positiva evolucion experimentada en los ultimos
meses. Asi, la disminucion del paro registrado se ha situado en un
11,1% interanual en el mes de abril y en un 10,9% en mayo. De esta
forma, el ritmo de caida del desempleo se ha acelerado en los dos
ultimos meses respecto al primer trimestre de 2017, cuando el paro
descendié un 9,6% anual. En cuanto a la afiliacion a la Seguridad

meses Social, sus tasas de crecimiento en abril (3,7% anual) y mayo (3,8%
anual), han superando a la media del primer trimestre de 2017
(3,2%).
Evolucion de la Afiliacion a la Seguridad Social Evolucion del Paro registrado
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En la industria, los ultimos indicadores disponibles muestran
una evolucion mdas positiva del indicador de clima industrial,
mientras que los indicadores de produccién presentan una linea
menos favorable y la utilizacion de la capacidad productiva prevista
desciende ligeramente. En concreto, el IPI corregido de efecto
calendario, mantuvo constante su crecimiento en el primer trimestre
de 2017 al crecer un 1,8%, dato idéntico al registrado en el ultimo
trimestre de 2016, aunque en el mes de abril desaceler6 su ritmo de
avance al incrementarse un 0,6%. No obstante, su tendencia (medida
por una media movil de los Ultimos seis meses) después de seguir
una linea decreciente en los primeros meses del afio repuntd en el
mes de abril.

En la misma linea, la utilizacion de la capacidad productiva
prevista para el segundo trimestre del afio disminuye ligeramente
respecto a la del primer trimestre de 2017 y se establece en un 79,4%.
Por el contrario, el indicador de clima industrial presenta en los
meses de abril y un saldo positivo, frente al saldo negativo registrado
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por la media del primer trimestre de 2017. Ademas, la tendencia de
la media moévil de los seis ltimos meses del indicador de clima
industrial es creciente aunque todavia dentro del terreno negativo.
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En el sector servicios, los indicadores disponibles mas
recientes muestran sefales, en general, positivas que permitirian
anticipar un mayor crecimiento del sector. En concreto, el indice de
confianza de los consumidores mejora sensiblemente al presentar
valores positivos en abril y mayo, mientras que la media de este
indicador en el primer trimestre de 2017 era negativa. Asimismo, la
tendencia de la media movil de los seis tltimos meses del indicador
de confianza de los consumidores sigue una linea creciente, aunque
dentro del terreno negativo, lo que sugiere que la evolucion de la
demanda interna podria presentar un mejor comportamiento.

En cuanto al indicador de actividad del sector servicios
presenta un crecimiento (corregido de efecto calendario) del 8,2%
anual en abril, frente al incremento del 6,7% registrado en el primer
trimestre de 2017. Ademas, éste indicador muestra una tendencia a
la aceleracion en los ultimos meses (medida por una media mévil de
6 meses).

Por otro lado, segiin la encuesta de ocupaciéon hotelera del
INE, las pernoctaciones hoteleras aumentaron un 19,3% en abril,
frente al descenso del 2,8% anual del primer trimestre de 2017. No
obstante, para interpretar correctamente estos resultados hay que
tener en cuenta que este notable aumento estd influenciada por el
llamado “efecto Semana Santa”, ya que en 2016 ésta tuvo lugar en el
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No obstante, el
ICM presenta una
tendencia a la
desaceleracion

Indice de Confianza de los Consumidores

mes de marzo y en 2017 se celebro en abril. Asimismo, aunque la
matriculacion de turismos registrd en abril un crecimiento interanual
del 1,8%, inferior al 9,5% anotado en el primer trimestre de 2017 en
el mes de mayo aumentaron un 13,4% anual.

No obstante, el indice de comercio minorista experimenta una
tasa de variacion interanual negativa del 1,0% en abril, frente al
incremento del 0,3% registrado en el primer trimestre de 2017.
Ademés, éste indicador presenta una tendencia a la desaceleracion
en los ultimos meses (medida por una media movil de 6 meses).

Indicador actividad sector servicios (Espafia)
Cifrade negocios - Indice General
(Variacion anual en %)
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y Competitividad

Por ultimo, en cuanto al sector de la construcciéon se observan
sefiales mixtas respecto al nivel de actividad, mientras que los
indicadores de confianza muestran una evolucién mas favorable. Asi,
los visados de obra nueva, anotaron un incremento interanual del
18,7% en el primer trimestre de 2017, muy similar a la tasa de
crecimiento del 19,8% registrada en el Gltimo trimestre de 2016. Sin
embargo, la licitacion oficial disminuia un 6,4% interanual en el
primer trimestre de 2017, frente al incremento del 13,5% del cuarto
trimestre de 2016. Por otro lado, el ultimo dato disponible del
indicador de clima de la construccion, correspondiente al mes de
mayo, mejora respecto al mes de abril y es menos negativo que el
registrado en el primer trimestre de 2017
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Por tanto, el ritmo de crecimiento de la economia espafiola se
mantendria en el segundo trimestre del afio en niveles similares a los
del primer trimestre de 2017 o incluso podria llegar a ser
ligeramente superior. La positiva evolucion del mercado laboral y
las favorables condiciones de acceso al crédito, gracias la politica
monetaria acomodaticia del BCE, seguiran apoyando el consumo.
Ademas, la economia nacional disfrutara de un entorno internacional
mas favorable.

Respecto a las previsiones para el conjunto del afio, el
Ejecutivo nacional present6 a finales de abril su actualizacién del
Programa de Estabilidad 2017-2020, en la que anticipa un
crecimiento del PIB del 2,7% en 2017 y de un 2,5% en 2018 (frente
a las anteriores previsiones del Gobierno en las que pronosticaba un
incremento del 2,5% y del 2,4% respectivamente). Por su parte, el
Banco de Espaina mejord en junio sus previsiones de crecimiento de
la economia nacional en tres décimas para 2017 y 2018, hasta el
3,1% y el 2,5%, respectivamente.

En cuanto a los principales organismo internacionales, tanto la
Comision Europea como el FMI y la OCDE han revisado al alza sus
previsiones econodmicas para Espafia en los ultimos meses. Asi, la
Comision Europea publicaba sus previsiones de primavera a
principios de mayo, en las cuales prevé un crecimiento del PIB
espafiol del 2,8% en 2017, lo que representa un notable incremento
de cinco décimas respecto a sus previsiones intermedias (elaboradas
como enlace entre las que realiza en otofio y las de primavera)
publicadas en febrero de este afio, en las que pronosticaba un
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incremento del 2,3%. En cuanto a 2018, indica que la economia
espanola desacelerara su ritmo de crecimiento hasta el 2,4% para el
conjunto del afio (2,1% en sus anteriores previsiones). Asimismo, en
abril el Fondo Monetario Internacional mejor6 sus previsiones para
Espana y es mas optimista para este afio, al pronosticar un
crecimiento del 2,6% (frente al 2,3% pronosticado anteriormente,
aunque mantuvo sus previsiones para 2018 en un 2,1%. Por ultimo,
en junio la OCDE reviso al alza su prevision de crecimiento para la
economia espafiola en 2017, hasta un 2,8%, tres décimas mas de lo
que habia anticipado en marzo. No obstante, recort6 la de 2018 en
una décima para dejarla en el 2,4%.

De esta forma, actualmente en el balance de riesgos que
pueden afectar al crecimiento de la economia espafiola se
impondrian los sesgos al alza. Asi, por un lado, los vientos de cola
que han alimentado el crecimiento econdémico en los ultimos
trimestres estan manteniendo su impulso mas tiempo del esperado:
la normalizacion de la politica monetaria del BCE estd siendo un
proceso muy progresivo y el precio del petroleo estd creciendo en
términos interanuales muy pausadamente. No obstante, los efectos
de estos factores positivos deberian ser cada vez mas diluidos. Por
otro lado, en el plano internacional las expectativas de crecimiento a
nivel global han mejorado y las incertidumbres politicas a las que se
enfrentaba la Union Europea han remitido.

En concreto, el BCE en su reunion del 27 de abril no modifico
ni la intensidad ni el tono de su politica monetaria expansiva. Sin
embargo, el Consejo de Gobierno del BCE en su reunion del 8 de
junio si que ha modificado levemente su discurso al afirmar que
“sigue esperando que los tipos de referencia se mantengan al nivel
actual durante un periodo prolongado de tiempo que superara con
creces el horizonte de sus compras netas de activos”, eliminando la
referencia a unos posibles “tipos mas bajos”. Por tanto, el BCE no
prevé bajar mas los tipos de interés para la zona euro, que se
mantienen en sus niveles actuales: un 0,00% para las operaciones
principales de financiacion, un 0,25% para la facilidad marginal de
crédito y un -0,40% para la facilidad de deposito.

Respecto a sus medidas no convencionales, el Consejo de
Gobierno del BCE ha confirmado que las compras de activos
continuaran a un ritmo mensual de 60.000 millones de euros hasta el
final de diciembre de 2017 o més alld si fuera necesario y, en
cualquier caso, hasta que el Consejo de Gobierno aprecie un ajuste
sostenido de la senda de inflacion consistente con su objetivo". Por
ultimo, “si las perspectivas fueran menos favorables, o si las
condiciones financieras fueran incompatibles con el progreso del
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ajuste sostenido de la senda de inflacion, el BCE prevé ampliar el
volumen y/o la duracién del programa de compras de activos”.

El BCE considera que “los riesgos para las perspectivas de
crecimiento estdn ahora, en general, equilibrados”. Por ello, ha
revisado al alza las perspectivas de crecimiento del PIB real de la
zona euro hasta un 1,9% en 2017 (un 1,8% en sus previsiones de
marzo de 2017) y un 1,8% en 2018 (1,7% en marzo de 2017). Sin
embargo, las perspectivas de inflacién han sido revisadas a la baja,
hasta un 1,5% en 2017 (un 1,7% en sus previsiones de marzo de
2017) y un 1,3% en 2018 (1,6% en marzo de 2017), debido
principalmente al descenso de los precios del petroleo en mayo y
junio.

Por otro lado, parece que el precio del petroleo no ha tomado
el impulso esperado, a pesar del acuerdo de reduccion de la
produccion de crudo que adoptaron en noviembre de 2016 los paises
miembros de la OPEP y otros paises productores de crudo. Este
acuerdo fue nuevamente ratificado en mayo de este afo, decidiendo
prolongar el recorte de la produccion hasta principios de 2018. Sin
embargo, en los meses de mayo y junio el precio del petrdleo ha
experimentado una caida, de forma que se ha situado por debajo de
los 50 dolares el barril de Brent, como consecuencia de los elevados
stocks internacionales de petrdleo, el repunte de la produccion de
petroleo no convencional en EEUU y los elevados niveles de
exportacion de petroleo de los paises de la OPEP a pesar de su
recorte en la produccion.

Asimismo, la OCDE ha revisado al alza el crecimiento global,
que seguira una senda de aceleracion para 2017 y 2018. Asi, el
entorno internacional continuard apoyando las exportaciones
espaiolas. Ademads, las ventas internacionales a la zona euro
deberian evolucionar de forma positiva ya que se espera que el nivel
de actividad a nivel europeo mejore. En concreto, el ritmo de avance
de la economia de la zona euro se ha situado en un 1,9% anual en el
primer trimestre de 2017, dato una décima superior al del cuarto
trimestre de 2016 (1,8%). Ademads, como ya se ha indicado, el BCE
ha mejorado en sus ultimas previsores el crecimiento del area euro
para 2017 y 2018. Por ultimo, la cada vez mayor divergencia de la
politica monetaria entre Europa y EEUU deberia generar una mayor
depreciacion de la moneda europea y favorecer las exportaciones
nacionales fuera de la zona euro.

En cuanto a los riesgos a nivel internacional que podrian
influir negativamente en la evolucion de la economia nacional, cabe
destacar que su probabilidad de ocurrencia ha disminuido. Asi, el
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proceso de negociacion en torno al Brexit, por el momento, no esta
siendo tan disruptivo como se temia. No obstante, continua la
incertidumbre relacionada con las negociaciones (sobre todo en
cuanto a la duracion de las mismas) y el resultado final del Brexit.
Ademas, el complicado calendario electoral que se debia afrontar en
la Unién Europea durante 2017, con elecciones en Holanda, Francia
o Alemania, se esta salvando con derrotas de los partidos politicos y
candidatos cuya agenda era en general antieuropea.

A nivel nacional, ha remitido la incertidumbre tras la
aprobacion del Presupuesto del Estado para el afio 2017. No
obstante, permanecen las dudas sobre la senda que seguiran
determinadas reformas econdmicas pendientes, dada la compleja
aritmética existente en el Parlamento para conseguir mayorias.
Asimismo, ha disminuido el riesgo de que la economia nacional se
desvie de la senda de ajuste del déficit publico marcada por la
Comision Europea para los préximos afios. En este sentido, el déficit
de las Administraciones publicas disminuy6 al 0,5% del PIB en el
primer trimestre del afio, tres décimas menos que el registro del
primer trimestre de 2016. Asimismo, hasta el mes de abril, el déficit
del Estado descendio hasta el 0,7% del PIB (1,3% en abril de 2016).
De hecho, las previsiones de primavera de la Comision Europea
situan el déficit publico para Espafia en 2017 en un 3,2%, cercano al
3,1% acordado.

Por ultimo, cabe destacar la adquisicion a principios de junio
del Banco Popular por parte del Banco Santander, tras la resolucion
ordenada por las autoridades europeas ante la inviabilidad del Banco
Popular. Esta intervencion ha sido la primera vez en la que se ha
ejecutado el proceso de resolucion bancaria pactado a nivel europeo.
Dentro de dicho marco de resolucion se ha producido la
amortizacion del total de acciones en circulacion de Popular, se han
convertido en acciones el 100% de los instrumentos de capital
adicional de nivel 1 (CoCo) y, posteriormente se han amortizado en
su totalidad. Por ultimo, se convertido la deuda subordinada en
capital. El procedimiento con el que se ha resuelto la liquidacion del
Banco Popular ha destacado por su notable rapidez, lo que supone
un elemento positivo para la estabilidad y la confianza en el
conjunto del sector financiero nacional y europeo.
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4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

La economia La economia global vive un momento relativamente dulce en
mundial tiende a la primera mitad de 2017, con un impulso de la confianza y el
una suave sentimiento economico del que se ha contagiado la actividad en
aceleracion general y los mercados bursétiles en particular. A pesar de un

invierno algo decepcionante en Estados Unidos y otras economias
avanzadas, la primavera ha traido buenas noticias y sefales de
aceleracion en los indicadores, tanto en los paises desarrollados
como entre los emergentes, y las perspectivas han sido revisadas al
alza de forma generalizada.

Confianza de consumidores
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Europa despeja En Europa, el desempefio de la economia durante el invierno
incertidumbres fue mejor de lo esperado, y en primavera la actividad tiende a
politicas y recobra acelerar. La victoria de Macron en las elecciones francesas
cierto optimismo despejaba una de las principales incertidumbres del afio (tras el caso

holandés), lo que daba paso a cierto renovado optimismo en torno al
proyecto europeo. No obstante, contintian presentes importantes
focos de riesgo potencial, como la situacion de la banca italiana o el
Brexit. A este respecto, los resultados de las elecciones britanicas
del pasado 8 de junio, donde el partido conservador ha perdido la
mayoria absoluta, abre un nuevo escenario en el proceso negociador
del abandono de la UE por parte del Reino Unido.

En Estados Unidos En Estados Unidos, el optimismo economico surgido en
crecen las dudas en  invierno tras la toma de posesion del presidente electo Trump se
torno a la disipaba en primavera dando paso con rapidez a unas crecientes
capacidad... dudas en torno la capacidad de la nueva administracion para llevar a

cabo las medidas contenidas en su programa electoral. A pesar de
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...de la nueva
Administracion

Los emergentes
también mejoran el
ritmo...

...con la ayuda de
un alza moderada
en los precios de las

ello, la economia continiia creciendo a buen ritmo, el mercado
laboral roza el pleno empleo y la Reserva Federal prosigue con su
proceso de gradual normalizacion monetaria.

En Asia también era positiva la evolucion de la actividad
econdmica, tanto en Japon como en los grandes emergentes China e
India, mientras otras economias emergentes también mejoraban sus
cifras, con México acelerando o Brasil y Rusia saliendo de su
situacion de recesion. Los contenidos repuntes de los precios de las
materias primas estan ayudando a la recuperacion de las economias
exportadoras de las mismas.

Por lo que respecta al petroleo, el pasado 25 de mayo la
coalicion liderada por Arabia Saudita decidia prolongar hasta marzo
de 2018 el recorte de produccion de petréleo acordado entre la
OPEP y Rusia en noviembre del pasado ano. A pesar de ello, las

materias primas
perspectivas de extraccion record en Estados Unidos para el
proximo afio 2018 junto a otros factores llevaron a una caida de
precios del 12% en las siguientes semanas. En suma, parece que el
recorrido al alza del precio del crudo estd acotado en el medio
plazo, lo que seria beneficioso tanto para las economias emergentes
como para las avanzadas.
Precio petréleo Brent Indice The Economist (délares)
($/barril, media mensual) (Indice 2005=100)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad
El FMI mejoraba El FMI mejoraba en abril sus perspectivas globales para 2017
en abril sus y 2018, si bien alertaba de riesgos a la baja como un giro hacia el
perspectivas proteccionismo que haga estallar una guerra comercial, el deterioro
globales... de la cooperacion multilateral, el bajo ritmo de crecimiento en

comparacion con otros ciclos o el aumento de la desigualdad en la
distribucion del ingreso, de modo que la recuperacion no estd
llegando a todo el mundo.

Entorno Econdmico Internacional 42



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 57

...aunque alertaba
de riesgos a la
baja...
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Para luchar contra dichas amenazas el FMI recomendaba
politicas laborales activas, una mayor progresividad tributaria
cuando corresponda, una inversion mas eficaz en educacion, o
cambios en los mercados de vivienda y crédito que faciliten la
movilidad de trabajadores. Estas medidas no solo facilitarian el
ajuste sino que mejorarian el producto potencial a largo plazo.

2017 2018

Previsiones FMI 2015 2016 Enero 2017 Abril 2017  Revision Enero 2017 Abril 2017 Revision
Mundo 32 31 34 3,5 0,1 3,6 3,6 0,0
Economias avanzadas 21 17 1,9 2,0 0,1 2,0 2,0 0,0
Estados Unidos 26 16 2,3 2,3 0,0 2,5 2,5 0,0
Japon 1,2 1,0 0,8 1,2 0,4 0,5 0,6 0,1
Reino Unido 22 18 15 2,0 0,5 1,4 1,5 0,1
Zona Euro 20 17 1,6 1,7 0,1 1,6 1,6 0,0
Alemania 1,5 1.8 15 1,6 0,1 1,5 1,5 0,0
Francia 1,3 1.2 1,3 1,4 0,1 1,6 1,6 0,0
Italia 0,7 09 0,7 0,8 0,1 0,8 0,8 0,0
Espafa 32 3.2 2,3 2,6 0,3 2,1 2,1 0,0
Emergentes 41 4,1 4,5 4,5 0,0 4,8 4,8 0,0
Rusia -3,7 -0,2 1,1 1,4 0,3 1,2 1,4 0,2
China 6,9 6,7 6,5 6,6 0,1 6,0 6,2 0,2
India 76 6,8 7,2 7,2 0,0 7,7 7,7 0,0
Brasil -3,8 -3,6 0,2 0,2 0,0 1,5 1,7 0,2
México 26 23 1,7 1,7 0,0 2,0 2,0 0,0

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, abril 2017

...sugiriendo
politicas
econdomicas
proactivas

La OCDE tambiéen
revisaba al alza sus
proyecciones en
junio...

...pero también
senialaba riesgos a
la baja...

En economias con capacidad productiva ociosa y débil
inflacion, seria necesario un respaldo ciclico de la demanda. En
economias cerca o por encima del potencial, la politica fiscal
deberia reforzar las redes de proteccion social y dirigirse a aumentar
el producto potencial. En muchos paises se necesitan estrategias que
generen confianza para reconducir la deuda publica hacia una
trayectoria sostenible.

Por su parte, la OCDE publicaba a principios de junio una
nueva edicion de su Economic Outlook, donde también revisaba al
alza con caracter general sus perspectivas econémicas para la mayor
parte de los paises y areas en 2017 y 2018. El organismo sefialaba
en su informe que el crecimiento global tiende a acelerar, dotado de
una base amplia, ayudado por la recuperacion de los paises
exportadores de materias primas.

No obstante, el crecimiento de la productividad y de los
salarios es lento, y persisten riesgos derivados del aumento de la
desigualdad asi como riesgos de nuevos episodios de inestabilidad
financiera.
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...centrando sus Para la OCDE es necesario un enfoque mas amplio de politica

recomendaciones econdmica para lograr que la globalizacion sea positiva para todos.
de politica Se requieren reformas domésticas para impulsar la competencia, la
econémica. .. creacion de empleo, aumentar el capital humano y estimular la
innovacion. También son necesarias politicas dirigidas a las
personas que se quedan atrds para proporcionarles nuevas
oportunidades.
2017 2018
Previsiones OCDE 2015 2016 Marzo 2017  Junio 2017 Revision Marzo 2017 Junio 2017 Revision
Economias avanzadas
Estados Unidos 26 1,6 2,4 2,1 -0,3 2,8 2,4 -0,4
Japon 1,1 1,0 1,2 1,4 0,2 0,8 1,0 0,2
Reino Unido 22 1.8 1,6 1,6 0,0 1,0 1,0 0,0
Zona Euro 15 17 1,6 1,8 0,2 1,6 1,8 0,2
Alemania 15 18 1,8 2,0 0,2 1,7 2,0 0,3
Francia 1,2 11 1,4 1,3 -0,1 1,4 1,5 0,1
ltalia 07 1,0 1,0 1,0 0,0 1,0 0,8 0,2
Espafia 32 32 2,5 2,8 0,3 2,2 2,4 0,2
Emergentes
Rusia 2,8 -0,2 0,8 1,4 0,6 1,0 1,6 0,6
China 69 67 6,5 6,6 0,1 6,3 6,4 0,1
India 79 71 7.3 7,3 0,0 7.7 7.7 0,0
Brasil 3,8 -3,6 0,0 0,7 0,7 1,5 1,6 0,1

Fuente: OCDE, Economic Outlook, junio 2017

Entre los riesgos, a los ya citados se afiaden cuestiones tales
como una eventual subida de tipos de interés en Estados Unidos
mas rapida de lo esperado, contagiando a otras areas, o una
desregulacion financiera demasiado rapida que estimule la asuncion
excesiva de riesgos y prepare futuras crisis financieras.

...en no dejar atrds
a las personas

ESTADOS UNIDOS

Estados Unidos
mostraba la
madurez de su
ciclo...

La economia de Estados Unidos mostraba cierto grado de
madurez ciclica en la primera mitad del afio, con un crecimiento
modesto en un marco de practico pleno empleo, y con una tasa de
paro y una inflaciéon en linea con los objetivos de la Reserva
Federal.

Una vez agotado el optimismo inicial de los mercados, crecen
dia a dia las dudas en torno a la capacidad de la administracion
Trump para implementar la mayor parte de las medidas contenidas
en su programa electoral. Asi, existen grandes dificultades para
sacar adelante una reforma sanitaria que ademas no se termina de
perfilar con claridad, el plan de inversiones publicas parece haber

...conelparoyla
inflacion en linea
con los objetivos de
la Fed...
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...en un marco de
dudas crecientes...

...en torno ala
Administracion
Trump

El primer trimestre
producia cierta

entrado en via muerta y la rebaja de impuestos anunciada también
se retrasa. Por no mencionar la politica migratoria, bloqueada en los
tribunales de varios estados, o la construccion del muro con
Meéxico, cuestion de la que apenas nadie habla ya.

Adicionalmente, acciones tales como el anuncio de la retirada
de Estados Unidos del Acuerdo de Paris para la lucha contra el
cambio climatico o las dudas sembradas en torno al compromiso del
pais con la OTAN contribuyen al aumento de la incertidumbre
global en el medio y largo plazo.

En este marco, el desempefio de la economia estadounidense
en el primer trimestre de 2017 producia cierta decepcion al anotar
un avance intertrimestral del PIB de tan so6lo tres décimas, frente a

decepcion... ) -
las mejores expectativas creadas por el arranque de la nueva
administracion Trump. A diferencia de afos anteriores, en esta
ocasion no sirvidé de excusa un invierno especialmente duro en lo
climatoldgico ni otros factores externos, sino que la moderacion
respondi6 fundamentalmente al comportamiento de la demanda
interna.
Producto Interior Bruto
(Variacion intertrimestral en %)
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...CONn una
demanda interna
que desaceleraba...

No obstante, en comparacion con el mismo trimestre del afio
anterior la economia estadounidense logré mantener una tasa del
2,0% anual en el invierno, fruto de una mejora en la demanda
externa que compenso la ralentizacion del consumo interno.

En efecto, el consumo privado crecié un 2,8% anual en el
primer trimestre, ritmo robusto pero tres décimas por debajo del
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...tanto el consumo
privado como el
publico, que sufria
una contraccion

Las exportaciones
aceleraban, a pesar
de la apreciacion
del dolar

PIB Estados Unidos
(Variacién anual en %)

Junio 2017

observado en el otofio. Por su parte, el consumo de las
administraciones publicas, que venia frendndose a lo largo de todo
el ano 2016, entrd en terreno negativo al contraerse un 0,5% anual
en el primer trimestre de 2017, respondiendo en parte al proceso de
traspaso de poderes entre los equipos de Obama y Trump. Por
ultimo, la inversion repuntaba para crecer un 3,3% anual en el
periodo, tasa no muy llamativa pero el mejor ritmo en un afio.

Como se ha apuntado, esta desaceleracion de la demanda
interna fue compensada por el sector exterior, donde las
exportaciones anotaron un incremento del 3,1% anual en el
invierno, 1,6 puntos porcentuales mas que en otofio y el mejor dato
desde 2014 a pesar de la apreciacion del dolar. Las importaciones
también se intensificaron pero lo hicieron en menor medida al
crecer un 3,7% anual en el periodo, 1,1 puntos porcentuales mas
que en el trimestre precedente.

Sector exterior Estados Unidos
(Variacion anual en %)
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El mercado de
trabajo rozaba el
pleno empleo...

...y la inflacion se
alineaba con los
niveles objetivo de
la Reserva
Federal...

El mercado de trabajo mostraba su madurez al crecer el
empleo un 1,1% anual, ritmo modesto, mientras la tasa de paro se
mantenia estable en el 4,7% de la poblacion activa en el primer
trimestre del ano (4,4% en abril).

La tasa de inflacion de consumo aceleraba para anotar una
media del 2,5% anual en el primer trimestre de 2017 (2,2% anual en
abril), mientras la inflacion subyacente era algo mas moderada, del
2,2% anual en media del trimestre (1,9% anual en abril). En todo
caso, el repunte de la inflacion viene motivado en buena parte por el
efecto escalon de los precios internacionales del petréleo, como en
el resto de la practica totalidad de las economias, esperandose que
sea un fendmeno pasajero.

Entorno Econdmico Internacional 46



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 57 Junio 2017

...que acometia en
junio una nueva
subida de los tipos
de interés...

Tras el aumento de los tipos de interés acometido el pasado
mes de marzo por la Reserva Federal, en junio procedi6 a una nueva
subida de 25 puntos bésicos, tal como se esperaba, situando el
objetivo de los Fed Funds en el rango 1,0% - 1,25%. La Fed valora
que la actividad econdmica tiende a acelerar, tras el paréntesis
invernal, y aunque sus expectativas de inflacion se han reducido en
el corto plazo, se mantienen en el medio plazo.

Evoluciéon Tipos de Interés de Intervencion
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...ademads de
explicitar la senda
que seguird en la
reduccion de su
balance

La OCDE revisaba
a la baja sus
previsiones para
Estados Unidos

La principal novedad en esta reunién de junio de la Fed, sin
embargo, se refiri6 a la gestién de su balance, ya que se anunci6 que
en los proximos 15 meses se ira acelerando la reduccion de dicho
balance, mediante la no reinversion de vencimientos de deuda, hasta
alcanzar un ritmo de 30.000 millones mensuales en deuda del
Tesoro y 20.000 millones mensuales mas en otros activos. No
obstante, la Fed no ha fijado por el momento cudl es el tamafio
objetivo de su balance, estableciendo asi cierta cautela que le
permita vigilar la evolucion de la situacion en el medio plazo y
tomar decisiones ad hoc en el futuro.

De acuerdo con las previsiones de la OCDE publicadas a
principios de junio, la economia de Estados Unidos crecera un
modesto 2,1% anual en el conjunto de 2017, para acelerar en 2018 y
anotar un avance del 2,4% anual. Estas proyecciones han sido
revisadas a la baja en tres y cuatro décimas, respectivamente,
respecto a las elaboradas el pasado mes de marzo, reflejando asi
cierto empeoramiento de las perspectivas.
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La economia
japonesa crecia de
forma modesta en
el primer
trimestre...

JAPON

En el primer trimestre de 2017 la economia japonesa logro
mantener un avance intertrimestral de la produccion de tres
décimas, idéntico registro al obtenido en los dos trimestres
anteriores. Con ello el crecimiento del PIB se situd en el 1,3%
anual, inferior al trimestre precedente (1,6% anual) y en linea con
las modestas tasas de los dos ltimos afos.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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...CONn una marcada

debilidad del
consumo privado...

...y una
contraccion del
gasto publico

Las exportaciones
repuntaban, pero
las importaciones
lo hacian en mayor
medida

Desde la perspectiva de la demanda interna, el consumo de los
hogares crecia con debilidad, un 0,9% anual en el invierno, mismo
ritmo que en otofio, mientras el consumo publico sufria una caida
del 1,0% anual, reflejando la finalizacion del impulso procedente de
la expansion fiscal. La inversion, por el contrario, aceleraba cuatro
décimas para aumentar un 2,5% anual en el primer trimestre, tasa en
todo caso modesta.

Con todo ello, la demanda interna moderaba ligeramente su
aportacion al crecimiento del PIB japonés hasta las cuatro décimas,
una menos que en el trimestre precedente.

En el sector exterior, las exportaciones aceleraban para crecer
un dinamico 6,0% anual en el invierno, frente al 4,4% anual del
otofio. Sin embargo, el repunte de las importaciones fue mas fuerte
aun, al pasar de caer un 2,0% anual en el cuarto trimestre a crecer
un 1,3% anual en el primer trimestre de 2017. En conjunto, el sector
exterior redujo su contribucion al crecimiento de la economia
japonesa desde los 1,1 puntos porcentuales aportados en otofio a tan
solo ocho décimas positivas en el invierno.
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PIB Japdn Sector Exterior Japén
(Variacion anual en %) (Variacién anual en %)
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El paro marcaba
nuevos minimos
historicos...

...mientras la
inflacion
continuaba plana

La OCDE
mejoraba sus
perspectivas...

...aunque seguian
siendo fragiles

La creacion de empleo moderd su ritmo al registrar un
aumento del 0,9% anual en promedio del primer trimestre de 2017
(1,3% anual en abril), dos décimas por debajo del periodo
precedente. La tasa de paro seguia reduciéndose hasta quedar en el
2,9% de la poblacion activa en media del invierno (2,8% en abril),
cifras no vistas desde los inicios del afio 1994.

En materia de precios, la inflacion de consumo continuaba
plana, anotando una tasa media del 0,3% anual en el primer
trimestre del afio (0,4% anual en abril), tasas similares a las
observadas en la inflacion subyacente, 0,2% en media trimestral y
0,3% anual en abril.

La OCDE mejoraba en junio sus perspectivas para la
economia japonesa, en todo caso fragiles, esperando un avance del
PIB del 1,4% anual en el conjunto de 2017 pero de solo un 1,0% el
proximo ano 2018, en ambos casos dos décimas por encima de lo
proyectado el pasado mes de marzo.

Estas débiles previsiones contintan lastradas por el
agotamiento de los efectos derivados de la expansion fiscal y
monetaria emprendida por el gobierno Abe, asi como el
envejecimiento demografico y los elevados niveles de deuda viva,
que en algin momento requeriran de politicas de consolidacion
fiscal que drenaran dinamismo a su economia.
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Empleo
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Mejoraba el pulso
en los
emergentes...

...con China a la
cabeza del
dinamismo...

...cuyo cambio de
modelo prosigue
paulatinamente

Moody’s rebajo el
rating soberano de
China por primera
vez en 30 aiios

EMERGENTES

El desempefio en las economias emergentes tendia a mejorar
en los primeros meses de 2017, ayudadas por un contenido aumento
en los precios de las materias primas y el impulso procedente del
comercio mundial. El dinamismo continuaba liderado por los
gigantes asiadticos, pero también en Latinoamérica y Rusia las
economias recobraban cierto impulso.

China recuperaba en el primer trimestre el liderato del
dinamismo emergente, al anotar un crecimiento del PIB del 6,9%
anual, una décima por encima del trimestre precedente. No obstante,
los datos disponibles sugieren que la tendencia de fondo sigue
siendo de progresiva desaceleracion de la actividad.

Continua avanzando de forma gradual el proceso de cambio
de modelo de la economia asidtica, con un paulatino aumento de
peso del sector servicios frente a la industria desde la optica de la
oferta, y del consumo privado frente a la inversion desde la optica
de la demanda.

No obstante, sigue preocupando el elevado endeudamiento
publico y privado, riesgo que condujo a la agencia de calificacion
Moody’s a rebajar un escalon el rating de la deuda soberana de
China, que pas6 de Aa3 a Al, decision que sin embargo tuvo escaso
impacto en los mercados, a pesar de ser la primera rebaja sufrida en
los ultimos 30 afios.
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Las perspectivas
son de continuidad
en el aterrizaje

Junio 2017

Las perspectivas de la OCDE publicadas en junio para la
economia de China son de continuidad en su proceso de aterrizaje
suave, esperando un crecimiento del PIB del 6,6% en el conjunto de
2017 y del 6,4% el proximo afio 2018, en ambos casos una décima

suave
mejor de lo pronosticado el pasado mes de marzo.
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India atravesaba
un bache en el
invierno...

...aunque se espera
que recobre el
liderazgo en
crecimiento

Meéxico sorteaba las
amenazas
proteccionistas de
su vecino del
norte...

...aunque se espera
que pierda impulso
en los trimestres
venideros

En India la actividad se frenaba al crecer un 5,6% anual en el
primer trimestre del afio, 1,1 puntos por debajo del dato registrado
en otofio y el ritmo mas bajo de los tltimos tres afios. En todo caso
se entiende que este bache ha sido transitorio, relacionado en buena
medida con la retirada de billetes de elevado valor facial llevada a
cabo a finales de 2016, ya que los indicadores mas recientes
sugieren una nueva aceleracion del ritmo de actividad.

La OCDE espera que el PIB de India crezca un 7,3% anual en
el promedio de 2017 para acelerar el préximo afio 2018 y anotar un
vigoroso avance del 7,7% anual.

En Latinoamérica, la economia mexicana parecia ajena a las
amenazas comerciales procedentes de su vecino del norte,
acelerando para crecer un 2,6% anual en el invierno, tres décimas
por encima de lo registrado el pasado otofio. Las exportaciones de
alimentos y manufacturas continuaban dibujando un perfil alcista, a
pesar de todo.

Las previsiones de la OCDE para México contemplan en
cualquier caso cierta pérdida de impulso en los trimestres venideros,
de forma que 2017 cerraria con un aumento medio del PIB del 1,9%
anual, esperando una tenue aceleracion el proximo afio 2018,
cuando el PIB aumentaria un 2,0% anual.
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Brasil reconduce su
economia hacia el
equilibrio...

...a pesar de los
escandalos de
corrupcion politica

Mejores datos de lo
esperado en la
eurozona...

...CONn una
demanda interna
solida...

Brasil estaria reconduciendo su economia hacia el equilibrio,
con una leve caida del PIB del 0,4% anual en el primer trimestre de
2017, tras haber encadenado doce trimestres de severas
contracciones de la produccion. No obstante, continllan presentes
graves tensiones politicas y escandalos judiciales, que afectan
incluso al propio presidente Temer y que alimentan la
incertidumbre e introducen riesgos a la baja.

La OCDE espera que el PIB de Brasil termine el afio 2017 con
un incremento promedio del 0,7% anual, para recobrar pulso y
crecer un 1,6% anual en 2018.

EUROZONA

La economia de la eurozona sorprendia gratamente en la
primera mitad del afio con un desempefio mejor de lo esperado,
favorecido en buena parte por la disipacion de los riesgos politicos
asociados a las elecciones en Holanda y Francia, aunque seguia
creciendo la incertidumbre en torno al proceso de negociacion con
Reino Unido para su salida de la UE y las consecuencias que ello
puede tener finalmente sobre el resto del area.

La expansion del empleo, las condiciones financieras
acomodaticias y una inflacion moderada favorecian la fortaleza de
la demanda interna, al tiempo que las exportaciones se beneficiaban
de un euro depreciado y de la recuperacion de tono del comercio
mundial.
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Asi, la economia de la UEM anot6 en el invierno un avance de

...en especial la L ’ - o . °
seis décimas intertrimestrales, una décima por encima del trimestre

inversion... . . .
precedente y el mejor dato de los dos ultimos afios. En comparacion
interanual, el crecimiento del PIB de la eurozona fue del 1,9% anual
en el primer trimestre del afio, apoyandose en la demanda interna,
particularmente en la inversion.

...ya que el El consumo privado perdia fuelle al crecer un modesto 1,6%

COnsumo anual en el primer trimestre de 2017, cuatro décimas menos que en

desaceleraba otofo, y también el consumo publico desaceleraba al anotar un
aumento del 1,0% anual en el periodo, también cuatro décimas por
debajo del trimestre precedente.

PIBUEM Sector Exterior UEM
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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En sentido contrario, la inversion repuntaba al crecer un
vigoroso 6,0% anual en el primer trimestre, casi un punto por
encima del dato del trimestre anterior y la tasa mas alta desde el
primer trimestre de 2007. Este impulso inversor estaria reflejando
una clara mejoria de la confianza y de las expectativas de los
agentes, lo que seguiria sentando las bases para la continuidad en el
buen ritmo de actividad econdmica en la zona euro en el medio

La confianza de los
agentes mejoraba

plazo.
Las exportaciones El sector exterior también recobraba impulso, al acelerar las
aceleraban, aunque  exportaciones ocho décimas y crecer un dinamico 4,6% anual en el
las importaciones primer trimestre del afio. No obstante, las importaciones repuntaron
lo hacian con con mayor intensidad, un 7,1% anual en el invierno, 1,4 puntos
mayor intensidad porcentuales méas que en otofo. En consecuencia, la demanda

externa intensificaba su contribucidon negativa al crecimiento de la
eurozona, drenando ocho décimas en el primer trimestre de 2017,
frente a las siete décimas negativas aportadas en el otofio.
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El paro seguia
reduciéndose,
aunque todavia es
elevado

La creacion de empleo aceleraba ligeramente y aumentaba un
1,5% anual en el primer trimestre del afio, una décima mas que en el
trimestre precedente y el mejor dato desde el invierno de 2008. Con
ello la tasa de paro continuaba reduciéndose, en esta ocasion tres
décimas quedando en el 9,4% de la poblacion activa en media
trimestral (9,3% en abril), dato no obstante muy elevado por
comparacion con el resto de economias avanzadas.

Tasade desempleo
(% poblacion activa)
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La inflacion
continuaba muy
moderada

Las perspectivas
para la UEM han
sido revisadas al
alza

En materia de precios, la inflacion de consumo repuntaba de la
mano del precio del petroleo y alcanzaba en invierno un 1,8% anual
en media del trimestre (1,4% en mayo), tasa en todo caso moderada.
La inflaciéon subyacente, que elimina en su calculo los alimentos no
elaborados y la energia, se mantenia estable en el 0,8% anual en el
promedio del primer trimestre (1,0% en mayo), reflejando la
relativa ausencia de presiones inflacionistas en el area euro y
descartando eventuales efectos de segunda ronda derivados del alza
en los precios de la energia.

Los indicadores parciales disponibles sugieren que la
actividad econdmica en la eurozona ha continuado con un ritmo de
avance so6lido en el segundo trimestre del afio, lo que ha permitido
mejorar las perspectivas en el corto y medio plazo. Asi, la OCDE
revisaba en junio al alza sus previsiones, y espera que el PIB de la
UEM crezca un 1,8% anual tanto en 2017 como el proximo 2018,
en ambos casos dos décimas mas que lo pronosticado el pasado mes
de marzo. En un tono similar, la Comision Europea publicaba en
mayo sus previsiones de primavera, cifrando el crecimiento
esperado de la eurozona en un 1,7% anual en 2017 y un 1,8% anual
el proximo afio 2018, dos y una décima por encima de las
proyecciones del pasado noviembre, respectivamente.
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El BCE endurecia
ligeramente el tono
en junio...

Junio 2017

En la ultima reunién de politica monetaria del BCE, celebrada
el pasado dia 8 de junio, el Consejo de Gobierno decidié6 mantener
sin cambios los tipos de interés y el calendario del programa de
compra de activos. No obstante, el mensaje sufrid6 un leve
endurecimiento al eliminar la referencia a que los tipos podrian
bajar en el futuro. La expresion utilizada en el comunicado fue,
concretamente, “Esperamos que se mantengan (los tipos de interés)
en los niveles actuales durante un periodo prolongado que
superara con creces el horizonte de nuestras compras netas de
activos”.

2017 2018
COMISION EUROPEA 2015 2016 Novbre 2016 ~ Mayo 2017  Revision Novbre 2016  Mayo 2017 Rev isi6n
Zona Euro 20 18 1,5 1,7 0,2 1,7 1,8 0,1
Alemania 1,7 19 1,5 1,6 0,1 1,7 1,9 0,2
Francia 1,3 1,2 1,4 1,4 0,0 1,7 1,7 0,0
Italia 0,8 09 0,9 0,9 0,0 1,0 1,1 0,1
Espafa 32 3.2 2,3 2,8 0,5 2,1 2,4 0,3
Reino Unido 22 1.8 1,0 1,8 0,8 1,2 1,3 0,1

Fuente: Comision Europea, previsiones de primavera, Mayo 2017

...revisando al alza
las previsiones de
crecimiento
mientras las de
inflacion lo han
sido a la baja

La depreciacion del
euro frente al dolar
podria favorecer la

demanda externa

El proyecto
europeo podria
recibir un renovado
impulso politico...

Este cambio en la orientacion sobre la evolucion futura de los
tipos de interés (forward guidance) se debe a la mejora en la
valoracion del escenario de crecimiento y sus riesgos, cuyo balance
estaria ahora equilibrado a juicio del BCE. Asi, la prevision de
crecimiento del PIB para la UEM en 2017 fue revisada una décima
al alza, hasta el 1,9% anual. Sin embargo, las previsiones de
inflacion fueron revisadas dos décimas a la baja, hasta un 1,5% en
2017, debido fundamentalmente al comportamiento de los precios
de la energia y los alimentos. Todo ello sugiere que el BCE
mantiene las dudas sobre la generacion de presiones inflacionistas
en la eurozona.

En suma, en el corto plazo va a continuar una creciente
divergencia entre la politica monetaria de la UEM y de Estados
Unidos, lo que deberia conducir a cierta depreciacion del euro
frente al ddlar, lo que a su vez permitiria impulsar las exportaciones
denominadas en euros. En sentido contrario, se encareceran las
importaciones en dolares, particularmente las de petrdleo, si bien el
balance neto se espera que sea favorable para la UEM.

Por otra parte, la tarea siempre pendiente de avanzar en la
integracion politica y econémica en la UEM podria recibir un
renovado impulso, derivado del triunfo de Macron en Francia unido
al reto que supone el abandono de Reino Unido de la Unidn, hecho
que podria actuar como acicate. En este sentido, a finales de mayo
la Comision Europea publicé un informe titulado Documento de
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...particularmente
en la zona euro

La economia
alemana mantenia
un buen ritmo...

reflexion sobre la profundizacion de la union economica y
monetaria, texto que plantea un conjunto ambicioso de medidas
alternativas a desarrollar en el medio y largo plazo para completar
la integracion econdmica y politica, en areas tales como culminar la
unioén bancaria, la unién de los mercados de capitales, una union
presupuestaria con una funcién central de estabilizacion
macroeconomica, o la rendicion democratica de cuentas, entre otras
cuestiones.

ALEMANIA

La economia germana ganaba traccion en el primer trimestre
de 2017 al lograr un aumento trimestral del PIB de seis décimas,
dos més que en el trimestre anterior. Sin embargo, en comparacion
interanual se producia cierta contencién, con un crecimiento del
1,7% en tasa anual, ritmo en linea con los periodos precedentes.

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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...COn clerta
desaceleracion del
consumo en el
invierno...

La demanda interna tendia a desacelerar en el invierno, con un
modesto incremento del consumo privado del 1,3% anual, cuatro
décimas menos que en otofio. También el consumo de las
administraciones publicas perdia fuelle al crecer un 1,5% anual en
el primer trimestre, 1,2 puntos por debajo del periodo anterior,
reflejando en parte el freno en la politica de acogida de refugiados.
Por ultimo, aunque aceleraba dos décimas, la inversion registraba
un decepcionante incremento del 0,7% anual en el primer trimestre
del afo.

El sector exterior también perdia fuelle, al crecer las
exportaciones un 3,8% anual en invierno, tres décimas menos que
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...y de la demanda
externa

PIB Alemania

en otoflo. Las importaciones también crecieron un 3,8% anual en el
primer trimestre, pero se frenaban en mayor medida, ya que venian
de aumentar un 4,9% en el trimestre anterior. En conjunto, la
demanda externa mejoraba su aportacion al crecimiento de la
economia alemana, compensando en su mayor parte la
desaceleracion descrita de su demanda interna.

Sector Exterior Alemania

(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
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No obstante, el
empleo repuntaba y
el paro batia
minimos
historicos...

...COn una
inflacion débil

La OCDE revisaba
al alza sus
previsiones para
Alemania

En el mercado de trabajo la creacion de empleo repuntaba,
creciendo la cifra de ocupados en media un 1,5% anual el primer
trimestre de 2017 (1,5% también en abril), la tasa mas alta desde el
invierno de 2008. Con ello el desempleo continuaba descendiendo,
quedando la tasa de paro en el 5,9% de la poblacion activa en
promedio del primer trimestre (5,7% en mayo), nuevos minimos
histéricos desde la reunificacion del pais.

La tasa de inflacion se situaba en el 1,9% anual en media del
invierno (1,5% en mayo) mientras la subyacente era inferior, del
1,2% anual en media trimestral (1,6% en abril), tasas todas ellas
moderadas.

Los indicadores parciales de actividad sefialan que en el
segundo trimestre se mantiene un buen ritmo de avance, con cierta
aceleracion en las manufacturas. La OCDE espera que el PIB de
Alemania se incremente un 2,0% tanto en el conjunto de 2017 como
el proximo afio 2018, dos y tres décimas por encima de lo
pronosticado hace tres meses.
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FRANCIA
Francia mostraba La economia francesa mantenia un perfil de cierta debilidad
debilidad en el en el primer trimestre del afio, sumida en la incertidumbre en torno

a sus elecciones presidenciales, tras las cuales los indicadores de
confianza y de actividad han mejorado sustancialmente y con ello
las perspectivas para la segunda mitad del afio.

primer trimestre...

Asi, el PIB de Francia aumentaba cuatro décimas trimestrales
en el primer trimestre de 2017, ritmo similar al observado en otofio,
lo que se tradujo en una modesta tasa de crecimiento del 1,0%
anual, dos décimas por debajo del dato del trimestre anterior.

...con cifras
modestas en su PIB

PIB Francia Sector Exterior Francia
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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La fragilidad era El debilitamiento era generalizado, tanto en la demanda
generalizada, interna como en la externa. El consumo de los hogares crecia tan
afectando a la solo un 1,1% anual en el primer trimestre, un punto y dos décimas

demanda interna...  porcentuales menos que en el otoflo, mientras que el consumo de las
administraciones publicas se frenaba dos décimas para aumentar un
1,3% anual en el invierno. Por su parte, la inversiéon mostraba un
ritmo débil pero estable, al crecer un 1,8% anual por segundo
trimestre consecutivo.

...y también a la En el sector exterior, las exportaciones desaceleraban pasando

demanda externa de crecer un 2,2% anual en otofio a tan so6lo un 1,1% anual en
invierno, mientras que en sentido contrario las importaciones
repuntaban para aumentar un 3,8% anual en el primer trimestre de
2017, ocho décimas por encima del periodo precedente.
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La debilidad de la actividad econdémica no se trasladaba al
mercado de trabajo, donde el empleo mostraba un aumento estable
del 1,2% anual en el primer trimestre, lo que permitia reducir la tasa
de paro en cuatro décimas hasta el 9,3% de la poblacion activa, tasa
en todo caso elevada.

El empleo crecia de
forma estable...

Empleo
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. .7 ] 1A 0 .
...y la inflacién era ' La inflacion de consumo era del 1,2% anual en media del
débil trimestre (0,8% anual en mayo), mientras la subyacente era mucho
mas baja, del 0,4% anual por cuarto trimestre consecutivo (0,5%
anual en abril), tasas débiles en consonancia con la fragilidad del
ritmo de actividad.
Las perspectivas de La§ perspectivas de la. OCDE pubhcgdas en junio para la
la OCDE... economia gala son de continuidad en el ritmo débil que viene

mostrando en los ultimos afios, esperando un crecimiento del PIB
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...siguen siendo de  del 1,3% anual en el promedio de 2017, una décima menos de lo

fragilidad proyectado el pasado mes de marzo. Para el préximo afio 2018 se
espera una leve aceleracion hasta el 1,5% anual, una décima por
encima de lo anteriormente pronosticado.

ITALIA
Italia aceleraba Italia aceleraba levemente su actividad en el primer trimestre
suvamente en el de 2017, mostrando un incremento intertrimestral del PIB de cuatro
invierno... décimas, una mas que lo observado en los dos trimestres

precedentes. En comparacion interanual, el avance fue de un 1,2%
anual, tasa modesta pero hay que destacar que se trata del mejor

dato desde 2011.
PIB ltalia Sector Exterior Italia
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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...gracias a la Esta mejoria descansaba en la demanda interna,
demanda interna particularmente en el consumo de los hogares, que aumentaba un

1,4% anual en el invierno, cuatro décimas por encima del dato de
otono. En sentido contrario, el consumo publico desaceleraba tres
décimas al crecer un débil 0,7% anual en el primer trimestre, y
también la inversion se frenaba pasando de aumentar un 4,0% anual
a finales del pasado afo a crecer un 2,3% anual en el primer cuarto

de 2017.
Las exportaciones En el sector exterior las exportaciones repuntaban un 5,1%
repuntaban, pero anual en el invierno, 1,3 puntos mas que en otoflo, pero las
las importaciones importaciones lo hacian en mayor medida todavia al crecer un 7,3%
lo hacian con anual en el primer trimestre, casi tres puntos mas que en el trimestre
mayor fuerza precedente. Como resultado, empeoraba la aportacion de la

demanda externa al crecimiento del PIB de Italia en el periodo.
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El empleo El mejor tono de la actividad se trasladaba al empleo, que

aumentaba aunque crecia un 1,5% en el primer trimestre del afio, tres décimas por

el paro sigue siendo encima del dato precedente. Con ello la tasa de paro cedia dos

elevado décimas quedando en el 11,6% de la poblacion activa (11,1% en
abril), tasa que no obstante contintia siendo elevada.

En materia de inflacion, el repunte del 1,3% anual en el primer
trimestre respondia al alza del petroleo (1,4% en abril), lo que se
reflejaba en la mayor debilidad de la inflacién subyacente, que era
del 0,7% anual en el invierno.

La inflacion era
muy moderada

Indice de Precios de Consumo
(Variacion anual en %)
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La OCDE La OCDE mantenia en junio una prevision de aumento del
mantenia sus PIB de Italia de un débil 1,0% anual en el conjunto de 2017,
previsiones... esperando una desaceleracion en 2018 hasta el 0,8% anual, dos

décimas por debajo de lo pronosticado el pasado mes de marzo.
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...lastradas por la
situacion del
sistema
financiero...

...donde se acaba
de declarar la
quiebra de dos
entidades

Reino Unido
lograba mantener
un buen ritmo...

PIB Reino Unido
(Variacion anual en %)

Junio 2017

Sobre estas perspectivas siguen pesando los riesgos asociados
al saneamiento pendiente del sistema financiero italiano, asi como
la posibilidad de un adelanto electoral donde el Movimiento 5
Estrellas con su agenda antieuropeista podria convertirse en un
nuevo foco de incertidumbre.

En el momento de cerrar este Boletin, la UE ha declarado la
quiebra de dos entidades financieras italianas, el Banco Popolare de
Vicenza y Veneto Banca, entidades que seran liquidadas por el
Estado italiano, con un coste aproximado para las arcas publicas de
17.000 millones de euros.

REINO UNIDO

La economia de Reino Unido se frenaba en el primer trimestre
de 2017 al anotar un avance del PIB de dos décimas trimestrales,
medio punto por debajo del dato anterior. No obstante, en
comparacion interanual el PIB mantenia un ritmo del 2,0% anual
por tercer trimestre consecutivo, apoyado fundamentalmente en su
demanda interna.

Sector Exterior Reino Unido
(Variacion anual en %)
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...a pesar de un
leve freno en la
demanda interna

El consumo privado crecia un 2,5% anual en el invierno,
cuatro décimas menos que en otofio, mientras en sentido contrario
el consumo publico aceleraba cuatro décimas y aumentaba un 0,8%
anual en el periodo. La inversion, por su parte, mostraba un
incremento del 2,2% anual en el primer trimestre, 1,2 puntos por
encima del trimestre precedente.
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En el sector exterior las exportaciones remontaban al crecer un
2,1% anual en el invierno, frente al exiguo 0,6% anual del otono,
pero las importaciones repuntaron con mas fuerza al aumentar un
4,3% anual en el primer trimestre, 2,3 puntos mas que en el periodo
anterior.

El empleo mantenia un ritmo de aumento del 1,0% anual en el
primer trimestre de 2017, lo que permitia reducir una décima la tasa
de paro y situarla en el 4,6% de la poblacion activa, una de las mas
bajas de las economias desarrolladas.

La tasa de inflacion aumentaba al 2,1% anual en media del
primer trimestre del afio, pero repuntaba hasta el 2,9% anual en
mayo, a pesar de la contencion de los precios de la energia y de la
ralentizacion de la actividad econdmica. El Banco de Inglaterra
decidia en junio mantener el tipo de interés de referencia en el
0,25%, pero tres de los ocho miembros de su Consejo de Gobierno
votaron por aumentarlos al 0,50% a la vista de las presiones
inflacionistas, y ello en el marco de plena incertidumbre por la
apertura de negociaciones del brexit.

La OCDE mantenia en junio sus perspectivas para la
economia de Reino Unido, esperando un progresivo debilitamiento
de la actividad para anotar un crecimiento del PIB del 1,6% en el
conjunto de 2017 y del 1,0% anual el proximo 2018. Tras el fiasco
cosechado por el partido conservador en las elecciones generales
anticipadas celebradas en junio, donde la candidata Theresa May ha
perdido la mayoria absoluta de la que anteriormente disfrutaba en el
parlamento, parece que el gobierno britanico ha quedado en una
posicion de mayor debilidad negociadora ante Bruselas para el
proceso de salida de Reino Unido de la Union.
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5. INSTANTANEA SECTORIAL

Analisis de las tendencias del comercio exterior de Aragon
observadas en los ultimos afios

5.1 Introduccion

La evolucion de la economia aragonesa, asi como de la
nacional, ha estado marcada en los ultimos afios por la doble
recesion experimentada entre 2008 y 2014. En concreto, el PIB de
Aragon registrd una descenso interanual del 3,3% en 2009, para
luego desacelerar su caida en 2010 hasta un 0,5% anual. Sin
embargo, en 2011 y 2012 el comportamiento de la economia
aragonesa volvido a empeorar, al registrar unas tasas de variacion
negativas del PIB del 1,0% y del 2,0% anual, respectivamente.

A finales de 2013, la economia aragonesa inicia la
recuperacion que contintia en la actualidad, aunque en dicho afo el
PIB todavia registrd una caida interanual del 1,9%. Ya en 2014, el
ritmo de avance del PIB de Aragén entr6 en terreno positivo al
anotar una tasa de variacion positiva del 1,5%, que se acelerd hasta
un 2,9% en 2015 y que se ha mantenido en un 2,8% en 2016.

Grafico 1. Producto Interior Bruto, variacion anual en %.
Espaiia y Aragon. 2001-2016
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST) y Ministerio de Economia,
Industria y Competitividad

El sector exterior ha jugado en los afios de crisis un papel muy
importante en la evolucién de la economia, tanto aragonesa como
espanola, al compensar en parte la debilidad de la demanda interna
debida a la citada doble recesion vivida entre el afio 2008 y el afio
2014.
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Por ello, desde el Servicio de Estudios del Departamento de
Economia, Industria y Empleo del Gobierno de Aragon se ha
prestado especial atencion al sector exterior aragonés y se han
publicado diferentes Informes Econémicos sobre el mismo, en los
que se analizaba su evolucidén y sus principales tendencias del
mismo durante los afios de crisis vividos.

Asi, en el Informe Economico nimero 35 “Evolucion del
sector exterior aragonés (2000-2012)” se constataba el fuerte
impulso que el comercio exterior de la economia aragonesa habia
experimentado en el periodo analizado, a la vez que se producia una
diversificacion de su composicion tanto a nivel geografico como a
nivel de productos exportados. Estas tendencias se observaron
especialmente durante los afios de crisis econdmica.

Por su parte, en el Informe Econémico nUmero 40
“Explicacion del dinamismo experimentado por el sector exterior
aragonés en los ultimos diez anios (2004-2013)” se comprobaba el
incremento del nimero de empresas aragonesas exportadoras que se
habia producido en el periodo analizado, asi como el crecimiento de
las empresas que exportaban regularmente’. Nuevamente, estas
tendencias fueron especialmente marcadas durante la crisis.

Por ultimo, en el Informe Econdmico numero 45 “Andlisis del
repunte de las importaciones aragonesas en 2014 se analizaba el
fuerte repunte de las importaciones aragonesas en dicho afo, que
crecieron con mucha mayor intensidad que las exportaciones, lo que
se relacioné fundamentalmente con la industria del automovil y con
la actividad logistica en torno a las prendas de vestir.

Ahora, que la economia aragonesa registra tasas de
crecimiento de positivas desde el afio 2014 y que se ha consolidado
su ritmo de avance, parece pertinente analizar si se han mantenido
en la actual fase de crecimiento (2014-2016) las tendencias del
sector exterior aragonés anteriormente citadas y que se observaron
durante la época de crisis econdmica, y si las empresas de la
Comunidad continlan manteniendo su apuesta por el mercado
exterior.

Antes de comenzar con el andlisis, conviene indicar que a la
hora de interpretar los datos de comercio exterior de Aragén, deben
tenerse presentes una serie de aspectos. En primer lugar, la
informacion disponible en materia de relaciones exteriores de las
economias regionales espafiolas se reduce practicamente al comercio

1 o ~ .
Empresas que exportan regularmente: empresas que han exportado en los tltimos 4 afios consecutivos.

Instantanea Sectorial

65



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 57

...al comercio
internacional de
bienes...

...y se ve afectado
por el “efecto sede

”»

Ademas, esta
informacion que
elabora y difunde
Aduanas...

...presenta algunas
salvedades...

...pero es la base de
los analisis de las
relaciones
exteriores de las

CCAA

Junio 2017

internacional de bienes, en base a los datos procedentes de
Aduanas®. De esta forma, la informacion hace referencia al comercio
con otros paises, y no con el resto de Espana.

Esta informacion posee ademas algunas limitaciones, como el
conocido “efecto sede”, por el que las transacciones se asignan a la
localizacion del domicilio fiscal de la empresa que exporta o
importa, que no tiene por qué coincidir con el territorio de origen o
destino del flujo de bienes.

Por otro lado, el establecimiento efectivo de la Unidon
Aduanera en 1993 supuso la desaparicion fisica de las Aduanas
entre los Estados miembros de la UE, lo que se tradujo en la
desaparicion de la fuente primaria de informacion estadistica en
materia de comercio intracomunitario (el Documento Unico
Aduanero, DUA).

Para no perder esa informacion, se introdujo la obligatoriedad
por parte de las empresas de informar mensualmente de sus
operaciones de comercio intracomunitario mediante el documento
denominado Intrastat. Pero aqui surgen dos sesgos: por un lado, para
estar obligado a declarar mediante Intrastat hay que superar un
determinado umbral de operaciones anuales desde 2015, dicho
umbral es de 400.000 euros para cada tipo de operaciones,
expediciones o introducciones) y por otro lado no esté4 del todo claro
el grado de cumplimiento de esta obligacion, de cardcter meramente
informativo, por parte de las empresas.

A pesar de todas estas limitaciones, la estadistica de comercio
exterior de Aduanas constituye la principal fuente de informacion
para analizar las relaciones exteriores de las Comunidades
Autonomas espaiolas.

Tras esta introduccién, en el apartado segundo de este
informe, analizamos el dinamismo y diversificacion de las
exportaciones aragonesas en los tltimos afios. A continuacion, en el
tercer apartado, llevamos a cabo un estudio de la evolucion del
nimero de empresas exportadoras aragonesas. Posteriormente, en el
cuarto apartado se analiza el repunte de las importaciones
aragonesas en los Ultimos ejercicios. Finalmente, el informe se cierra
con un apartado de conclusiones.

% También existe cierta informacion en materia de flujos de capitales, concretamente de inversiones directas,
aunque los datos estan sujetos a fuertes limitaciones.

Instantanea Sectorial
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5.2.- Dinamismo y diversificacion de las
aragonesas

exportaciones

La economia aragonesa mostraba en el periodo 2000-2012 un
elevado grado de apertura comercial que, a su vez, era superior al de
la economia espafiola. En concreto, en el periodo analizado en el
Informe Econdémico ntmero 35 “Evolucion del sector exterior
aragonés (2000-2012)” la suma de las exportaciones e
importaciones de la Comunidad Auténoma equivalieron, en
promedio, en torno al 48% del PIB de la misma, mientras que para
el conjunto de Espafia este mismo dato era mdas seis puntos
porcentuales inferior (alrededor del 42%).

Esta tendencia se ha mantenido e incrementado en los Ultimos
afos, de forma que si ampliamos el periodo de referencia hasta 2016
(2000-2016) el grado de apertura de la economia aragonesa se ha
situado en promedio en el 50,3%, casi siete puntos porcentuales
superior al de la media nacional (43,5%). De hecho, los datos mas
recientes, de los afos 2015 y 2016, sitia estos valores por encima
del 60% para Aragdn y en torno al 48% para Espafia.

Por otro lado, si comparamos los periodos 2000-2012 y 2000-
2016, la tasa de cobertura (exportaciones sobre importaciones)
también ha continuado mostrando valores mdas altos en la
Comunidad Autonoma respecto a Espafia. Asi, en el promedio del
periodo 2000-2012 la tasa de cobertura en Aragén fue del 107,5%,
mientras que en Espaiia se situ6 en el 73,6%. Por su parte, entre los
afios 2000 y 2016 la tasa de cobertura promedio ha sido del 108,4%
en la Comunidad aragonesa y del 78,0% en el promedio nacional.

Grafico 2. Tasas de cobertura y apertura.
Espaiia y Aragon. 2000-2016
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Por tanto, de los datos de apertura y cobertura de la economia
aragonesa y espanola, se deduce que Aragon presentaba y contintia
presentando un mayor dinamismo exportador respecto a Espafia. En
efecto, en el promedio del periodo 2000-2012 las ventas al exterior
supusieron alrededor del 25% del PIB de Aragdn, mientras que en
Espaia representaron el 17,8%. Sin embargo, si tomamos como
referencia el periodo 2000-2016 las exportaciones aragonesas ya han
representado més del 26% de su PIB y las espanolas un 19,0%. En
los ultimos afos (2015 y 2016), las ventas al exterior han supuesto
mas del 31% del PIB en Aragon.

Finalmente, cabe destacar que las ventas exteriores aragonesas
llevan tres afos consecutivos (2014, 2015 y 2016) batiendo récords
de forma consecutiva, de forma que en los afios 2015 y 2016 las
exportaciones de Aragon al resto del mundo se han situado por
encima de los 10.500 millones de euros. Ademas, entre los afios
2014 y 2016 las exportaciones aragonesas han crecido a un
promedio del 7,1% anual, mientras que las espafiolas lo hacian a un
2,6% anual.

Grafico 3. Exportaciones sobre PIB. Espaiia y Aragon.
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Por otro lado, una de las principales conclusiones del Informe
“Evolucion del sector exterior aragonés (2000-2012)” era el
importante proceso de diversificacion, desde el punto de vista
sectorial, que se habia producido en las exportaciones aragonesas
desde el afio 2000.
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Asi, la rama de la automociéon, la de mayor importancia
relativa en las exportaciones aragonesas, habia pasado de tener un
peso sobre el total de las exportaciones del 53,2% en el afio 2000 al
33,0% en el afio 2012. Este detrimento en su importancia relativa se
habia visto compensado, como es logico, por la ganancia
experimentada por otras ramas productivas, entre las que destacaba
la Confeccion de prendas de vestir, que ganaba 8,8 puntos
porcentuales de importancia relativa. A continuacion, le seguian
Fabricacion de material y equipo eléctrico, la rama de Metalurgia,
fabricacion de productos de hierro, acero y ferroaleaciones, la
Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p., la Industria quimica y
la Industria del papel con ganancias de entre 1,5 y 3,0 puntos
porcentuales en su importancia.

Ademas, esta menor de relevancia del sector de la automocion
-junto a la ganancia de las otras ramas- no habia sido consecuencia
de una pérdida de valor de las exportaciones de la primera, ya que
¢éstas habian aumentado, sino que la causa habia sido el mayor
dinamismo exportador experimentado en las otras ramas
productivas. En concreto, en el periodo 2000-2012 la Fabricacion
de vehiculos de motor, remolques y semirremolques anot6 un
crecimiento medio anual en términos nominales del 2,1%, frente al
5,3% experimentado por el total de las exportaciones aragonesas.

Tabla 1. Peso relativo sobre el total de exportaciones aragonesas por ramas CNAE.

Aragon. 2000, 2012 y 2016

Diferencia  Diferencia

Ramas CNAE 2000 2012 2016 2012-2000 2016-2000

29 Fabricacién de vehiculos de motor 53,2 33,0 33,2 -20,2 -20,0
29 Fabricacion de vehiculos de motor (millones euros) 2.682,8 2.901,6 3.607,0 218,8 924,2

14 Confeccion de prendas de vestir 0,4 9,2 11,7 8,8 11,3
27 Fabricacion de material y equipo eléctrico 8,6 11,2 11,0 2,6 2,4
10 Industria de la alimentacién 6,0 6,8 8,2 0,8 2,2
28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p. 6,7 8,6 7,6 1,9 0,9
20 Industria quimica 4,6 6,4 49 1,8 0,3
01 Agricultura, ganaderia, caza y servicios relacionados 2,7 2,9 3,0 0,2 0,3
17 Industria del papel 2,4 3,9 3,0 15 0,6
24 Metalurgia; fabricacién de productos de hierro y acero 2,0 4,0 2,8 2,0 0,8

Fuente: ICEX (Ministerio de Economia, Industria y Competitividad)

Si el analisis se
amplia hasta 2016
la automocion ha
seguido perdiendo
peso relativo sin
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exportaciones
hayan dejado de
crecer
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Si este andlisis se amplia hasta el afo 2016, el peso de la rama
de Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y semirremolques
se ha situado en un 33,2% del total exportado y, por tanto, ha
mantenido su menor importancia relativa sobre el sector exterior
aragonés en comparacion con el afio 2000. Asimismo, nuevamente
este menor peso del sector del automovil se debia a un mayor ritmo
de avance de las exportaciones del resto de ramas productivas ya que
las ventas exteriores del automovil han seguido creciendo.
Concretamente, en el periodo 2000-2016 la Fabricacion de vehiculos
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de motor, remolques y semirremolques ha anotado un incremento
medio anual en términos nominales del 3,2%, frente al 5,3% que ha
registrado el total de las ventas exteriores de Aragon.

Por otra parte, hasta el afio 2016 destaca que la rama de
Confeccion de prendas de vestir ha continuado ganando peso
relativo en el total exportado de Aragon, hasta un 11,7% en dicho
afo. Asimismo, destaca la rama de la Industria de alimentacion
cuyo peso se situaba en un 6,0% en el ano 2000, en un 6,8% en 2012
yenun §,2% en 2016.

Por ultimo, en el Informe Econdmico nimero 35 “Evolucion
del sector exterior aragonés (2000-2012)” se constataba que en los
destinos geograficos de las exportaciones aragonesas también se
observaba una tendencia a la diversificacion perdiendo relevancia
los paises de la UE, a favor de otros destinos, entre los que se
encontraban diferentes paises emergentes como China, Turquia,
Meéxico o Rusia.

En concreto, atendiendo al destino geografico de las ventas
internacionales aragonesas, quedaba patente el protagonista es la
Unién Europea que suponia un 72,6% del total en 2012, aunque su
peso habia disminuido desde el 84,5% que representaba en el afio
2000. Por el contrario, el resto de paises europeos (aquellos no UE)
ganaban peso relativo, asi como el resto de continentes (salvo
Oceania), destacando en este sentido Asia, que pasaba de representar
un 3,1% del total de exportaciones aragonesas en el afio 2000 a un
9,8% en el ano 2012.

Tabla 2. Peso relativo sobre el total de exportaciones aragonesas
por destino geografico. Aragon. 2000, 2012 y 2016

. Diferencia Diferencia

Paises 2000 2012 2016 2012-2000 2016-2000

Europa 88,9 796 77,1 -9,3 -11,8
Unién Europea 84,5 72,6 71,7 -11,9 -12,8

Resto Europa (noUE) 44 6,9 54 25 1,0
Asia 3,1 98 11,3 6,7 8,2
Ameérica del Norte 1,2 23 3,2 11 2,0
Ameérica del Sur 18 24 1,7 0,6 -0,1
Africa 30 34 40 0,4 1,0
Oceania 06 03 04 -0,3 -0,2
Alemania 14,7 17,6 14,8 2.9 0,1
Francia 15,0 17,3 16,7 2,3 1,7
Reino Unido 16,1 9,6 8,0 -6,5 -8,1
Italia 16,0 9,6 105 -6,4 -5,5
Portugal 106 54 59 -5,2 -4,7

Fuente: ICEX (Ministerio de Economia, Industria y Competitividad)
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Si ampliamos el andlisis hasta el afio 2016, se puede observar
que algunas de estas tendencias se mantienen e incluso se refuerzan.
Asi, la UE ha seguido perdiendo protagonismo en las exportaciones
aragonesas (en 2016 supusieron un 71,7% del total), mientras que el
continente asiatico lo ha ganado (un 11,3% del total en 2016).
También han continuado incrementando su peso relativo las
exportaciones aragonesas a América del Norte y Africa (un 3,2% y
un 4,0%, respectivamente, en 2016). Sin embargo, desde el afio
2012 la importancia relativa de las exportaciones de Aragén al Resto
de Europa no UE y a America del Sur han disminuido hasta situarse
en el afio 2016 en un 5,4% y en un 1,7%, respectivamente.

A nivel de paises, el principal comprador de Aragéon en 2012
era Alemania (17,6% del total de las exportaciones de la Comunidad
Autoénoma), seguido de Francia (17,3%), Reino Unido e Italia (9,6%
en ambos casos) y Portugal (5,4%). El resto de paises del mundo
mantenian una relevancia menor al 5%.

Sin embargo, en 2016 el peso relativo tanto de Alemania como
de Francia (que era el principal comprador de productos aragoneses)
ha disminuido hasta situarse en un 14,8% y un 16,7%,
respectivamente, del total de exportaciones aragonesas. De igual
forma, ha descendido el protagonismo del Reino Unido que
representaba un 8,0% del total. Por el contrario, la importancia
relativa de las exportaciones a Italia y Portugal ha crecido hasta
situarse en un 10,5% y en un 5,9%, respectivamente.

Por su parte, en 2012 y en comparacién con el afio 2000, ya se
observaba un incremento de las ventas exteriores aragonesas a
paises emergentes como China (que ganaba un punto porcentual de
peso en el total de exportaciones aragonesas), Rusia (1,2 puntos
porcentuales mas), Brasil (0,4 puntos porcentuales mas) e India (0,1
puntos porcentuales mas). Si analizamos el peso de estos paises en
el total de ventas aragonesas en 2016 vemos que China lo ha
seguido incrementado, al igual que la India, mientras que Rusia
(sanciones econdémicas por guerra con Ucrania) y Brasil lo han
disminuido. Destacar también que entre 2012 y 2016 se ha
consolidado la importancia relativa de paises emergentes como
Turquia o México.

Por ultimo, destacar el crecimiento de las exportaciones a
EEUU, pais que ha pasado de suponer un 0,9% de las exportaciones
aragonesas en el afio 2000, a un 1,8% en 2012 y un 2,7% en 2016.
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5.3.- Evolucion del
aragonesas

nimero de empresas exportadoras

En el Informe Econémico ntmero 40 “Explicacion del
dinamismo experimentado por el sector exterior aragonés en los
ultimos diez arios (2004-2013)” se ponia de manifiesto como en el
periodo analizado, la relevancia de las empresas que realizaban
operaciones de exportacion era creciente sobre el tejido empresarial
en Aragon y superior al que mostraban en Espaiia.

Esta dos tendencias se han mantenido en los ultimos afios, de
forma que mientras entre 2014 y 2016 el porcentaje de empresas
exportadoras sobre el total se ha estancado en Espafia en torno al
10,3% en Aragon ha llegado a alcanzar un 11,0% en 2015 (un
10,8% en 2016).

Grafico 4. Empresas exportadoras sobre total de empresas (1).
Espaiia y Aragon. 2004-2016
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Notas: (1) El total de empresas se refiere al nimero de empresas que segun el
DIRCE tienen al menos un asalariado. Los datos del DIRCE se refieren al 1 de
enero de cada afo.

Fuente: ICEX (Ministerio de Economia, Industria y Competitividad) y DIRCE
(INE)

Por otro lado, si el andlisis se centra en aquellas empresas que
exportan regularmente se puede observar (Grafico 5) que hasta el
ano 2013 éstas mostraban una tendencia de pérdida de relevancia
sobre el total de empresas exportadoras debido al mas intenso
crecimiento de éstas ultimas. Sin embargo, desde el ano 2014 el
peso de las empresas exportadoras regulares en Aragon sobre el total
de exportadoras dibuja una linea creciente, de forma que en 2016
este porcentaje se sitia en un 33,9%. Esto se ha debido -como mas
adelante se explica en este informe- a que el total las empresas que
exportan en Aragon se han estabilizado entre 2014 y 2016, mientras
que aquellas que exportan de forma regular han seguido creciendo.
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...siendo su peso en La tendencia que no se ha modificado si ampliamos el analisis
Aragén también hasta 2016 es que el peso de las empresas exportadoras regulares
superior a la media sobre el total de empresas exportadoras suele ser superior en Aragéon
nacional al promedio nacional desde el afio 2010 (con la excepcion de 2015).

Grafico 5. Empresas exportadoras regulares sobre total de
empresas exportadoras. Espafia y Aragon. 2004-2016

45%
40%
/”\ \ -
35% ~ =~
>
//
30% \\_//
25% -
20%
< Lo (o] N~ (o] (o2} o — N ™ < Lo ©
o o o o o o — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N

— Aragén Espafia
Fuente: ICEX (Ministerio de Economia, Industria y Competitividad)

El crecimiento . ) , ,
medio anual de las Si se atiende a los nimeros mas concretos, se puede observar
empresas que en el periodo 2004-2013, el nimero de empresas exportadoras

exportadoras entre en Aragon habia pasado de 2.748 en 2004 a 4.530 en 2013, lo que
2004 y 2013 fue del suponia un incremento del 64,8%, y un crecimiento medio anual en
5,7%,... el periodo del 5,7%.

Al extender este andlisis al afio 2016, cuando se han registrado

...mientras que 4.519 empresas exportadoras en Aragon, se puede sefalar que entre
entre 2014 y 2016 2004 y 2016 el numero de empresas que han realizado ventas
ha sido del 4,2% exteriores se ha incrementado un 64,4%, y el crecimiento medio

anual en el periodo ha sido del 4,2%.

Tabla 3. Exportaciones y numero de empresas exportadoras. Aragon. 2004, 2013 y 2016

A A Medio
2004 2013 5013/2004 2013/2004
Valor de las exportaciones (miles € corr) 7.031.490 8.866.920 26,1% 2,6%
NUumero empresas exportadoras 2.748 4.530 64,8% 5,7%
Numero de empresas exportadoras / total empresas (1) 6,5% 10,6% 4,1% -
A A Medio
2004 2016 5016/2004 2016/2004
Valor de las exportaciones (miles € corr) 7.031.490 10.865.819 54,5% 3,7%
Numero empresas exportadoras 2.748 4519 64,4% 4,2%
Numero de empresas exportadoras / total empresas (1) 6,5% 10,8% 4,3% -

Notas: (1) El total de empresas se refiere al nimero de empresas que segin el DIRCE tienen al menos un
asalariado. Los datos del DIRCE se refieren al 1 de enero de cada afio.
Fuente: ICEX (Ministerio de Economia, Industria y Competitividad) y DIRCE (INE)
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Por tanto, parece que en los ultimos afios (2014-2016) se ha
producido un menor dinamismo en el crecimiento del total de
empresas aragonesas que exportan, que se habria estabilizado en
torno a las 4.500 empresas. Este hecho coincide en el tiempo con el
inicio de la recuperacion economica tras los afios de crisis, por lo
que la necesidad de mirar a los mercados exteriores se habria
reducido entre las empresas de la Comunidad.

Sin embargo, si el analisis se centra en el nimero de empresas
que exportan regularmente (aquellas que han exportado de forma
consecutiva en los ultimos cuatro afios) se puede indicar que éstas
han mantenido su tendencia creciente en los ultimos afios (2014-
2016).

Tabla 4. Numero de empresas exportadoras regulares y valor de sus exportaciones.

Aragon. 2004, 2013 y 2016

A A Medio
2004 2013 2013/2004 2013/2004
NUmero empresas que exportan regularmente 1.002 1.318 31,5% 3,1%
NUmero empresas exportadoras regulares / total empresas exportadoras 36,5% 29,1% -7,4% -
Valor exportaciones empresas regulares (miles € corr) 6.523.820 7.986.248 22,4% 2,3%
Valor exportaciones empresas regulares/valor exportaciones totales 92,8% 91,9% -0,9% -
A A Medio
2004 2016 2016/2004 2016/2004
NUmero empresas que exportan regularmente 1.002 1.532 52,9% 3,6%
NUmero empresas exportadoras regulares / total empresas exportadoras 36,5% 33,9% -2,6% -
Valor exportaciones empresas regulares (miles € corr) 6.523.820 10.165.520 55,8% 3,8%
Valor exportaciones empresas regulares / valor exportaciones totales 92,8% 93,5% 0,7% -

Nota: Empresas regulares: empresas que han exportado en los ultimos 4 afios consecutivos
Fuente: ICEX (Ministerio de Economia, Industria y Competitividad)

Por tanto, se puede
sefialar que
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Instantanea Sectorial

En concreto, el nimero de empresas que exportan regularmente
pasé de 1.002 en el afio 2004, a 1.318 en el 2013, lo que representaba
un incremento del 31,5%, y un aumento medio anual en el periodo
del 3,1%. Sin embargo, si se amplia el periodo de andlisis hasta el
afio 2016, cuando se han contabilizado 1.532 empresas aragonesas
que exportan regularmente, se puede observar que entre 2004 y 2016
el nimero de empresas que realizaron ventas exteriores de forma
regular ha aumentado un 52,9%, y el crecimiento medio anual en el
periodo ha sido del 3,6%. De esta forma, se puede concluir que
muchas de las empresas que se iniciaron en los afos de crisis en la
exportacion se han consolidado como exportadores regulares.

Cabe destacar que hasta 2013 el valor de las ventas exteriores
de las empresas que exportan regularmente habia crecido (un
incremento medio del 2,3% entre 2004 y 2013) relativamente menos
que si atendemos al total de empresas exportadoras (un aumento
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medio del 2,6% entre 2004 y 2013). Sin embargo, si extendemos el
analisis hasta 2016 esta tendencia no se mantiene y las
exportaciones de las empresas reglares crecen un promedio del 3,8%
entre 2004 y 2016 y las del total de empresas un 3,7% en el mismo
periodo.

Esto se debe a que entre 2013 y 2016 el total de las
exportaciones de las empresas aragonesas ha crecido un 22,5%,
mientras que si atendemos Unicamente a las empresas que exportan
regularmente este incremento se sitlla en un 27,3%.

En definitiva, parece que el dinamismo del sector exterior
aragonés en los ultimos afios se ha apoyado en mayor medida en la
consolidacion y crecimiento del nimero y volumen de exportacion
de las empresas que exportan regularmente mas que en las nuevas
empresas exportadoras.

5.4.- Analisis del repunte de las importaciones aragonesas

Por 1ultimo, en este apartado vamos a analizar si se ha
mantenido en el tiempo el repunte de las importaciones aragonesas
que se observo en el afio 2014 y que se estudid en el Informe
Econdémico niimero 45. Ese afo, las importaciones crecieron con
mucha mayor intensidad que las exportaciones en Aragon,
reduciendo el saldo comercial de forma notable, aunque éste
continu6 siendo positivo. En concreto, las importaciones
aumentaron en Aragén un 22,8% anual en 2014, frente a un 5,8%
anual de las exportaciones, de forma que el saldo se redujo un
56,4% en tasa interanual.

Tabla 5. Exportaciones e importaciones. Aragon. 2013-2016. Millones de euros

| 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Exportaciones 8.866,9 9.382,4 10.571,0 10.865,8
Importaciones 6.965,7 8.552,9 10.270,7 10.393,8
Saldo 1.901,2 829,4 300,3 472,0

Fuente: ICEX (Ministerio de Economia, Industria y Competitividad)

Tabla 6. Tasa de variacion anual exportaciones e importaciones. Aragén. 2014-2016

| 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015

Exportaciones 5,8% 12,7% 2,8%
Importaciones 22,8% 20,1% 1,2%
Saldo -56,4% -63,8% 57.2%

Fuente: ICEX (Ministerio de Economia, Industria y Competitividad)

Instantanea Sectorial

75



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 57

Este incremento de
las compras
aragonesas al
exterior se debio a
dos causas
principales

En primer lugar, la
industria del
automovil (bienes
de equipo y
componentes), muy
relacionado con el
lanzamiento del
Opel Mokka

Y en segundo lugar
la actividad
logistica en torno al
textil

Junio 2017

Este incremento de las compras aragonesas al exterior se debio
principalmente a los apartados de Textil y confeccion, donde las
importaciones aragonesas en 2014 fueron 415 millones de euros
superiores a las de 2013, a los Bienes de equipo (394,1 millones
mas) y al sector del automovil, donde los incrementos de las
importaciones aragonesas en 2014 fueron de 215 millones de euros
en componentes y de 161,2 millones en automoviles y motos.

Estas cifras sugerian dos motivos principales que explicaban el
auge importador de la economia aragonesa en 2014. En primer
lugar, la actividad de General Motors en Figueruelas, donde a la
renovacion del modelo Corsa se unid el inicio de la produccion en
agosto de 2014 del modelo Mokka, motivos por los que la empresa
afrontd importantes inversiones, en su mayor parte bienes de equipo
procedentes del exterior. Ademas, GM durante los primeros meses
de produccion del Mokka importé conjuntos completos de
componentes directamente desde Corea del Sur, pais donde también
se ensambla este vehiculo.

El segundo motivo radicaba en el notable aumento de la
actividad logistica en Aragdn, especialmente en materia textil,
fenémeno detrds del cual estarian empresas como Inditex y
Decathlon, instaladas en el poligono PLAZA, asi como compaiias
mas veteranas en Aragon, tales como Adidas o Losan, entre otras.

Tabla 7. Principales sectores importadores. Aragon. 2014-2016

2014/2013 2015/2014 2016/2015
| Mill. Euros % Mill. Euros % Mill. Euros %

8 Manufacturas de consumo 630,0 35,8% 133,5 5,6% 45 8,7 18,2%
81 Textiles y confeccion 4150 31,3% 181,1 10,4% 337, 7 17,6%
82 Calzado 19,1 15,0% 35,7 24,4% 57,6 31,6%

5 Bienes de equipo 394,1 23,8% 607,4 29,6% 64,2 2,4%
6 Sector del automdévil 376,2 34,0% 679,9 45,9% -385,6 -17,8%
61 Automaviles y motos 161,2 37,8% 71,2 12,1% -23,5 -3,6%
62 Componentes automovil 215,0 31,7% 608,7 68,1% -362,1 -24,1%

Fuente: ICEX (Ministerio de Economia, Industria y Competitividad)

En 2015, las
importaciones
volvieron a crecer
sensiblemente por
encima de las
exportaciones

En ese ano, el
repunte de las
importaciones...
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En el afio 2015, nuevamente las compras exteriores de Aragén
aumentaron a un ritmo sensiblemente mayor que las ventas
exteriores. Asi, las importaciones se incrementaron un 20,1% anual
en dicho afo, frente a un 12,7% anual de las exportaciones, de forma
que el saldo descendid un 63,8% en tasa interanual, aunque
permaneci6 en terreno positivo (300,3 millones de euros).

En este afio, los principales responsables del nuevo repunte de
las importaciones aragonesas fueron otra vez los Bienes de equipo,
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donde las compras exteriores en 2015 fueron 607,4 millones de
euros superiores a las de 2014 y el sector del automévil, donde los
incrementos fueron de 608,7 millones de euros en componentes y de
71,2 millones en automoéviles y motos. Por oro lado, las
importaciones de Textil y confeccion también se incrementaron (un
10,4% anual), aunque de forma mas moderada que en el ejercicio
anterior.

Por tanto, los motivos de fondo que llevaron al repunte de las
importaciones aragonesas en 2014 las seguian impulsando en 2015,
la actividad logistica relacionada con el textil y el sector del
automovil. En este ultimo caso, hay que tener en cuenta que durante
2015 se incremento el volumen de piezas importado para el Mokka
desde Corea del Sur y aument6 notablemente el volumen de
componentes del automodvil importados de Alemania. Asimismo, a
lo largo de dicho ejercicio se realizaron inversiones en la planta de
Figueruelas para el lanzamiento de una nueva version del Mokka, el
Mokka X cuya fabricacion se inicid en agosto de 2015, y de dos
nuevos modelos cuyo lanzamiento se producird a lo largo de 2017,
el sustituto del Meriva (Crossland X) y el sustituto del Citroen C3
Picasso (C-Aircross) que podrian haber impulsado las importaciones
de bienes de equipo.

Por el contrario, en el afo 2016 las importaciones
desaceleraron de forma destacada su crecimiento. En efecto, las
compras exteriores aragonesas aumentaron un 1,2% anual, por
debajo del incremento del 2,8% anual de las exportaciones. De esta
forma, el saldo comercial aragonés crecié un 57,2% anual.

Esta clara moderacion de las importaciones en 2016 no se vio
reflejada en el apartado de Textil y confeccion, que registro una tasa
de variacion positiva del 17,6% anual (337,7 millones de euros
importados mas que en 2015). Incluso el apartado de Calzado
registr6 un crecimiento del 31,6% (57,6 millones de euros
importados mas un afio antes).

Sin embargo, las importaciones de Bienes de equipo si que
desaceleraron claramente en 2016, al registrar una tasa de variacion
positiva del 2,4% anual. Ademas, las compras exteriores del sector
del automovil registraron una disminucion interanual del 17,8%,
especialmente debido a la caida del 24,1% anual anotada por los
componentes del automovil. En este ultimo apartado, cabe sefialar
que de las importaciones de componentes del automovil
descendieron especialmente las procedentes de Alemania y en
mucha menor medida, las de Corea del Sur.

77



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 57

Por tanto, se
constata que el
incremento de las
importaciones del
textil no era un
fenomeno pasajero

El comercio
exterior aragonés
ha mantenido su
dinamismo en los
ultimos anos, con
tres records
consecutivos de
exportaciones...

...a la vez que se ha

profundizado en la
diversificacion
sectorial...

...y por destino
geogrdfico de las
ventas exteriores
aragonesas

El peso de las
empresas
exportadoras sobre
el total del tejido
empresarial ha
continuado
creciendo...

Instantanea Sectorial

Junio 2017

Por tanto, se ha comprobado con los datos de 2015 y 2016 que
el fuerte incremento de las importaciones textiles en Aragén no era
un fendmeno pasajero, sino que respondia al impulso de las
actividades logisticas, mientras que el crecimiento de las compras
exteriores vinculadas al sector del automovil y los bienes de equipo
si que tenian un caracter mas coyuntural y volatil.

5.5.- Conclusiones

El comercio internacional aragonés presentaba un gran
dinamismo en el periodo 2000-2012, que se ha mantenido e incluso
incrementado si ampliamos el analisis al periodo 2000-2016, gracias
a los tres records consecutivos de exportaciones en los afios 2014,
2015 y 2016. Ademas, el grado de apertura de la economia
aragonesa contintia siendo superior a la media nacional, al igual que
ocurre con la tasa de cobertura.

Atendiendo a las ramas productivas queda patente una vez
mas la gran relevancia que la Fabricacion de vehiculos de motor,
remolques y semirremolques tiene sobre las exportaciones
aragonesas. Sin embargo, la tendencia descendente en su
importancia relativa se ha mantenido en los ultimos afos, ganando
protagonismo otras ramas productivas como Confeccion de prendas
de vestir, Fabricacion de material y equipo eléctrico o la Industria
de la alimentacion. Por tanto, se sigue consolidado el proceso de
diversificaciéon de las exportaciones aragonesas desde el punto de
vista sectorial.

En referencia a los destinos geograficos, en las ventas
exteriores de Aragon también se observa una tendencia a la
diversificacién, perdiendo relevancia los paises de la Union
Europea, a favor de otros destinos, entre los que se encuentran
paises emergentes como China, Turquia o México.

En cuanto al nimero de empresas aragonesas que exportan, se
puede indicar que en los ultimos afios (2014-2016) su peso sobre el
total del tejido empresarial de Aragdén ha continuado siendo
creciente y superior al promedio nacional. No obstante, el numero
total de empresas que exportan en Aragoén se ha estabilizado en
torno a 4.500 firmas. Probablemente, este hecho se ha debido a una
menor necesidad de mirar a los mercados exteriores con la
recuperacion econémica y el impulso de la demanda interna.

78



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 57

...a la vez que el
numero de
empresas que
exportan
regularmente ha
seguido aumentado

Ademads, parece que
la positiva
evolucion de las
ventas exteriores se
ha apoyado
precisamente en las
empresas que
exportan
regularmente

En definitiva, las
exportaciones
aragonesas han
continuado con su
fuerte impulso en
los ultimos aiios, a
la vez que han
diversificado, tanto
a nivel de producto
como geogrdfico

Respecto al repunte
de las
importaciones del
Textil en los
ultimos aiios parece
una tendencia que
se mantendria a
medio plazo...

...mientras que el
incremento de las
importaciones del
Automovil ha sido
de cardcter mads
coyuntural

Instantanea Sectorial

Junio 2017

Sin embargo, muchas de las empresas que se iniciaron en la
exportacion durante la crisis han consolidado su presencia en los
mercados exteriores, de forma que el nimero de empresas que
exportan regularmente no ha dejado de crecer en los ultimos afios
(2014-2016).

Ademés, el valor de las ventas exteriores de las empresas que
exportan regularmente también ha crecido relativamente mas en los
ultimos afnos que si atendemos al total de empresas exportadoras.
Por tanto, parece que la positiva evolucién del sector exterior
aragonés en los aflos mas recientes, se habria apoyado més en el
crecimiento del nimero y volumen de exportaciéon de las empresas
que exportan regularmente que en las nuevas empresas que se
inician en los mercados exteriores.

En resumen, como ya se mencionaba en la introduccion de
este informe, las exportaciones de la economia aragonesa ha
continuado experimentando un fuerte impulso en los tltimos afios, a
la vez que ha diversificado su composicion, tanto a nivel de
producto como a nivel geografico, un aspecto muy favorable dado
que ello ofrece una reduccion de riesgos asociada a la dependencia
de un sector o destino concreto. Asimismo, ha continuado creciendo
de forma apreciable el numero de empresas que exportan
regularmente.

Respecto a las importaciones, en los ultimos afios ha
continuado el notable crecimiento de las compras exteriores
relacionadas con el Textil y la confeccion (ademas del calzado). Los
datos de los ultimos afios (2015 y 2016) sugieren que el fuerte
incremento de las importaciones en 2014 en este apartado no se
trataba de un fenémeno temporal, sino que respondia al impulso de
las actividades logisticas de empresas como Inditex y Decathlon,
entre otras. Por tanto, continua siendo razonable pensar que esta
tendencia permanecerd en el medio y largo plazo.

Por ultimo, los notables repuntes observados en las
importaciones del sector del automovil y de los bienes de equipo,
parecen tener un componente mas coyuntural, vinculado a las
inversiones y lanzamientos de nuevos modelos en la planta de
Figueruelas, ahora propiedad del grupo francés PSA.
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ECONOMICOS

El grupo francés Peugeot Citroén (PSA) ha confirmado la compra de
Opel a General Motors (GM) en una operacion cuantificada en
2.200 millones de euros, lo que supone la salida de la
norteamericana GM después de 77 afios como principal accionista
de Opel. La nueva PSA-Opel serd el segundo fabricante
automovilistico europeo con mds de cinco millones de coches
anuales, solo por detras de Volkswagen, que es el lider mundial con
mas de 10 millones. En Espafa, la suma de PSA y Opel supera al
grupo Volkswagen en vehiculos producidos, aunque no en nimero
de trabajadores. El nuevo grupo contara con tres fabricas en Espana,
las de Villaverde (Madrid) y Vigo procedentes de PSA y la de
Figueruelas procedente de GM. La compra de Opel por parte de
PSA se desglosa en la adquisicion, por una parte, de Opel y la filial
britanica Vauxhall por 1.300 millones de euros, y por otra la de la
filial financiera de GM en Europa por 900 millones.

Gardeniers, el centro especial de empleo de Atades, pondra en
marcha este verano una planta transformadora de verduras,
hortalizas y frutas ecologicas. Sera la primera conservera ecoldgica
de estas caracteristicas en Aragon y creara 17 empleos directos entre
el colectivo de personas con discapacidad. La nueva planta estara
situada en una nave de Mercazaragoza, propiedad de Atades, que
cuenta con 2.600 metros cuadrados y en la que se realizard una
inversion cercana a los 600.000 euros para equiparla de la
magquinaria industrial necesaria.

Casting Ros, la empresa situada en la localidad turolense de Utrillas,
forma ahora parte del grupo industrial mexicano Saltillo (GIS). La
compaiia con sede en el estado de Coahuila, al norte de México, ha
adquirido el grupo Infun, en el que estaba integrada la planta
aragonesa. El precio total de la adquisicion asciende a 280 millones
de euros

La firma de equipamientos comerciales HMY Yudigar, con fabrica
en Carifiena, va a realizar inversiones este afio por valor de 8
millones. Cinco millones serdn para una nueva nave destinada a
almacén, de 15.000 metros cuadrados, cuyas obras empezaran en
abril y terminarian en noviembre, y de los otros 3 millones,
1.200.000 seran para ampliaciones de la fabrica. Ademas, a lo largo
de 2017 ya se han incorporado a la empresa 150 nuevos trabajadores
y hasta final de afio se podrian crear otros 150 nuevos empleos.
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Pasteleria Ascaso ha inaugurado, en la Plataforma Logistica de
Huesca, su nuevo obrador tras una inversion de casi dos millones de
euros en un edificio de 1.680 m2 equipado con maquinaria de ultima
generacion para optimizar la produccién de sus especialidades y
afrontar la internacionalizacion de esta firma, con tiendas en la
capital oscense, Zaragoza y Madrid.

El grupo empresarial Hierros Alfonso ha adquirido en la plataforma
logistica de Huesca (Plhus) una parcela de 10.000 metros cuadrados,
de los que edificara 6.000 para trasladar alli su actual planta de
ferralla, ubicada en el poligono oscense Sepes. El grupo destinara
gran parte del millon de euros que invertird durante 2017 a su nueva
sede en Huesca, que estara operativa en 18 meses.

La empresa aragonesa Delsat International Group, dedicada a
ofrecer servicios profesionales con drones, se instalard en el
Aeropuerto de Teruel, donde en principio instalara una oficina con
dos empleados, que se centrard en las filmaciones aéreas para la
realizacion de audiovisuales.

La empresa aragonesa Audinfor System, especializada en el
desarrollo de soluciones y servicios TIC para el sector energético
centrado en distribuidoras y comercializadoras de gas y electricidad,
ha estrenado nuevas oficinas en la calle de Marcelino Alvarez de
Zaragoza debido al crecimiento de la plantilla, que en apenas tres
anos se ha duplicado hasta alcanzar los 26 trabajadores.

La empresa Mecanizados Industria Auxiliar SA (Miasa), una
compaiia dedicada al desarrollo y fabricacion de componentes de
cajas de cambio manuales y de cajas de transferencia, se instalard en
el poligono Los Llanos de Zuera y creara alrededor de 50 puestos de
trabajo en un plazo aproximado de un afo.

La firma aragonesa Eurogan, situada en la localidad zaragozana de
Alfajarin, ha sumado a su divisiéon de produccion de instalaciones
ganaderas y a su area de negocio dedicada a la depuracion de aguas
residuales una nueva linea de mecanizado industrial. Para ello ha
invertido 3,5 millones de euros en unas nuevas instalaciones de
3.200 metros cuadrados. La nueva linea de mecanizado ha supuesto
una importante creacion de empleo. Asi, antes de su puesta en
marcha, en 2016 la plantilla de Eurogan integraba a 38 trabajadores.
Actualmente se ha ampliado hasta los 90. Y las previsiones son
alcanzar entre los 120 y los 130 trabajadores en plantilla a lo largo
de este 2017.
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La aragonesa Logisman, dedicada a la gestion documental, custodia
de archivos y digitalizacion, ha sido adquirida por AdeA Ingenieria
Documental. La compra supondrd un revulsivo para la planta de la
empresa ubicada en Zuera, que recibird una inversion de unos cinco
millones de euros y creara entre 10 y 15 empleos a lo largo del
proximo afio.

La firma zaragozana especializada en abonos y fertilizantes
Arvensis Agro invertird 2,7 millones de euros en tres fases en una
nueva planta en el poligono zaragozano Prides, al que se trasladara
desde su actual ubicacion en Fuentes de Ebro.

El grupo DIA ha abierto su primer supermercado en la ciudad de
Teruel, una tienda de 800 metros cuadrados de superficie ubicada en
la avenida de Zaragoza. El nuevo centro comercial ha supuesto la
creacion de 20 empleos.

El fabricante de semirremolques Schmitz Cargobull Ibérica ha
creado 85 empleos desde finales de 2014 en su fabrica de
Figueruelas y su plantilla, que ahora ronda las 170 personas,
continuard creciendo en los proximos meses gracias a la
incorporacion de una nueva linea de carrocerias frigorificas. La
nueva linea se instalard en una nave de alquiler anexa a su actual
planta, en la cual la empresa prevé invertir un millon de euros en
acondicionarla y en la compra de nueva maquinaria para poder
afrontar la produccion de carrocerias frigorificas para vehiculos de
distribucion urbana.

Oion Servicios Juridicos y Financieros se acaba de instalar en unas
oficinas del centro de Zaragoza en las que ha creado mas de 150
empleos y espera alcanzar los 300 durante el mes de abril.

El grupo especializado en tratamiento de aguas, higiene y
desinfeccion OX-CTA, instalado en el parque tecnoldgico Walqa de
Huesca prevé ampliar este afio su plantilla, compuesta por 26
personas, con 5 personas mas.

La empresa quimica Polidux, con sede en Monzén (Huesca) y filial
del grupo Repsol, tiene previsto realizar en 2017 una inversion
cercana al millon y medio de euros. La planta, que emplea a 42
trabajadores, se dedicada a la fabricacion de compuestos de
polipropileno y polietileno de alta densidad, muy utilizados en
carcasas y piezas técnicas de pequefios electrodomésticos y muebles
de jardin, asi como en el sector del automovil.
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La empresa Magapor, situada en Ejea de los Caballeros y dedicada a
la inseminacion artificial porcina, estd acometiendo inversiones para
ampliar las lineas de produccidon con las que cuenta en su planta
ejeana. La compafiia tiene previsto ampliar su plantilla actual de 49
trabajadores de Ejea con ocho nuevos empleados.

La consultora tecnologica Oesia creara 100 nuevos puestos de
trabajo en Zaragoza, lo que supondrda practicamente doblar su
plantilla actual de 141 empleados. Las  contrataciones  se
acometeran de forma continuada entre este 2017 y el 2021,
englobadas dentro de un proyecto de generacion de empleo incluido
en el Plan Estratégico de Futuro de la multinacional.

En Borja se ha reabierto el hotel Ciudad de Borja, tras una inversion
de 350.000 euros. El hotel tiene 12 habitaciones y ha abierto sus
puertas después de una reforma integral del anterior establecimiento
hostelero, que llevaba cerrado dos afios.

La empresa coreana de KDK, dedicada al sector de la automocion
ha confirmado su prevision de ampliar de 250 a 350 los empleos de
la planta de la localidad zaragozana de Borja. La ampliacion de su
planta de Borja concluird para los proximos meses de junio o julio.
En el 2015 la empresa invirtid6 medio millon de euros y en el afio
2016 destin6 a inversion 16,4 millones. Para 2017 tiene previsto
invertir 3,2 millones de euros, de los que 0,7 seran en maquinas de
ensamblaje, un millén en un sistema de mejora, otro millon mas en
acondicionamiento del almacén y medio en otras actuaciones.

La empresa IDE, fabricante de cajas, armarios eléctricos y tomas de
corriente, tiene practicamente ejecutadas todas las obras de
ampliacion realizadas estos dos tltimos afos, en las que ha invertido
7,5 millones. Esta inversion es la tercera fase de un plan que
comenzd en 2006 con una inversion primera de 7 millones y que se
retomod en 2012 con otra de 3 millones para el almacén y los muelles
de carga. Asimismo, la empresa cuenta con un plan de inversion en
innovacion de producto a tres afos, de 2018 a 2020, en que se
invertiran medio milldn, 1,5 y 2 millones respectivamente.

El grupo alemén Teka Industrial ha ejecutado estos tres tltimos afios
una inversion de 20 millones en su fabrica de Zaragoza para dotarla
de una plataforma industrial de hornos completamente automatizada
que permite fabricar cualquier tipo de horno. Asi, si la antigua linea
solo permitia una referencia, la plataforma actual es polivalente y
puede fabricar hornos de distintos tamafios y disefios
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La empresa Profesionales de la Carne, S.L., dedicada a la
manipulacion, comercializacion y distribucion de carnes frescas de
vacuno, porcino, ovino y aves, ha realizado una inversion de 3
millones de euros en su nueva nave, situada en Villanueva de
Gallego (Zaragoza), incluyendo la maquinaria.

La compaiia especializada en la gestion de recursos humanos Gi
Group ETT ha decidido implantar una parte de sus servicios
centrales en Zaragoza, trasladando desde Madrid a la capital
aragonesa los departamentos de seleccion interna y de desarrollo de
negocio. Esta decision ha conllevado el cambio de su oficina en la
capital aragonesa y la ampliacion de personal.

La empresa auxiliar del automovil Gestmap Automociéon ha
invertido 7,5 millones de euros en la primera linea de estampacion
en caliente de Aragon. Esta nueva linea industrial, instalada en una
de las dos plantas de Gestamp en el Poligono El Pradillo de Pedrola,
(Zaragoza), lleva aparejada una ampliacion de unos 2.800 metros
cuadrados. Ademas, la nueva inversion supondré la incorporacién a
lo largo del afio de 18 nuevos profesionales cualificados que se
sumaran a una plantilla de 217 trabajadores.

La empresa Rolabo Outsourcing, ubicada en el poligono Malpica de
Zaragoza y dedicada a la fabricacion de principios activos para la
industria farmacéutica, ha iniciado las obras para levantar una nueva
nave quimica, con lo que incrementard en un 50% el espacio total
construido. Esta instalacion, cuya inversion rondara entre los 6 y 7
millones de euros, se centrara en la fabricacion de inmunosupresores
y terapias contra el cancer. La empresa prevé ampliar la plantilla en
unos 20 puestos de trabajo en los proximos afos.

La empresa Gescrap, propiedad al 50% de Gestamp Automocion, se
ha instalado en el poligono el Pradillo de Pedrola, para hacerse
cargo del reaprovechamiento de todo el residuo férrico que genera la
actividad diaria de las dos plantas de Gestamp, asi como de la propia
fabrica de Opel en Figueruelas. La compafiia invertird cerca de 2,5
millones en las nuevas instalaciones. Las nuevas instalaciones
requeriran un equipo de 7 a 10 personas.

Endesa ha inaugurado su primera planta de gas natural vehicular
(GNV) en Aragén, instalada en la estacion de servicio de la
Cooperativa Auto Taxi de Zaragoza. La inversion ha rondado los
200.000 euros. La estacion estd abierta al publico en general todos
los dias del afio.
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Bodegas Langa, la bodega mas antigua de la Denominacion de
Origen Calatayud, ha iniciado las obras para acometer la ampliacion
de sus instalaciones. Con esta inversion, la bodega dispondra de
otros 1.500 metros cuadrados adicionales que permitiran duplicar la
capacidad de produccion. Ademas, se instalard una nueva linea de
embotellado que permitira realizar 2.000 botellas a la hora, el doble
que la actual.

La empresa Hiab Cranes situada en el poligono Malpica de
Zaragoza y perteneciente al grupo sueco Cargotec, ha realizado
inversiones por 1,5 millones de euros que han permitido a la factoria
duplicar su capacidad de produccion y mejorar sus instalaciones
logisticas, accion que se ha reforzado con importantes contratos en
paises extranjeros, sobre todo en la India. La compaiiia especializada
en maquinaria relacionada con la técnica de elevacion y transporte
de mercancias dej6 de fabricar componentes hace dos afios para
centrarse en el ensamblaje de griias para camiones.

La planta que FCC Ambito reciclaje de vidrio tiene en Cadrete
(Zaragoza) contara desde finales de julio con una nueva linea de
tratamiento de fraccion mas fina del vidrio para sacar un calcin
(vidrio reciclado) de mayor calidad. Para ello, realizara una
inversion de medio millon de euros.

La empresa Enganches Aragon, ubicada en el poligono industrial de
Malpica de Zaragoza, invertird dos millones de euros a ejecutar
dentro de dos afios para convertir en nuevo almacén logistico la nave
de la parcela contigua a sus instalaciones, de 13.000 metros
cuadrados, adquirida en marzo. El objetivo, de aqui a 2020, es
duplicar sus instalaciones, cuando esté acondicionada la nueva nave.
Ademas, la empresa ha invertido en innovacién (I+D+i) 952.000
euros en los tres ultimos afios.

La empresa multinacional Aviagen invertird mas de 9 millones de
euros para construir en la localidad altoaragonesa de San Esteban de
Litera una planta de incubacion avicola de alta tecnologia. La nueva
planta supondra la creacidén de unos 40 puestos de trabajo directos y
una veintena de indirectos.

La empresa Mondo Tufting ha invertido un millon de euros para que
el 100% del césped que fabrica en su planta de Borja (Zaragoza) sea
reciclable. Para ello ha contado con el apoyo del CDTI (Centro para
el Desarrollo Tecnoldgico Industrial).
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La empresa multinacional Rochling, dedicada a la fabricacion de
componentes plasticos para la industria del automoévil, ha puesto en
marcha su planta de la Plataforma Logistica e Industrial de Teruel
(Platea) con una plantilla de 36 trabajadores y 16 millones de euros
de inversion. La factoria, que empez6 a producir el pasado mes de
mayo, alcanzara su maximo desarrollo en 2019 con una plantilla de
80 empleados y 21 millones invertidos.

La empresa Comercial Pinamas, Copima, ubicada en la localizad
ribagorzana de La Puebla de Castro y dedicada a la distribucion de
alimentacion para la hosteleria y canal tradicional, invertira 3
millones de euros en nuevas instalaciones junto al embalse de
Barasona y la N-123. La ampliacion permitird mantener su actual
plantilla de 56 trabajadores.

La empresa de capital francés Sphere Espana, que cuenta con una
planta en Utebo dedicada a la fabricacion de bolsa de plastico y
materiales biodegradables, invertird en torno a cuatros millones de
euros en esta instalacion para elevar casi un 15% la capacidad
productiva y mejorar la maquinaria. La factoria zaragozana emplea
actualmente a 157 trabajadores.

El parque paleontolégico de Dindpolis en Teruel crecerd y
modernizara sus actuales instalaciones en los préximos afos de
acuerdo a su nuevo plan director. En este proyecto de ampliacion, el
mas importante que se va a acometer desde la creacion del parque
paleontologico hace 16 afios, se invertiran 24 millones de euros y
contempla la creaciéon de tres nuevos espacios tematicos con
tecnologia avatar que reproducirdn el mar, la tierra y el aire
prehistoricos.

Endesa invertira en el periodo 2017-2019 en su mercado de Aragon
y Soria 139,7 millones de euros en la realizacion de nuevas
infraestructuras eléctricas y en la mejora de la red de distribucion
con el objetivo de consolidar la calidad de servicio que presta a los
900.000 clientes que la empresa tiene en esta zona. El plan tiene el
objetivo basico de atender el incremento de la demanda, garantizar
el crecimiento de la red y consolidar la calidad y la seguridad del
suministro eléctrico.

Endesa ha decidido asignar a Aragéon la mitad de su inversion
prevista en nuevos parque edlicos para los proximos afios en Espaiia,
tras haberse adjudicado en la tltima subasta edlica un total de 540
MW de potencia para la instalacion de nuevos parques. Asi, 300 de
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los 600 millones de euros que Enel Green Power Espafia, la filial de
Endesa en renovables, destinard a este fin llegaran a Aragon.

La fabrica de fertilizantes de Fertinagro, perteneciente al grupo
Tervalis y situada en la localidad de Sarrion (Teruel), ha invertido
en los ultimos 3 afios 5 millones de euros en la mejora de sus
instalaciones para limitar el impacto medioambiental. La fabrica de
Sarrion emplea entre 80 y 100 personas, en sus momentos de mayor
produccion.

La apuesta de los propietarios de Grancasa por dar un giro a su
oferta y transformarse en un espacio gastrondmico de referencia en
Zaragoza conllevard un desembolso de 5,42 millones de euros solo
en la ejecucion de unas obras que duraran menos de un afio. A esos
5,4 millones habré que sumar el desembolso que cada local tendra
que hacer para acondicionar sus instalaciones.

La planta zaragozana de Dana Automocion, ubicada en el poligono
industrial de Malpica en Zaragoza, ha desarrollado una nueva linea
de montaje completamente automatizada, en la que han invertido 4,5
millones y que les permitira sacar ya en 2018 una produccion anual
de 4 millones de piezas.
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