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La economia
mundial muestra
un ritmo vigoroso

Septiembre 2017

1. RESUMEN EJECUTIVO

A lo largo del segundo trimestre de 2017, la ecdaagiobal
ha experimentado un crecimiento robusto y algo meje lo
esperado, con una tendencia general a la aceleractée el primer

y el segundo trimestre. No obstante, a medida garezaba el verano
han empezado a producirse sefiales de cierta pékeidapulso, que
sugieren una leve ralentizacién a lo largo del sdgusemestre, si
bien el ritmo de la actividad continta siendo vagm.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2016 2017
2014 2015 2016 Tr.l Tr.ll Tr.lll  Tr. IV  Tr.l Tr.ll
Producto Interior Bruto
Aragon (*) 15 | 29 | 28 | 30 28 2,8 2,7 26 27
Espafia 1,4 3,2 3,2 34 34 3,2 3,0 3,0 3,1
Alemania 1,9 1,5 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 2,1
Francia 1,0 1,0 1,1 1,2 1,2 0,9 1,2 1,1 1,7
Zona Euro 1,4 1,9 1,8 1,7 1,7 1,7 1,9 2,0 2,3
Reino Unido 3,1 2,2 1,8 1,6 1,7 2,0 1,9 2,0 1,7
Estados Unidos 2,6 2,9 1,5 1,4 1,2 1,5 1,8 2,0 2,2
Japon 0,2 1,1 1,0 0,5 1,0 1,0 1,7 1,4 1,6
Precios de Consumo
Aragon 03| -0,7 | -03]|-06 -11 -0,3 1,0 2,7 0,0
Espafia -0,1 | -0,5 -0,2 -0,7 -0,9 -0,2 1,0 2,8 2,0
Alemania 0,9 0,2 0,5 0,3 0,1 0,5 1,1 1,9 1,7
Francia 0,5 0,0 0,2 0,0 0,0 0,3 0,5 1,2 0,9
Zona Euro 0,4 0,0 0,2 0,0 -0,1 0,3 0,7 1,8 1,5
Reino Unido 1,5 0,0 0,7 0,3 0,3 0,7 1,2 2,1 2,7
Estados Unidos 1,6 0,1 1,3 1,1 1,0 1,1 1,8 2,5 1,9
Japon 2,8 0,8 -0,1 0,0 -0,3 -0,5 0,3 0,3 0,4
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragon 20,2 | 16,3 | 14,7 | 15,3 15,3 14,9 13,5 13,3 11,4
Espafa 244 | 22,1 | 196 | 21,0 20,0 18,9 18,6 18,8 17,2
Alemania 6,7 6,4 6,1 6,2 6,1 6,1 6,0 5,9 5,7
Francia 9,9 10,0 9,8 9,9 9,7 9,7 9,7 9,3 9,2
Zona Euro 11,6 | 10,9 | 10,0 | 10,3 10,1 9,9 9,7 9,5 9,2
Reino Unido 6,1 53 4,8 5,0 4,8 4,7 4,7 4,5 4,4
Estados Unidos 6,2 53 4,9 4,9 4,9 4,9 4,7 4,7 4,4
Jap()n 3,6 3,4 3,1 3,2 3,2 3,0 3,1 2,9 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 indicacion expresa.

En EEUU, después de un invierno donde el crecimiéun
mas bien modesto, el PIB repunt6 para registravance trimestral
de ocho décimas en primavera, lo que se tradujmanasa del 2,2%
anual, dos décimas por encima del trimestre amtgebmejor ritmo

Buenos datos en
Estados Unidos en
primavera...

Resumen Ejecutivo 3
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en dos afos. Este mayor crecimiento era consee@udada solidez
de la demanda interna, aunque el gasto publicocezdfa, y de la
aceleracion del sector exterior.

...aunque el gasto
publico se reducia

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

La inflacién se Por su parte, la tasa de inflacion general se rabdehasta
moderaba y el paro  situarse en el 1,9% anual en el promedio del semurichestre,
era muy bajo mientras la subyacente también se moderaba, peromenos

elevada, del 1,8% anual en primavera. El buen dera actividad se
trasladaba al mercado de trabajo, donde el emplewer@taba un
1,3% anual en media de la primavera, con lo qteskde paro cedia
hasta el 4,4% de la poblacion activa en promediosdgundo
trimestre del afo.
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Resumen Ejecutivo 4
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El FMI reviso sus
perspectivas a la
baja

Buenos datos
también en Japdn
en primavera...

...con practico
pleno empleo e
inflacion muy débil

Las previsiones del
FMI se revisaron al
alza

Buen ritmo entre
los emergentes...

Resumen Ejecutivo

Las ultimas previsiones del FMI para EEUU, corresfientes
al mes de julio, fueron revisadas a la baja, pricersdo un
crecimiento del PIB del 2,1% anual tanto en el mdim de 2017
como en el préximo ejercicio 2018. Estas cifrasig&n dos y cuatro
décimas, respectivamente, por debajo de las prinyexrealizadas
el pasado mes de abril.

Respecto a la economia de Japoén, ésta experimentaba
aumento de seis décimas respecto al trimestre gestee el mejor
dato en dos afios. Por comparacion con el seguingestre del afio
anterior la tasa de crecimiento se situé en el B6dal.

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

El empleo japonés aumentaba un 1,1% anual en ahdeg
trimestre, permaneciendo la tasa de paro en el 8®% poblacién
activa en el promedio del trimestre), cifras muyabay no vistas
desde los inicios del afio 1994. La tasa de inflaei@ muy débil,
pero al menos permanecia en terreno positivo,4% @n media del
segundo trimestre (0,5% en julio), con tasas idastipara la
inflacion subyacente.

El FMI estima que el crecimiento del PIB de Jap@rsituara
en un 1,3% anual en 2017, una décima mas de lsianente
esperado. No obstante, mantenia su proyeccionedériento del
0,6% anual para el préximo ejercicio 2018.

Las economias emergentes mantenian un buen ritmo de
actividad, con caracter general, con el habitwlrizgo asiatico y
signos de recuperaciéon en Latinoamérica y RusiaoBareto, China
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...con China
liderando el
dinamismao...

...y buenas
perspectivas para
India

Brasil salia de la
recesion mientras
México
desaceleraba...

...Con previsiones
revisadas al alza

La eurozona...

Resumen Ejecutivo

sorprendia positivamente al mantener su velocidadcicero
registrando un aumento del PIB del 6,9% anual esegundo
trimestre del afio. Por su parte, India crecia &%5anual en el
mismo periodo, una décima menos que en invierno.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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EL FMI mantenia sus previsiones para la India yonadja las
de China. En concreto, espera que China contindisec@roceso de
aterrizaje suave creciendo un 6,7% anual en 2Q4v644% anual el
préximo 2018. Por su parte, India seguira su seledaceleracion
gradual creciendo un 7,2% anual en 2017 y un 78lal proximo
ejercicio.

En Latinoamérica, Brasil anotaba en el segundoesima de
2017 un crecimiento del PIB del 0,2% anual, ta&giffpero el primer
dato positivo tras haber encadenado doce trimestresecutivos de
contracciones. Por su parte, México desacelerabeeedr un 1,8%
anual en el segundo trimestre, un punto por dethajims periodos
precedentes.

Las perspectivas de crecimiento del FMI para Braston
revisadas ligeramente al alza, de modo que el RiBeca un 0,3%
anual en 2017, una décima mejor respecto a lo ptizado el pasado
mes de abril. En cuanto a la economia mexicanglMiglreviso en
dos décimas al alza sus previsiones para 2017raeslmeahora un
crecimiento del PIB del 1,9% anual.

La economia de la eurozona continuaba sorprendiemdo
primavera con un comportamiento mejor de lo ardigiy mostrando
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...continuaba
sorprendiendo en
primavera...

...conun
comportamiento
mejor de lo
esperado...

...que llevaron al
FMI a revisar al
alza sus previsiones

La economia
espafiola aceleraba
ligeramente en el
segundo
trimestre...

Resumen Ejecutivo

un crecimiento trimestral del PIB de seis décimas g traducia en
una tasa del 2,3% anual, tres décimas por encihdatedel primer

trimestre y el ritmo mas alto desde el invierno2@é1. El empleo

mantenia una tasa de aumento del 1,6% anual pondegrimestre

consecutivo. Con ello la tasa de paro seguia ddsgato, quedando
en el 9,2% de la poblacion activa.

En materia de precios, la inflacibn de consumo isegiendo
muy moderada, con una tasa media en el segundestrizndel 1,5%
anual, mientras la inflacion subyacente era algonanedel 1,2%
anual en media de la primavera.

PIB UEM
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El FMI ha revisado al alza sus previsiones pardiEM, de
forma que espera que el PIB de la eurozona crez@z0&o anual en
el conjunto de 2017, dos décimas mas respect@mi@ctado en el
mes de abril. No obstante, la actividad perderjauiso en 2018 y el
crecimiento seria de un 1,7% anual, una décima deslo
pronosticado en abril.

En este contexto, el crecimiento del PIB de la eoda
espafiola acelerd ligeramente en el segundo triendst2017 tanto
en términos intertrimestrales como en términosrameales. En
concreto, el PIB espafiol anotd una tasa de varigmsitiva del 0,9%
en términos intertrimestrales en el segundo trirmed¢ 2017, dato
una décima superior al registrado en el primerdsitme del afio. Por
su parte, en términos interanuales el PIB anotGasede variacion
positiva del 3,1% durante el segundo trimestreadel crecimiento
una décima superior al anotado en el primer trireetd 2017.
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Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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...y continuaba Respecto al mercado laboral, éste sigui6 prolongasal
creanc!o empleoa  tendencia positiva. Asi, segin la Encuesta de BidlaActiva del
buen ritmo... INE, en el segundo trimestre de 2017 aumentd lgpaman y

disminuyo el desempleo en Esparia, tanto en connaatamestral
como anual. Asi, la tasa del segundo trimestre2@&F descendi6
hasta situarse en el 17,2% de la poblacion activaunto porcentual
y cinco décimas inferior a la del trimestre precdee

Producto Interior Bruto (Espafia)
(Contribuciones y variacion PIB, en %)
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Resumen Ejecutivo 8



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 58 Septiembre 2017

...mientras la
inflacién se
moderaba

Las perspectivas
han sido revisadas
al alza

La economia
aragonesa también
aceleraba en
primavera...

...con buen
comportamiento del
mercado laboral...

...y una inflaciéon
moderada

Resumen Ejecutivo

Por su parte, la tasa anual de inflacién en elrsdgtrimestre
de 2017 (2,0%) desacelerd respecto al primer tthmesel afio
(2,8%). Asi, la inflacion siguio una senda decnetgeen los meses de
mayo Yy junio, de forma paralela a la evolucion gekcio
internacional del petroleo, hasta estabilizarsel 5% en el mes de
julio. No obstante, en el mes de agosto (Ultimo daponible) la tasa
anual de inflacién repunt6 ligeramente hasta ufol,6

En cuanto a las diferentes previsiones de crecimipara la
economia espaniola, las del Ejecutivo nacional fusreisadas al alza
para 2017 y 2018 en el Consejo de Ministros dekJutio. En
concreto, el Gobierno de Espafa estima un crecimaei 3,0% para
el PIB espafiol este afio y del 2,6% en 2018. Popaste, los
diferentes organismos internacionales han situad@meevisiones de
crecimiento para Espafia entre un 2,8% y un 3,1%2@&M7,
desacelerando en 2018 hasta un 2,4%.

Respecto a la economia regional, el Producto brt&ruto de
Aragon crecio un 0,7% en tasa trimestral duranseglindo trimestre
de 2017, mientras que en términos interanuale®amoincremento
del 2,7%. Estos datos suponen una aceleracionaédénima en el
ritmo de avance de la economia aragonesa en té&nainoales,
mientras que en términos trimestrales mantuvo aatest su
crecimiento. Este mayor pulso de actividad en tenemia aragonesa
durante el segundo trimestre de 2017 habria venmtovado por el
buen comportamiento tanto de la demanda internaocdm la
demanda externa.

El mercado de trabajo aragonés mostraba una acéleen su
comportamiento positivo, tanto en términos inteed@s como
intertrimestrales, con una fuerte disminucion éslempleo en ambos
casos. De esta forma, la tasa de paro se situakd En4% de la
poblacién activa, dato casi dos puntos porcentualesor al del
primer trimestre de 2017 (13,3%).

Respecto a los precios de consumo, en la mediaegeindo
trimestre de 2017 la tasa anual de inflacion s&%h un 1,9%, ocho
décimas inferior a la del trimestre anterior (2,7%3ta tendencia
parece estabilizarse en los meses de julio y ag@stgue el dato
disponible de estos dos meses muestra una varianigel del IPC
idéntica a la registrada en el mes de junio, dfl,
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Un buen primer
semestre y ciertas
sefales de
aceleracion en el
verano...

...permiten revisar
al alza las
previsiones para la
economia
aragonesa

El balance de
riesgos globales
contindia
relativamente
equilibrado...

...mientras en el
ambito europeo...

Resumen Ejecutivo

En definitiva, Aragdn registra un mayor ritmo déiadad en
términos interanuales en el segundo trimestre dé&,afbnsecuencia
tanto del impulso de la demanda interna como deéelstacada
evolucion de la demanda externa. Los solidos fueddns
macroecondémicos regionales y la informacion didplenhasta el
momento, permiten prever una aceleracion progresue
crecimiento econémico de la Comunidad Autonomarderal tercer
trimestre y un mantenimiento del ritmo de crecirtogpara la parte
final del afo.

Como consecuencia, el ejecutivo autonomico ha adwvis
recientemente su prevision de crecimiento econdngeca el
conjunto del afio, fijada inicialmente en el 2,6%, fdrma que la
prediccién actual del crecimiento real del PIB eragdn en el
promedio del afio 2017 se sita ahora en el 2,9, décimas por
encima de la anterior prevision.

Por lo que respecta al balance de riesgos a mitahiacional,
continla estando relativamente equilibrado en elocplazo, de
acuerdo con el FMI, aunque a medio plazo comieazasiumbrarse
nuevos factores que lo sesgarian a la baja, palmente riesgos
geopoliticos como las crecientes tensiones conaCaee Norte, asi
como riesgos financieros asociados a sobrevaloresiode
determinados activos y las condiciones financiera<hina, entre
otras fuentes de incertidumbre.

En el ambito europeo, cabe citar en primer lugdreelos
riesgos economicos que podrian influir negativameenh la

10
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...factores como un
euro apreciado...

...el precio del
petréleo al alza...

...0la
incertidumbre en
torno al Brexit...

...son objeto de
preocupacion

El BCE comenzara
a retira estimulos al
proximo ano

En el &mbito
nacional, el
principal foco de
riesgo...

...se centraen la
actualidad en torno
a la situaciéon en
Catalufia

Resumen Ejecutivo

Septiembre 2017

evolucion de la economia nacional la fuerte apcamiadel euro
frente al dolar en las ultimas semanas, que pegudilas
exportaciones nacionales fuera de la zona euro.

Por su parte, el precio del petrdleo ha experingentiesde el
mes de julio un repunte, de forma que se ha sitcadta de los 60
dolares el barril de Brent a finales de septiembre.

No obstante, otros riesgos a nivel internacional@on Brexit
desordenado o las posibles consecuencias negdevasmplicado
calendario electoral en Europa, que podrian inflagativamente en
la evolucion de la economia nacional, han dismmsigprobabilidad
de ocurrencia.

Con todo ello, el BCE continda considerando quzakdnce de
riesgos para el crecimiento esta “equilibrado” yrhejorado sus
perspectivas de crecimiento para la Eurozona loimpelsaria las
ventas exteriores espafiolas a dicha zona econdmica.

Ademas, la politica monetaria del BCE seguiria ewiehdo
su tono claramente acomodaticio en los proximasesires, aunque
en otofio es de esperar el anuncio de cambios enskogmentos de
politica monetaria utilizados a partir de ener@d&8, especialmente
en el programa de compra de activos.

En cuanto a los riesgos mas especificos para laoatda
espafola, han disminuido los relacionados con kvideion del
objetivo de déficit publico. A nivel politico, el agyor riesgo es la
situacion en Cataluiia, que de prolongarse podeiataaf a las
decisiones de consumo e inversion.

De forma similar, en el plano estrictamente rediomatre los
riesgos que podrian generar desviaciones desfdesrab la senda
de crecimiento de la economia aragonesa, hay dgaedg forma
preferente el entorno politico nacional, particulante la evolucion
de los acontecimientos en Catalufia. Dadas laschageaelaciones
comerciales existentes entre ambas regiones, Arpgdria verse
especialmente afectada.

11
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2. ECONOMIA ARAGONESA

La economia aragonesa aceleré su crecimiento emntgs

En el segundo interanuales durante el segundo trimestre de 20bien en términos
trimestre de 2017 la trimestrales present6 el mismo ritmo de avance euanterior
economia trimestre. La demanda interna aumenté su aportatiérecimiento,
aragonesa... mientras que el sector exterior seguia manteniandacontribucion

positiva. Por su parte, los indicadores adelantadisponibles

correspondientes al tercer trimestre de 2017 seigien impulso en
el crecimiento de la economia aragonesa durarteradr trimestre

del afio. En materia de precios, la inflacién desoam desacelera y
se mantiene en tasas muy moderadas mientras ltes daborales

disminuyen, tanto por el descenso de los costasaals como de los
no salariales.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2016 2017
2014 2015 2016 Tr.l  Tr.ll  Tr. Il Tr.IV Tr.l Tr.ll
Producto Interior Bruto 1,5 2,9 .8 3,0 2,8 2,8 2,7 2,6 2,7
Demanda
Consumo hogares e ISFLSH 2,0 31 2,6 3,2 2,7 2,6 2,0 1,8 3,2
FBCF Construccién 2,3 4,5 4,9 2,1 1,5 7,9 8,2 8,4 10,0
FBCF Bienes de equipo 109 | 9,0 | 6,7 10,6 6,9 51 4,2 1,9 1,4
Exportaciones bienes y servicios 93 | 10,7 | 6,7 3,9 10,3 7,0 5,6 5,7 3,7
Importaciones bienes y servicios 22,6 | 190 | 6,5 9,8 6,8 6,2 3,1 2,4 -0,7
Oferta
Agricultura, ganaderia y pesca 04 | 04 | 46 8,6 3,6 1,8 4,3 6,8 7,8
Industria manufacturera 3,4 58 1,4 2,6 1,6 1,2 0,4 31 3,7
Construccion -0,7 0,7 4,1 7,6 3,2 3,3 2,3 2,6 4,7
Servicios 1,3 2,1 3,0 29 3,1 3,1 3,0 2,3 2,2
Comercio, transporte y hosteleria 1,6 4,3 4,1 4,0 4,2 4,4 4,0 3,2 2,2
Mercado laboral
Poblacioén activa (EPA) -0,7 | -0,6 | 0,5 0,5 0,0 0,5 1,0 -06 -13
Ocupados (EPA) 08 | 42 | 24 | 45 21 0,7 2,3 1,7 32
Tasa de actividad @ 76,8 | 76,7 | 77,5 77,3 77,6 77,7 77,5 71 771
Tasa de paro (EPA) @ 20,2 | 16,3 | 147 | 153 153 149 135 | 133 11,4
Precios y salarios
indice Precios de Consumo -0,3 | -0,7 | -03 | -06 -1,1 -0,3 1,0 2,7 0,0
Inflacion subyacente -0,2 | 04 | 07 1,0 0,5 0,6 0,7 0,7 0,0
indice Precios Industriales -1,2 | 0,3 | -1,6 -2,2 -3,0 -1,9 0,6 4,0 4,0
Coste laboral total:
por trabajador y mes -09 | 16 | 25 | -2,6 -1,3 -2,5 -3,6 01 -1,2
por hora efectiva 01 | 12 | -21 1,0 -4,0 -2,7 -2,3 26 21

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

en términos De acuerdo con las estimaciones realizadas ponsgituto
trimestrales. .. Aragones de Estadistica (IAEST) sobre los datds @ontabilidad
Nacional Trimestral de Espafia elaborada por el ®&lERroducto

Economia Aragonesa 12
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...mantuvo
constante su ritmo
de avance...

...Sl bien en
términos anuales
acelero su
crecimiento

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

El componente
interno mejora su
aportacion...
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Interior Bruto de Aragon aumenté un 0,7% en tasaestral durante
el segundo trimestre de 2017, dato idéntico akteaylo en el primer
trimestre del afio. Este crecimiento intertrimesgslinferior a la
media nacional (0,9%) aunque superior al registpatda Zona euro
(0,6%).

Por su parte, en términos interanuales, el PIB rdgd@n anoto
un crecimiento del 2,7% en el segundo trimestr20dd’, una décima
superior al dato registrado en el trimestre precedeEsta tasa de
crecimiento interanual también es inferior a laisiegda para el
conjunto de Espafa (3,1%), pero superior a la abd por el
conjunto de paises de la Zona euro (2,3%).

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Fuente: IAEST, Departamento de Economia y Emplebigno de Aragén)

El nivel de actividad que presenta la economiacaresp en
términos interanuales durante el segundo trimedére2017 fue
consecuencia de una aceleracion generalizada ertatas de
crecimiento de todos los sectores productivos, rdes servicios,
mientras que desde la Optica del gasto, el crenimide la economia
aragonesa se explica por el buen comportamientesude dos
componentes principales, puesto que la demandanextg la
demanda interna habrian tenido una contribucioitip@similar al
crecimiento del PIB aragonés, destacando la megomarimentada
durante el trimestre por la demanda domeéstica, cagé&ibucion al
output regional ha crecido respecto al primer cudet 2017.

Por lo que respecta a la demanda interna, susldosshasicos
(consumo e inversiébn) muestran un comportamientitipo. En
concreto, el consumo de los hogares registrabal esegundo
trimestre del afio una aceleracion notable en swrite crecimiento
interanual hasta anotar una tasa del 3,2%, datpuato y cuatro
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...gracias al
impulso del
consumo de los
hogares...

...y el tono positivo
de la inversion,
especialmente en
construccion

La aportacion de la
demanda externa
de nuevo era
positiva
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décimas superior al anterior trimestre (1,8%)geyesdécimas superior
al registro del conjunto nacional (2,5%). De estanf, la evolucion
del consumo de los hogares en Aragon recupera yigontribuye a
un mejor equilibrio de la composicion del crecim@ermragoneés,
como consecuencia de la prolongada mejora del chema trabajo
regional, la mayor facilidad de acceso al crédiciis a la politica
monetaria expansiva implementada por el BCE y @rrahque
supone los contenidos precios del petroleo.

En relaciéon a la formacién bruta de capital fijos slos tipos de
activos se comportan de forma positiva durante@lisdo trimestre
del ejercicio. Respecto a la inversidn en constéuncesta se acelera
hasta el 10,0% anual, avance un punto y seis dé@uoperior al dato
del primer cuarto de 2017 (8,4%), y tasa anual swgerior a la
registrada por el conjunto de Espafia (3,0%). Ppade, la inversion
en bienes de equipo, crecié en términos interaguaiel,4%, dato
inferior al crecimiento registrado en el trimegirecedente (1,9%), y
por debajo de la evolucion mostrada por la med@onal en el
mismo periodo (4,1%).

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

Con los datos disponibles en materia de sectoriextee
observa como la demanda externa neta continuanidactendencia
positiva iniciada en el segundo trimestre de 20%6 gontribucion el
crecimiento aragonés durante el segundo trimestr20d7 seria de
nuevo positiva, ya que las ventas al exterior ooitn registrando un
mejor comportamiento durante el periodo. En coocrdas
exportaciones de bienes y servicios crecen en Arag®,7% durante
el periodo, lo que supone dos puntos menos queeehtento del
trimestre anterior (5,7%), mientras que las immiotEes
experimentan una caida interanual del 0,7%, unopysiete décimas
por encima de la del trimestre precedente (-2,4%).
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Comercio exterior (Aragon) Comercio exterior (Aragon)
(Millones de euros) Variacion anual en %, media movil (6)
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Todos los sectores
productivos
aceleraban su ritmo
de avance, excepto
servicios

La agricultura
lideraba el avance
en el segundo
trimestre...

...seguida de la
construccion...

...y la industria
presentaba un
vigoroso ritmo de
avance

Economia Aragonesa

Desde el punto de vista de la oferta, en el segtnmestre
de 2017, y por séptimo trimestre consecutivo, todgssectores
productivos de la economia aragonesa presentandasaecimiento
anuales positivas. Ademas, salvo en servicios, reglupe una
aceleracion generalizada en los ritmos de crecimien

Liderando el dinamismo aragonés durante el seganddo
del afio se encontraria el sector primario, queodaglas actividades
de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca gl¢anza un ritmo
de crecimiento positivo del 7,8% interanual, datgunto superior al
anotado en el primer trimestre de 2017 (6,8%). Bstnce de la
agricultura a nivel regional es superior al incratoeque registra la
media nacional en el mismo periodo (4,1%).

En segundo lugar se situaba el sector de la caesirny que
crecié un 4,7% en tasa interanual, dos puntos ydénema superior
al avance experimentado en el trimestre preced2r#o). Esta tasa
se sitha por debajo del dato registrado por la anesipafiola durante
el periodo (4,8%).

Por su parte, la industria manufacturera aragopessentaba
en el segundo trimestre del ejercicio un vigorosmmortamiento y
aceleraba su crecimiento hasta un destacado 3,7&h dato superior
en seis décimas al registrado en los tres primereses del afo
(3,1%), y mas de un punto porcentual por encima thsa alcanzada
por el conjunto de Espafia (2,6%).
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Por el contrario, los
servicios anotaron
una evolucion
ligeramente menos
positiva

12

septiembre 2017

Finalmente, el sector servicios sigue manteniemdatmo de
avance positivo, si bien con un tono ligerament@oaedinamico
respecto a la trayectoria de los dltimos trimestsesegistra un
crecimiento anual del 2,2%, una décima inferiodatio del primer
trimestre de 2017 (2,3%). Este incremento, esimferla tasa media
registrada por el conjunto del pais que se situél 8% anual. Por
lo que respecta al comportamiento en Aragon denaipal rama del
sector servicio€€omercio, Transporte y Hosteleriasta registra en
el acumulado de abril a junio un crecimiento d2P2 anual, dato un
punto inferior al anotado en el anterior trime$&2%).

VAB por sectores - Aragon
(Variacion anual en %)
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El mercado de
trabajo seguia
mostrando un
comportamiento
muy positivo

La EPA del
segundo trimestre
del aflo muestra un
aumento interanual
de ocupados...

...unaligera
disminucion de la
poblacién activa...

Economia Aragonesa

Durante el segundo trimestre de 2017 el mercadwdhlen
Aragdn mostraba una aceleracion en su comportamigositivo,
tanto en términos interanuales como intertrimesstaton una fuerte
disminucién del desempleo en ambos casos.

En concreto, segun los datos de la Encuesta deaciail
Activa (EPA), en el segundo trimestre del afio habiaAragon
569.800 personas ocupadas, 17.900 mas que enmbrmpériodo del
afio anterior, lo que equivale a un aumento del emngél 3,2 % en
tasa anual.

Respecto a la poblacion activa, experimentaba afdade
8.300 personas, lo que supone una tasa de variatiéranual
negativa del 1,3%, situandose el numero total devascen la
Comunidad Autbnoma en 643.100.
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...y una caida del
desempleo

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion
Activa (Aragon)
(Variacion anual en %)

septiembre 2017

Como resultado de la evolucién conjunta de la ocidpay de
la poblacion activa, el nivel de desempleo en Anadéscendié en
26.300 personas en el segundo trimestre de 20Ljudsupone un
notable descenso del 26,4% en términos interanusitegndose el
namero total de desempleados en 73.200 personas.

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion
Activa (Aragon)
(miles de personas)
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Respecto al
trimestre anterior,
el nimero de
parados descendia
como
consecuencia,
principalmente, del
aumento del
empleo

La tasa de paro en
Aragon se situaba
enel11,4%, 5,8
puntos por debajo
del dato nacional
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Fuente: IAEST

En términos intertrimestrales, en el segundo trireede 2017
el empleo se incrementd en Aragon lo que, unidolayaro descenso
de la poblacién activa, se tradujo en una disménciel paro. En
concreto, el niumero de ocupados en Aragon se imcriEina en
12.200 personas respecto al trimestre precedente 22%
intertrimestral). Por su parte, la poblacion actieminuia en 300
personas, lo que supone una variacion practicannesderespecto al
trimestre anterior. Por tanto, el nimero de paraeilesAragon
disminuia en 12.500 personas en el segundo trienést2017, lo que
supone una caida del 14,6% intertrimestral.

La evolucién anteriormente descrita respecto al ardnde
activos y al numero de parados daba como resutjadda tasa de
paro se situase en el 11,4% de la poblacion aatiaty casi dos
puntos porcentuales menor al del primer trimestr@@iL7 (13,3%).
De esta forma, aumentaba hasta los 5,8 puntoteetucial positivo
con el promedio del conjunto de Espafia, que sé siiel 17,2% de
la poblacion activa.
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Tasa de Desempleo
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Atendiendo a la evolucion por género, la ocupaeaidmenta
en términos interanuales entre la poblacion masay#,6% anual)
en una proporcion mayor que entre la femenina (B6&@l). Asi, a
pesar de que la caida de la poblacion activa maacu0,3% anual)

Atendiendo al
género, cae con
mas fuerza el

desempleo . .
: P era menor que la femenina (-2,4%), entre los hosdgeegistra una
interanual . 3
masculino mayor caida de la poblacién parada (-34,6% anuad) entre las
mujeres (-20,0% anual).
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... aungue la tasa
de paro femenina
disminuia también

En servicios y
agricultura
aumenta la
ocupacién en
términos
interanuales,
mientras que en
industria y
construccion cae

Evolucion Precios de Consumo Aragon - UEM
(Variacion anual en %)

Esta evolucién del nimero de desocupados y deldbagion
activa por género determinaba una tasa de pardd&Po de la
poblacién activa femenina, 1,1 puntos porcentuialiesior a la del
trimestre anterior, y del 8,2% de la poblacionvectnasculina, dato
2,6 puntos porcentuales menor a la registrada prireér trimestre
de 2017.

Por dltimo, y por lo que respecta a los sectoredumtivos, el
principal responsable de la creaciéon de empleo &Eydh en el
segundo trimestre del afio 2017 fue el sector desvi&En concreto,
el sector servicios registraba una tasa de varianiéranual positiva
del 4,6% en ocupacion, frente al incremento dets3jdteranual
experimentado en el trimestre precedente. Asimismn, la
agricultura se experimentaba un incremento dedpaxion del 8,8%
interanual, dato inferior al crecimiento del 23,54él trimestre
anterior. Por el contrario, en la industria se pjodin descenso de la
ocupacion en el segundo trimestre del 1,0% enatasal, inferior al
gue se registraba en el primer trimestre del aneH 4% anual). Por
altimo, la poblacion ocupada en el sector de lastancion
disminuyo un 5,2% interanual, frente a la caidal8e3% en el primer
trimestre de 2017.

Inflacion general y subyacente (Aragon)
(Variacion anual en %)
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Diferencial Aragon-UEM

La evoluciéon
interanual del IPC
en Aragon se
moderaba en los
altimos meses...
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Aragén ======= UEM Diferencial gral-subyac General Subyacente

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, 8VE

En el &mbito de la inflacién, en la media del sefguttimestre
de 2017 la tasa de variacion anual de los pre@adsumo se situd
en un 1,9%, dato inferior en ocho décimas al delestre anterior
(2,7%). Este comportamiento de los precios, sinailate Espafia, es
consecuencia fundamentalmente de la senda bagigtads. por el
componente energético. Esta tendencia parece lesied® en los
meses de julio y agosto ya que el dato disponiblestios dos meses
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...a pesar de los
precios del petréleo

La inflacién
subyacente se
mantenia en torno
al 0,8%

En el mes de
agosto, el
diferencial vuelve a
ser favorable
respecto a la zona
euro

Los costes laborales
por trabajador y
mes

disminuyeron...
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muestra una variacién anual del IPC idéntica adétrada en el mes
de junio, del 1,4%, y ello a pesar del repunte aie drecios del

petréleo en el mes de agosto. En lo que va dedmessptiembre, los
precios del crudo siguen escalando posiciones labtarera de los
60 ddlares, lo que supone el mayor nivel desde {idi2015.

Por su parte, la tasa de inflacion subyacente, mgnjeta a los
componentes mas inestables al excluir de su célgsilalimentos no
elaborados y los productos energéticos, se incr@ngeramente
durante el segundo trimestre hasta alcanzar ustregositivo del
0,8% anual, frente al 0,7% del primer trimestread®. Este empuje
de la inflacién subyacente continua en el periods meciente, y en
el mes de agosto se situaba en el 0,9% anual @&h dn julio).

Si se compara la evolucion del IPC de Aragon yadaukozona,
el diferencial de inflacion resultante (Aragon-ZoBaro) ha sido
desfavorable para Aragdén a lo largo de 2017, aumdjwato mas
reciente correspondiente al mes de agosto ha idvertsta
trayectoria, y en dicho mes el diferencial ha sideorable para
Aragon en una décima.

Respecto a la evolucion de los costes laboraled sagundo
trimestre de 2017, y segun la Encuesta Trimestalaiste Laboral
del INE, éstos experimentaron en Aragén una cafsjgecto al mismo
trimestre del afio pasado en términos de trabajadugs, si bien en
términos de hora efectiva se produjo un crecimigetteralizado en
todos los componentes.

Coste salarial por trabajador y mes
(Euros)
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...tanto por el
descenso de los
costes salariales
como de los otros
costes

Por su parte, los
costes laborales por
hora efectiva
aumentaron

El dinamismo del
crecimiento
econdémico
continuaria
durante el tercer
trimestre del afno,
con una cierta
tendencia a la
aceleracion

El mercado laboral
mantendria su
positiva tendencia
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En concreto, los costes laborales por trabajadaneg se
situaron en 2.508,79 euros en Aragon en el seguimaestre del afio,
cifra un 1,2% inferior al del mismo trimestre déloa2016, y por
debajo de la media espafola (2.584,58 euros). ®topanentes, se
observa que esta variacion anual negativa fuetagkutanto de una
disminucion del 1,0% en los costes salariales, cdenan descenso
del 2,1% en los otros costes.

Por su parte, los costes laborales por hora eéeetiviragon se
situaron en 19,43 euros en el segundo trimestr20dé€, un 2,1%
superiores a los del mismo periodo al afio antedehido a un
aumento del 2,3% anual del coste salarial y de¥oleh los otros
costes. Esta evolucion se debié al menor nUmetmues trabajadas
debido a la Semana Santa, que este afio se cefebbik(segundo
trimestre del afio), mientras que en 2016 tuvo leganarzo (primer
trimestre).

En suma, el comportamiento de la economia regdurainte el
primer semestre del afio fue mejor de lo espera@n general, los
indicadores parciales de actividad disponiblesahalstmomento para
Aragon muestran una continuacién del dinamismordareal verano,
con cierta tendencia a la aceleracion en algunausieomponentes
en el tercer trimestre de 2017, amparada por enudsmo del
mercado de trabajo y las favorables condicioneantireras. En
concreto, esta tendencia se observaria mas clararaerel sector
industrial que en el sector servicios, mientras gusector de la
construccion presentaria cierta estabilidad ensefisles positivas,
aunque dentro de sus bajos niveles de actividath iEgoresion
favorable parece ser compartida por los empresanagoneses,
como demuestran los datos mas recientes del IraficdConfianza
Empresarial referidos al segundo trimestre de 2Qa&,alcanzan un
nuevo maximo, confirmando asi su optimismo sobreagitexto
econdmico regional reciente y futuro.

En primer lugar, y respecto al mercado laboraltester
trimestre de 2017 parece que va a suponer unanoadd de la
positiva tendencia que viene experimentando enilloros meses.
Los datos mas recientes muestran como el pardnadpsdescendid
en términos anuales durante los meses de juli@stagun 13,6% y
un 12,6%, respectivamente), si bien son registnéeriores a las
caidas observadas en el segundo trimestre del-26@% anual).
Ademas, la afiliacion a la Seguridad Social sigweciendo en
términos anuales, y registra tasas de crecimiesgitiyas tanto en el
mes de julio (2,8%), como en el mes de agosto (B,&fatos
inferiores no obstante al ritmo de avance registgaat la afiliacion
en el segundo trimestre de 2017 (3,8%).
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Afiliados ala SS.SS. (Aragon)
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En el sector
servicios se
observan sefales
mixtas en la
evolucion de sus
indicadores

Por una parte, se
incrementan las
pernoctaciones en
el sector turistico

Por otra, los
indicadores de
actividad del resto

de ramas presentan

registros mas
contenidos
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En materia de servicios y consumo se observanesefiaktas,
en lineas generales, de acuerdo a los indicadsesmbles relativos
al tercer trimestre del afio. Por un lado, de acueoth la encuesta de
ocupacion hotelera del INE, las pernoctaciones It se
incrementaron un 4,0% en julio y un 6,6% en agoBente al
aumento del 21,6% del segundo trimestre de 2016 Aora de
valorar estos datos hay que considerar que el asadp la Semana
Santa tuvo lugar en el primer trimestre (en manmgntras que este
afio ha sido en el segundo (en abril). No obstdyate,que destacar
gue Aragon esta participando activamente en el pogitivo verano
turistico que ha vivido Espafia, en donde las péaommnes crecieron
un 1,6% y 0,5% anual en julio y agosto, respectasmm,
sensiblemente por debajo de la media aragonesa.

Por otro lado, el indicador de actividad del sedervicios
corregido de efecto calendario, muestra en el neegulio un
crecimiento del 1,1% anual, frente al 4,5% del sdgurimestre de
2017.Asimismo, en cuanto a la matriculacion destods, en el mes
de julio descendid un 15,8%, mientras que en agogierimento un
incremento interanual del 6,5%, registro acumulaaferior al
aumento del 4,5% anotado el segundo trimestre @é. 20

En materia de comercio, el indice de comercio nster(a
precios constantes) anotaba una tasa de variaositiva del 1,4%
anual en julio, por debajo del promedio del segunduestre del afo
(2,4% anual), pero aceleraba hasta un 3,5% anusj@sto.
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Pernoctaciones establec. hoteleros
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Respecto al sector industrial, los indicadores amyrcion
disponibles hasta el momento indican una tendeméa positiva
respecto a la experimentada en el segundo trimést2®17, aunque
los indicadores cualitativos siguen una evoluci@mas optimista. En
concreto, el IPI corregido de efecto calendarie Qabia registrado
una tasa de variacién positiva del 2,8% anual eeglindo trimestre
de 2017, acelero su ritmo de avance en julio alesuan un 6,7%
anual. A su vez, la prevision de utilizacion dedpacidad productiva

En el sector
industrial se
observa una
tendencia mas
positiva en los
indicadores de

actividad... . ~ L i
para el tercer trimestre del afio (un 74,5%) estipeanente idéntico
al dato del segundo trimestre (74,6%).
Indice Produccion Industrial, media movil (6) IPI Bienes Intermedios (Aragén)
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad
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...aunque los
indicadores
cualitativos son
menos optimistas

La evolucién del
sector de la
construccion
continuaria
experimentando
cierta volatilidad

De cara al futuro,
Aragbn presenta un
modelo de
crecimiento mas
equilibrado en el
gue tanto la
demanda interna,
como la externa,
contribuyen al
crecimiento

Para el conjunto de
2017 se espera un
crecimiento medio
del PIB real en
Aragoén del 2,9%

Economia Aragonesa

Por el contrario, el indicador de clima industragistra un
saldo en los meses de julio y agosto mas negatigceq el segundo
trimestre de 2017. No obstante, se puede sefalar lgs
importaciones de bienes intermedios, muy vinculadhsciclo
industrial, se incrementaron un 1,8% anual engalisgo trimestre de
2017, lo que representa una aceleracion respeigiatro del primer
trimestre de 2017 (-3,1% anual).

Finalmente, el sector de la construccion seguiria
experimentando una cierta volatilidad en el tetaerestre de 2017,
aunque con una esperada tendencia a la estahilizani sus ritmos
de avance. En efecto, la licitacion oficial registna tasa de variacion
negativa del 61,3% anual en el primer trimestreadel si bien en los
meses de abril y mayo crecieron un 27,3% y 107,5%ala
respectivamente. En cuanto a los visados de olenzandescendieron
un 31,6% anual en abril (Gltimo dato disponiblegnfe al aumento
del 248,0% del primer trimestre del afio. A la hideaanalizar estas
elevadas tasas de variacion hay que considerbajos niveles en los
gue se encontraba la actividad del sector.

En definitiva, Aragon registra un mayor ritmo deiadad en
términos interanuales en el segundo trimestre d&,abnsecuencia
tanto del impulso de la demanda interna como deelstacada
evolucion de la demanda externa. Este es el nuagvorpdel modelo
de crecimiento de la economia aragonesa que sengesia en los
préximos trimestres, similar al mostrado por eljooto nacional,
caracterizado por un mayor equilibrio al estar dasn la solidez de
la demanda interna y la aportacion positiva delssexxterior gracias
al fuerte crecimiento de las exportaciones. Loglseélfundamentos
macroecondmicos regionales y la informacién didplenhasta el
momento, permiten prever una aceleracion progresdel
crecimiento economico de la Comunidad Autonomarderal tercer
trimestre y un mantenimiento del ritmo de crecirtogpara la parte
final del afo.

Todo ello ha llevado al ejecutivo autondmico a sawi
recientemente su prevision de crecimiento econénpac el
conjunto del afo, fijada inicialmente en el 2,6%,fdrma que la
prediccién actual del crecimiento real del PIB eragon en el
promedio del afio 2017 se situa ahora en el 2,9% d&cimas por
encima de la anterior prevision, y una décima iofeal registro
esperado para el conjunto de Espafia (3,0%). Laanurevision del
Gobierno de Aragon se situaria alineada con ladigmenes de las
principales instituciones y entidades que realizaferencia
estadistica regional.
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Esta prevision Esta prevision se enmarca en un escenario baggeganta un
presenta un balance de riesgos equilibrado, caracterizado pw serie de
balance de riesgos ~ condicionantes cuyas desviaciones darian lugaaanaulificacion al

equilibrado.... alza o a la baja en la citada prevision, seguergido de las mismas.

Entre los factores principales que contribuyen puisar el
crecimiento de la economia aragonesa estarian:idameta
_con una evolucion del mercado de trabajo aragonés; undiqaolhonetaria
continuidad en la eurozona que continla con un tono marcadament
generalizada de los @comodaticio; la mejora de la actividad en el plaacional asi como
factores que vienen €N l0s socios comerciales europeos; unos tipases en minimos

impulsando el historicos (ekuriborsuma un afio y medio con registros negativos);

crecimiento... y la expectativa de que los precios de las matgmissas y del
petréleo se mantengan relativamente estabilizaddeseproximos
meses.

Por su parte, las previsiones para la economiacaesg
guedan sujetas a otras fuentes de riesgo de gamactenal y global,
como tensiones geoestratégicas, desarrollo deetgsciaciones del
Brexit, una politica comercial global méas proteccionistaun
endurecimiento més rapido de lo esperado en lantad&n
monetaria de la FED y del BCE, shocks inesperadegygneren un
estancamiento de los ritmos previstos de crecimiesbnoémico
internacional, o un eventual endurecimiento de ésmda de
consolidacion fiscal por la necesidad de ejecutedidas de ajuste
adicionales.

...y unas fuentes de
riesgos que se
enmarcan en el
contexto nacional e
internacional...

...alo que debe
afadirse la
incertidumbre
respecto a los
acontecimientos en
Catalufia

Adicionalmente, entre los riesgos que podrian g@ener
desviaciones desfavorables en la senda de cretcomiga la
economia aragonesa, hay que citar en primer llgat@no politico
nacional, particularmente la evolucion de los aecntientos en
Cataluiia. Dadas las estrechas relaciones comerebentes entre
ambas regiones, Aragén podria verse especiaimtrtimda.
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3. ECONOMIA NACIONAL

La economia espafiola aceleraba su ritmo de avamoe e
segundo trimestre de 2017 tanto en términos trialest como en
términos anuales. Por otro lado, el mercado lalsigalke registrando
una importante capacidad de creacion de emple@ p@arde
dinamismo a lo largo del tercer trimestre del &fn.cuanto a los
precios, en el segundo trimestre de 2017 la tasal ale inflacion

La economia
espafiola aceleraba
su ritmo de
crecimiento en el
segundo trimestre

de 2017 desaceleraba, de forma similar a la evolucion detcip
internacional del petroleo.
2016 2017
2014 2015 2016 Tr.l Tr.ll  Tr. 1l Tr. IV _ Tr.l Tr.ll
Producto Interior Bruto 1,4 3,2 3,2 8,4 3,4 3,2 3,0 3,0 3,1
Demanda
Gasto en consumo final 1,1 2,6 26 | 31 2,7 2,4 2,2 2,0 2,2
Consumo hogares 1,6 2,8 3,2 3,6 3,4 3,0 3,0 2,5 2,5
Consumo Adm. Pub. -0,3 2,0 0,8 1,7 0,7 0,8 0,0 0,5 1,3
Inversion (FBCF) 3,8 6,0 3,1 4,3 3,4 2,6 2,2 3,9 3,4
Activos fijos materiales 3,8 6,5 3,1 4.4 3,4 2,7 2,2 3,9 3,4
Construccion 1,2 4,9 1,9 2,3 1,8 1,6 1,9 2,9 3,0
Vivienda 6,2 3,1 3,7 4,8 3,0 3,2 3,8 55 7,2
Otros edificios y const. -2,6 6,4 0,4 0,3 0,7 0,3 0,2 0,6 -0,7
Bienes de equipo 83 | 89 | 50 | 75 5,8 4,3 2,7 55 41
Pdtos. propiedad intelectual 35 | 36 | 29 | 40 3,2 2,0 2,4 3,8 2,9
Aportacion demanda interna 19 | 33 | 28 | 35 2,9 2,5 2,2 2,3 2,4
Exportacién bienes y servicios 42 | 49 | 44 | 3.8 6,5 2,9 4,4 7,3 4,5
Importacion bienes y servicios 65 | 56 | 33 | 45 5,4 1,0 2,3 5,7 2,8
Aportacion sector exterior -05 | -01 | 05 | -01 0,5 0,7 0,8 0,7 0,7
Oferta
Agricultura, ganaderiay pesca | -16 | -29 | 34 | 5,0 2,7 3,1 2,9 4,4 4,1
Industria (incluye energia) 18 | 55 | 24 | 27 2,8 1,7 2,2 2,8 2,6
Industria manufacturera 31| 70 | 31 | 44 3,8 2,4 2,0 2,7 2,6
Construccion -1,2 0,2 2,5 2,1 2,0 29 3,0 4,4 4,8
Servicios 1,4 2,6 3,4 3,4 3,6 3,4 3,1 2,8 2,8
Comercio, tpte. y hosteleria 1,8 4,6 4,4 45 4,8 4,3 4,2 3,9 3,3
Informacion y comunicaciones 57 5,0 5,6 57 6,1 52 52 50 50
Activi. financieras y de seguros -36 | -75 | -0,6 0,1 -1,7 -0,3 -0,6 -2,2 -0,4
Actividades inmobiliarias 0,3 -11 1,3 0,4 1,2 1,9 1,9 1,8 1,9
Actividades profesionales 7,3 9,7 6,9 7,5 7,4 6,6 6,2 5,8 6,1
Admon. publica, sanidad y educ. -05 | 1,7 2,5 2,5 2,8 2,5 2,1 1,7 1,8
Activ. artisticas y otros servicios 0,0 0,6 1,1 1,3 1,5 1,1 0,5 0,8 0,3

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

En el tercer En el tercer trimestre de 2017, los indicadorepdiitles
trimestre del afio el sugieren que el crecimiento de la economia nacigeatieria

crecimiento podria  traccion respecto al registrado en los dos priméiosestres del
moderarse afno.
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2016 2017
2014 2015 2016 Tr.l Tr.ll  Tr. 1l Tr. IV Tr.l  Tr.ll
Encuesta de Poblacion Activa
Poblacion activa -10 | 01 | -04 | -0,3 -0,6 -0,2 -0,6 -06 -0,6
Hombres -13 | -03 | -09 | -08 -1,0 -0,9 -0,7 -0,7 -0,5
Mujeres -0,7 0,1 0,1 0,2 -0,1 0,6 -0,4 -0,4 -0,8
Ocupados 1,2 3,0 2,7 3,3 2,4 2,7 2,3 2,3 2,8
Hombres 1,4 3,4 2,5 3,4 2,1 2,2 2,1 2,0 2,9
Mujeres 1,0 2,6 2,9 3,1 2,8 3,2 2,5 25 2,7
Tasa de actividad 75,3 | 75,5 | 75,4 | 753 755 75,5 75,1 75,0 751
Hombres 80,7 | 80,9 | 80,5 | 80,5 80,5 80,7 80,2 80,0 80,2
Mujeres 69,8 | 70,0 | 70,2 | 70,1 70,5 70,2 70,0 69,9 69,9
Tasa de paro @ 244 | 221 | 19,6 | 21,0 200 189 18,6 | 188 17,2
Hombres 23,6 | 20,8 | 18,1 | 19,5 184 17,4 17,2 17,2 15,6
Mujeres 254 | 235 | 214 | 228 21,8 20,7 20,3 20,5 19,0
Afiliacién SS.SS. 1,6 3,2 2,9 2,8 2,7 3,3 3,0 3,2 3,7
Paro registrado 56 | -75 | -86 | -81 -7,9 -9,1 -9,4 -9,6  -10,9
Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
(1) Activos respecto a la poblacion de 16-64 afios (%); (2) Parados respecto a la poblacién activa (%)
Fuente: INE, Ministerio de Economia
2016 2017
2014 2015 2016 Tr.l Tr.ll Tr. .l Tr.IV  Tr.l Tr.ll
Precios y salarios
indice Precios de Consumo 01| -051|-02 | -07 -09 -0,2 1,0 2,8 2,0
Inflacion subyacente 0,0 0,6 0,8 1,0 07 0,8 0,9 10 11
indice Precios Industriales 13 | 21| 31| 51 54 -3,3 1,2 6,9 4,8
Coste laboral total:
por trabajador y mes 03| 06 | -04|-02 -01 -05 -0,8 00 -0,2
por hora efectiva 0,1 06 | -01 | 31 -39 0,0 0,6 -43 38
Incremento salarial pactado en la
negociacion colectiva 0,5 0,0 0,0 1,1 11 1,1 1,1 1,2 13

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

La economia
espafiola crecié en
el segundo
trimestre del afio
un 0,9% en tasa
trimestral...

...yun 3,1% en
comparativa anual,
gracias a la
aceleracion de la
demanda interna

Economia Nacional

Segun la Contabilidad Nacional Trimestral de EspidNE,
en el segundo trimestre de 2017 la economia espaieleraba su
velocidad de crecimiento. En efecto, el PIB nadi@aincrementd
un 0,9% durante el segundo trimestre del afo (tasastral), cifra
superior en una décima a la registrada en el prinmeestre de 2017
(0,8%). Se trata de la tasa de crecimiento trirabstés alta desde el
tercer trimestre de 2015.

De esta forma, el PIB se incrementé un 3,1% en dasal,
crecimiento una décima superior al anotado eniglgortrimestre de
2017 (3,0% anual). Ademas, esta evolucion es dens#mte mejor
a la de la zona euro, cuya economia aumento un a4l en el
segundo trimestre del afio. Esta aceleracion endla@on del PIB
espafol en el segundo trimestre de 2017 se expticda mayor
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La demanda
interna aumento su
aportacion positiva
al crecimiento en
una décima

El consumo publico
aceler6 su
crecimiento,
mientras que el
consumo privado se
mantenia constante

Por su parte, la
inversion
registraba un
menor ritmo de
crecimiento

Economia Nacional

contribucion de la demanda interna, ya que la dmtion positiva
del sector exterior se mantenia constante.

Producto Interior Bruto (Espafia)
{Contribuciones y variacion PIB, en %)
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Por el lado de la demanda, atendiendo a sus comEsnee
observa que la demanda interna aumentd su apartpositiva al
crecimiento en una décima, desde los 2,3 puntostraekstre
anterior hasta los 2,4 puntos. Esta mayor contidoude la demanda
interna se debid a la aceleracion del gasto enucomsya que la
inversion presentd un menor ritmo de avance.

En efecto, el gasto en consumo final aceleré soimrento
hasta el 2,2% en el segundo trimestre de 2017dédsmas mas que
en el trimestre anterior (2,0% anual). Este maiorarde avance se
debid, principalmente, al consumo de las Administraes Publicas,
que aumenté un 1,3% anual, frente al incrementoO¢edo del
trimestre previo. Por su parte, el consumo de twgares avanzo a
un ritmo del 2,5% anual, dato idéntico al registrah el primer
trimestre de 2017.

Por su parte, la inversion desaceleré su crecimibasta un
3,4% anual en el segundo trimestre del afo, fraht8,9% del
primer trimestre de 2017. Atendiendo a los dissiritpos de activos,
la inversion en bienes de equipo aumentd un 4,1@&lato que
representa un descenso de un punto y cuatro dégiaresntuales
respecto al primer trimestre de 2017 (5,5%). Pocagitrario, la
inversidn en construccion presentd un aumento d¢@%03 una
décima porcentual superior a la del primer trineedl afio (2,9%).
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Consumo - Espafia
{Variacion anual en %)

Septiembre 2017

Por ultimo, la inversiéon en productos de propied#adlectual se
incrementd un 2,9%, por debajo del crecimiento 8%
experimentado en el trimestre precedente.

Inversion - Espafia
{Variacion anual en %)
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La contribucién de

la demanda externa

permanecia
constante...

...debido a la una
desaceleraciéon de
las exportaciones

similar a la de las

importaciones

En términos de la
balanza de pagos,
el superavit por
cuenta corriente
registraba un
descenso...

Economia Nacional

Respecto a la demanda externa, su aportacion @heeato
del PIB espafiol en el segundo trimestre de 201%Wnu@ba siendo
positiva en siete décimas, dato idéntico al reglstren el primer
trimestre del afio. La explicacién se encuentrarendesaceleracion
del crecimiento respecto al trimestre anterior lsimide las
exportaciones y de las importaciones.

En concreto, las exportaciones frenaron su creomien dos
puntos y ocho décimas porcentuales, hasta un 4, anientras
que las importaciones registraron un increment®@®®o anual, dos
puntos y nueve décimas porcentuales menos que giriraer
trimestre del afio.

En términos de balanza de pagos, el superavit penta
corriente experimentaba un descenso en el seguidestre de
2017, hasta situarse en 4.428 millones de eurogentes, frente a
los 6.261 millones de euros corrientes del mismoge del afio
anterior. Esta evolucion se debid, por un ladonaaumento del
déficit de la balanza de rentas primarias y seaieslan el segundo
trimestre del afio hasta los 5.054 millones de e(B®&/9 millones
en el segundo trimestre de 2016). Por otro ladsupkravit en la
balanza de bienes y servicios disminuyd, desdd0a340 millones
de euros en el segundo trimestre de 2016 hasta488 millones en
el mismo periodo de 2017.
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...que unido a una
disminucion del
superavit de la
cuenta de capital
hacia que la
capacidad de
financiacion de la

economia espafola

fuera menor

Por sectores
productivos, la
agricultura modero
Su ritmo de
crecimiento...

...comportamiento
gue también
experimento el
sector industrial

Los servicios
mantenian estable
su ritmo de avance

Economia Nacional
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Sector Exterior - Espafia
{(Variacion anual en %)
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En cuanto a la cuenta de capital, esta experimentiescenso
de su superavit hasta los 549 millones de euro®lesegundo
trimestre de 2017, frente a los 638 millones dedmai periodo del
afo anterior. De esta forma, tomando en considerael saldo
agregado de la cuenta corriente y de la cuentaagiat; Espafa
registré una capacidad de financiacién en el cdojuel segundo
trimestre de 2017 de 4.976 millones de euros, dranina capacidad
de financiacién en el segundo trimestre de 2016.8@0 millones
de euros.

Desde el punto de vista de la oferta, en el segtmtestre
del afo la agricultura y la industria desacelemamitsno de avance
respecto al trimestre precedente, mientras quselascios registran
un crecimiento similar y la construccion aceleraba.concreto, la
agricultura experimentd una tasa de crecimientatipasdel 4,1%
anual, tres décimas porcentuales inferior a laaal@oen el primer
trimestre del afio (4,4% anual).

Por su parte, el sector industrial (incluida erergiesacelerd
dos décimas su crecimiento, hasta un 2,6% an@(2n el primer
trimestre de 2017). De forma similar, si s6lo cdasamos la
industria manufacturera, ésta también mostré6 unomeitmo de
avance, desde un 2,7% en el primer trimestre dé Basta un 2,6%
en el segundo.

Respecto al sector servicios, éste anotd en ehdegumestre
de 2017 un crecimiento del 2,8% anual, dato idénta
experimentado en el trimestre precedente. Comet@asporte y
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El sector de la
construccion
aceleraba su ritmo

El mercado laboral
prolongo su
positiva evolucion

La ocupacion
aument6 durante el
segundo trimestre
del afio en mayor
proporcion que la
poblacién activa...

Economia Nacional

hosteleria, la rama terciaria mas relevante, aumemt3,3% anual,
seis décimas menos que en el trimestre anteriarePoontrario,

sefialar los incrementos de las ramas de Informacydn
comunicaciones y Actividades profesionales, concigrientos

iguales o superiores al 5%. En el lado negativanpeece la rama
de Actividades financieras y de seguros que registra tasa de
variacion del -0,4% (-2,2% en el primer trimestet afio).

VAB por sectores - Espafia
{(Variacion anual en %)
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Por dltimo, el crecimiento del sector de la constién
acelerd, al registrar un incremento del 4,8% ea t#s variacion
interanual en el segundo trimestre de 2017, frania aumento del
4,4% en el primer trimestre del afio.

En este contexto de aceleracion en el crecimiertolad
economia nacional tanto en términos intertrimessracomo
interanuales, el mercado de trabajo siguio prolodgasu tendencia
positiva. Asi, segun la Encuesta de Poblacién Aatiel INE, en el
segundo trimestre del afio aumentd la ocupacionsmiduyo el
desempleo en Espafia, tanto en comparativa trirhestreo anual.

En efecto, en el segundo trimestre del afio el noinoker
ocupados en Espafa se situé en 18.813.300 pers@ta6p0 mas
qgue un trimestre antes. Este incremento se traglujona tasa de
crecimiento positiva de la ocupaciéon del 2,0% tstrad. A su vez,
la poblacién activa aument6 en 34.300 personasthued segundo
trimestre de 2017, un 0,2% mas respecto a logptir®ros meses
del afo, situandose en 22.767.600 activos.
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Como consecuencia de ambos movimientos —mayormer® de

.. por lo que el la ocupacion que de la poblacion activa- la cifigtalt de

desempleo se desempleados en el segundo trimestre del afio g red 340.700
redujo en t€rminos  phersonas, una caida del 8,0% en tasa trimestrsia fsituarse en
trimestrales 3.914.300 parados. De esta forma, el nimero delpaiaaja de los

cuatro millones por primera vez desde el cuartodsitre de 2008.

Evoluciéon de la Ocupacion y de la Poblacién
Activa Masculina (Espaiia)
(miles de personas)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad
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Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacion
Activa Femenina (Espaiia)
(miles de personas)

20082009 20102011 20122013 20142015 2016 2017

Ocupacion ePoblacion Activa

En referencia al mismo periodo del afio pasadduaabn del

En comparativa
anual también se
cre0 empleo...

mercado laboral a nivel nacional también mejorabalesegundo
trimestre de 2017. Asimismo, se observaba una racé® en su
evolucion positiva. La ocupacion crecia en 512 gé&@onas, lo que
suponia un aumento del 2,8% en tasa anual, daterisupal

registrado en el primer trimestre del afio (2,3%).

...mientras la
poblacién activa
disminuia...

Por su parte, la poblacién activa disminuia en QG3B.
personas en comparacion con el segundo trimestrafidepasado,
lo que representaba una caida del 0,7% en tasg emuasimilar al
descenso del 0,6% registrado en el primer trimel&tr2017.

De esta forma, como consecuencia del aumento de
ocupacion y del descenso de la poblacién activaniehero de

...reduciéndose,
por tanto, el
desempleo

parados disminuy6 en 660.400 personas en el segtinstre de
2017, un 14,4% interanual, cifra superior a la @aadotada en el
primer trimestre del afio (-11,2%). Asimismo, laatde paro para el
segundo trimestre del 2017 descendio hasta sitearst 17,2% de

la poblacion activa, un punto porcentual y cincoimé@s inferior a

la del trimestre precedente.
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La ocupacion
crecio tanto entre
los hombres, como
entre las mujeres

Y la poblacién
activa, tanto
masculina como
femenina,
descendié

Por tanto, el
desempleo se
redujo en ambos
casos, aunque con
mayor intensidad
en el masculino

Por sectores
productivos, la
ocupacion
aumentaba en
todos los sectores,
especialmente en
agricultura

La inflacion siguid
una tendencia de
desaceleracion en
el segundo
trimestre respecto
al primer trimestre,
aunque en agosto
repunto
ligeramente
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Esta positiva evolucion del mercado laboral tuvgalutanto
entre los hombres como entre las mujeres. En efentel segundo
trimestre del afio la ocupacion crecié en ambos sca226.600
mujeres mas empleadas que un afio antes (un 2,78saanual) y
285.800 hombres mas ocupados (un 2,9% en tasg.anual

Por su parte, la poblacion activa masculina disgontabia
62.500 hombres activos menos respecto al segumuestre de
2016 (-0,5% en tasa anual). De igual forma, la g@bh activa
femenina experimentd una caida, habia 85.600 a&actimanos
(-0,8% en tasa anual).

En consecuencia, el desempleo y la tasa de paedsgron
en los dos casos, pero en mayor proporcion entrgoldacion
masculina. En concreto, el paro disminuy6 en 3&48inbres y en
312.100 mujeres, situandose la tasa de desemplao £5,6% de la
poblacién activa masculina (1,6 puntos por debajdadregistrada
en el primer trimestre del afio) y en un 19,0% deolalacion activa
femenina (1,5 puntos menor a la del trimestre pleck).

En cuanto a los sectores productivos, la agricaultue la que
mostré mejor comportamiento, con un incrementorameal del
9,5% de la ocupacion, dato superior en cinco déecipmacentuales
al experimentado en el primer trimestre de 2010%Qanual). Por
su parte, el empleo en el sector industrial re@istr incremento del
5,6% interanual, acelerando su evolucién respecttosa tres
primeros meses del afo (3,6% anual). De formaainreh el sector
de la construccion aumentd la ocupacion un 5,2%lafiente al
incremento del 4,8% anotado en el primer trimedekafno. Por
altimo, el sector servicios anoté un crecimientd 4§% anual,
superior al registrado en el primer trimestre de72(1,4%).

Por lo que respecta a los precios, la tasa anuialfldeion en
el segundo trimestre de 2017 (2,0%) desacelerGeces@l primer
trimestre del afio (2,8%). Asi, la inflacion siguiha senda
decreciente en los meses de mayo y junio, de fqranalela a la
evolucion del precio internacional del petréleosthaestabilizarse
en el 1,5% en el mes de julio. No obstante, en ed ge agosto
(dltimo dato disponible) la tasa anual de inflacidepunto
ligeramente hasta un 1,6%. Este comportamientoadmflacion
viene explicado en su mayor parte por el preciernacional del
petroleo, ya que el barril de petréleo Brent corbagosto a una
media de 52,0 ddlares por barril, un 7,3% mas gaeoen julio y un
14,4% mas caro que en agosto de 2016.
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La inflacion
subyacente se
mantuvo en torno
al 1,0% en el
segundo trimestre

El diferencial de
inflacién con la
zona euro se ha
mantenido
desfavorable,
aunque con
tendencia a
disminuir

Los costes laborales
por trabajador
disminuyeron en el
segundo trimestre
de 2017
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Evolucién Precios de Consumo Espaiia - UEM
{(Variacion anual en %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Diferencial Espafia-UEN — eoe—Fspafiz ------- UEM

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Por su parte, la inflacion subyacente (que excldgesu
calculo los alimentos no elaborados y los produehoesrgéticos)
permanecié en la primera mitad de 2017 en tasasadacion en
torno al 1%, de forma que en el segundo trimestrQ@ll7 se ha
situado en un 1,1%, similar al 1,0% registrado legrigmer trimestre
del afio. En el mes de agosto, ultimo dato publicéalonflacion
subyacente fue del 1,2%, dato dos décimas infatianotado en el
mes de julio.

El diferencial de inflacion resultante de compdaagvolucion
del IPC de Espafa y de la zona euro (Espafa-Zona) Ea ha
mantenido positivo (desfavorable) en los seis piamemeses de
2017, pero ha seguido una tendencia a disminuifpigiea que en
agosto se situd en una décima de punto, frente dols décimas del
mes de julio.

Segun los datos de la Encuesta Trimestral del Qateral
del INE, en el segundo trimestre de 2017 los cdsiesrales por
trabajador y mes en Espafa disminuyeron, conseeuelec una
caida tanto de los costes salariales como de loss atostes
(cotizaciones obligatorias, percepciones no sadésriasubvenciones
y bonificaciones). En efecto, los costes laborgles trabajador y
mes se situaron en 2.584,58 euros en el segumdestre del afio,
un 0,2% inferiores a los registrados un afio ames.componentes,
el coste salarial por trabajador y mes descendi@, 1% respecto al
mismo periodo del afio pasado, mientras que loss atostes se
redujeron un 0,5%, consecuencia, fundamentalmeite,la
disminucién del 12,6% anual de las percepcionesatariales ya
gue las cotizaciones obligatorias aumentaron.
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Por el contrario, los
costes por hora
trabajada
aumentaron por el
menor numero de
horas trabajadas
(efecto Semana
Santa)

Los indicadores
disponibles del
tercer trimestre
sefalan que el
crecimiento podria
moderarse

En el mercado
laboral continuara
la positiva
evolucion de los
altimos meses, pero
se advierte cierta
desaceleracion

Por su parte, en términos de hora efectiva, ekdabbral total
aumenté un 3,8% anual. Este incremento, que cdatresn la
bajada del coste por trabajador es consecuencimelebr nimero
de horas trabajadas, debido a que la Semana Sanémido lugar
este afio en el segundo trimestre mientras que Eh Ocelebrd en
el primero. Por componentes, se observa que estemento del
coste laboral por hora trabajada fue consecueranito tde un
aumento del 3,9% interanual de los costes salarialemo de un
crecimiento de los otros costes en un 3,4%.

A lo largo del tercer trimestre de 2017, se espgra la
economia espafiola continte creciendo, pero su ridm@avance
podria moderarse. En este sentido, el mercado dblpmrderia
dinamismo respecto a los datos registrados ennaetgtre anterior.
Ademas, algunos datos sobre el nivel de actividatl sgctor
industrial y del sector servicios, desacelerareadéncia respecto al
segundo trimestre del afio, a la vez que los indresdde confianza
de la industria sefialan una evolucién menos pasitios del sector
servicios muestran sefiales mixtas.

En primer lugar, segun parecen indicar los datspatibles
hasta el momento, el mercado laboral continuaratrarado una
evolucion positiva, aunque se observa una ciendetgcia a la
desaceleracion en la misma. Asi, la afiliacion &dguridad Social
aumentd un 2,6% anual en julio y un 3,4% en agalsttms que son
inferiores al incremento del 3,7% del segundo tsimeede 2017. De
forma similar, el paro registrado disminuyé un 9,4%un 8,5%
anual en julio y agosto, respectivamente, frentel@9% del
segundo trimestre del afio.

Evolucion de la Afiliacion ala Seguridad Social Evolucién del Paro registrado
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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En cuanto al sector industrial, la prevision déiascion de la
capacidad productiva empeora su evolucion en @terimestre del
afo, a la vez que el indice de produccion indusyrial nivel de
confianza muestran una evolucion menos positivacdicreto, el
indicador de clima industrial presenta unos valamegativos en

En el sector
industrial, empeora
la utilizacion de la

capacidad julio y agosto a diferencia de la media del segunidtestre del afio
productivay el IPl g6 ‘se situaba en terreno positivo. Por su pafténdice de
y el nivel de

produccion industrial relativo al mes de julio @ga un crecimiento
del 1,7% anual, frente a un incremento medio df62anual en el
segundo trimestre del afio. Por ultimo, la previsiérutilizacion de
la capacidad productiva en el tercer trimestre0/4%) disminuye
respecto al dato del segundo trimestre (79,4%).

confianza muestran
una tendencia
menos positiva

Indice de Produccion Industrial (Espaiia) Indicador de Clima Industrial (Espafia)
(Variacion anual en %) (Saldo)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Por su parte, en el sector servicios los indicalonaestran
ciertas sefiales de desaceleracion. Asi, en eldddiade Actividad
del Sector Servicios, asi como en los indicadomscdmercio
minorista o del sector turistico se observa unaléecia a una
menor intensidad en el inicio del tercer trimeste¢ afio. Ademas,
en los indicadores de confianza del sector sewioi@n algunos
indicadores del consumo como las matriculacioneslsservan
sefiales mixtas.

Los indicadores del
sector servicios
muestran sefiales
de desaceleracion

El Indicador de
Actividad del Sector
Servicios y el
comercio minorista
presentan un
menor crecimiento
en el inicio del
tercer trimestre

En concreto, el Indicador de Actividad del Secterviios
registraba en el mes de julio un crecimiento déP},frente al
7,5% anotado en el segundo trimestre de 2017. Deafgimilar, el
comercio minorista experimentaba una evolucion regusitiva, al
incrementarse su indice en un 0,7% en el mes ide foientras que
en el segundo trimestre del afio anotaba un crecimdel 1,9%.
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Indice de Confianza de los Consumidores
{Saldo)

Septiembre 2017

Indice de comercio al por menor (Espafia)
{(Variacion anual en %)

15

A -

A4 10

o0 N R ,\ﬁ%h

LN/l

A ny “ Z \ A z:..(j w'w_

I

W]
v

-10 H - i

-15

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Confianza Consumidores e lledia mavil (G}

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ICM nominal ICM req| ee—C nominal, mm (g}

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

En el sector
turistico el verano
ha sido positivo,
pero el ritmo de
avance de las
pernoctaciones en
julio y agosto ha
sido menor al del
segundo trimestre
del afo

Por su parte, la
confianza de los
consumidores y los
datos de
matriculaciones no
muestran una
tendencia clara

En la
construccion...
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En el sector turistico, de acuerdo con la encustacupacion
hotelera del INE, las pernoctaciones en estableaitos hoteleros
aumentaron un 1,6% en julio y un 0,5% en agostentér al
crecimiento del 8,8% registrado en el segundo sireede 2017. No
obstante, para interpretar correctamente estodtadss hay que
tener en cuenta que el notable aumento del seguimlestre del
afo esta influenciado por el llamado “efecto Senfewata”, ya que
en 2016 ésta tuvo lugar en el mes de marzo y el 20telebr6 en
abril. Ademas, el mes de julio se puede considecemo muy
positivo desde el punto de vista del sector tadstya que segun la
Estadistica de Movimientos Turisticos en Frontd RONTUR),
Espafa recibié en julio la visita de 10,5 millonds turistas
internacionales, un 10,1% mas que en el mismo &6, y que
elevan hasta casi los 46,9 millones el nimero distas que
visitaron Espafa en los siete primeros meses aellaiue supone
un crecimiento de 11,3% anual.

En cuanto a la matriculacion de turismos, éstanaltan el
mes de julio una tasa de variacion interanual pesitdel 4,3%,
inferior al incremento del 7,7% registrado en guw®lo trimestre de
2017, aunque en el mes de agosto repuntd hastléblnual. Por
ualtimo, los indicadores de confianza del sectovis&rs no muestran
una tendencia clara, ya que el indice de confiadea los
consumidores mejor6 en el mes de julio, respectsegundo
trimestre del afio, pero en el mes de agosto empemalvio al
terreno negativo.

Respecto a los datos del sector de la construccion,
correspondientes al tercer trimestre de 2017, déstastran sefiales
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...los indicadores
de confianza
indican una
evolucion menos
favorable y los
indicadores de
actividad muestran
sefales mixtas

Los principales
organismos
internacionales
han situado sus
previsiones de
crecimiento para
Espafa entre un
2,8% y un 3,1% en
2017
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mixtas respecto al nivel de actividad, mientras Ipseindicadores
de confianza sefialan una evolucibn menos favora@se. por un

lado, los visados de obra nueva, registraron ureimento interanual
del 2,4% en el mes de abril y del 7,9% en el mesndgo, por

debajo de la tasa de crecimiento del 18,7% redistem el primer
trimestre de 2017. Asimismo, el dltimo dato disjppdedel indicador

de clima de la construcciéon, correspondiente al uhkesagosto,
empeora respecto al mes de julio y es mas negatiedos anotados
en el segundo trimestre del presente afio. Podadm la licitacion

oficial aumentaba un 16,7% en el segundo trimedie2017

respecto al mismo periodo del afio anterior, mienttee en el
primer trimestre del afio caia un 6,5%.

Viviendas, visados obra nueva (Espafa)

(Variacion anual en %)
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Respecto a las previsiones de los principales ®gas
internacionales sobre el crecimiento de Espafias &t sitlan entre
un 2,8% y un 3,1% en 2017, desacelerando hastadéh &n 2018.
En cuanto a la informacion mas reciente, el Fondonéfario
Internacional reviso en julio al alza sus previs®ipara Espafia en
2017 y 2018. De esta forma, para el conjunto dg 20EMI espera
un crecimiento de la economia nacional del 3,1%c¢cacidécimas
porcentuales superior sus previsiones del pasadod@ebril. En
cuanto a 2018, la revision al alza es de tres d&siproyectando un
crecimiento del 2,4% para el PIB espafiol en 20d8té¢ al 2,1%
que preveia en abril.

En cuanto a otros organismos internacionales, lmi§ion
Europea, cuyas Ultimas previsiones se publicaron neayo,
pronostican un crecimiento para la economia espafe|2,8% para
este afno, y del 2,4% para 2018. De igual form&TDE también
espera una variacion positiva del PIB espafiol ¢&¥2en 2017 y
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Por su parte, el
Ejecutivo nacional
ha revisado sus
previsiones de
crecimiento al alza
para 2017 y 2018

Entre los riesgos
que podrian afectar
negativamente a la
economia espafiola
cabe destacar la
apreciacion del
euro...

...y el repunte del
precio del petréleo
desde el mes de
julio

En cuanto a otros
riesgos
internacionales,
como un Brexit
desordenado o el
calendario electoral
en Europa, han
disminuido su
probabilidad de
ocurrencia
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del 2,4% en 2018 en sus ultimas previsiones, quoretientes al
mes de junio.

Por su parte, las previsiones oficiales del Gobiela Espafia
fueron revisadas al alza para 2017 y 2018 en els€onde
Ministros del 3 de julio. En concreto, el Ejecutivtacional
pronostica un crecimiento del 3,0% para el PIB @spaste afio y
del 2,6% en 2018 (frente a las anteriores prevesiatel Gobierno
en las que pronosticaba un incremento del 2,7%0&i ¢ del 2,5%
en 2018).

En cuanto a los riesgos econdémicos que podriamininfl
negativamente en la evolucion de la economia nakiorabe
destacar en primer lugar la fuerte apreciacioreded frente al dolar
en las ultimas semanas, que perjudican las expamts nacionales
fuera de la zona euro. En concreto, desde el idiei@fio, en que el
que el tipo de cambio se situaba en torno a lo§ ddlares por
euros, la moneda europea se ha apreciado mas &elhbéta
cambiarse cerca de los 1,20 délares por euro. igérorde dicha
apreciacion seria principalmente una mejora deelaahda en el
area euro, unida a unos menores riesgos en Eurap@ fa riesgos
crecientes en EEUU.

Por su parte, el precio del petroleo ha experintentiesde el

mes de julio un repunte, de forma que se ha sitocadma de los 60
dolares el barril de Brent a finales de septiemBsd, las medidas
tomadas por los paises de la OPEP y otros paisésigiores de
crudo, en cuanto a la reduccién de la producci@dripn estar

empezando a surtir efecto y los elevados stoclsnationales de
petréleo se estarian reduciendo, aunque éstos i#oday sitian

ampliamente por encima de su promedio historicemds, parece
mas proxima la posibilidad de que el acuerdo d€OREP de

reduccion de la produccién se prolongue hastaefinde 2018. Asi,
si se consolida este incremento del precio debfestrse tensionaria
la inflacién en el dltimo tramo del afio.

Por dltimo, otros riesgos a nivel internacionalge quodrian
influir negativamente en la evolucion de la ecoreoméacional, han
disminuido su probabilidad de ocurrencia. Asi, emplicado
calendario electoral que se debia afrontar en l@rJikuropea
durante 2017, especialmente en Francia y Holareldassalvado
con derrotas de los partidos politicos y candidatos agenda era
antieuropea. Ademas, a corto plazo el impacto detgso de
negociacion en torno al Brexit no est4 siendo taportante como
se temia, aunque es de esperar que las negocmdear largas y
con serias dificultades para llegar a un acuertie ¢as partes.
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Por su parte. el
BCE considera que
el balance de
riesgos continla
“equilibrado” y ha
mejorado sus
perspectivas de
crecimiento para la
Eurozona,...

...lo que impulsaria
las ventas
exteriores
espafolas

Ademas, la politica
monetaria del BCE
seguiria
manteniendo su
tono claramente
acomodaticio en los
proximos
trimestres...

...aunque en otono
es de esperar
cambios en los
instrumentos de
politica monetaria
utilizados, ...
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Con todo ello, el BCE continla considerando qubaghnce
de riesgos para el crecimiento esta “equilibradwdro que “la
reciente volatilidad del tipo de cambio del eurpresenta una
fuente de incertidumbre por sus posibles implicae$o para las
perspectivas de la estabilidad de precios a methaop No
obstante, el BCE espera un impacto limitado deplaaacion del
euro sobre la actividad y los precios. De esta &rha revisado al
alza las perspectivas de crecimiento del PIB realadzona euro
para 2017 hasta un 2,2% en 2017 (un 1,9% en sussiprees de
junio de 2017) y las ha mantenido en un 1,8% p&H82 Sin
embargo, las perspectivas de inflacién se han migiaten un 1,5%
en 2017 y se han revisado levemente a la bajaa hastl,2%, en
2018 (un 1,3% en junio de 2017).

De forma similar al BCE, el FMI ha revisado al aleh
crecimiento de la eurozona para 2017 y 2018. De festa, las
exportaciones espafiolas a la zona euro deberidocerar de
forma positiva ya que se espera que el nivel deidatl a nivel
europeo mejore. En concreto, el ritmo de avanca @éeonomia de
la zona euro se ha situado en un 2,3% anual esgahdo trimestre
de 2017, dato tres décimas superior al del primeestre del afio
(2,0%).

Ademas, la normalizacion de la politica monetagdbBCE se
espera que continte siendo un proceso muy progressi, el BCE
en su reunion del 20 de julio no modificé ni laemgidad ni el tono
de su politica monetaria expansiva. De forma sindhConsejo de
Gobierno del BCE en su reunion del 7 de septierhlareseguido
mantenido los tipos de interés para la zona eurosus niveles
actuales: un 0,00% para las operaciones princigEdmanciacion,
un 0,25% para la facilidad marginal de crédito y-0/40% para la
facilidad de depdésito. Ademas, las compras de @ttontinuaran a
un ritmo mensual de 60.000 millones de euros hektiénal de
diciembre de 2017 o mas alla si fuera necesamm yualquier caso,
hasta que el Consejo de Gobierno aprecie un agostenido de la
senda de inflacion consistente con su objetivo. &8tmo, el
Consejo de Gobierno del BCE ha reiterado que Spkrspectivas
fueran menos favorables, o si las condiciones tieaas fueran
incompatibles con el progreso del ajuste sostedelda senda de
inflacion, el BCE prevé ampliar el volumen y/o laracion del
programa de compras de activos”.

No obstante, el propio BCE ha reconocido que detidste
otofio “acerca de la calibracion de los instrumerdes politica
monetaria a partir del final del afo, teniendo eanta la senda de
inflacion esperada y las condiciones financieraesa&ias para un
retorno sostenido de las tasas de inflacion a edvéhferiores,
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...especialmente en
el programa de
compra de activos

En cuanto a los
riesgos mas
especificos para la
economia espafola,
han disminuido los
relacionados con la
desviacion del
objetivo de déficit
publico

A nivel politico, el
mayor riesgo es la
situacion en
Catalufia, que de
prolongarse podria
afectar a las
decisiones de
consumo e
inversion
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aungue proximos, al 2%”". En opinién del BCE, pal@am@zar su
objetivo de inflacion, todavia es necesario “maatam grado muy
considerable de acomodacion monetaria”

A nivel nacional, ha remitido el riesgo de incumpénto del
objetivo de déficit publico de la economia espafiola3,1% para
2017, ya que los buenos datos de crecimiento edondmejoran
los ingresos tributarios y facilitan la consecucitindicho obijetivo.
En concreto, hasta el mes de junio el déficit dmljunto de las
Administraciones Publicas, excluyendo el esperabjeravit de las
Corporaciones Locales, se ha situado en el 2,32%!I8efrente al
3,01% registrado en junio de 2016.

A nivel politico, el mayor riesgo al que se enfeekispafia en
la actualidad es la situacién en Catalufia. De mtoneo parecen
detectarse impactos de un nivel significativo miredos mercados
ni sobre la economia real. No obstante, de prolsegi actual
situacion podrian llegar a verse afectadas las grille riesgo,
aumentando de esta forma los costes de financialciGque puede
ser especialmente negativo para una economia canegpanola,
gue sigue manteniendo un elevado nivel de endeedémnianto
publico como privado. Ademas, podrian posponersedéisiones
de inversion de las economias familiares y las esgw, o que
representaria un sesgo a la baja para el creconéenta economia
nacional.
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Tras un primer
semestre mejor de
lo esperado...

...la economia
mundial mostraba
sefales de cierta
pérdida de impulso

4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

Durante la primera mitad del afio 2017 la econortdbal ha
experimentado un crecimiento robusto y algo megolodesperado,
con una tendencia general a la aceleracion enty@irler y el
segundo trimestre. Sin embargo, a medida que avargaverano
han empezado a producirse sefiales de cierta péeidapulso, que
sugieren una leve ralentizacion a lo largo del sdgusemestre, si
bien el ritmo de la actividad continla siendo vagar.

A finales de julio el FMI publicaba su habitual@eaizacion de
las previsiones de primavera, en esta ocasion manto su
pronéstico de crecimiento de la economia mundiaire8,5% anual
para el conjunto de 2017 y un 3,6% anual paraddimo afio 2018.
No obstante, las perspectivas mejoraban para la UEM
(particularmente Espafia e ltalia), Japén, Chinag@so para otros
emergentes como Brasil o México, mientras que faggeciones
eran revisadas sensiblemente a la baja para Edthuidss y Reino
Unido.

2017 2018

Abril Julio Abril Julio
Previsiones FMI 2015 2016 2017 2017 Revision 2017 2017 Revision
Mundo 3,4 3,2 3,5 3,5 0,0 3,6 3,6 0,0
Economias avanzadas 21 1,7 2,0 2,0 0,0 2,0 1,9 -0,1
Estados Unidos 26 16 2,3 2,1 -0,2 2,5 2,1 -0,4
Japén 1,1 1,0 1,2 1,3 0,1 0,6 0,6 0,0
Reino Unido 22 1,8 2,0 1,7 -0,3 15 1,5 0,0
Zona Euro 2,0 1,8 1,7 1,9 0,2 1,6 1,7 0,1
Alemania 15 18 1,6 1,8 0,2 15 1,6 0,1
Francia 1,1 1,2 1,4 1,5 0,1 1,6 1,7 0,1
Italia 0,8 0,9 0,8 1,3 0,5 0,8 1,0 0,2
Espafa 3,2 3,2 2,6 3,1 0,5 2,1 2,4 0,3
Emergentes 4,3 4,3 4,5 4,6 0,1 4,8 4,8 0,0
Rusia -28 -0,2 1,4 1,4 0,0 1,4 1,4 0,0
China 6,9 6,7 6,6 6,7 0,1 6,2 6,4 0,2
India 8,0 7,1 7,2 7,2 0,0 7,7 7,7 0,0
Brasil -3,8 -3,6 0,2 0,3 0,1 1,7 1,3 -0,4
México 2,6 2,3 1,7 1,9 0,2 2,0 2,0 0,0

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMNprld Economic Outlook Updatgulio 2017

Empeoraban las
perspectivas en
Estados Unidos...

El empeoramiento de las perspectivas en Estadadobm@ra
debido a que se da por hecho que la politica fisga ser menos
expansiva de lo previsto, mientras que en el casRalno Unido
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...y en Reino
Unido

El balance de
riesgos seguia
estando
relativamente
equilibrado...

pesa el lastre del tortuoso proceso negociadou dal&la de la UE,
cuyo arranque esta siendo mucho mas lento y confiegsdo
anticipado.

El balance de riesgos globales continla estandtivanente
equilibrado en el corto plazo, de acuerdo con €l, BMhque a medio
plazo comienzan a vislumbrarse nuevos factoredajgesgarian a
la baja, principalmente riesgos geopoliticos com® ¢recientes
tensiones con Corea del Norte, asi como riesgoandieros
asociados a sobrevaloraciones de determinadososciv las
condiciones financieras en China, entre otras &sende
incertidumbre.
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...aunque surgen
nuevas fuentes de
incertidumbre...

...de sesgo bajista

A juicio del FMI, muchas economias avanzadas maesin
exceso de capacidad productiva y se enfrentan reodren su
crecimiento potencial tales como el envejecimiel@mografico, una
débil inversion y un lento avance de la productdiden un contexto
de inflacion débil y tenues tensiones salarialepplitica econdmica
deberia perseguir aumentar las expectativas dacidéfl hacia sus
niveles objetivo, estimular el ritmo de actividaarg acercarlo a su
potencial y reducir los desequilibrios externosarmo proceda.
Resulta esencial acometer reformas estructurales ipgpulsar el
crecimiento potencial y para lograr que los benagidel crecimiento
economico se distribuyan de forma amplia entreolagzion.

En muchas economias emergentes es preciso viglaekgos
para la estabilidad financiera, mientras los paéegmrtadores de
materias primas deben continuar su ajuste a umascale menores
ingresos y al mismo tiempo deben diversificar susnfes de
crecimiento.
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Buen dato en
Estados Unidos en
primavera...

ESTADOS UNIDOS

Tras un invierno donde el crecimiento fue mas biedesto, el
PIB de Estados Unidos repuntd para anotar un avainoestral de
ocho décimas en primavera, lo que se tradujo ertagzadel 2,2%
anual, dos décimas por encima del trimestre amtgebmejor ritmo
en dos afnos.

Producto Interior Bruto
(Variacion intertrimestral en %)
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...gracias a la
solidez de la

demanda interna...

...aunque el gasto
publico retrocedia

El sector exterior
aceleraba

La demanda interna seguia mostrando cierta robustegl
segundo trimestre de 2017, con un consumo de ftagida que
aumentaba un 2,7% anual, no obstante, dos décierassngue en el
trimestre previo. En sentido contrario, la invensgceleraba para
crecer un 3,7% anual en el periodo, medio puntcepoima de lo
observado en el trimestre anterior.

Mencién aparte merece el gasto de las administrasio
publicas, que sufria una caida del 0,1% anual iemapera, que se
sumaba a la reduccion del 0,2% anual experimergadavierno.
Esta contraccion del gasto publico por segundcestne consecutivo
ponia de manifiesto las dificultades de la admiacsén Trump para
implementar su programa electoral, que incluiaexpmansion fiscal
gue parece cada vez mas improbable.

En el sector exterior las exportaciones acelergiaaa crecer
un 3,3% anual en el segundo trimestre, dos dégmmasncima del
trimestre anterior, aunque las importaciones tambgpuntaban y
aumentaban un 4,1% anual en el periodo, tres dégimaencima
del dato de invierno.
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PIB Estados Unidos Sector exterior Estados Unidos
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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El buen tono de la actividad se trasladaba al mderda trabajo,
donde el empleo aumentaba un 1,3% anual en medthgpdienavera
(1,2% anual en agosto), con lo que la tasa degeatia hasta el 4,4%
de la poblacion activa en promedio del segundoesine del afio
(4,4% también en agosto), situacion cercana abpdempleo.

El mercado laboral
seguia en practico
pleno empleo...

Empleo
(Variacion anual en %)
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...con la inflacion La tasa de inflacion se moderaba al situarse £/9% anual en
moderada... media del segundo trimestre (1,9% anual en agostojieracion
facilitada por el comportamiento del precio inteinaal del
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...en linea con el
objetivo...

de la Reserva
Federal, que en su
ultima reunion...

petréleo. La inflacion subyacente también se mdeah situarse en
el 1,8% en media del trimestre (1,7% anual en agost

Tras los aumentos de los tipos de interés aconsefdo la
Reserva Federal en los meses de marzo y junio tdeaés, que
guedaron situados en el rango entre el 1,0% \28P4 para los Fed
Funds, en la ultima reunion celebrada los dias 20 geptiembre el
mensaje fue positivo, en linea con lo esperadceporercado. Por
una parte, se mantuvo el calendario de subidapds,tes decir la
proxima en diciembre y otras tres subidas mas t@mtd018 como
en 2019, hasta alcanzar un nivel de entre el 2y78%3,0%.

Tasa de desempleo
(% poblacion activa)
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...mantuvo la hoja
de ruta...

...de una
normalizacion
monetaria...

Por otra parte, se confirmo el inicio de la redaoalel balance
a partir de octubre, en los términos ya anunciatipasado mes de
junio. Hay que recordar que la cartera de deudaateto central, la
mayor parte en bonos del Tesoro y activos respafdadr hipotecas,
paso de apenas un billén de dolares en 2008 addddllones en la
actualidad. La reduccion de dicho balance se hemduglmente,
mediante la no reinversién de vencimientos de deuda

Para ello se comenzara por una cuantia inicial @800
millones mensuales, repartida en un 60%-40% engwedal del
Tesoro vy titulizaciones hipotecarias, cuantia que dreciendo
trimestralmente hasta alcanzar un ritmo de 30.000omas
mensuales en deuda publica y 20.000 millones mirsea otros
activos.
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...prudente y de
tono gradual

No obstante, la Fed no ha sefializado por el monwrétioes el
tamano objetivo de su balance, estableciendoersa @autela que le
permita vigilar la evoluciéon de la situacion deeleonomia en el
medio plazo y adaptar eventualmente el tono deotenalizacion
monetaria a la coyuntura.

Evolucién Tipos de Interés de Intervencion
Datos mensuales
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Las perspectivas
eran revisadas a la
baja...

...debido a la
incapacidad de la
administracion
Trump...

...para implementar
Su programa
electoral

Las perspectivas para la economia estadounideresenfu
revisadas a la baja en julio por el FMI, pronosta@un crecimiento
del PIB del 2,1% anual tanto en el promedio de 2€dmio en el
proximo ejercicio 2018. Estas cifras se sitUanylosatro décimas,
respectivamente, por debajo de las proyeccionézadas el pasado
mes de abril.

Como ya se ha apuntado, este empeoramiento de las
perspectivas responde fundamentalmente a la incEohde la
administracion Trump para implementar la expansistal
anunciada durante la campafa electoral, expans®yajse percibe
como improbable. Ademas, la temporada de huracestéssiendo
especialmente destructiva este afio en estados FElonda o Texas,
afiadiendo un nuevo factor de incertidumbre a lduei@an de la
actividad econémica en el corto plazo en los estafiectados.

Adicionalmente, las dificultades para lograr uneado en el
Congreso en materia de elevacién del techo de deodaian
conducir eventualmente a un cierre de la admimistneantes de que
termine el afio. De forma colateral, podria tamhiéicultar la
financiacion de paquetes de ayuda urgente parzoless afectadas
por los huracanes.
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La economia

JAPON

En el segundo trimestre de 2017 la economia japones

japonesa repuntaba experimentaba un aumento de seis décimas respkttimastre

en primavera...

...con una
recompaosicion en
las fuentes de

precedente, el mejor dato en dos afios. Por coniparaon el
segundo trimestre del afio anterior |la tasa derarento se situd en
el 1,6% anual.

Se produjo una recomposicion de las fuentes denueto,
cobrando mayor protagonismo la demanda internatmubnto del
sector exterior. Asi, la aportacion de la demant&ma se elevo a un
punto porcentual, el doble que en el trimestreiprewientras que la

crecimiento... - -1 E M >
demanda externa paso6 de contribuir con nueve dé@mal invierno
a tan solo cinco décimas en la primavera.
PIB Jap6n Sector Exterior Japon
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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...a favor de la
demanda interna...

...y con menor
aportacion del
sector exterior

Todos los componentes de la demanda interna caliadyoen
Su repunte, con un consumo privado que crecio T Bnual en el
segundo trimestre, seis décimas por encima deksti® previo,
mientras el consumo publico aumenté un 0,6% ariteiie a la
contraccion del 1,1% experimentada en el primendsire. Por
altimo, la inversion anotd un incremento del 3,2%ua en
primavera, seis décimas por encima del dato deésire anterior.

En el sector exterior las exportaciones aceleratizeiro
décimas hasta crecer un dinamico 6,8% anual eneglinslo
trimestre, pero las importaciones lo hacian conanayensidad al
aumentar un 3,9% anual en el periodo, dos purgessydécimas por
encima de lo observado en el primer trimestre.
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El paro permanecia El buen tono de la actividad se trasladaba al mderda trabajo,
en minimos donde el empleo aumentaba un 1,1% anual en prisawkrs
histéricos. .. décimas mas que en invierno. La tasa de paro stuuwaan el 2,9%

de la poblacion activa en media del trimestre (2e824ulio), cifras
muy bajas y no vistas desde los inicios del afi@t199

...y lainflacion era La tasa de inflacion era muy débil, pero al merersnanecia
deébil, aunque en terreno positivo, un 0,4% en media del segundestre (0,5%
positiva en julio), con tasas idénticas para la inflacidbysicente.

Indice de Precios de Consumo
(Variacion anual en %)
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Las previsiones El pasado mes de julio el FMI revisaba al alzapgrspectivas

para Japon... para la economia japonesa, esperando un crecimiehtBIB del
1,3% en el conjunto del afio 2017, una décima poimende la
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...siguen siendo anterior prevision realizada en abril. No obstamtgntenia su

fragiles... proyeccion de crecimiento del 0,6% anual para@&kipro ejercicio
2018.

...lastradas por Estas débiles previsiones continlan lastradas por e

una serie de agotamiento de los efectos derivados de la expanfsgal y

factores adversos  monetaria emprendida por el gobierno Abe, asi coseto
envejecimiento demografico y los elevados nivekedelida puablica
viva, que en algiin momento requeriran de politigasonsolidacion
fiscal que drenaran dinamismo a su economia.

EMERGENTES
Los emergentes Las economias emergentes mantenian un buen ritmo de
seguian liderando  actividad, con caracter general, con el habitubdriizgo asiatico y
el dinamismo... signos de recuperacion en Latinoamérica y Rusia.
...con China una En el segundo trimestre de 2017 la economia de aChin
vez mas a la sorprendia al mantener su ritmo de crucero del 629%al por
cabeza,... segundo trimestre consecutivo, aunque el consemsasdanalistas

sigue coincidiendo en esperar una suave desadélerae la
actividad al tiempo que continda la paulatina ea&cion de sus
fuentes de crecimiento hacia un modelo mas apogad®a demanda
interna y la expansion de los servicios.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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...que seguia El e]evado er!deudamien'to sigue siendo objeto de
reorientando sus preocupacion, en particular el articulado a tradeda banca en la
fuentes de sombra, cuyos activos se estima que a finales #ié 0ponian un
crecimiento 83% del PIB de China y un 27% de los activos tetdel sistema
financiero de aquél pais. EI mayor riesgo asociadcestos
instrumentos financieros ha hecho que el gobieaya ltomenzado
a tomar iniciativas para su regulacion, o que S que tenga
como consecuencia una ralentizacion adicional aeimiento del
crédito y con ello de la actividad econémica.

Las previsiones La agencia de calificacion Standard & Poor's (S&®gjo el

para China eran pasado dia 21 de septiembre un escaldn la caldicate la deuda

revisadas al alza.. china, de AA- hasta A+, y a continuacion hizo leme con algunos
bancos que operan principalmente en este pais. nsteéniento
seguia los pasos de Moody’s, agencia que hizodpigptres meses
atras.

...por parte del Las previsiones del FMI para la economia China éd®nn

FMI crecimiento medio del 6,7% anual en 2017 y del Ga#h¥Ual en 2018,
una y dos décimas respectivamente por encima pl@imsticado el
pasado mes de abril por parte del organismo internal.

India seguia El PIB de India crecia un 5,5% anual en el segurideestre

desacelerando... de 2017, una décima por debajo del trimestre pre@imn ello
encadenaba cinco trimestres consecutivos de desacéh, desde
el 8,7% anual registrado en el invierno de 2016.

...pero se espera A pesar de esta pérdida de impulso, el FMI manten&
que el bache sea previsiones de crecimiento del 7,2% anual en gucho de 2017 y
temporal del 7,7% anual el proximo ejercicio 2018. Ello agyosible gracias

a una fuerte aceleracion de la actividad en larsggymitad del afio,
dado que la ralentizacion sufrida en el primer straes atribuida a
factores pasajeros, como la retirada de billeteded@do valor facial
y los cambios introducidos en la fiscalidad delszono.

México frenaba su En Latinoamérica, la economia de México desacedeeabel
ritmo de segundo trimestre de 2017 al anotar un crecimeeit®IB del 1,8%
actividad... anual, un punto porcentual por debajo del trimgsteeedente. Las

dificultades que rodean su relacion con el vecieb ribrte y el
comienzo de las negociaciones para renovar el daude libre
comercio de América del Norte (NAFTA) son fuente de
incertidumbre que pesan sobre las perspectivasadecénomia
mexicana.
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...dada la
incertidumbre que
rodea sus
relaciones con
EE.UU.

Brasil crecia por
vez primera
después de tres

anos de recesion...

...aunque persiste
la crisis
institucional

La eurozona
cerraba un buen
primer semestre...

No obstante, el positivo desempefio de la econorexicana a
lo largo del primer semestre del ejercicio llevab&MI a revisar en
julio dos décimas al alza sus previsiones para 28dprando ahora
un crecimiento del PIB del 1,9% anual, manteniesul@royeccion
de un 2,0% anual para el préximo ejercicio 2018.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Brasil anotaba en el segundo trimestre de 201 7againgiento
del PIB del 0,2% anual, tasa fragil pero el primiato positivo tras
haber encadenado doce trimestres consecutivosittaccones. No
obstante, el pais sigue sumido en la incertidunibsé&tucional
debido a los casos de corrupcién politica, a plsgue el presidente
Temer ha evitado por el momento ser juzgado paupites delitos
relacionados con ello.

Las previsiones del FMI para 2017 mejoraban unardgen
julio al pronosticar un aumento del PIB del 0,3%a&nSin embargo,
las perspectivas para el proximo afio 2018 erarsadas cuatro
décimas a la baja, esperando ahora un aumentolBledeP 1,3%
anual.

EUROZONA

La eurozona continuaba sorprendiendo en primavemauc
comportamiento mejor de lo anticipado, mostranda@natimiento
trimestral del PIB de seis décimas que se tradewiana tasa del
2,3% anual, tres décimas por encima del dato dmleprtrimestre y
el ritmo mas alto desde el invierno de 2011.
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...con un
desempefio mejor
de lo esperado

Este repunte de la actividad se apoy06 particulatenen la
mejoria del sector exterior, unido a la fortaleededdemanda interna.
Respecto a los paises miembros, la ganancia deidmadue
generalizada, destacando en particular la mejerirdncia e Italia
junto con el vigor de Alemania y Espafia.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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La demanda
interna continuaba
solida en
primavera...

...manteniendo su
aportacion al
PIB...

...mientras el
sector exterior
tendia a mejorar

Asi, el consumo de los hogares en la eurozona adraeri,8%
anual en el segundo trimestre, dos décimas pomandel trimestre
previo. También el consumo publico aceleraba dasmdés para
crecer un 1,2% anual en primavera. En sentido @oajia inversion
desaceleraba anotando un avance del 2,0% anual sggendo
trimestre, 1,8 puntos porcentuales menos queteimelstre anterior.

Como resultado, la aportacion de la demanda intetina
crecimiento de la UEM en el segundo trimestre diE7Z® mantuvo
estable en 1,9 puntos porcentuales.

En el sector exterior, las exportaciones crecienmomiinamico
4,4% anual en el segundo trimestre del afio, apsmasiécima por
debajo del dato del primer trimestre. Las impoaaes se frenaron
en mayor medida al aumentar un 3,9% anual en pdaraawcho
décimas menos que en el invierno. En consecuenwgoro la
aportacion de la demanda externa al crecimienta d&M, que pasé
de una sola décima en el primer trimestre del aéoa#ro décimas
en el segundo.
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El mercado de trabajo mantenia en primavera unneietto
del empleo del 1,6% anual por segundo trimestreemitivo, lo que
permitia continuar reduciendo la tasa de paro hels®2% de la
poblacion activa en media del segundo trimestrE#4%n julio), la
cifra mas baja desde el afio 2009. En cualquier, tasoque sefalar
gue esta tasa de desempleo continla siendo muwpdelepor
comparacion con el resto de economias avanzadas.

El empleo crecia 'y
la tasa de paro
seguia
reduciéndose...

...con una La inflacion de consumo seguia siendo muy mode@aayina
inflacion muy tasa media en el segundo trimestre del 1,5% ad&s#o(anual en
moderada agosto), mientras la inflacion subyacente era atgaor, del 1,2%

anual en media de la primavera (1,3% anual en @g&sta ausencia
de presiones inflacionistas permitia al BCE cordingon una
politica monetaria muy acomodaticia.

Las previsiones del A medida que avanzaba el verano se producian ciesfeales

FMI para la UEM de ralentizacion en algunos indicadores, lo qudleamria una

eran revisadas al relativa moderacion del ritmo de actividad en lgusela mitad del

alza en julio afo. No obstante, la buena evolucién experimenthdante el
primer semestre y los sélidos fundamentos de la@ué de la
eurozona conducian al FMI a revisar al alza e giis perspectivas,
esperando un crecimiento del PIB de la UEM del 1z8%al en el
conjunto de 2017 y del 1,7% anual el préximo e@gocR018, dos
décimas y una décima respectivamente por encinha pteyectado
el pasado mes de abril.
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Tras las elecciones celebradas en Francia y Haolasela
despejaron importantes incertidumbres politicas s®ié paso a un
periodo de cierto optimismo renovado en torno ay@cto europeo.
En Alemania, las elecciones del pasado dia 24 gées®re
arrojaron como se esperaba la victoria de Angelakdepara su
cuarto mandato consecutivo. En principio ello prompma
estabilidad en el liderazgo de la UEM, pero latiieaida de votos
del SPD y el anuncio de su renuncia a renovar Hiatdn de
gobierno con la CDU puede dificultar la formacioel diuevo
ejecutivo. Una hipotética coalicion con liberalessgrdes podria
hacer descarrilar la reciente sintonia de MerkelMacron y frenar
los avances en la integracion de la UEM.

Las recientes
elecciones en
Alemania abren
cierto impass...

Adicionalmente, la entrada en el Parlamento detidmar
ultraderechista, xenofobo y antieuropeo Alternatpost Alemania
(AfD), que contara con una importante presenciaceno a 90
escafos, otorga a dicha formacion un importantdifacaplor para

...por las
dificultades en la
formacion de

obierno ) ) ) . :
g difundir su discurso asi como un gran potenciad paaircar la agenda
politica del pais
Empleo
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Por otra parte, el arranque de las negociacionea ph
abandono de la UE por parte de Reino Unido estadgienas
complicado y confuso de lo previsto, lo que alirenta
incertidumbre y se convierte en foco de riesgo.dlstante, para
algunos analistas btexitpuede convertirse en una oportunidad para
lograr una mayor integracion en el resto de ladaJBesaparecer uno
de los socios que mayores trabas y frenos acostlalarinterponer
al respecto.

Las negociaciones
del brexit son mas
lentas y confusas
de lo esperado
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La apreciacion del
euro podria restar
dinamismo
exportador

El BCE mantiene
el tono
acomodaticio de su
politica
monetaria...

30

La apreciacion experimentada por el euro en las0ft meses,
gue ha llegado a revalorizarse en torno a un 15@eco al dolar,
podria frenar la demanda externa de la UEM y afeatasus
perspectivas de actividad a corto y medio plazo.BEIE ha
explicitado que vigilara la evolucion del tipo dambio pero que se
abstendra de intervenir para intentar influir sadrsismo.

En la dltima reunion del Consejo de Gobierno delEBC
celebrada el pasado dia 7 de septiembre, se demdi® estaba
previsto mantener la estrategia de politica moizetamuy
acomodaticia, tanto en materia de tipos de int®yé® del programa
de compra de activos, al menos hasta diciembr@tié. e pospuso
a la reunion que se celebrara el proximo 26 deboetoualquier
anuncio en torno al inicio de la retirada de eslb®iuque
presumiblemente consistiria en primera instancia reducir
gradualmente las compras mensuales de deuda agertnhes de
enero de 2018.

Tasa de desempleo
(% poblacion activa)
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...y Se espera que
comience a retirar
estimulos el
proximo ano

Por lo que respecta a la inflacion, el BCE maninaambios
sus previsiones del 1,5% anual para el promed&Dd&, pero reviso
a la baja en una décima la inflacion esperada &8 gtasta el 1,3%
anual) y en dos décimas para el afio 2019 (hadt®% anual). En
suma, el BCE espera que en el medio plazo la iofiaen la UEM
permanezca relativamente alejada de su nivel gbjde situarse por
debajo, pero cercana al 2,0% anual. Ello permitidameter la
normalizacion monetaria de forma gradual, minimiatos riesgos
de freno a la actividad econdmica.
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Alemania
aceleraba el ritmo
en primavera...

...CON una mejoria
de la demanda
interna...

PIB Alemania
(Variacion anual en %)

ALEMANIA

La economia alemana mantenia un perfil vigorosoekn
segundo trimestre de 2017, anotando un avancestrahelel PIB de
seis décimas que se traducia en una tasa de aatindel 2,1%
anual, dos décimas por encima del trimestre amtgebmejor ritmo
de los ultimos cinco afos.

La demanda interna mejoré su comportamiento, destiacel
consumo de los hogares que se incrementé un 2,2 an el
segundo trimestre, la tasa mas elevada desde Sidale2006. El
consumo de las administraciones publicas crecidodaa mas
modesta, un 1,5% anual en primavera, una décimdeimjo de lo
observado el trimestre previo. Por ultimo, la irsi@n aceleraba para
aumentar un 4,3% anual en el segundo trimestre, pRr&os
porcentuales por encima del trimestre precedente.

Sector Exterior Alemania
(Variacion anual en %)
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...que compensaba
cierto freno en el
sector exterior

Buen tono del
empleo y paro en
minimos..

En la demanda externa se producia una desaceledeitas
exportaciones, que pasaban de crecer un 4,1% anualierno a
aumentar un 3,5% anual en primavera, tasa no dbstardmica. En
sentido contrario, las importaciones acelerabaoreder un 5,4%
anual en el segundo trimestre, casi dos puntosepoima del
trimestre anterior.

En el mercado de trabajo, el empleo mantenia emapgra un
crecimiento medio del 1,5% anual por segundo trirae®nsecutivo
(1,6% anual en julio), con lo que la tasa de pagui descendiendo
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_desde la hasta el 5,7% de la poblacion activa en mediaefgirsdo trimestre

reunificacion (5,7% en agosto), la tasa de paro mas baja deseerldicacion del
pais.

La inflacion seguia La inflacion de consumo se moderaba anotando ssadel

siendo moderada  1,7% anual en media del segundo trimestre (1,8%lamuagosto),
moderacién facilitada por los precios de la energé@ inflacion
subyacente era algo inferior, del 1,5% en primay&i@2o anual en
agosto).

Indice de Precios de Consumo
(Variacion anual en %)
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A finales de julio el FMI revisaba al alza sus pexgivas para
la economia alemana, esperando un crecimiento IBet® 1,8%
anual en el conjunto de 2017, dos décimas por endario previsto
el pasado mes de abril. Para el proximo ejercigikBda revision fue
de una décima al alza, hasta una tasa esperati@#ebhnual.

Las previsiones del
FMI fueron
revisadas al alza

FRANCIA
Francia mostraba En primavera la economia francesa lograba un crecim
buenos datos en trimestral del PIB de cinco décimas por tercer ésire consecutivo.
primavera... En comparacion interanual, repuntaba para anotaavance del

1,7% anual en el segundo trimestre de 2017, seisdé por encima
del trimestre anterior y el ritmo mas alto desd&120

...a pesar del En la demanda interna, el consumo privado creciaaotesto
modesto ritmo... 1,0% anual en el segundo trimestre, una décimadpbajo del
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...del consumo
privado

El sector exterior
recuperaba pulso

trimestre anterior, mientras en sentido contratiooesumo de las
administraciones publicas aceleraba una décima garentar un
1,3% anual en el mismo periodo. La inversibn mbstran mejor
comportamiento al crecer un 2,9% anual en el segurichestre,
siete décimas por encima del trimestre previo.

En el sector exterior se producia una recuperad@énas
exportaciones, que se incrementaban un 3,6% anual segundo
trimestre, a comparar con el fragil 0,9% anual atoen el invierno.
Las importaciones también aceleraban, al pasandaimento del
3,7% anual en el primer trimestre del afio a un Satfdal en el
segundo.

_PI_B Francia Sector Exterior Francia
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Empleo y paro
mejoraban...

...en un marco de
inflacién débil

Las perspectivas
eran revisadas al
alza

En el mercado de trabajo el empleo aumentaba Y arfial
en el segundo trimestre, con lo que la tasa de g@mituaba en el
9,2% de la poblacion activa en media de la primeggvena décima
por debajo del trimestre anterior.

La inflacién de consumo era débil, del 0,9% anunahedia del
segundo trimestre (0,9% anual en agosto), conbgasente en el
0,5% anual en media trimestral (0,5% anual en ayost

Las perspectivas del FMI para la economia francegaraban
en julio, pronosticando un aumento del PIB del 1&8aal en el
conjunto de 2017 y del 1,7% anual el proximo afib82@n ambos
casos una décima por encima de lo proyectado atipases de abiril.
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Italia también
ganaba traccion...

...gracias a la
demanda interna...

PIB Italia
(Variacion anual

ITALIA

El PIB de ltalia aumentaba cuatro décimas trimesiran
primavera, idéntico registro al experimentado endos trimestres
precedentes. Con ello mejoraba el ritmo internahaata situar el
crecimiento en el 1,5% anual en el segundo trireed&d afio, el
mejor dato desde 2011.

Desde la Optica de la demanda interna, el impuisceglia
fundamentalmente de la inversioén, que anotaba ancavdel 2,6%
anual en el segundo trimestre, seis décimas pamarde! trimestre
anterior. También el consumo publico mejorabatelaj al crecer un
0,9% en el periodo frente al 0,7% observado eminei En sentido
contrario, el consumo de los hogares se moderabaméntar un
1,2% anual en el segundo trimestre, dos décima®sngme en el
periodo anterior.

Sector Exterior ltalia
en %) (Variacion anual en %)
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...ya que la externa
perdia fuelle

El empleo se
frenaba, mientras
el paro seguia
reduciéndose

El sector exterior se ralentizaba en el segunduesire al
crecer las exportaciones un 4,7% anual y las irapmmes un 5,8%
anual, en ambos casos 1,7 puntos por debajo detpeanterior.

A pesar de la aceleracion de la actividad en taselala
creacion de empleo perdia intensidad al anotar, I# @nual en el
segundo trimestre de 2017, ocho décimas por detmjaumento
experimentado en invierno. En todo caso la tasgate seguia
reduciéndose, en esta ocasion tres décimas haslargen el 11,3%
de la poblacién activa en media de la primaverty da obstante
elevado.
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La inflacion
continuaba
moderada

La inflacion de consumo se situ6 en el segundaestre en una
media del 1,5% anual (1,2% anual en agosto), naistdarsubyacente
era mas débil, del 0,9% anual en promedio del girag1,0% anual
en agosto).

Inflaciéon Subyacente
(Variacion anual en %)
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El FMI revisaba al
alza sus previsiones
para Italia

La actividad se
debilitaba en Reino
Unido...

...perdiendo pulso
el consumo
privado...

Las perspectivas para la economia italiana eragitdemente
revisadas al alza por parte del FMI a finales tle,jproyectando un
crecimiento del PIB del 1,3% en 2017 y del 1,09%26h8, cinco y
dos décimas por encima de lo previsto el pasado deeabril,
respectivamente.

REINO UNIDO

Reino Unido continuaba dando signos de cierto ietviento
de la actividad economica en primavera. Aunqudkr&gistraba un
avance trimestral de tres décimas, por encima slelda décimas
anotadas en invierno, la comparacion interanuajaba una tasa de
crecimiento del 1,7% anual en el segundo trimepwe debajo del
2,0% anual del trimestre precedente.

En la demanda interna, la desaceleracion descaresabia
pérdida de pulso del consumo privado, que crecih @ anual en
el segundo trimestre, siete décimas menos que dnnedstre
precedente y el ritmo mas bajo en cuatro afiosehktid® contrario,
aceleraba cuatro décimas el consumo publico partamann avance
del 1,2% anual en primavera, tasa en todo casostende
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La inversion también aceleraba al crecer un 2,56&laen el

...asi como la . : . . : .
inversion segundo trimestre, cinco décimas por encima del del trimestre
anterior.
El sector exterior El sector exterior empeoraba su comportamientogibinar
empeoraba su una desaceleracion de las exportaciones con utexagién de las
aportacion al PIB importaciones. En efecto, las exportaciones de drdimido
crecieron un 2,4% anual en el segundo trimestregocdécimas
menos que en el trimestre anterior, mientras lgsoitaciones se
incrementaron un 3,7% anual en el mismo periodatraudécimas
por encima del dato del invierno.
PIB Reino Unido Sector Exterior Reino Unido
(Variacion anual en %) (Variacién anual en %)
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El empleo crecié un 1,1% anual en el segundo ttimmegl afio,
una décima mas que en primero, dejando la tasardeep el 4,4%
de la poblaciéon activa en primavera, una décimaosmeajue en
invierno y tasa cercana al pleno empleo.

El mercado laboral
seguia cercano al
pleno empleo...

_..con la inflacion La inflacién de consumo aceleraba hasta situarsel &n7%
repuntando... anual en media del segundo trimestre (2,9% anuafjesto), una de
las tasas mas elevadas de entre las economiasdaanz

...lo que presiona En la reunidén de septiembre del Comité de PolMoaetaria
al Banco de del Banco de Inglaterra se decidi6 mantener sirbasrel tipo de
Inglaterra interés de referencia en el 0,25%, asi como elranog de compra

de deuda. No obstante, a la vista de las presiafiasionistas, se
planted la probable retirada de estimulos en loxipros meses,
descontando el mercado una subida de tipos enrthoge
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Una creciente La creciente incertidumbre que rodea el procesociador de
incertidumbre Reino Unido con la Union Europea para acordar ¢esliciones de
rodea el proceso la .salida'ef'ectiva del pais cje la Unién !Ievaroﬁl‘alll a 'revisar ala
negociador del baja en julio sus perspectivas para dicha econoesiagrando un
brexit crecimiento del 1,7% anual en el conjunto de 2&&8,décimas por

debajo de lo pronosticado el pasado mes de alani& & proximo
ejercicio 2018 el organismo internacional mantesigrevision de
un aumento del PIB del 1,5% anual.

Entorno Econémico Internacional 63



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 58 Septiembre 2017

El sistema de
pensiones de la
Seguridad Social se
va a enfrentar a
medio y largo plazo
a una mayor
presion
demografica

Ademas, en el corto
plazo esta
creciendo el gasto
en pensiones por el
incremento de las
tasas de
dependencia y
sustitucion,...

...unido al
descenso de la tasa
de empleo

Asi, el déficit de la
Seguridad Social
ha llegado a
situarse en el 1,5%
del PIB, a la vez
que su fondo de
reserva disminuia

Instantanea Sectorial

5. INSTANTANEA SECTORIAL

Pensiones de la Seguridad Social en Aragon: cifrgsevolucion
reciente

5.1 Introduccioén

En los paises desarrollados los sistemas publiegedsiones
se van a enfrentar en el medio y largo plazo abmante reto que
supone el notable aumento de la longevidad y, coongecuencia,
de la proporcion de la poblacion en edad de juiditacAsimismo,
en Espafa, la presion de la demografia es especitdralta, ya que
la mayor longevidad se ve acompaiiada por una @$acdndidad
de entre las mas bajas del mundo. La suma de afmbdsienos va
a tener como consecuencia un importante envejatimide la
poblacion espariola en el futuro mas préximo.

Ademas, en el corto plazo esta creciendo el gasperRsiones
contributivas (en % del PIB), debido al aumento laletasa de
dependencia (peso de la poblacion de jubiladoskrion con la
poblacion que se encuentra en edad de trabajangrelnmento de la
tasa de sustitucion de las pensiones (evolucida gension media
del sistema respecto al salario medio de la ecaoynél descenso
de la tasa de empleo (como consecuencia de la grase
econdmica vivida en los ultimos afos). En este identcabe
recordar que en Espafia el sistema publico de passas de reparto
y, por tanto, las pensiones de los jubilados seme&obrir con las
aportaciones de los cotizantes.

En concreto, en Espafa, la tasa de dependenaiarseeniento
en 3,8 puntos porcentuales en el periodo 2007-204%a situarse
en el 31% de la poblacion en edad de trabajarnrall file este
periodo. Por su parte, tasa de sustitucion creti@ 2007 y 2015 en
4,8 puntos porcentuales, como consecuencia dehuesto de las
pensiones medias por encima del incremento de #barics.
Finalmente, en el mismo periodo, la tasa de emg#e@dujo en 8,9
puntos porcentuales.

De esta forma, el déficit del sistema de la Segdri8ocial
espafol ha llegado a situarse en el 1,5% del PIRO&S (Ultimo
dato anual cerrado), dato que contrasta con el&vipdel 2,2% del
PIB registrado en 2007, antes del inicio de la gasarisis
economica. Adicionalmente, cabe sefialar que debilts déficits
crecientes, el denominado Fondo de Reserva dgglariSad Social,
que lleg6 a alcanzar un 6,2% del PIB en 2011, sedaido en 4,8

64



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 58

Por ello, hay un
consenso sobre la
necesidad de
reformar el sistema
de pensiones

De esta forma, se
considera
pertinente analizar
la evolucion del
namero, cuantia 'y
tipologia de las
pensiones en
Aragon

Para ello, hay que
diferenciar entre
pensiones
contributivas y no
contributivas

Las pensiones
contributivas
requieren haber
cotizado
previamente...

...y Su cuantia
depende de las
aportaciones
realizadas

Se incluyen las
pensiones de...

Septiembre 2017

puntos porcentuales de PIB, hasta situarse en4éb tlel PIB a
finales de 201%

Por todo ello, existe en la actualidad un consgeseral entre
los diferentes agentes econdmicos de la sociedaé o necesidad
de reforma del sistema de pensiones espafol paeatgar su
sostenibilidad en el futuro.

De esta forma, desde el Servicio de Estudios Ecmuénuel
Departamento de Economia, Industria y Empleo dddi€no de
Aragon se considera pertinente analizar la evofuciél namero,
cuantia y tipologia de las pensiones en Aragdn ypasicion
respecto al conjunto nacional en los ultimos aBas;oncreto entre
2009 y 2016. En este sentido, ya en el Informe &coco namero
24 “Pensiones de la Seguridad Social en Aragén: ciyrasoluciéon
recienté de diciembre de 2009 se describia la estruct@rdad
pensiones contributivas en Aragén y su evoluciétreet999 y
2008.

A modo de introduccidn se considera necesario gdantn
pequeiio esquema de las modalidades de pensionesalgana
breve definicion, pero sin animo de ser exhaustdada la amplia
tipologia existente. En concreto, cabe distinguir pgimer lugar
entre pensiones contributivas y no contributivas.

Asi, las pensiones contributivas son prestaciogead@mnicas
de duracién indefinida, aunque no en todos los s;asnya
concesion esta normalmente condicionada a unaidelguridica
previa con la Seguridad Social (acreditando unopgeriminimo de
cotizacion en determinados casos), siempre que aslsencumplan
los demas requisitos exigidos en cada una demlsgias.

Para determinar su cuantia se realizan los calendsncion
de las aportaciones realizadas por el trabaja@beynpresario, si se
trata de trabajadores por cuenta ajena, durantepesiodo
considerado a efectos de la base reguladora denEgm de que se
trate.

Dentro de la accion protectora del Régimen Gened# los
Regimenes Especiales de la Seguridad Social, soaxizepciones
que, en cada caso y para cada modalidad, se inelicahrespectivo
régimen especial, se incluyen las siguientes cldsg®nsiones:

1 El sistema publico de pensiones en Espafia: sitnaaiiual, retos y alternativas de reformR@ocumento
ocasional nimero 1.701 del Banco de Espafia

Instantanea Sectorial
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-jubilacion...

-incapacidad
permanente...

-muerte y
supervivencia...

Septiembre 2017

Por jubilacion: la prestacion por jubilacion, en su
modalidad contributiva, cubre la pérdida de ingseso
que sufre una persona cuando, alcanzada la edad
establecida, cesa en el trabajo por cuenta ajena o
propia, poniendo fin a su vida laboral, o reduce su
jornada de trabajo y su salario en los términos
legalmente establecidos.

Por incapacidad permanente: esta prestacion
economica trata de cubrir, en su modalidad
contributiva, la pérdida de rentas salariales o
profesionales que sufre una persona, cuando estando
afectada por un proceso patoloégico o traumatico
derivado de una enfermedad o accidente, ve redocida
anulada su capacidad laboral de forma
presumiblemente definitiva. Puede tener diversos
grados: total, absoluta y gran invalidez.

Por fallecimiento: las prestaciones por muerte vy
supervivencia estdn destinadas a compensar la
situacion de necesidad econdémica que produce, para
determinadas personas, el fallecimiento de otras, A
podemos distinguir dentro de este tipo de pensitases

de viudedad, las de orfandad y las que son en fdsor
familiares.

Por otra parte, existe la accion protectora del uBeg
Obligatorio de Vejez e Invalidez, SOVIElI SOVI es un régimen

-y el Seguro
Obligatorio de
Vejez e Invalidez

residual que se aplica a aquellos trabajadores datechohabientes
que, reuniendo los requisitos exigidos por la legién del

extinguido régimen, no tengan derecho a pensidaatahl Sistema
de la Seguridad Social, con excepcion de las peeside viudedad

de las que puedan ser beneficiarios. Dentro decdraprotectora,
estan incluidas las pensiones siguientes: vejealitdez y viudedad.

Respecto a las pensiones no contributivas, se pineldzar
gue son prestaciones econdémicas que se reconocaquellas

Las pensiones no
contributivas no
requieren
cotizacion previa...

pensiones:

personas que, encontrandose en situacion de nadgsidtegible,
no disponen de recursos suficientes para su sebsigt en los
términos legalmente establecidos, aunque no hayt@ado nunca o
el tiempo suficiente para alcanzar las prestaciodek nivel

contributivo. Dentro de esta modalidad, se distamglas siguientes

pensiones no contributivas de la Seiri§ocial

(jubilacion e invalidez), pensiones asistencialelasy prestaciones

2 Son pensiones percibidas por aquellas personaardes del 1 de enero de 1967, tuviesen cubiepere@do
de cotizacion exigido (1.800 dias) en este régimesn su defecto, hubiesen figurado afiliados cuararidad
a 1940 al extinguido Régimen del Retiro Obrero @ibrio, siempre que los interesados no tengarckera
ninguna pensiéon a cargo de los regimenes que amegrSistema de la Seguridad Social, con excemadas
de viudedad, siempre que la suma de las dos p@&ssitnsea superior al doble del importe de la pameinima
de viudedad para beneficiarios con 65 o mas afiablesida en cada momento

Instantanea Sectorial

66



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 58

...estando su
gestion atribuida a
las CCAA

En un andlisis de
las pensiones
contributivas en
Aragon se puede
indicar que...

...su distribucién
por Regimenes
difiere ligeramente
del promedio
nacional
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sociales y econOmicas derivadas de la Ley de laté&gr Social de
los Minusvalidos (LISMI).

La gestidn de estas pensiones no contributivasatisbéida a
los 6rganos competentes de cada Comunidad Autérimel caso
de Aragon le corresponde al Instituto Aragonés devi§os
Sociales (IASS), organismo autbnomo adscrito aldtemento de
Ciudadania y Derechos Sociales.

5.2 Las pensiones contributivas en cifras

En el presente apartado se analizara en primerr ligga
estructura actual de las pensiones contributivasAgon y su
comparacion con el conjunto nacional con los ul§rdatos anuales
completos de los que se disponen, que corresp@i@éio 2016. En
segundo lugar, se observara cuales han sido |lagogamas
caracteristicos de su evolucion entre los afios QRTH6.

a) Estructura actual

La distribucion de las pensiones contributivas eag@n por
regimenes de cotizaciéon difiere ligeramente deingdio nacional
si se toma como referencia el aflo 2016, dltimo mrgue se
disponen de datos anuales completos, tal como hiemlicado. Asi,
cabe destacar en primer lugar el menor peso rela@ Régimen
general en Aragon en comparacion con el conjunttonal. Por el
contrario, en la Comunidad aragonesa tienen una omay
representacion las pensiones del Régimen espexialidnomos y
de la mineria del carbon.

Cuadro 1. Pensiones contributivas de la SeguridadoSial segun régimen de

cotizacion. Espafa, Aragon y provincias. 2016

Aragobn Huesca  Teruel Zaragoza Espafia % Araggn
s/ Espafia
Total 296.629 51.620 35.994 209.014 9.409.174 3,2%
Régimen general 198.118 31.573 16.134 150.410 6.681.550 3,0%
R.E. Trabajadores autbnomos 75.265 17.239 15.174 42.852 1.939.198 3,9%
R.E. Trabajadores del mar 78 12 7 59 128.999 0,1%
R.E. Mineria del carbdn 3.995 252 3.103 640 66.084 6,0%
Accidentes profesionales 6.241 1.145 795 4300 206.443 3,0%
Enfermedades profesionales 738 103 84 551 38.016 1,9%
SOV 12.195 1.295 698 10.202  348.885 3,5%

Fuente: Anuario de Estadisticas del Ministerio dgkeo y Seguridad Social
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Por provincias, en el caso de Zaragoza destaca lague
importancia relativa de las pensiones del Régimeneil es

En Zaragoza superior a la media tanto aragonesa como nacion@hftras que en
destaca la el Régimen de autonomos es inferior al promeditadeéomunidad
importancia del y muy similar a la media de Espafia. En las proasde Huesca y

Régimen generaly  Teruel cabe sefialar el importante peso del Régieeautonomos

en Huesca y Teruel Sobre el total de pensiones, muy por encima deetiiararagonesa y

el de Auténomos nacional. Por ultimo, debido a la estructura progacde la
provincia de Teruel (Cuencas Mineras) sobresalpesb de las
pensiones del Régimen Especial de la Mineria dddd@a

Grafico 1. Distribucion porcentual de las pensionepor Régimen de cotizacion.
Espafia y Aragon. 2016

Aragon Espafa
AcciQentes Enfermedades Acm.dentes
profesionales; profesionales; Enfermedades

profesionales;
0,2% R.E. Mineria

2,1% 2,2% profesionales;

R.E. Mineria del b6 0,4%
del carbén; €l carbon,
13% SOVI; 4,1% 0,7% SOVI; 3,7%
R.E. R.E.
Trabajadores Trabajadores
del mar; 0,0% del mar; 1,4%

R.E.
Trabajadores
autbnomos;
25,4%

R.E.
Trabajadores
autbnomos;
20,6%
Régimen
general; 66,8% Régimen
general; 71,0%

Fuente: Anuario de Estadisticas del Ministerio dgko y Seguridad Social

Si se analiza la distribucion de las pensionesaeéddmunidad
aragonesa segun clase, con el ultimo dato dispodidl afio 2016,
las pensiones de jubilacion representan el 63,0%tatal de
pensiones aragonesas, seguidas de las de viudadad €5,6%, las
de incapacidad permanente con un 8,0%, y, por ajtilas de
orfandad y a favor familiar con un 3,5%.

La distribucion por
clases también
difiere ligeramente
de la media
nacional, con un
mayor peso de las

pensiones de La distribucion por clases también es similar amadia
jubilacion y nacional, aunque difiere ligeramente. Asi, el pgsdas pensiones
viudedad en de incapacidad permanente y de orfandad y a faamiliéir en
Aragoén Aragébn es menor que la media nacional, mientras euelas

pensiones de Jubilacion y Viudedad es mayor.
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Si el estudio se centra por provincias, tambiéols®erva un
reparto muy similar al del conjunto de Aragén y &%n Destaca, en

Por provincias, se ; Jurto de !
el caso de las pensiones de jubilacion el mayao paativo de las

observa un reparto

por clase de provincias de Zaragoza y Teruel que la media aumdica y
pensiones similar a nacional. Por su parte, en la provincia de Huestr cesaltar la
Aragon importancia relativa de las pensiones de incapdgmamanente y

viudedad.

Cuadro 2. Pensiones contributivas de la SeguridadoSial segun clase.
Espafa, Aragon y provincias. 2016

Aragén Huesca  Teruel Zaragoza Espafia %Arag(~)n

s/ Espafia

Total 296.629 51.620 35.994 209.014 9.409.174 3.2%
Incapacidad Permanente 23.743 5.399 2.867 15.477 938.344 2,5%
Jubilacién 186.777 30.854 23.028 132.895 5.731.952 3,3%
Viudedad 75.815  13.587 8.957 53.271 2.358.666 3,2%
Orfandad y Favor Familiar 10.294 1.781 1.141 7.371 380.213 2, 7%

Fuente: Anuario de Estadisticas del Ministerio dgko y Seguridad Social

Grafico 2. Distribucion porcentual de las pensionesontributivas segun clase.
Espafia y Aragon. 2016

Aragon Espafia
Orfandad y Orfandad y
Favor Familiar; ) Favor Familiar;
3,5% Incapacidad 4.0% Incapacidad
Permanente; Permanente:
8,0% 10,0%

Viudedad;
25,1%
Viudedad;
25,6%
Jubilacion; Jubilacién:
63,0% 60,9%
Fuente: Anuario de Estadisticas del Ministerio dgkeo y Seguridad Social
Dentro de las En cuanto a la distribucién de las pensiones dapiatidad
pensiones de permanente en vigor en la Comunidad aragonesaelasiones de
Incapacidad, las Gran Invalidez Gnicamente suponen el 3,3% del tigdhs mismas
que cuentan con en 2016, las de Incapacidad Permanente absoldi@, ¥ y las de
mayor peso son las  |ncapacidad Permanente total el 56,6%, reparto simijlar al del
de Permanente conjunto nacional.
Total
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Cuadro 3. Pensiones incapacidad permanente del Sista de la Seguridad Social,
segun clase. Espafa, Aragén y provincias. 2016

Aragébn Huesca  Teruel Zaragoza Espafia % Aragc~)n

s/ Espafia

Total 23.743 5.399 2.867 15.477 938.344 2,5%
Gran Invalidez 788 142 69 578 32.841 2,4%
Incapacidad Permanente absoluta 9.516 1.975 827 6.715 364.227 2,6%
Incapacidad Permanente total 13.438 3.282 1.972 8.185 541.276 2,5%

Fuente: Anuario de Estadisticas del Ministerio dgko y Seguridad Social

El importe de la
pension media se
sitia en Aragon
por encima del
promedio nacional
en todas las clases

En Aragén el importe medio de las pensiones cartiviis se
sita por encima del promedio nacional en todasclases. En
global, la pension contributiva media en la Comadidragonesa se
sitta un 4,9% por encima de la nacional. No obstapior
provincias, se observan notables diferencias, ya €uimporte
medio de las pensiones contributivas en la proaidei Zaragoza es
un 9,0% superior al promedio nacional, mientras lgaerovincias
de Huesca y Teruel se sitian un 4,8% y un 5,3%eotigsamente,
por debajo de la media de Espafia.

Cuadro 4. Importe medio de las pensiones contributas de la Seguridad Social
segun clase. Espafia, Aragon y provincias. 2016

Aragon Huesca  Teruel Zaragoza Espafia Indice Espafia = 100

Total

Incapacidad Permanente
Jubilacion

Viudedad

Orfandad y Favor Familiar

947,76 860,23 855,31 985,30 903,56 104,9
1.008,67 898,12 898,56 1.067,63 929,69 108,5
1.08539 982,39 974,32 1.128,55 1.042,65 104,1

662,98 630,47 593,38 682,98 637,87 103,9

407,42 381,73 400,98 414,62 390,38 104,4

Fuente: Anuario de Estadisticas del Ministerio dgkeo y Seguridad Social

Entre 2009 y 2016
el incremento del
namero de
pensiones En
Aragon y de su
cuantia ha sido
significativo

Ademas, el importe
medio de

las pensiones ha
crecido mas que el
IPC
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b) Evolucién reciente

Respecto a la evolucion de las pensiones contvdmiten el
periodo analizado de 2009-2016 (con datos refermlda media
anual), se puede indicar que el incremento de issas en Aragon
ha sido significativo desde el punto de vista da@mero, un 6,7%.
No obstante, el crecimiento de su cuantia mediaviadha sido
todavia mas notable, un 21,4%.

Ademas, puede observarse en el Grafico 3 que eftloss
afos el importe medio de las pensiones ha creci@oque el IPC,
lo que ha permitido mejorar la capacidad adqusitie los
pensionistas en término medio. Este incrementandjebrte medio
de las pensiones se ha producido gracias a quenuesos
beneficiarios entran en el sistema de pensionesucanpension
media superior, ya que en los ultimos afios o ruaserevalorizado
las pensiones o lo han hecho un 0,25%. Esta cobtermn las

70



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 58 Septiembre 2017

El nUmero de
pensiones en
Aragon crece, ...

... Si bien el
comportamiento no
ha sido homogéneo
entre los distintos
Regimenes de
Cotizacion, con un
incremento del
Régimen general y
de autbnomos...
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revalorizaciones de las pensiones ha hecho queseihtdento del
importe medio de las pensiones haya desacelerattorda notable
en el periodo analizado.

Grafico 3. Relacion entre el incremento del importenedio
de las pensiones y el Indice de Precios al Consuff@asa de
variacion anual, %). Espafia y Aragon

5%

4%

3% 4

2% +

1% +

0% T T T T

N

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

-19% -

— Aragén — Espafia — IPC

Fuente: Anuario de Estadisticas del Ministerio deplEo y Seguridad Social e
INE

En primer lugar, se puede indicar que Aragén el erdnde
pensiones contributivas crece en el periodo erif® 3/ 2016. En
concreto, en 2016 habia en la Comunidad aragon86z628
pensiones contributivas en vigor, 18.672 pensiomés que en
2009, lo que representa un incremento del 6,7%obkiante, el
namero de pensiones en Aragon crece en el periodiizado por
debajo de la media nacional, que aumenta un 10,3%.

La evolucion de las pensiones contributivas en émago ha
sido homogénea entre los distintos Regimenes deaciin. Asi, el
mayor incremento de pensiones se produce en eheéggeneral
que aumenta 33.727 pensiones, lo que supone umaeto del
20,5%. Sin embargo, hay que tener en cuenta que pani
importante de las pensiones que en este period@arsesumado al
régimen general proceden del régimen especial iagoar cuenta
ajena y del régimen especial de empleados del haps se
integraron en el régimen general en enero de 2Bd2su parte, el
namero de las pensiones del régimen especial dmjadores
auténomos experimentan un incremento del 2,4%.
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...y un descenso del
Régimen especial
del carbon y de las
pensiones del SOVI

A nivel nacional,
los distintos
regimenes de
cotizacion
presentan una
evolucioén similar

En el lado contrario se encuentra el régimen eapea la
mineria del carbdn, que presenta unas caractadspimopias que
suponen un paulatino descenso en el nimero deopessique en el
periodo entre 2009 y 2016 ha sido del 3,1%. De &osmilar, las
pensiones del Seguro Obligatorio de Vejez e InealidSOVI)
disminuyen un 19,2%, debido tanto a factores deéfiogis como a
la posibilidad de acceso de la poblacion a otrasipaes. En el caso
de las pensiones del SOVI su descenso continual@sgiroximos
aflos pues son prestaciones a extinguir una vez xistae
beneficiarios que cumplan las condiciones estatdscien la
normativa que las regula. Por ultimo, el nUmerdagepensiones de
accidentes de trabajo y enfermedades profesiontdeshién
registraron un descenso en Aragon del 4,3% enrieldoeanalizado.

A nivel nacional, los distintos regimenes de -caiaa
presentan una evolucion del mismo signo que endmudidad
Aragonesa. Sin embargo, cabe sefalar que el inoterea Espafa
del nimero de las pensiones contributivas del régigeneral y del
régimen de autobnomos, un 33,8% y un 6,1%, resgectante, ha
sido de una magnitud notablemente mayor que el gu@mm
aragones.

Cuadro 5. Pensiones contributivas de la SeguridadoSial segun régimen de
cotizacion. Miles de pensiones. Espafia y Aragon.@®y 2015

2009 2016 2016/2009

Aragén Espafa Aragén Espafia  Aragon Espafa

Total 277.957 8.531.935 296.629 9.409.174 6,7% 10,3%
Régimen general 164.391 4.992.578 198.118 6.681.550 20,5% 33,8%
R.E. Trabajadores autbnomos 73.506 1.826.901 75.265 1.939.198 2,4% 6,1%
R.E. Agrario 9.433 645.649 - - - -

R.E. Trabajadores del mar
R.E. Mineria del carbon
R.E. Empleados de hogar

87 131.167 78 128.999 -10,3% -1,7%
4.122 68.739 3.995 66.084 -3,1% -3,9%
4.022 185.677 - - - -

Acc de trabajo y Enf. Profesionales 7.296 250.787 6.979 244.459 -4,3% -2,5%

Sovi

15.100 430.438 12.195 348.885 -19,2% -18,9%

Fuente: Anuario de Estadisticas del Ministerio dgko y Seguridad Social
Nota: en enero de 2012 el Régimen Especial AgpuicCuenta Ajena y el Régimen Especial de Empleddbs
Hogar se integraron en el Régimen General.

Por clases de
pensiones...

...el nimero y las
cuantias

medias han crecido
en todos los
casos...

Instantanea Sectorial

Atendiendo a las clases de pensiones, el andlisissul
tendencia es mas homogéneo, ya que todas ellanfaesina linea
creciente tanto en el nUmero como en el importeiangtanto en la
Comunidad aragonesa como en el conjunto de Espafa.

En el siguiente conjunto de graficos, se puede roasda
evolucion creciente en el importe medio de todas dases de
pensiones contributivas. De esta forma, en el gerianalizado
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(2009-2016) el incremento en la cuantia media d&ll tde las
pensiones contributivas ha sido de 166,97 euroéragon y de
149,50 euros para Espafa lo que representa unmieatd del
21,4% y del 19,8% respectivamente, en relaciompbrte medio de
2009.

Grafico 4. Evolucion del importe medio de las penshes contributivas de la
Seguridad Social, segun clase. Espafia y Aragon. 288016. (Media anual: euros/mes)
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Fuente: Anuario de Estadisticas del Ministerio dgko y Seguridad Social

...aunque con
diferente intensidad

Instantanea Sectorial

En Aragon, las pensiones contributivas que harstregio el
crecimiento mas intenso en su importe han sidddgsbilacién que
han pasado de 873,71 euros en 2009 a 1.085,39 eor@016
(aumento del 24,2%) y las de viudedad cuya cuasdaha
incrementado de 570,14 a 662,98 euros en el pefengtoento del
16,3%). Por su parte, las pensiones de incapa@dadanente han
experimentado un crecimiento del 10,0% situandasengorte
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Entre 2009 y 2019,
ha destacado el
crecimiento de las
pensiones de
jubilacion y
viudedad...

...mientras que en
el periodo 1999-
2008 los mayores
aumentos
correspondian a las
de viudedad y a
favor de familiar
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medio en 1.008,67 euros en 2016. Cabe sefalar muO@9 las
pensiones contributivas de incapacidad permanemte ks que
contaban con un mayor importe medio, pero des@@®|2013 esa
posicion ha sido ocupada por las pensiones deafibi. Por
altimo, las pensiones de orfandad y a favor de lfamgue partian
del importe medio mas reducido (374,05 euros) tegisa menor
subida entre las pensiones contributivas en ebgeranalizado, un
8,9%, alcanzando su cuantia media los 407,42 eama®016. La
evolucion en el conjunto de Espafia ha sido muylaijdnotandose
los mayores incrementos en las pensiones de jubilgcoviudedad.

Cabe destacar que en el periodo 1999-2008, analigacel
Informe Econdmico numero 24¢énsiones de la Seguridad Social
en Aragon: cifras y evolucion reciefiles mayores aumentos en las
pensiones contributivas correspondian a aquellaspgutian de un
nivel mas bajo, es decir, las de viudedad que pasde 321,91
euros en 1999 a 543,78 euros en 2008 ( aumen&B8@h) y las de
orfandad y a favor de familiar cuyo importe ha antado de 212,97
a 358,71 euros en el periodo (aumento del 68,4%).eBbargo,
como ya hemos indicado, en el periodo 2009-2016dasiones que
mas han aumentado han sido las de jubilacion quipale uno de
los niveles mas altos en 1999 y las que menos teaido han sido
las de orfandad y a favor familiar que partian 8891del nivel mas
bajo.

Cuadro 6. Evolucion de las pensiones contributivadel Sistema de la Seguridad
Social, segun clase. NUmero pensiones y euros/megdia anual).

Espafia y Aragon. 2009-2016

Aragén Espafia

2009 2016 2016/2009 2009 2016 2016/2009
Total
Ndmero 277.958 296.629 6,7% | 8.531.934 9.409.174 10,3%
Importe medio 780,79 947,76 21,4% 754,06 903,56 19,8%
Incapacidad Permanente
Ndmero 23.296 23.743 1,9% 920.863 938.344 1,9%
Importe medio 916,72 1.008,67 10,0% 831,49 929,69 11,8%
Jubilacion
Ndmero 171.630 186.777 8,8% | 5.038.861 5.731.952 13,8%
Importe medio 873,71 1.085,39 24,2% 854,12 1.042,65 22,1%
Viudedad
Ndmero 74.752 75.815 1,4% | 2.270.283 2.358.666 3,9%
Importe medio 570,14 662,98 16,3% 553,89 637,87 15,2%
Orfandad y Favor Familiar
Ndmero 8.280 10.294 24,3% 301.927 380.213 25,9%
Importe medio 374,05 407,42 8,9% 353,09 390,38 10,6%

Fuente: Anuario de Estadisticas del Ministerio dgko y Seguridad Social
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Aragon supera el
importe medio
nacional en todas
las clases de
pensiones
contributivas

El nUmero de
pensiones
contributivas ha
aumentado en
Aragdn menos que
en el conjunto
nacional

Por clase de
pensiones, el
numero de
beneficiarios de
pensiones
contributivas en
Aragon ha crecido
en todas ellas
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Por otro lado, Aragbn presenta en todas las clakes
pensiones contributivas una cuantia media masddeyae la media
nacional y ademas hay dos que mejoran su posielativa sobre el
conjunto nacional entre 2009 y 2016: las pensial@egibilacion y
viudedad, que parten de una cuantia mas alta yrimgrgan un
mayor crecimiento.

Grafico 5. Importe medio pensiones contributivas.
Variacion 2009-2016 (%). Espafia y Aragon
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Fuente: Anuario de Estadisticas del Ministerio dgkeo y Seguridad Social

Respecto a la evolucién de los beneficiarios desipers
contributivas, se puede sefalar que su nUmerohatabmentado en
Aragon proporcionalmente menos que en el conjuatoonal. En
concreto, los beneficiarios se han incrementaddl&670 en la
Comunidad aragonesa y en 877.240 en Espafa, Isupee un
crecimiento del 6,7% y del 10,3%, respectivamefitagén contaba
en 2016 con un total de 277.958 beneficiarios dasipees
contributivas lo que representa el 3,3% del taagional.

Por clase de pensiones, el numero de beneficiad®s
pensiones contributivas en Aragon ha crecido eastdas clases, si
bien Unicamente en las de incapacidad permanentadraentado
en Aragon con una intensidad similar a la mediagonad, ya que en
el resto de categorias se han incrementado en memmorcion. En
la Comunidad aragonesa ha destacado el incremeatdosl
beneficiarios de pensiones de orfandad y a favmilita, con un
crecimiento del 24,3% entre 2009 y 2016, seguideslas de
jubilacion con un 8,8%. Los beneficiarios de pensg de
incapacidad permanente y de viudedad han aumemtadomenor
proporcion, un 1,9% y un 1,4%, respectivamente.
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Las prestaciones no
contributivas...

...tlenen una
importancia
relativa
sensiblemente
inferior a las
contributivas

Ademas, su nUmero
ha descendido entre
2009y 2016...
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Gréfico 6. Beneficiarios pensiones contributivas.
Variacion 2009-2016 (%). Espafia y Aragon
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Total Incapacidad Jubilacion Viudedad Orfandad y Favor
Permanente Familiar

B Aragén @ Espafia

Fuente: Anuario de Estadisticas del Ministerio dgkeo y Seguridad Social

5.3 Las prestaciones no contributivas: estructura gvolucion

En este apartado se realizard un breve analids elgructura
y evolucion de las pensiones no contributivas eagén, cuya
importancia relativa desde el punto de vista dendmero y su
cuantia es sensiblemente inferior al de las peasi@ontributivas
gue hemos analizado en el anterior apartado. Coadigmos
indicado en la introduccién, las prestaciones natrdmutivas
engloban tres grandes grupos de actuaciones: lasiopes no
contributivas, las pensiones asistenciales y lastaciones de la Ley
de Integracion Social de los Minusvélidos (LISMI).

En el afio 2016, ultimo dato disponible, se conizdnibn en
Aragén 7.515 pensiones no contributivas, de ladesual 37,6%
eran pensiones de invalidez y el 62,4% eran peesida jubilacion.
La importancia de Aragon sobre el total de pensiom®
contributivas a nivel nacional se sitia en dicho ai un 1,7%,
mientras que en las pensiones contributivas estepiaje ascendia
hasta el 3,2%. En términos absolutos en 2016 @@atoedia anual)
se registraban en Aragén 7.515 pensiones no catitds frente a
mas de 294.000 contributivas.

Cabe destacar que el numero de beneficiarios dgqmes no
contributivas ha descendido en Aragon entre 20P91% en mas de
800 beneficiarios, a diferencia de lo que ha odarrcon las
pensiones contributivas que se han incrementadsibéemente.
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Esta tendencia se debe a que cada vez mas pecsonplen
con los requisitos para acceder a las pensiondsilmgivas y, por
tanto, menos las personas que Unicamente les tupdaibilidad de
acogerse a las modalidades no contributivas. Bsieego se ha
producido de forma notablemente mas intensa enolau@idad
aragonesa, ya que la caida de las pensiones noebatimas entre
2009 y 2016 ha sido de un 9,9%, mientras que eoorjunto
nacional ha sido del 0,8%.

...de forma mas
intensa en Aragon
gue la media
nacional

Cuadro 7. Beneficiarios de prestaciones no contriliivas, por modalidad y clase.

2009-2016
2009 2016 (2)
Aragbn Espafia  Aragbn Espafa
Total Pensiones no contributivas 8.338 458.034 7.515 454.503
Invalidez 2916 197.126 2.822 199.762
Jubilacién 5.423 260.908 4.693 254.741
Total Pensiones asistenciales 51 17.079 6 4.448
Enfermedad 35 15025 6 4.271
Vejez 16 2054 0 177
Total Prestaciones de la LISMI (1) 1.120 39.317 416 16.902
Subsidio de garantia de ingresos minimos 666 24.927 233 8.470
Subsidio por ayuda de tercera persona 84 2.879 24 871
Subsidio de movilidad y compensacion por gastos de transporte 68 2.460 38 1.265
Asistencia sanitaria y prestacion farmacéutica 431 13.274 165 7.661

Fuente: Anuario de Estadisticas del Ministerio dgko y Seguridad Social

(1) El total de beneficiarios no tiene por qué cair con la suma de prestaciones ya que un mismo
beneficiario puede cobrar mas de una. Sin datd2ade Vasco y Navarra. (2) Pensiones no contritgityva
pensiones asistenciales datos referidos a 201€aprenes de la LISMI datos referidos a 2015

Por su parte, las pensiones asistenciales, queagodas
econdmicas individualizadas de caracter periédicdawor de
ancianos y de enfermos o invalidos incapacitadwoa phtrabajo,
tienen un caracter practicamente residual. En etmcren 2016

Las pensiones
asistenciales tienen
una importancia

cufanptatwa (4ltimo dato disponible) Unicamente se registragsn Aragon 6
practicamente pensiones de esta tipologia, todas ellas de enflaghga que no se
re'S|duaI ysu registré ninguna de vejez. Respecto al afio 2009 pgisiones
gg;nceerr?d?;o asistenciales en total), este tipo de pensionebi¢anina disminuido

sensiblemente.

Por ultimo, la Comunidad Auténoma aragonesa tign204.5
(dltimo dato disponible) un total de 416 beneficar de
prestaciones derivadas de la LISMI, las cualesiademh en cuatro

De forma similar, categorias:

los beneficiarios de
prestaciones
derivadas de la
LISMI son muy
reducidos,...

e ElI Subsidio de garantia de ingresos minimos
(prestacién econdémica que tiene por finalidad cubri
necesidades béasicas - alimentacién, vestido vy
habitacion- de quienes, careciendo de medios para s
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... aunque cumplen
un papel relevante
en el auxilio a
determinados
colectivos,...

...y desde 2009 su
ndumero ha
disminuido

Si se utilizan las
estadisticas de
fuentes tributarias,
se puede observar
que...

...el crecimiento

del nimero de
pensiones en
Aragon ha sido
menor que la media
nacional
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subsistencia, no estén en condiciones, por su gtado
minusvalia, de obtenerlos), de las cuales en 28b&ah
233 beneficiarios.

» Las prestaciones de Asistencia sanitaria y farnmazéu
(prestacion de los servicios conducentes a consgrva
restablecer la salud de los beneficiarios), con 165
beneficiarios en Aragon.

» El Subsidio por ayuda de tercera persona (prestacio
econdmica destinada a aquellas personas afectadas p
una minusvalia que, a consecuencia de peérdidas
anatomicas o funcionales, necesiten la asisteneia d
otra persona para realizar actos esenciales delda v
como vestirse, desplazarse, comer o analogos), que
contaban con Unicamente 24 beneficiarios.

e Subsidio de movilidad y compensacion por gastos de
transporte (prestacion econOmica destinada a atende
los gastos originados por desplazamientos fuersude
domicilio habitual de aquellos minusvalidos quet po
razon de su disminucion, tengan graves dificultades
para utilizar transportes colectivos), también co
presencia marginal, con 38 beneficiarios.

El peso relativo de la Comunidad aragonesa sobiatad! de
prestaciones de la LISMI a nivel nacional es deluen2,5% en
2015. Ademas, el niamero de beneficiarios de priestes de la
LISMI ha descendido en Aragon entre 2009 y 2015nés de 700
beneficiarios, una disminucion de mas del 60%.

5.4 Pensiones en fuentes tributarias

Para la realizacion del presente apartado se kiaadt la
estadistica Mercado de trabajo y pensiones en las fuentes
tributarias. Se trata de una investigacion, realizada pordangia
Tributaria, de caracter censal basada en la Relat@oPerceptores
de Salarios, Pensiones y Prestaciones por Desempéepresentan
los empleadores mediante la Declaracion Anual deriR®nes e
Ingresos a Cuenta sobre Rendimientos del Trabapal¢hd 190). La
estadistica ofrece datos sobre los asalariadodekEmpleados y los
pensionistas, asi como las retenciones e ingrestse slos
rendimientos del trabajo.

El nUmero de pensionistas, segun fuentes tribstaasciende
en Aragon a 324.679 personas en 2015 (ultimo dafmodible), lo
que representa un incremento del 5,0% respect@al2809. No
obstante, el crecimiento en la Comunidad aragonasado inferior
al de la media nacional, que se ha situado en7%.6,
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Cuadro 8. Numero de pensionistas segun fuentes tttarias. Espafia y Aragon.

2009-2015
NUmero de pensionistas 2009 2015 2015/2009
Aragon Espafia | Aragon Espafia | Aragon Espafia

Total 309.144 8.996.226 | 324.679 9.596.813 5,0% 6,7%
Hasta 25 afios 1.650 71.675 957 36.730| -42,0%0 -48,8%
De 26 a 35 afios 15.733 586.764| 10.883 374.921| -30,8%  -36,1%
De 36 a 55 afios 31.747 1.171.360| 30.746 1.096.648 -3,2% -6,4%
De 56 a 65 afios 47.741 1.477.966| 49.708 1.522.464 4,1% 3,0%
De 66 a 75 afios 87.454 2.585.836|102.163 3.112.670 16,8% 20,4%
Mayores de 75 afios 124.819 3.102.605|130.222 3.453.380 4,3% 11,3%

Fuente: Agencia Tributaria

En un analisis por tramos de edad, destaca quedariEspafia
' como en Aragon en torno a un 25% de los pensi@s&aitia en el
tramo de edad de 36 a 65 afios. Por otro lado, egdhr los
pensionistas mayores de 66 afios suponen el 71,6%tdeen el
afio 2015, dato que se ha incrementado desde 6§ se
registraba en 20009.

Por tramos de edad
destaca el
importante peso de
los pensionistas
menores de 65
anos,...

...auqnue entre

Entre 2009 y 2015, los pensionistas hasta 55 af@s h
2009 y 2015 los

e descendido en la Comunidad aragonesa, especialinasiie los 35
pensionistas afps. Por el contrario, los pensionistas mayoreSédafios se han
menores de 55 afos jncrementado, de forma mas notable aquellos cordigtes en el

han descendido tramo de edad de 66 a 75 afios.

Cuadro 9. Pension media anual. Espafa y Aragon. 282015

Pension media anual 2009 2015 2015/2009
Aragon Espafia | Aragon Espafia | Aragén Espafia

Total 12.047 11.364| 14.396 13.388 19,5% 17,8%
Hasta 25 afios 4.027 3.438 6.067 5.069 50,7% 47,4%
De 26 a 35 afios 3.722 3.663 4.360 4.086 17,1% 11,5%
De 36 a 55 afios 7.853 7.334 8.617 8.224 9,7% 12,1%
De 56 a 65 afios 15.654 14.198| 18.218 15.664 16,4% 10,3%
De 66 a 75 afios 14.568 13.791| 17.729 16.325 21, 7% 18,4%
Mayores de 75 afios 11.123 11.153| 12.587 12.477 13,2% 11,9%

Fuente: Agencia Tributaria

En Aragdn, el importe total percibido en pensiopes la
Comunidad en 2015 ha sido de 4.674,1 millones dese{8.724,3
millones de euros en 2009), siendo 14.396 eurgefsion media
anual aragonesa, un 7,5% superior a la media raciqne se ha
situado en 13.388 euros. Asimismo, entre 2009 y6da8lpension
media anual ha crecido en Aragon un 19,5%, pomendambién
del promedio del conjunto de Esparia, un 17,8%.

La pension media
anual aragonesa es
superior a la media
nacional
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Por tramos de edad,

la pensién media
mas elevada
corresponde a los
que se encuentran
entre 56 y 65 afios

Entre 2009 y 2015,
el mayor aumento
de las pensiones se
ha producido entre
los menores de 25
afios

El colectivo de
pensionistas mas
numerosos es aquel
que percibe una
pension entre 1y
15 veces la PMI
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Gréfico 7. Importe total de las pensiones en Aragon
2009-2016 (millones euros)
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Fuente: Agencia Tributaria

Por tramos de edad, aquellos que presentan uneépeansdia
anual mas elevada en Aragdén son aquellos pensendgie se
encuentran entre los 56 a 65 afnos, a diferendia gee ocurre en el
conjunto nacional, donde los que reciben la mayorsipn media
tienen entre 66 y 75 afnos.

En Aragon, el mayor aumento de la pension medialasaiha
producido en los menores de 25 afios, al pasarQ®y «uros en
2009 a 6.067 euros en 2015, lo que supone un iecremdel
50,7%. Cabe destacar, que el segundo mayor crextonieon un
21,7%, se ha registrado entre los pensionistade & afos, que
ademas también son el segundo colectivo de pes&snmas
numeroso. En el tramo de edad de mayores de 75 afiosas
numeroso proporcionalmente, el incremento de lasipanmedia
anual se ha situado en 13,2% en el periodo analizad

Por ultimo, sefalar que en Aragén el colectivo eespnistas
mas numeroso, con un 31,8% del total en 2015, @sl agie cobra
de 1 a 1,5 veces la Pension Minima Interprofesi¢pil) anual,
que se corresponde a la pension minima de jubilagiconyuge a
cargo, segun los Reales Decretos sobre revaldjizalg pensiones
en el Sistema de la Seguridad Social para cadaicgerPor su
parte, el segundo grupo mas numerosos es que @ateil®,5 a 1
veces la Pension Minima Interprofesional, con usopael 17,7%
del total.

80



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 58 Septiembre 2017

Cuadro 10. Numero de pensionistas segun tramo dermdn. Aragon. 2009-2015

% s/ total % s/ total

Numero de pensionistas 2009 2009 2015 2015 2015/2009
De 0a 0,5 PMI 35.137 11,4%  29.742 9,2% -15,4%
De0,5a1PMI 39.644 12,8%  57.554 17,7% 45,2%
Delal5PMI 122.708 39,7% 103.196 31,8% -15,9%
De 1,5a2PMI 35.607 11,5%  39.987 12,3% 12,3%
De 2a2,5PMI 25.957 8,4%  30.869 9,5% 18,9%
De 2,5a 3 PMI 16.925 55%  18.600 5,7% 9,9%
De 3a3,5PMI 10.132 3,3%  12.692 3,9% 25,3%
De 3,5a4 PMI 6.946 2,2%  11.945 3,7% 72,0%
De 4 a 4,5 PMI 10.424 3,4%  14.481 4,5% 38,9%
De 4,5a5PMI 2.172 0,7% 1.983 0,6% -8,7%
De5a7,5PMI 2.379 0,8% 2.454 0,8% 3,2%
Méas de 7,5 PMI 1.113 0,4% 1.176 0,4% 5,7%

Fuente: Agencia Tributaria

PMI: Pensién Minima Interprofesional anual, cormye a la pensién minima de jubilacion sin cényaige
cargo, segun los Reales Decretos sobre revalafizaie pensiones en el Sistema de la SeguridadlSocia
para cada ejercicio.

En el periodo 2009
- 2015, el mayor
aumento en el
namero de
pensionistas se ha
producido entre los
gue perciben de 3,5
a 4 veces la PMI

Cabe destacar, que entre 2009 y 2015, los colectinee
mayor incremento han registrado en su niumero dsigrestas son
el que percibe de 3,5 veces a 4 la PMI (con unemento del
72,0%), el que cobra 4 a 4,5 veces la PMI (conrenimiento del
38,9%) y aquel cuya pension se sitla entre 3 yé&;6s la PMI (con
un aumento del 25,3%).

5.5 Reforma del sistema de pensiones

Como ya hemos indicado en la introduccién, contlitisnos
El déficit de la datos anuales cerrados, correspondientes al arftg 8Ddléficit del
Seguridad Social se Sistema de la Seguridad Social se situ6 en el #&%IB, cifra que
ha incrementado en contrasta con los superavits registrados anteriotena la crisis.

los dltimos afios, Este deterioro se debe, principalmente, al incréonde los gastos,
principalmente, que, entre los afios 2007 y 2015, crecieron hastarse en el 13%
debido a tres tipos  del PIB en 2015, 3,9 puntos porcentuales mas, naeue el peso
de factores: de los ingresos sobre el PIB aumentd Unicament®,@rpuntos

porcentuales. Este crecimiento del gasto se exppoa la
combinacion de tres tipos de factores:

1.- Demograficos. El gasto en pensiones sobreBeeRImayor
cuando el peso de la poblacién de jubilados erciglacon la
-demogréficos... poblacion en edad de trabajar aumenta, es decandou se
incrementa la tasa de dependencia. En este semtide| periodo
2007-2015, la tasa de dependencia aumentdo en 3rospu
porcentuales, hasta situarse en el 31% de la péblan edad de
trabajar al final de este periodo. Asimismo, cols latimas
proyecciones demograficas del INE, puede estingusela tasa de
dependencia mas que se duplicara entre 2016 y 20&0o
consecuencia del aumento progresivo de la longewda, unida a
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la baja natalidad, incrementa el envejecimienttagmblacion.

2.- Situacion del mercado de trabajo. Cuanto mesear la
proporcion de la poblacién en edad de trabajartigne un empleo
_caida de latasa de (es decir, la tasa de empleo), menor sera el PIBcomo
empleo... consecuencia, mayor sera el gasto en pensionessexioren dichos
términos. En el periodo 2007-2015, la tasa de emngéescendio en
8,9 puntos porcentuales, situacion que soélo se éwertido,
parcialmente, en los Ultimos afos.

3.- Evolucion de la tasa de sustitucion. Esta tasastra la
relacion de la pension media del sistema respéstlario medio de
-y el crecimiento de 1@ economia y entre 2007 y 2015 ha subido en 4,8topu
la pensién media porcentuales. Este incremento de la tasa de stigtitse ha debido
por encima de los @ un crecimiento de la pensién media por encimaugielento de los
salarios salarios, como consecuencia de decisiones comadExacion de
las pensiones o el denominado efecto sustituci@sgugenera por
el hecho de que los nuevos entrantes al sistemeantieuantias de

pension que son, en media, superiores a las dpisausan baja.

Por ello, existe un Asi pues, actualmente existe un importante debaiteesla

debate sobre la sostenibilidad y la necesidad de reforma del siatgmblico de

sostenibilidad del ~ Pensiones espaiol, que se enfrenta a notables teettus a corto

sistema publico de  Plazo (déficit Seguridad Social) como a medio ygdarplazo

pensiones (evolucion demografica).

Estos desafios ya Estos desafios ya provocaron la realizacion derdpertantes

provocaron dos reformas del sistema de pensiones en 2011 y 204i3.eA el afo

reformas de las 2011, a través de la Ley 27/2011, de 1 de agosthyes

pensiones: actualizacion, adecuacion y modernizacion del sistde Seguridad
Social, se introdujeron las siguientes reformas:

En 2011, se * Aumento de la edad legal de jubilacion desde loa 65

aumento la edad de los 67 afos (progresivo hasta 2027).

jubilacion, el * Incremento del periodo que se tiene en cuentagdara

periodo de célculo calculo de la base reguladora desde los 15 a los 25

de la base anos (gradual desde 2013 a 2022).

reguladora y los + Obligacion de acreditar por lo menos 37 afios adtiga

afnos cotizados para para acceder al 100% de la pension (periodo taaitsit

acceder al 100% de hasta 2027).

la pensién

Por su parte, en el afio 2013, la Ley 23/2013, ded@3
En 2013,... diciembre, reguladora del Factor de Sostenibiligatkl indice de
Revalorizacion del Sistema de Pensiones de la BeguSocial,

supuso la introduccién de:
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* Un Factor de Sostenibilidad (a partir de 2019), que
vincula de forma automaética el importe inicial ds |
pensiones de jubilacion a la evolucion de la esgera

de vida.
...un nuevo Factor + Un nuevo Indice de Revalorizacion del Sistema de
de Sostenibilidad y Pensiones (IRP), que sustituye al sistema anteyua,
un nuevo Indice de ligaba la revalorizacion de las pensiones al IRGRE
Revalorizacion del se obtiene a partir de la restriccion presupuestiel
Sistema de sistema, es decir, de la igualacion de ingresassyog.
Pensiones En ningun caso el resultado obtenido por el IRPAgod

dar lugar a un incremento anual de las pensiones
inferior al 0,25% ni superior a la variacion poren
del IPC mas 0,50%

Estas reformas han

mejorado la Las reformas del sistema publico de pensiones tié @013
sostenibilidad del han permitido avanzar en el objetivo de garanfaaostenibilidad
sistema de de dicho sistema de pensiones en el medio y latgpop No

pensiones a medio y obstante, parece conveniente seguir trabajandoran de esa
largo plazo sostenibilidad.

Por este motivo, en noviembre de 2016, en el sendad
No obstante, enla  Comision de Seguimiento y Evaluacion de los AcugrBacto de
Comisién del Pacto Toledo del Parlamento, se inicié el proceso qudendar lugar a un

de Toledo se ha nuevo informe de recomendaciones sobre la actoe@izay

iniciado el proceso  modernizacion del sistema de pensiones de la Skegui$ocial.
para dar Desde entonces, se han celebrado 22 sesionesitigdia Comision
recomendaciones  €n las que mas de 30 personas (representanteqdieatis, la
sobre la reforma patronal, asociaciones profesionales, entidadesandipras,
del sistema de mutualidades, fondos de pensiones privadas, ean )aportado su
pensiones de la vision acerca del presente y futuro de las pensi@meEspafna. A

Seguridad Social ~ fecha de cierre de esta instantanea todavia naldarnpresentado
las primeras recomendaciones por parte de la Camisle
Seguimiento y Evaluacién de los Acuerdos Pacto dieedb del
Parlamento.

En este sentido, el Banco de Espafia en su infoenemero de
2017,El sistema publico de pensiones en Espafa: sitnaagbual,
Para el Banco de retos y alternativas de reformasi como el Gobernador del Banco

Espafia hay dos de Espafia en su comparecencia en el mes de feandeola
opciones para Comision de Seguimiento y Evaluacion de los Acuerdel Pacto
garantizar la de Toledo del Congreso de los Diputados sefialan para
sostenibilidad de garantizar la sostenibilidad financiera del sistemablico de
las pensiones: pensiones, incluso en escenarios macroeconomicos Ioen
disminuir la tasa de favorables en cuanto a la evolucion del empleo gréaluctividad
sustitucion o... solo quedan dos opciones en realidad: o dismiraitasa de

sustituciéon de las pensiones (evolucion de la pensiedia del
sistema respecto al salario medio de la economi@)ampliar las
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...ampliar las fuentes de financiacion. No obstante, dada la nhadjiciel problema
fuentes de el Banco de Espafia recomienda plantearse las dasep.
financiacion

Para controlar el En el caso de las medidas para controlar el gastves de la
gasto deberia tasa de sustitucion, deberian analizarse las @ntajnconvenientes
analizarse, por de su instrumentacion a través de la reducciorageehsion inicial

ejemplo, retrasos ~ frente a la indexacion de las pensiones existewotes, papel que

adicionales de la debe otorgarse a retrasos adicionales en la edaditcion en el

edad de jubilacion ~ ajuste. Esta Gltima opcién podria estar justificadael incremento
de la esperanza de vida, el retraso en la entraéaraundo laboral
y la mejora de las condiciones fisicas en edadessavenzadas.

En este sentido, Algunos paises han optado por incluir también es su
algunos paises han Mecanismos de sostenibilidad un enlace automatitoe ela
enlazado la esperanza de vida y la edad a la que se permijablicion.
esperanza de vida y Incluso, algunos paises lo han enmarcado en unafdranacion

la edad de mas amplia, que consiste en la adopcion de umsstee cuentas
jubilacion nocionales de contribucion definida

Ademas, deberia Asimismo, en el caso de que se opte por una reglucts la

definirse la funcién tasa de sustitucion (unida a aumentos significatide la tasa de
de los mecanismos dependencia) deberia definirse la funcion a des@ampde otros
de ahorro privado ~ Mecanismos de seguro y ahorro que ayuden a comptiemen el

para complementar futuro las pensiones del sistema publico de repacimo los que ya

las pensiones se han implantado en otros paises
En cuanto a En cuanto a nuevas fuentes de financiacion, lanaltea
financiacion, el pasaria por incrementar las cotizaciones sociagsesto de figuras

Banco de Espafia  Impositivas, o sus diversas posibles combinaciols.obstante,

ve razonable buscar S€gun el Banco de Espafa parece razonable busasrféntes de

nuevas fuentes...  financiacion distintas a las actuales, dado elaglewnivel de partida
de las cotizaciones sociales y sus efectos negatsabre la
demanda de trabajo.

...financiando con
cotizaciones
sociales soélo las
pensiones de
jubilacion...

En este sentido, una de las opciones pasa porngstel
concepto de pension contributiva exclusivamengsgknsiones de
jubilaciéon, que seguirian siendo financiadas corizaoiones
sociales, mientras que el resto pasarian a sencfa@as con
impuestos generales. Esta opcion exigiria aumedatémposicion

3 Una cuenta nocional es una cuenta virtual dondeamgen las aportaciones individuales de cadaamig y
los rendimientos ficticios que dichas aportaciogeseran a lo largo de su vida laboral. Los renditoi se
calculan de acuerdo con un tanto nocional, quegsed|a tasa de crecimiento del PIB, de los ssariedios,
de los salarios agregados, de los ingresos poraoidnes, etc. Cuando el individuo se jubila, recima
prestacion que se deriva del fondo nocional acuthaylde la mortalidad especifica de la cohorte quese afio
se jubila y del tanto nocional utilizado.
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...mientras el resto
de pensiones serian

financiadas por
impuestos
generales

Para el Banco de
Espafa el
mecanismo
automatico de
equilibrio
financiero del
sistema que han
incorporado las
tltimas reformas

debe ser preservado

Ademas, los
cambios sobre el
sistema de
pensiones deben
abordarse desde
una estrategia
amplia de politica
econémica

Para la OCDE, la
financiacion de las
pensiones deberia
considerarse en el
contexto de una
reforma tributaria
de mayor alcance
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Septiembre 2017

general, o reducir otros gastos publicos para pinciar aquellas
pensiones que se transfieran desde el presupuedto Seguridad
Social al del Estado. Este incremento de la imparsigeneral para
financiar las pensiones, deberia ser lo menosrdist@ador posible
para el crecimiento, tomando en consideracion laicgm de
partida.

Otra reflexion que se realiza desde el Banco dafizsgobre
la reforma de las pensiones es que el mecanisnwnatito de
equilibrio financiero del sistema que han incorpordas ultimas
reformas (factor de sostenibilidad e indice de lorizacion) debe
ser preservado. Ademas, la poblacibn debe contar leo
informacion necesaria sobre su pension futura, ue deberia
permitir a los individuos tomar decisiones Optindasahorro, por lo
que la instrumentacion de la normativa actual, o cdalquier
reforma adicional de las pensiones, debe realizemsela mayor
transparencia posible.

Finalmente, el Banco de Espafia indica que masdallfos
cambios que sobre el sistema de pensiones se ergallos
problemas que genera el envejecimiento de la pdinladeben
abordarse desde una estrategia amplia de polém#mica. Asi, en
primer lugar, resulta clave que se retome la seledeonsolidacion
fiscal y que se recupere la tendencia de reducd®ria deuda
publica, con el fin de situar las finanzas publieas una mejor
posicion para afrontar los problemas derivadosedgkjecimiento.
En segundo lugar, los problemas de sostenibilidadsistema de
pensiones espafiol se verian aliviados si evolugitaarablemente
el empleo y la productividad. En este sentido, atgan de mejora
de la economia nacional en ambitos como el merdadwmbajo, los
mercados de bienes y servicios, la educacion orhadcion de los
trabajadores es amplio.

Los principales organismos internacionales tamblen
realizado recomendaciones sobre la reforma delensst de
pensiones espafiol. Asi, la OCDE en su publicadistudio
Econdmico de Espafia 2017: Reformas para un crentmie
inclusivq presentado en marzo de 2017, opina que
contribuciones a la Seguridad Social se encuentaaen niveles
elevados, por lo que incrementarlas todavia maa pagar las
pensiones generaria un menoscabo en el emplecoyripetitividad
internacional. Asi, sefala que la financiacion de pensiones
deberia considerarse en el contexto de una reftrimataria de
mayor alcance que permitiese recaudar la finaranacecesaria de
una manera mas eficiente.
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Ademas, la OCDE
indica que para
garantizar la
idoneidad de las
pensiones futuras
hay que reducir el
desempleo y los
trabajos temporales

Por su parte, el
FMI opina que
habria que tomar
medidas que
incentiven una vida
laboral mas larga y
fomenten el ahorro
complementario

En Aragon, el peso
de las pensiones del
Régimen de
auténomos y de la
mineria es mayor
gue la media
nacional y en el
Régimen general
menor

Por clase de
pension, el peso de
las pensiones de
jubilacion y
viudedad es mayor
en Aragon que la
media nacional
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Asimismo, la OCDE indica que para garantizar langldad
de las pensiones para el mayor numero posible deomes es
necesario reducir el desempleo y los trabajos teag®ya que en
Espafa, debido al descenso de los periodos debrmidin, como
consecuencia de los prolongados periodos de desergpherados
por la crisis, se va a producir una importante aaiel la prestacion
media. Ademas, esto contrasta con la elevada massustitucion
para quienes se jubilan actualmente con una camerfesional
completa. Por ultimo, la OCDE indica que las prstees por
pensiones de los supervivientes deberian limitaxrseasos de
necesidad.

Por su parte, el Fondo Monetario Internacionalseimforme
Espafa: Declaracion Final de la Mision De la Cortautlel Articulo
IV de 2017 publicado en julio, indica que las reformas de la
pensiones en 2011 y 2013 aseguran la estabilidehdiera del
sistema de pensiones, asi como la revalorizaciomnab anual de
las pensiones para todos los jubilados. Para el dédvdsencial que
las reformas se apliquen en su totalidad y tendyisnevitarse los
ajustes puntuales, como por ejemplo en el indiceedalorizacion
de las pensiones. Asimismo, opina que la mejor raade repartir
la carga del ajuste entre las generaciones y deletrlas mismas
seria a través de un paquete de medidas que vmenina vida
laboral mas larga y fomenten el ahorro complemantRor ultimo,
considera fundamental que haya una plena trangparaha hora de
explicar como se consigue la sostenibilidad finarectel sistema de
pensiones y las consiguientes implicaciones paraelda de
jubilacion.

5.6 Conclusiones

En el presente estudio se ha analizado en pringar lia
estructura actual (datos de 2016) de las pensicoasibutivas en
Aragon y su comparacion con el conjunto nacionai, Aentro de
las pensiones contributivas en Aragén, el pesotivelade las
pensiones correspondientes al Régimen general esrnugie la
media nacional. Por el contrario, en la Comunidagi@nesa tienen
una mayor representacion las pensiones del Régespecial de
auténomos y de la mineria del carbon.

Por clase de pension, con el dltimo dato disponiaeafio
2016, las pensiones de jubilacion representan mid8086 del total
de pensiones aragonesas, seguidas de las de dudedain peso
en torno al 25%, las de incapacidad permanenteund8o, y, por
altimo, las de orfandad y a favor de familiar con peso
ligeramente superior al 3%. En Aragon, la imporiamelativa de
las pensiones de incapacidad permanente y de adand favor de
familiar es menor que la media nacional, mientrag @n las
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El importe medio
de las pensiones
contributivas en
Aragon, se sitla en
2016 por encima
del promedio
nacional en todas
sus clases

Entre 2009 y 2016
el nimero de
pensiones
contributivas ha
crecido en Aragon
menos que la media
nacional, aunque

su importe medio
ha crecido a mayor
ritmo

Por ultimo, se ha
introducido un
apartado sobre la
necesidad de
reformas del
sistema de
pensiones

Yaen 2011y 2013
se realizaron
reformas que han
mejorado la
sostenibilidad a
medio y largo plazo

Instantanea Sectorial

pensiones de jubilacion y viudedad es mayor.

Asimismo, se puede indicar que en 2016 el impordionde
las pensiones contributivas en Aragén, se sitla graima del
registrado en el conjunto nacional en todas suseslgjubilacion,
incapacidad permanente, viudedad, orfandad y a rfade
familiares).

Estos Ultimos datos son confirmados por las edicalés
procedentes de fuentes tributarias. Asi, segunda®s de la
Agencia tributaria correspondientes a 2015 (Gltohato disponible)
la pension media anual aragonesa ha sido de 141888, un 7,5%
superior a la media nacional, que se ha situad@3e888 euros.
Asimismo, entre 2009 y 2015 la pension media ahaatrecido en
Aragon un 19,5%, por encima también del promedicaeunto de
Espana, un 17,8%.

En segundo lugar, en la presente instantanea sarfadizado
cuales han sido los rasgos mas caracteristicas eeolucion de las
pensiones contributivas en Aragon entre los ai@9 32016. Asi,
cabe destacar que, en dicho periodo, las penscamsbutivas han
aumentado tanto en nUmero como en importe mediragon. En
comparacion con la media nacional, el numero desipeas
contributivas ha crecido en menor proporcién enCtamunidad
aragonesa, sin embargo, su importe medio se hameritado a
mayor ritmo. Las pensiones cuyo importe medio liasteado un
mayor aumento en el periodo analizado han sidaléagibilacion,
mientras aquellas que partian de cuantias mas pajadedad,
orfandad y a favor de familiares) lo han hecho enan proporcion.

Por dltimo, se ha introducido un apartado con ascipales
aportaciones de organismos tanto nacionales (Baecd&spafa)
como internacionales (OCDE, FMI) al importante debsobre la
sostenibilidad y la necesidad de reforma del siatgmablico de
pensiones espafol, que se enfrenta a notables tegttts a corto
plazo (déficit Seguridad Social) como a medio ygdarplazo
(evolucion demografica).

En este sentido, ya en 2011 y 2013 se realizafonnmas en
el sistema de pensiones que han mejorado su dmbtad en el
medio y largo plazo. Asi, entre otros cambios,etmsd de forma
escalonada la edad de jubilacion, se introdujo aotof de
sostenibilidad (que liga la pensién a la esperatgavida) y se
establecio una formula que determina la revaloidraanual de las
pensiones en funcion de la situacion presupuedaria Seguridad
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Ahora, existe un
consenso sobre
algunos puntos de
la préxima
reforma: una vida
laboral mas larga,
potenciar el ahorro
privado o discutir
fuentes de
financiacion

Ademas, se debe
fomentar la
productividad y el
empleo y asegurar
la sostenibilidad de
las finanzas
publicas

Por ultimo, la
poblacion debe de
disponer de toda la
informacion
necesaria sobre su
pension futura
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Social (con una revalorizacion minima del 0,25%).

Sin embargo, como ya hemos indicado anteriormetesce
conveniente seguir avanzando en el camino de fasras. En este
sentido, parece existir un consenso amplio sobned¢asidad de no
modificar los mecanismos automaticos de equilifinanciero del
sistema que se han incorporado en las ultimasmefrde discutir
las fuentes de financiacion del sistema de pensjote fomentar
una vida laboral més larga y de potenciar los umsémtos de ahorro
privado a largo plazo complementarios.

Ademas, hay que considerar que cualquier medidafdema
del sistema de pensiones debe enmarcarse en uategst de
politica econdmica mas amplia, que tenga como igbjet
incrementar la productividad y el empleo, y aseguta
sostenibilidad de las finanzas publicas.

Finalmente, la poblacion debe de disponer de tamla |
informacion necesaria sobre su pension futura,oted que los
individuos puedan tomar decisiones de ahorro dedasptima. Por
tanto, la transparencia es un factor clave en @igso de reforma
del sistema de pensiones.
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Junio

6. CRONQLOG[A DE ACONTECIMIENTOS
ECONOMICOS

La empresa Enganches Aragon, ubicada en el poligoigtrial de

Malpica de Zaragoza, invertira dos millones de susoejecutar
dentro de dos afios para convertir en nuevo almagéstico la nave
de la parcela contigua a sus instalaciones, deOQ3metros

cuadrados, adquirida en marzo. El objetivo, de aq@020, es
duplicar sus instalaciones, cuando esté acondidal@anueva nave.
Ademas, la empresa ha invertido en innovacion (i-[9%2.000

euros en los tres ultimos afios.

La empresa multinacional Aviagen invertira mas deniBones de
euros para construir en la localidad altoaragodes&an Esteban de
Litera una planta de incubacion avicola de altadkgia. La nueva
planta supondra la creacion de unos 40 puestaslolga directos y
una veintena de indirectos.

La empresa Mondo Tufting ha invertido un millonedeos para que
el 100% del césped que fabrica en su planta deaBdgragoza) sea
reciclable. Para ello ha contado con el apoyo @ElGCentro para

el Desarrollo Tecnoldgico Industrial).

La empresa multinacional Réchling, dedicada a laid¢acion de

componentes plasticos para la industria del autdmta puesto en
marcha su planta de la Plataforma Logistica e nidiisle Teruel

(Platea) con una plantilla de 36 trabajadores ynil®nes de euros
de inversion. La factoria, que empez06 a producpasiado mes de
mayo, alcanzara su maximo desarrollo en 2020 canplantilla de

100 empleados y 21 millones invertidos.

La empresa Comercial Pinamas, Copima, ubicada doctdizad
ribagorzana de La Puebla de Castro y dedicadadstidbucion de
alimentacion para la hosteleria y canal tradicionalertira 3
millones de euros en nuevas instalaciones junt@nabalse de
Barasona y la N-123. La ampliacion permitira maetesu actual
plantilla de 56 trabajadores.

La empresa de capital francés Sphere Espafia, gudacaon una
planta en Utebo dedicada a la fabricacion de bdéalastico y
materiales biodegradables, invertira en torno drasianillones de
euros en esta instalacion para elevar casi un Xb%apacidad
productiva y mejorar la maquinaria. La factorisag@zana emplea
actualmente a 157 trabajadores.
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El parque paleontolégico de Dinopolis en Teruelceré vy

modernizara sus actuales instalaciones en los rpo&xiafios de
acuerdo a su nuevo plan director. En este proysetmpliacion, el
mas importante que se va a acometer desde la @nedel parque
paleontoldgico hace 16 afos, se invertiran 24 nmekode euros y
contempla la creacion de tres nuevos espacios itematon

tecnologia avatar que reproduciran el mar, la digyr el aire

prehistoricos.

Endesa invertira en el periodo 2017-2019 en su aderde Aragon

y Soria 139,7 millones de euros en la realizaci@ nilievas

infraestructuras eléctricas y en la mejora de thde distribucion

con el objetivo de consolidar la calidad de seovipile presta a los
900.000 clientes que la empresa tiene en esta Ebrpdan tiene el

objetivo basico de atender el incremento de la delamagarantizar
el crecimiento de la red y consolidar la calidathyseguridad del
suministro eléctrico.

Endesa ha asignado a Aragén la mitad de su invesivista en
nuevos parque eolicos para los proximos afos eraffaspiras
haberse adjudicado en la dltima subasta eélicatah de 540 MW
de potencia para la instalacion de nuevos parqAss.300 de los
600 millones de euros que Enel Green Power Espaffdial de
Endesa en renovables, destinara a este fin llegafdagon.

La fabrica de fertilizantes de Fertinagro, pertéame al grupo
Tervalis y situada en la localidad de Sarrion (€8ruha invertido
en los Udltimos 3 afios 5 millones de euros en laoraefle sus
instalaciones para limitar el impacto medioambierta fabrica de
Sarrion emplea entre 80 y 100 personas, en sus ntosngée mayor
produccion.

La planta zaragozana de Dana Automocion, ubicada poligono

industrial de Malpica en Zaragoza, ha desarrollag® nueva linea
de montaje completamente automatizada, en la quentertido 4,5

millones y que les permitira sacar ya en 2018 uodyzcioén anual
de 4 millones de piezas.

Bodegas Paniza, cooperativa vitivinicola integradam la
Denominacion de Origen Carifiena tiene previsto goear sus
nuevas instalaciones a finales de este ejerciaiolas que ha
invertido unos dos millones de euros. La inversidduye una
nueva sede social, la ampliacion de su almacén.®00 2netros
cuadrados y la modernizacion —y nuevo equipamierde—la
bodega.
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Mercazaragoza recibira del Estado una inversiol deillones de

euros para la construccién de un centro de saorifjae permitira

garantizar el suministro de carne fresca al mereadgonés y a las
empresas del sector en el valle del Ebro. Aledaiasmatadero
actual, las nuevas instalaciones formaran parteirdedificio de

1.450 metros cuadrados construidos en dos pldraagdaccion del
proyecto comenzara este afio y esta previsto gneesio matadero
de porcino, que con sus salas de despiece gengbamuevos

empleos, esté operativo a finales de 2018.

La multinacional Toro Gips producira yeso desdeldealidad

turolense de Albalate del Arzobispo a partir dequiel 2018. La
empresa, constituida el pasado 23 de junio conapitat social de
dos millones de euros, invertird 11 millones y k€20 puestos de
trabajo para su nueva planta, que comenzara argsst el

préximo mes de septiembre. La sociedad esta coidsticon capital
australiano, holandés, aleman y turco como sodiogipales. La

nueva fabrica de Albalate del Arzobispo se dedicarala

transformacion de residuos del alabastro y tend& eapacidad
productiva total de 250.000 toneladas anuales. ednbargo, la
planta comenzara a producir al 25 o0 30% de la cdgae hasta el
2020, cuando tienen previsto trabajar a pleno reiaahito.

El grupo francés AMD, fabricante de pafales absudse para
adultos, tiene previsto abrir una planta en Calatagn la que
trabajaran en torno a 60 personas y que supondrainversion
cercana a los 13 millones de euros. La intencidtad®mpafia es
que la fabrica esté en marcha a finales de este giicipios de
2018. La planta se ubicara en una parcela de un@9® metros
cuadrados en el poligono de La Charluca de Caldtayjurégimen
de alquiler, aunque con opcién a compra a posterior

El grupo empresarial aragonés Lacor ha creado Ldeotil,

especializada en planchado industrial y que ingiaandadura
trabajando para Inditex. La nueva empresa genewads 50
empleos directos en sus instalaciones de 5.00@snetradrados en
el poligono Plaza, en las que ha invertido 1,2amék de euros.

La fabrica de BSH en La Cartuja, que arranco swidatl hace 38
afios, en 1979, alcanz6 este pasado junio los 2Dnedsl de
lavadoras fabricadas. Un récord que coincide corpuasta en
marcha en marzo —aunque se acabaron de montaeer-gde dos
nuevas lineas de produccion de puertas y panedesales. Una
inversion superior a los 5 millones de euros, g@sepkermitira mucha
mayor flexibilidad a la produccion. La fabrica eeglde mano de
obra directa a unas 280 personas y de indirectas 100.
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El crecimiento que registra el fabricante aragodg¢aven de

herméticos para hosteleria y equipamiento comehaahecho que
las actuales instalaciones que ocupa en Malpitals&yan quedado
pequefias y tenga que trasladarse a una nuevamaiibkaaueva de

Gallego en la primavera de 2018. La obra la redlita promotora
Kyrene con una inversion aproximada, sumada tamaidn que

aportara Araven, de unos 4 millones de euros. Asimnj Araven

invertira 300.000 euros mas para nueva maquinagiatica.

Las obras de construccion del complejo residermdah mayores
San Hermenegildo de Teruel acabaran en el meslidedp 2017
aungue el centro no empezara a funcionar hastedeinm mes de
septiembre. Cuando se encuentre a pleno rendimilentesidencia
contara con 70 puestos de trabajo directos y ¢amt®s indirectos.
El dato, unido a la fuerte inversion realizada @&mdnstruccion del
edificio, 12,5 millones de euros, hizo que el Gaolmwearagonés
declarara el proyecto de interés autonémico, lopgreitio agilizar
los tramites previos al inicio de las obras haagalya tres afos.

Grancasa, el centro comercial ubicado en el Acemodelara su
segunda planta para crear una nueva zona de oetguracion.
Treinta locales gastronOmicos y cinco quioscos -—coarcas
internacionales, nacionales y locales—, una nuewaza exterior y
un parque infantil de mas de 1.000 metros cuadraei@ algunas
de las novedades de este espacio, que estarpdistda primavera
de 2018 tras una inversion de 12 millones de euros.

La multinacional americana Exide Technologies,ridgaa Tudor,
ha decidido invertir 4,6 millones en la planta da Cartuja
(zaragoza) para ganar en capacidad productiva. (fgstala forma
parte de un plan de seis afios dotado con un tetalLdnillones de
euros para modernizar esta fabrica, que emple8 &d2ajadores.

Grupo CAT, multinacional logistica francesa, trdsla la sede que
actualmente tiene en la Ciudad del Transporte, @m Jian de
Mozarrifar, a unas nuevas instalaciones en Villaawde Gallego de
8.100 metros cuadrados sobre una parcela de 1819€Pos
cuadrados, en las que se invertirdn mas de 4 redlde euros.

La empresa aragonesa de bionanotecnologia Alphasapa de
lanzar al mercado un nuevo detector portatil degako El
lanzamiento de este producto lleva implicita laaci@ de una
planta en Calatayud para ampliar la capacidad ptodu del
detector. La inversion se situaria entre 1,5 ylfones de euros.
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El fabricante zaragozano de aglomerado de espurstaidDidora
Polo ha adquirido los 12.000 metros cuadrados stalationes que
ocupara RKW lter en el poligono El Pilar de Zaragbasta el afio
pasado. La nueva propietaria, que cuenta con dasose en el
barrio de Valdefierro y en el municipio de Epilgtimizara su
espacio en esta ubicacion en la capital aragonesa.

Quirén Salud invertira 10 millones de euros en obmyia
oncologica y en ampliar sus instalaciones en Za@agdl
desembolso, que se efectuara en el proximo afio diomprevé
adquirir un acelerador, de dltima generacion, ystoir un nuevo
edificio de consultas externas, anexo al hospital.

La inversion para la ampliacion de la fabrica dpgbaue el grupo
italiano Industrie Cartarie Tronchetti (ICT) tieme& El Burgo de
Ebro se eleva a 118 millones. La inversion peraitiuplicar la
produccion y se estima que la ampliacion de laidalmrequerira la
incorporacion de cien personas.

Red Eléctrica Espafiola ultima una linea eléctriead@® km y 11
torres para dotar de mas potencia a la plataforogéstica de
Zaragoza. La nueva linea entrard en servicio ghaltrimestre del
afo tras una inversion de 11,8 millones de euros.

Las instalaciones del Balneario de Segura de BafioBeruel han
abierto sus puertas al publico como un alojamiedéo cinco

estrellas. Para hacer realidad el balneario serbéeaspdo de una
inversion de mas de 11 millones de euros y serthogaso por la

empresa Sensational Hotels & Spas. El balnearemear con una
plantilla de 30 trabajadores procedentes de vapigeblos de la
comarca, que han recibido un curso formativo paepdel Inaem.

El grupo francés PSA ha confirmado el cierre degdaracion de
compra de la alemana Opel. Asi, las plantas eusogpe®pel, entre
ellas la situada en Figueruelas (Zaragoza), defjars,ade forma
definitiva, su vinculacion con la estadounidensenésal Motors
(GM) para iniciar una nueva etapa bajo la batutagdgpo francés
PSA.

Starbucks ha abierto su primer establecimiento leseptro de
Zaragoza, un local de 105 metros cuadrados ubieadel Coso.
Con esta apertura, la marca refuerza su presemcia eapital
aragonesa, donde ya contaba con una tienda eroR(entcia. La
cafeteria ha creado 17 puestos de trabajo.
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La compafia aérea Vueling instalara en el mes fdeesgbre en
Expo Zaragoza Empresarial un centro de desarrellsoftware que
en un primer momento creara una decena de empleus.
trabajadores, sin embargo, no formaran parte dpldatilla de

Vueling, ya que la firma externaliza su disefio ¢é@gico. En este
caso, Hiberus y Gteam seran las encargadas deraptayaompariia
en el desarrollo de software para su app y su web.

La auxiliar del automoévil Android Industries, deaia al montaje d
epuertas, salpicaderos y suspensiones dentrofélleriea de Opel en
Figueriuelas, va a incorporar 22 nuevos empleadss plantilla.
Las nuevas contrataciones, que se sumaran a las 4&8s
trabajadores que tiene Android en la fabrica deudfigelas, son
fruto del convenio de formacién firmado por la eegar y el
Instituto Aragonés de Empleo.

El grupo Vall Companys, uno de los lideres del segorcino
nacional, va a ampliar el secadero de jamones e ten
Calamocha, un proyecto que permitird crear 150 ogi@mpleos y
que requerira de una inversion de 78 millones deseuCon la
ampliacion de 75.000 metros cuadrados, la plansarpade una
produccion de un milldon de jamones al afio a tréenas.

El Grupo italiano industrial Pini ha confirmado gestd4 ultimando
la instalacion de un gran matadero para el procesaonde carne de
porcino en las proximidades del poligono industihl Sosal de
Binéfar que supondra una inversion de 70 milloreesutos y creara
mas de 600 puestos de trabajo directos en la mirfege del

proyecto (cuando esté en pleno funcionamiento skig@lcanzar
los 1600 empleos directos). La empresa ha sefajadoya han
adquirido los terrenos y las obras del nuevo matagedrian

empezar en noviembre de este afio. La planta ocapa@i@0 metros
cuadrados y podria estar en funcionamiento a Bndk 2018 o
principios de 2019.

El grupo Vall Companys tiene previsto crear enlaz@ de un afo
alrededor de 200 puestos de trabajo en Ejea dedballeros donde
esta ejecutando la quinta y dltima fase de su ptoygue se inicid
en 2012 con la adquisicion de Carnicas Cinco Vilasel que ha
invertido 50 millones de euros. De esta forma, |20&8 este grupo
elevara su plantilla en este municipio zaragozaasishalcanzar las
1.200 personas.
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La empresa Grovisa, dedicada a la distribucion tzap de
recambio para la automocion, se instalara en el icipm
zaragozano de Belchite y creard entre 20 y 25 emmplE&sta
compafia impulsara su actividad en ocupaba antesiliznacional
Delphi, que a finales del pasado afio ceso su datlvi

La comparfia Sevasa Technologies, especializada &bticacion
de vidrio acido para uso sostenible en arquitecjuelectrénica,
invertira mas de seis millones de euros en unaotiacten el
poligono de la Fuensalada de Calanda. La fabridaraesen
disposicion de abrir en abril de 2018 y en el ajuendel proyecto la
empresa contratardq a 15 o 20 trabajadores.

El Consejo de Gobierno de la DGA ha acordado dacleomo
Inversiones de Interés Autondmico los proyectosdds parques
eolicos situados en los términos municipales de o&hmel,
Vinaceite, Azaila, Agon, Frescano y Magallén, praidos por la
Sociedad Gas Natural Wind 4, SLU. Esta declaragémmite
acortar a la mitad los plazos de los tramites ahtnativos
vinculados a la ejecucién y desarrollo de ambosyquims. La
construccion de los dos parques eolicos, cuya piateiotal que
alcanza los 59 MW, supondra una inversion de apradamente 67
millones de euros y una produccion de energia lestanada de
141.000 MWh/afio y 96.000 MWh/afo, respectivamente.

El grupo MT Fitness va a abrir un nuevo gimnasio las
instalaciones que antes ocupaban los cines Renoiel ecentro
comercial Los Porches del Audiorama de Zaragoza. Hitiiess
Renoir tiene previsto invertir en torno a 700.000ro8 en el
proyecto y generard mas de 20 puestos de trabajo.

La empresa La Fresina invertira 1,5 millones deogugn una
explotacion porcina de cebo en la localidad zaragazde
Manchones (Campo de Daroca). EI comienzo de laasobsta
previsto para principios de 2018 y el inicio deatdividad se prevé
para el segundo semestre del mismo afio.

El grupo Saica va a realizar una inversion de 2®ngs de euros
en una primera fase para automatizar su almacéal &urgo de

Ebro (Zaragoza). Esta previsto que este operativieleero de 2019
y la inversién finalmente podria llegar a los 50lanies de euros en
una segunda fase del proyecto. Esta partida se suloa 146,4

millones ejecutados en los dos Ultimos afios en égona de

procesos de la planta en El Burgo.
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Aramovil, perteneciente al grupo empresarial Autoile§ La
Oscense, tiene previsto abrir a finales de este7 261 nuevo
concesionario de las marcas Citrden y DS. La inderen las
nuevas instalaciones, ubicadas en la Carretera ddridl de
Zaragoza, rondara los cuatro millones de euros yri@cipio, dara
empleo a unos 60 trabajadores, aproximadamente.

La empresa ltesal, dedicada a la fabricacién yribigtion de

sistemas de aluminio ha invertido en 2017, afio de2§

aniversario, casi millon y medio de euros en nuaaguinaria para
mejorar los procesos de produccion.

La empresa Veralia, dedicada a la fabricacion daoyiinvertira 20
millones de euros en su fabrica de Zaragoza, siteada carretera
de Valencia de la capital aragonesa. El desembplmitira
modernizar sus instalaciones, reconstruir uno dehfnos y, con
todo ello, ampliar su capacidad productiva.

La empresa francesa La Boutique du Tracteur, dedieala venta
de accesorios para tractores de modelos antigaasstalado en el
poligono San Valero de La Cartuja un centro logistie 1.100
metros cuadrados desde el cual busca distribwar @ehinsula. Se
espera que el nuevo centro suponga la creacionrea & cuatro
puestos de trabajo.

La empresa Transportes Callizo ha adquirido uneepmide 8.000
metros cuadrados en la Plataforma logistica de ddiledonde

trasladara toda la actividad que ahora desarraileelepoligono

Monzu de la capital oscense. La inversion de masriljones de

euros permitird la creacion de una decena de nupwestos de
trabajo, que se sumaran a los 45 que la empreangaen su sede
en Huesca.

La empresa Evofeed, dedicada a la fabricacion ideeato de alta
calidad para mascotas, culminara sus naves centrple esti
construyendo en Berbegal a comienzos de 2018 mater pniciar
la fabricacion en marzo. Una vez que esté en maleka
instalaciones, cuya inversion total asciende all@smillones de
euros, podria dar empleo a 25 personas.
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