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El panorama de la
economia mundial
en el primer

1. RESUMEN EJECUTIVO

A lo largo del primer semestre de 2018, la evoludie la
economia global ofrecia un panorama mixto, corntaiEndencia a
la desaceleracion en buena parte de las econom@wzaaas

trimestre de 2018 es mientras las emergentes mostraban un dinamismaisuyemas

mixto

sostenido.

2017 2018
2015 2016 2017 Tr.l Tr. Il Tr. NIl Tr. IV Tr.|

Aragon (*)
Espafia
Alemania
Francia
Zona Euro
Reino Unido

Japon

Producto Interior Bruto

Estados Unidos

3,1 2,8 31 2,9 2,8 3,4 31 3,4
3,4 3,3 31 3,0 31 3,1 31 3,0
15 1,9 2,5 2,1 2,3 2,7 2,9 2,3
1,0 11 2,3 14 2,3 2,7 2,8 2,2
2,0 1,8 2,6 2,1 25 2,8 2,8 25
2,3 1,9 1,8 2,1 1,9 1,8 1.4 1,2
2,9 15 2,3 2,0 2,2 2,3 2,6 2,8
1,4 1,0 1,7 1,3 1,6 2,0 2,0 1,1

Aragon
Espafia
Alemania
Francia
Zona Euro
Reino Unido

Japon

Precios de Consumo

Estados Unidos

-0,7 | -03 | 1,8 2,7 1,9 1,4 1,3 0,9
-05 | -02 | 20 2,8 2,0 1,6 15 1,0
0,2 0,5 1,7 1,9 1,7 1,7 1,7 15
0,0 0,2 1,0 1,2 0,9 0,9 11 1,4
0,0 0,2 15 1,8 15 1,4 1,4 1,3
0,0 0,7 2,7 2,1 2,7 2,8 3,0 2,7
0,1 1,3 2,1 2,5 1,9 2,0 2,1 2,2
08 | -01 | 05 0,3 0,4 0,6 0,6 1,3

Aragon
Espafia
Alemania
Francia
Zona Euro
Reino Unido

Japon

Tasa de paro (% pob. activa)

Estados Unidos

16,3 | 14,7 | 11,6 | 133 114 105 114 | 11,6
221|196 | 172 | 188 17,2 164 165 | 16,7
64 | 61 | 57 | 59 57 57 55 | 54
100 98 | 91 | 93 91 94 86 | 89
109 | 100 | 91 | 95 91 90 87 | 86
53 | 48 | 43 | 45 44 42 42 | 42
53 | 49 | 44 | 47 44 43 41 | 41
34 | 31 | 28 | 29 29 28 27 | 25

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

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

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

Resumen Ejecutivo

El desempeiio de la economia de EEUU, al igual derev
sucediendo en los ultimos afios, se ralentizabaaligente en el
invierno de 2018 al crecer el PIB cinco décimasnéstrales, aunque
con ello aceleraba su tasa anual de avance deh&dt& del 2,8%
dos décimas por encima del trimestre precedente.
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Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

UEM e ]apdn e EE.UU.

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

Por su parte, la inflacibn permanecia moderada ljnea con

...mientras la L
inflacion los objetivos de la Reserva Federal, con una taka,a% anual en
permanecia el primer trimestre, mientras la subyacente eral(#b anual en el

mismo periodo. No obstante, el repunte del petrébemucia la tasa
de inflacion hasta el 2,8% anual en mayo. El mercdel trabajo
continuaba exhibiendo una gran robustez al crecempleo un

moderadayy el
empleo aceleraba

Su ritmo de .
crecimiento 1,6% anual, mientras la tasa de paro se mantetibleen el 4,1%
de la poblacion activa en el primer trimestre digl.a
PIB Estados Unidos
(Variacion anual en %)
15
10
5
D S .
0 \/"\/\‘v/
-5
-10
-15
-20
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB e Consumo hogares
e CONSUMO PUblico Inversion (FBCF)
Fuente: Ministerio de Economia y Empresa
La OCDE ha
mantenido sus De acuerdo con las Ultimas previsiones de la OGDE)B de
previsiones para Estados Unidos anotara un crecimiento del 2,9%|ama018 y un
EEUU en 2018 ritmo muy similar, del 2,8% anual, el proximo 201Hstas

Resumen Ejecutivo 4
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proyecciones se han mantenido respecto a las alddmel pasado
mes de marzo.

La economia de Japdn registr0 una caida de dosnaeci
trimestrales en el primer trimestre de 2018, romgbieun periodo de
ocho trimestres consecutivos en los que Japon hafiadenado
aumentos trimestrales del PIB. Con ello el creamaedel PIB se
situd en el 1,1% anual, inferior al trimestre posrge (2,0% anual).

Japon desaceleraba
su ritmo de avance
en el primer
trimestre...

PIB Japon
(Variacion anual en %)
12

0 \/\/\_&

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PIB e Consumo hogares

Consumo Publico Inversiéon (FBCF)

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

No obstante, el empleo japonés crecia un 2,2% eanglinto
A pesar de ello el del trimestre, de forma que la tasa de paro salaten el 2,5% de
empleo repuntaba g poblacién activa en media del invierno, cifrasvistas desde los
al igual que la inicios del aflo 1993. La inflaciéon de consumo reépba y se
inflacion situaba en el 1,3% anual en media del primer ttieemientras la
subyacente era del 0,9% anual en el mismo periodo.

Las perspectivas de la OCDE para Japén en 2018 eran
Parala OCDE, las  revisadas a la baja en mayo, esperando un aumeirdRidel 1,2%
perS'peCthaS,d‘? anual, tres décimas por debajo de lo pronosticadmarzo. Para
Japon son fragiles 2019, mejoraba una décima su prondstico hast2% anual.

China mantenia su Entre los emergentes, China mantenia en el prirmaedtre

ritmo de actividad, ~ de 2018 un ritmo de crucero del 6,8% anual, idéntégistro al de
mientras los dos trimestres precedente. Por su parte, Ingiamaba el
India aceleraba su  liderazgo entre los emergentes asiaticos, al anotavance del PIB
crecimiento del 7,6% anual en el primer trimestre del aiio, umte por encima

del dato del trimestre anterior.

Resumen Ejecutivo 5
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La OCDE
mantenia sus
previsiones para
China y mejoraba
las de India en
2018

En las economias
Latinoamericanas
destaca el buen
tono de México,
mientras que Brasil
desaceleraba, ...

...siendo las
perspectivas
positivas en México
y de consolidacion
de la recuperacion
en Brasil

La eurozona
registraba una
cierta
ralentizacion,...

Resumen Ejecutivo

Producto Interior Bruto
(Variaciéon anual en %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Brasil China === México

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

La OCDE mantenia el pasado mayo sus perspectivas de
crecimiento de la economia de China de un 6,7%l &mi2018 y de
un 6,4% anual el préximo ejercicio 2019. Para @didnLa OCDE
revisaba en mayo dos décimas al alza su proyedea@recimiento
en 2018 hasta el 7,4% anual, mientras manteniaesusipn de un
7,5% anual para el préximo ejercicio 2019.

En Latinoamérica, México aceleraba el ritmo anotach
crecimiento del PIB del 2,3% anual en el primané&stre del afio,
siete décimas por encima del trimestre preceddéine.su parte,
Brasil perdia fuelle al aumentar su PIB un 1,6%aaen el primer
trimestre, seis décimas menos que en el perioderiant No
obstante, continuaba consolidando la recuperaciéonénica
acumulando cinco trimestres de crecimiento.

Las perspectivas de crecimiento de la OCDE paraiddéon
del 2,5% en 2018, esperando una aceleracion einpodafio 2019,
cuando el PIB aumentaria un 2,8% anual. Para Bessiéspera un
incremento promedio del 2,0% anual en 2018 y d&2anual en
2019.

La economia de la eurozona sufrié cierta ralentiraen el
primer trimestre de 2018 al crecer el PIB cuatrccirdés
trimestrales, rompiendo una racha de los cincoestnes anteriores
donde el avance trimestral habia permanecido establ siete
décimas. En comparacion interanual, el crecimielgboPIB de la
eurozona fue del 2,5% anual en el primer trimedé&leano. En el
mercado de trabajo se producia una ligera desac#laren la
creacion de empleo, que aumentaba un 1,4% anuael enmer
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...lo que se
reflejaba en el
mercado laboral

La inflacién
repuntaba en mayo
por el petrdleo,
aunque se
mantenia en un
tono moderado

La OCDE revisaba
ligeramente a la
baja sus previsiones
de crecimiento para
la UEM en 2018

En este contexto la
economia espafiola
crecio en el primer
trimestre de 2018
un 3,0%
interanual...

Resumen Ejecutivo

trimestre de 2018, dos décimas menos que en dBwioello la tasa
de paro descendia tres décimas para situarse &% de la
poblacion activa de la eurozona.

En materia de precios, la inflacion de consumodetal,3%
anual en media del trimestre, con la subyacentots similares, el
1,2% anual en promedio del invierno. El alza ddrgheo hacia
repuntar la tasa de inflacion hasta el 1,9% anual neyo,
manteniéndose la subyacente en un mas moderadoaihs&ben el
mismo mes.

PIB UEM
(Variacion anual en %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB e Consumo hogares

Consumo Publico Inversion (FBCF)

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

La OCDE revisaba en mayo una décima a la bajaehagion
de crecimiento de la UEM en 2018, dejandola en,2V2anual,
manteniendo para el proximo afio 2019 una proyecd&in2,1%
anual.

En este contexto internacional, la economia espafiahtuvo
un ritmo de avance similar, en términos intertritrades, aunque en
términos interanuales desacelerd ligeramente. HEcreto, el PIB
espanol anotd una tasa de variacion positiva débntertrimestral
en los tres primeros meses de 2018, dato comparable
experimentado en el ultimo trimestre de 2017. Rorparte, en
términos interanuales el crecimiento fue del 3,0%nte al 3,1%
registrado en el cuarto trimestre de 2017. Adenadsindicadores
adelantados disponibles correspondientes al segtrirdestre de
2018 sugieren que la economia nacional mantendr&blido nivel
de crecimiento, aunque se moderaria suavemente.
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...mientras que el
mercado laboral
seguia mejorando
en términos
interanuales...

Resumen Ejecutivo

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e [ spafia Alemania == Francia Italia

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

En cuanto al mercado laboral, éste seguia mostramdo
buena tendencia de fondo en el primer trimestr20d8, en sintonia
con la evoluciébn de la economia espafiola. De emtamaf se
registraba un descenso del nimero de desempleadté&meinos
interanuales, lo cual era debido a un incrementdadgoblacién
ocupada, junto a un descenso de la poblacion activa

Producto Interior Bruto (Espana)
(Contribuciones y variacion PIB, en %)

‘ \/\/va\ ,/\\,_,z
l|||..f::|llluull.lfl_ ol

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

[ Sector Exterior === Demanda Interna PIB

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa
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...y lainflacion
desaceleraba en el
primer trimestre
para luego
repuntar en mayo

Las diferentes
previsiones sefalan
un crecimiento de
la economia
espafiola en 2018
entreel 2,7% vy el
2,9%

En el primer
trimestre de 2018 la
economia de
Aragoén crecié un
3,4% interanual...

Resumen Ejecutivo

Por su parte, la tasa anual de inflacibn desacederdos
primeros meses del afio, al situarse en el prinmeestre de 2018 en
un 1,0%, frente al 1,5% registrado en el dltimméstre de 2017.
No obstante, la inflacion ha repuntado en maydpdea paralela a
la evolucion del precio internacional del petroleo.

Respecto a las diferentes previsiones de crecimipata la
economia espafiola, el Ejecutivo espafiol presefitialas de abril
su actualizacion del Programa de Estabilidad 2@B2en la que
mejoraba su prevision de crecimiento del PIB hak237% en 2018
y el 2,4% en 2019. Asimismo, los diferentes orgaos
internacionales han revisado al alza sus previsi@wenomicas en
los dltimos meses.

En cuanto a la economia regional, el Producto ibrtéruto
de Aragon crecié un 0,7% en tasa trimestral duraht@rimer
trimestre de 2018, dato idéntico al registrado lecuarto trimestre
de 2017. Por su parte, en términos interanuale® amoincremento
del 3,4%, tres décimas superior al dato registmgceel trimestre
precedente. Esta aceleracion del crecimiento deedanomia
aragonesa en términos anuales tiene su origen an mayor
contribucién de la demanda interna, en especiataetumo de los
hogares y de la inversidn en construccién, ya guwshtribucion del
sector exterior al crecimiento del PIB en Aragon Is&bria
deteriorado durante el periodo considerado.

Demanda - Aragon
(Variacion anual en %)
20
15
10

h o w

-10
-15
-20
-25
-30
-35
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PIB Bienes de EqUipo === Construccion Consumo

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa
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...y el mercado de
trabajo aragonés
ha seguido
mejorando en tasas
anuales

La evolucién del
IPC en Arag6n
dibuja una senda
de desaceleracion
en el primer
trimestre para
repuntar en mayo

En 2018 se espera
un crecimiento en
Aragon del 2,5%

El balance de
riesgos a nivel
internacional
continlia sesgado a
la baja, destacando
las tensiones
comerciales...

...el repunte del
precio del
petréleo...

...y el elevado
endeudamiento, ...

...asi como las
tensiones
geopoliticas

Resumen Ejecutivo

En cuanto al mercado de trabajo aragonés, ésténcaba
mostrando un comportamiento favorable en comparacun el
mismo trimestre de 2017. Asi, en términos interlsuse producia
un aumento del empleo que, combinado con ciertaidigion de la
poblacién activa, daba como resultado una dismimucdel
desempleo.

En materia de precios, la tasa anual de inflacedAihgon ha
desacelerado en los tres primeros meses de 2018poshr un
crecimiento del 0,9% anual, frente al 1,3% regikiran el Gltimo
trimestre de 2017. Sin embargo, desde el mes de mawnflacion
ha seguido una senda de aceleracién debido al cwmnf®
energético, al igual que ha ocurrido a nivel nagion

En definitiva, Aragon aceler6 de forma destacadatsw de
actividad en el primer trimestre de 2018, sigue traoslo una
positiva evolucion del mercado laboral y los indimaes disponibles
para el segundo trimestre de 2018 muestran, enraenea
continuidad en el ritmo de actividad, si bien seeeaj cierta
tendencia a la moderacion en algunos de dichosaddres.

Por lo que respecta al balance de riesgos a mitezhiacional,
éste continla sesgado a la baja. Destaca la ingyier una posible
guerra comercial de EE UU con China y la UE, delaibimicio del
establecimiento unilateral de aranceles por paoieamericana,
que ha sido respondido tanto por parte europea p@mGhina.

Por otra parte, el repunte del precio del petr@lesionara la
inflacion y agravara desequilibrios externos en mogc paises,
aungque se espera que dicho repunte esté acotatipreoso se
estabilice en torno a sus valores actuales

Ademas, el largo periodo de tipos de interés exgrplmente
reducidos ha estimulado el endeudamiento de hogagegpresas y
ha conducido a una sobrevaloracion de activos, aricplar
viviendas y acciones. Una subida de tipos de iatarés rapido de
lo esperado podria generar correcciones bruscelspeacio de estos
activos, creando volatilidad.

Asimismo, siguen activos diversos focos de tension
geopolitica, tanto en Oriente Medio como en Eurammde a las
negociaciones del Brexit se ha unido la formaciémi gobierno de
corte euroescéptico en ltalia, factores todos ejlas pueden afiadir

10
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Otro riesgo
internacionales que
podrian afectar
negativamente a la
economia espafola
es la desaceleracion
en la Zona Euro

Por su parte, la
politica monetaria
seguira siendo
acomodaticia a
pesar de las ultimas
medidas del BCE

En el ambito
nacional, destacar
la incertidumbre
politica por el
cambio de
Ejecutivo Nacional
y Catalufia...

...asi como el grado
de cumplimiento

del objetivo de
déficit puablico

En Aragon, hay
gue citar
nuevamente la
incertidumbre por
la situacion en
Cataluiie

Resumen Ejecutivo

presiones bajistas a la expansién de la economia.

Otro riesgo del ambito internacional que podriactafe
negativamente a la economia espafiola serian elrroeumiento a
nivel europeo, que podria afectar a las exportasi@sparnolas. No
obstante, la apreciacion del euro en los ultimosestres se ha
interrumpido lo que beneficiaria a las exportacsoegparolas fuera
de la Zona Euro.

Por su parte, el BCE ha acometido cambios en sitigaol
monetaria con el fin de su programa de compras atigoa en
diciembre de 2018, aunque continda la reinversiéndduda en
balance a medida que venza vy los tipos de interésamtendran sin
cambios al menos hasta el verano de 2019. Por, tentoolitica
monetaria del BCE seguiria manteniendo un tonoawgiante
acomodaticio en los proximos trimestres.

En el ambito nacional, cabe destacar la incertidenpblitica
por el cambio de Ejecutivo a nivel nacional y, sobwdo, por la
situacion en Catalufia, en donde la incertidumbrdripoafectar
negativamente a decisiones de consumo e inversion.

Otro riesgo doméstico para la economia espafalaristituye
el grado de cumplimiento del objetivo de déficitofin. En este
sentido, la aprobacion definitiva de estos Presstpgesenerales del
Estado de 2018 implicaria una politica fiscal alggs expansiva, lo
gue podria dificultar el cumplimiento de dicho divje de déficit.

Finalmente, en el plano estrictamente regional, duag citar
nuevamente la incertidumbre generada por la eviudel entorno
politico catalan ya que, dadas las estrechas oelesicomerciales
existentes entre ambas regiones, Aragon podria esfsecialmente
afectada.

11
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2. ECONOMIA ARAGONESA

La economia aragonesa experimento un ritmo de avauy

En el primer positivo durante el primer trimestre de 2018. Estalucion se
trimestre de 2018 |a €Xplica por el robusto comportamiento de la demant&na, ya
economia que la demanda externa habria drenado crecimi¢mmducto de
aragonesa la- Comunidad Autonoma. Los indicadores parcialespatiibles
experimenté un hasta el momento sefialan, en general, hacia urisuacion de la
comportamiento actual fase de crecimiento de la economia aragpraiga que
robusto. .. también se observa en los ultimos datos refereatesiercado

laboral. Por su parte, durante el primer trimedgafno los precios
se mantuvieron en terreno positivo y acelerarortsio de avance.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2017 2018
2015 2016 2017 Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr.IV_ Tr.|
Producto Interior Bruto 3,1 .8 3,1 9 2.8 3,4 3,1 3,4
Demanda
Consumo hogares e ISFLSH 3,3 24 24 16 27 2,7 2,6 2,7
FBCF Construccion 3,6 6,1 7,6 9,8 10,1 4,3 6,1 8,0
FBCF Bienes de equipo 11,7 | 6,6 4,0 30 13 4,2 7,6 4,6
Exportaciones bienes y serv. 100 | 7.1 6,7 | 40 37 7.1 12,1 | 1,9
Importaciones bienes y serv. 19,3 | 59 14 | 35 -04 -09 104 | 7,0
Oferta
Agricultura, ganaderia y pesca 0,4 7,9 4,5 62 54 3,0 34 3,8
Industria manufacturera 6,7 1,7 54 4,5 5,0 6,2 6,1 34
Construccion 2,9 3,0 55 2,8 6,3 53 7,5 8,4
Servicios 2,0 2,7 23 | 23 23 2,5 2,3 2,7
Comercio, transporte y hosteleria 4,2 3,6 2,2 2,7 1,9 2,0 2,2 3,8
Mercado laboral
Poblacién activa (EPA) -06 | 05 | -14 | -06 -1,3 -2.2 -16 | -1,3
Ocupados (EPA) 42 | 24 | 21 | 1,7 32 28 09 | 06
Tasa de actividad ® 76,7 | 775 | 769 | 771 771 765 76,9 | 76,5
Tasa de paro (EPA) @ 16,3 | 14,7 | 116 | 133 114 105 114 | 116
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo -0,7 | 03 | 1,8 27 19 1,4 1,3 0,9
Inflacion subyacente 0,4 0,7 0,8 07 08 0,9 0,6 1,0
Indice Precios Industriales -03 | -1,6 | 3,2 40 4,0 2,6 2,4 1,9
Coste laboral total:
por trabajador y mes 16 | -25 | 05 0,1 -1,2 1,0 2,1 1,8
por hora efectiva 12 | 21| 07 | 26 21 0,1 2,9 3,7

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismiogo del afio anterior, salvo indicacion expresa
(1) Activos s/ poblacién de 16-64 afios (%); (2) Paradgmblacion activa (%)
Fuente: INE, IAEST, Dpto. de Economia y Empleo ®ai de Aragén

De acuerdo con las estimaciones realizadas poAEST
(Instituto Aragonés de Estadistica), sobre los glatte la
Contabilidad Nacional Trimestral publicados pohNtE, el Producto
Interior Bruto aragonés crecié un 0,7% en el pritmgnestre de

...en términos
trimestrales...

Economia Aragonesa 12
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...y, especialmente,
en términos
interanuales

La demanda
interna explica la
expansion del PIB
regional

El consumo de los
hogares acelerd su
ritmo de
crecimiento
durante el primer
trimestre del afio...

Economia Aragonesa

2018, tasa de crecimiento intertrimestral idéngida registrada en el
cuarto trimestre de 2017. Esta cifra coincide cdnregyistro
alcanzado por la media nacional (0,7%), y es sopeal dato
alcanzado por la media de la Union Europea (0,4%).

En términos interanuales, el ritmo de avance dectmomia
aragonesa en el primer trimestre de 2018 se smia&l€3,4%,
superior en tres décimas al dato registrado en rigtestre
precedente. Esta tasa de crecimiento interanusitise por encima
tanto de la registrada para el conjunto de Esp&ai&d), como de la
alcanzada por el conjunto de paises de la Unioodear(2,4%).

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e Aragon Espafa e UJEM

Fuente: IAEST, Departamento de Economia, IndugtEienpleo Gobierno de Aragén

Atendiendo a los componentes de la demanda, ahdsstto
de la economia aragonesa durante el primer trimek&r2018 se
explica por el mejor comportamiento de la demamderma, ya que
la contribucion del sector exterior al crecimiedt PIB en Aragén
habria sido ligeramente negativa durante el perfodsiderado.

Por lo que respecta a la demanda interna, susotgsanentes
basicos (consumo e inversion) muestran un buen axdarpiento.
En concreto, el consumo de los hogares registrabal gorimer
trimestre del afo un crecimiento interanual del%®,tato una
décima superior al anterior trimestre (2,6%). Dé&a éorma, la
evolucion del consumo de los hogares en Aragéresiganteniendo
una senda de crecimiento solida, reflejando taatgrblongada
mejora del mercado de trabajo regional, como ldiwoidad en la
facilidad de acceso al crédito gracias a la palitmonetaria
expansiva implementada por el BCE.
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...mientras que la
inversion mostro
un comportamiento
positivo, aunque
solo la
construccion
aceleraba su
trayectoria
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En relacion a la formacién bruta de capital fijas slos pilares
principales se comportan de forma destacada durnigimer
cuarto del afio. Respecto a la inversion en corgtmicesta acelerd
su evolucion en términos interanuales hasta el 8¢a# superior al
crecimiento registrado en el trimestre precedefi@%), y tres
puntos y tres décimas superior a la evolucién radatpor la media
nacional en el mismo periodo (4,7%). Por su pddeinversion
aragonesa en bienes de equipo crecio a una tagg6de) avance
tres puntos inferior al dato del ultimo trimestre 8017 (7,6%),
aungue dato superior asimismo al registro alcanpaida media
espafiola (2,3%).

Demanda - Aragon
(Variacion anual en %)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PIB

Bienes de Equipo === Construccion === Consumo

Fuente: IAEST, Departamento de Economia, IndugtBenpleo Gobierno de Aragén

La aportacion de la
demanda externa
habria sido
negativa en el
primer trimestre del
afio...

...debido a un flujo
de exportaciones
inferior al de las
compras externas

Economia Aragonesa

Con los datos disponibles en materia de sectoriextese
observa como la demanda exterior neta habria ideesti tendencia
positiva mostrada a lo largo de los ultimos trimesty su
contribucién el crecimiento aragonés durante eheritrimestre de
2018 seria negativa, como consecuencia de un pagartamiento
relativo de las exportaciones durante el periodo.

En efecto, en un contexto de desaceleracién gederds
ventas exteriores regionales, las exportaciondsefees y servicios
crecieron en Aragon un 1,9% anual entre enero yaonde 2018
(avance inferior al aumento del 12,1% del antdriarestre), frente
al crecimiento del 7,0% interanual de las impodaes que, no
obstante, también desaceleraron su evolucion respédrimestre
precedente cuando aumentaron a una tasa del 10,4%.
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Comercio exterior (Aragoén) Comercio exterior (Aragon)
Variacién anual en %, media mévil (6) (Millones de euros)
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Importaciones

N Saldo comercial === Exportaciones Importaciones

Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y TuriSHREST

Todos los sectores
productivos
aceleran su ritmo
de avance, excepto
la industria

La construccién
lidera el
crecimiento
regional durante el
primer trimestre del
afno...

...seguido del
sector primario...

...y la industria
manufacturera...

Economia Aragonesa

Desde el punto de vista de la oferta, en el primeestre del
2018 todos los sectores productivos de la econcamdgonesa
registran tasas de crecimiento positivas y supsia trimestre
precedente, a excepcion de la industria manufaaturgue
desacelera su crecimiento. De esta forma, se emaaddiez
trimestres en los que todos los sectores producpvesentan ritmos
de avance interanual positivos.

Liderando el crecimiento aragonés durante el cuait@l del
ejercicio se encontraria la construccion, que aéeda crecimiento
hasta el 8,4% anual, dato superior en nueve déahragistrado en
el trimestre anterior (7,5%), y dos puntos y cuatécimas por
encima de la media nacional (6,0%).

En segundo lugar en cuanto a dinamismo, se sitelabector
primario, que engloba las actividades de agricajtiganaderia,
silvicultura y pesca, sector que alcanzé un ritneo cdecimiento
positivo del 3,8% interanual, dato cuatro décimagesor al
anotado en el cuarto trimestre de 2017 (3,4%). Bgtace de la
agricultura a nivel regional es superior tambiénnatemento que
registra la media nacional en el mismo periodo%a3,3

Por su parte, la industria manufacturera aragonesao un
3,4% en tasa interanual, dos puntos y siete décinfasior al
avance experimentado en el trimestre precedent@oj6 Este dato
se sitla no obstante por encima de la media espafishnte el
periodo (2,9%).
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...finalmente el
sector servicios
acelera su ritmo de
crecimiento

Finalmente, el sector servicios acelera su creaitoi@nual
hasta el 2,7%, cuatro décimas por encima del datarinestre
anterior. Este incremento, es superior a la tasdianregistrada por
el conjunto del pais que se situé en el 2,5% arRal. lo que
respecta al comportamiento de la principal ramasédelor servicios
Comercio, Transporte y Hosteleriasta registra durante el primer
trimestre del afio en Aragdn un crecimiento del 3g8f4al, superior
en un punto y seis décimas al dato anotado enushwaado de
octubre a diciembre de 2017.

VAB por sectores - Aragon
(Variacion anual en %)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PIB Industria e Construc e Servicios

Fuente: IAEST, Departamento de Economia,dtriduy Empleo Gobierno de Aragon

El mercado de
trabajo continuaba
mostrando un
comportamiento
favorable

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

...y un descenso de
la poblacion activa

Economia Aragonesa

En este contexto de crecimiento del PIB regionamercado
de trabajo de Aragon continuaba mostrando un caep@Ento
favorable en comparacion con el mismo trimestr@E7. Asi, en
términos interanuales se producia un aumento dglleemque,
combinado con cierta disminucion de la poblaciotivac daba
como resultado una disminucion del desempleo.

De esta forma, segun la Encuesta de Poblacion actel
INE, durante el primer trimestre de 2018 el nunagacupados en
Aragon se incrementaba en 3.500 personas, hasiarss&t en
561.100 trabajadores, lo que representa un aunusit®,6% en
comparacion con el mismo trimestre del afio anterior

Respecto a la poblacion activa, experimentaba soethso de
8.700 personas, lo que representa una reduccionl38b en
términos interanuales, situandose el numero tatahativos en la
Comunidad Auténoma en 634.600.

16



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 61 Junio 2018

La combinacion de ambas variaciones se tradujo ®n u

descenso del desempleo de 12.200 personas en uoiraib4,2%
en tasa anual), dejando el nimero de parados &007®ersonas.
Con ello, la tasa de paro se situaba en el 11,6%a gmblacion
activa aragonesa, tasa 5,1 puntos porcentualedqimjo de la
media nacional (16,7%). Por comparacion con ebrdstregiones,
Aragon ocupaba la cuarta posicion en la clasifmade menor a
mayor tasa de paro en el primer trimestre de 2pb8,detras de
Navarra, Pais Vasco y Rioja.

La tasa de paro se
situaba en el 11,6%
de la poblacion
activa, 5,1 puntos
porcentuales por
debajo de la media
nacional

Tasa de Desempleo
(% de la Poblacién Activa)

30
25
20
15

10

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e— Arag on Espafia

Fuente: INE, IAEST

Por provincias, Por provincias, la tasa de paro en el primer trireege 2018
Huesca tiene la se situd en el 9,8% de la poblacion activa en Huyest el 10,2% en
menor tasa de paro Teruely en el 12,1% en Zaragoza.

El nimero de hogares con todos sus miembros a@iv@aro
durante el primer trimestre de 2018 se situo etotal de 20.700, es

El nimero de decir 3.500 hogares menos que un afo antes. Fllesentaba el

hogares con todos ~ 5,5% del total de hogares aragoneses donde habizerbs un

sus miembros activo, 3,8 puntos por debajo del promedio nacidBalel conjunto

activos en paro de Espafia, en el primer trimestre de 2018 hab#lBA0 hogares

durante el invierno  con todos sus miembros activos en paro, 152.80@sngue hace un

descendio afno. Con ello la tasa de hogares con todos sugsagbarados se
situaba en el 9,3% del total de hogares con al mena persona
activa.

Economia Aragonesa 17
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Evolucion de la Ocupacion (Aragon)
(Variacion anual en %)
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e Asalariados

Respecto al
trimestre anterior,
tanto la poblacion
activa como el
empleo se
redujeron en
Aragon

Por género, el
protagonismo de la
evolucion del
mercado laboral
aragones volvio a
recaer sobre las
mujeres...

...yaque la
evolucion del
colectivo masculino
fue mas contenida
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Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion Activa
(Aragén)
(miles de personas)

N
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No asalariados
Fuente: INE, IAEST

Por comparacion con el cuarto trimestre de 201varde el
invierno de 2018 la ocupacion disminuyé en Aragtm,que
combinado con un descenso de la poblacién activandaor
intensidad dio como resultado final un ligero autoerdel
desempleo. Asi, en el primer trimestre de 2018 ehaini Aragon
4.600 personas ocupadas menos que en el otofoirasiaue la
poblacion activa disminuyd en 3.700 personas. Cogsaltado, el
namero de parados aumenté en 900 personas regiecimestre
precedente.

Atendiendo al género, el comportamiento del merdadoral
aragonés fue manifiestamente mas positivo entrenlgsres. Asi,
en el primer trimestre de 2018 el numero de actosAragon
descendié en ambos géneros en comparacion an8@l Bombres
y 5.300 mujeres menos que en el primer trimestrafie anterior,
hasta quedar en un total respectivo de 344.300ngaryg 290.300
mujeres. En términos de tasa anual de variacidrcalda de la
poblacion activa fue del 1,0% anual para los homlyr@algo mas
intensa, del 1,8% anual, para las mujeres.

El empleo crecia con dinamismo en el colectivo feéime con
un aumento de 5.800 ocupadas en un afo, equivaenta tasa del
2,3% anual, hasta alcanzar un total de 253.500rgsugcupadas en
el invierno. Sin embargo, el empleo masculino suiin retroceso de
2.200 ocupados en un afio, que se tradujo en uda dal 0,7% en
tasa anual, quedando en el primer trimestre un t#a307.600
hombres ocupados en Aragon.
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En ambos
colectivos se
produjeron caidas
del nimero de
parados,
especialmente en el
caso de las mujeres

Como resultado de esta evolucion, el paro femedisminuia
con intensidad en el primer trimestre de 2018, atmhtzando 36.800
mujeres desempleadas, es decir 11.100 menos quiaratras,
quedando la tasa de paro femenina en el 12,7% despectiva
poblacion activa.

Por lo que respecta a los hombres, la caida debagdn
activa superaba a la disminucion del empleo, pajue el nimero
de parados disminuia en 1.100 varones en un afia fiisarse en
36.700 varones, dejando la tasa de paro masculied,7% de su
poblacion activa.

Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacién Activa Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacién Activa
Femenina (Aragén) Masculina (Aragén)
(miles de personas) (miles de personas)
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Ocupacion =====Poblacién Activa Ocupacion === Poblacién Activa

Atendiendo a los
sectores
productivos, la
mayor creacion de
empleo en Aragon
durante el primer
trimestre del afio
2018 se produjo en
la industria

Los precios

desaceleraron en
Aragon durante el
primer trimestre...

Economia Aragonesa

Fuente: INE, IAEST

Atendiendo a los sectores productivos, el principal
responsable de la creacion de empleo en Aragon @nineer
trimestre del afio 2018 fue el sector industrialgya se crearon
8.700 nuevos empleos en un afo, lo que se tradujare
incremento del 8,3% en tasa anual. En segundo,lggasitud la
construccion, que anotd un aumento de 3.600 empleos
equivalentes a un incremento del 12,2% en tasd.dfnidos dos
sectores restantes el empleo disminuy6 en Aragdel arvierno
en comparacion interanual. Asi, descendié en 6/8&@onas
ocupadas en servicios (-1,7% anual) y en 2.3000pass en
agricultura (-6,0% anual).

En cuanto a los precios de consumo, en los tresepos
meses de 2018 la evolucion interanual del IPC emgdm ha
desacelerado su ritmo de avance. En concreto, eprimler
trimestre de 2018 la tasa anual de inflacion regisha tasa de
variacion positiva del 0,9%, mientras que en el mesmayo
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(Gltimo dato disponible) se situé en un 2,1% (1,4foabril). Este
...pero el ltimo comportamiento de los precios, similar al de Espa@aJEM, tenia
dato muestra un su origen en la continuacion del repunte en loscipse
fuerte repunte por  internacionales del petréleo y en el aumento deplesios de la
el aumento de los  €lectricidad. Este argumento se observa claramansmnalizar la
precios del petroleo  €volucion de la tasa de inflacion subyacente, ajoie excluye de
y la electricidad su calculo los alimentos no elaborados y los prmsuenergéticos,
la cual se ha mantenido durante el primer trimedt&k afio en
niveles en torno al 1,0%, registro en linea condlémo dato
disponible correspondiente al mes de mayo (1,2%).

Evolucion Precios de Consumo Aragoén - UEM
(Variacién anual en %)

Inflacidn general y subyacente (Aragon) (Variacion
anual en %)
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Diferencial gral-subyac Genera| e Subyacente mm Diferencial Aragén-UEM Aragén e UEM
Fuente: INE, IAEST
E| diferencial En cuanto al diferencial de inflacion resultantecdenparar

respecto a la zona  la evolucion del IPC de Aragon y el de la zona edste fue

euro fue favorable  favorable para la Comunidad Autonoma en el primigrestre de

en el primer 2018 (0,4%), aunque se ha invertido recientememistahser

trimestre del afio desfavorable en dos décimas a finales del mes de.niste
diferencial desfavorable para Aragon supone uncagpeegativo
para la competitividad exterior de la economia anaga.

Por lo que respecta a la evolucion de los costesdées en
el primer trimestre del afio en Aragén, segun la uEst@a
Los costes laborales Trimestral de Coste Laboral del INE, éstos registrain aumento
aumentaron respecto al mismo periodo del afio pasado tantcémnirios de
respecto al primer  trabajador y mes, como en términos de hora efecta fue
trimestre del afno consecuencia de un efecto calendario derivado diésiainucion
anterior... del nimero de horas trabajadas debido a que larseBanta este
afo se celebré en marzo (primer trimestre del an@ntras que
en 2017 fue en abril (segundo trimestre).

Economia Aragonesa 20
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...debido al

Los costes laborales por trabajador y mes se esituan
2.339,44 euros en Aragon en el primer trimestreadel, dato un
1,8% superior al del mismo trimestre del afio pasadaque por

impulso mostrado  debajo de la media espafiola (2.497,91 euros). Gfopanentes, se

por sus dos observa que esta variacion anual positiva fue slltedo de un
componentes aumento del 1,7% en los costes salariales y denenemento del
2,2% en los otros costes (referidos a cotizaciandés Seguridad
Social e indemnizaciones por despido, entre otmogonentes).
Coste total por trabajador y mes
(Variacion anual en %)
10,0
8,0
6,0
4,0 \'\/
2,0 \ A /\
0,0 \'/\/ \/‘\ AV
-2,0 w \/
-4,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e Aragon Espafia
Fuente: INE, IAEST
Por su parte, los costes laborales por hora eteaiv
| os costes laborales Aragon se situaron en 18,15 euros en el primeresire de 2018,

por hora efectiva un 3,7% superiores a los del mimo periodo al afiterem,
también aumentan consecuencia de un aumento del 3,5% anual del sakddal y

del 4,0% en los otros costes.

Para el segundo trimestre de 2018, los indicaduaesales

El crecimiento de actividad disponibles mas recientes apuntamgeeeral, hacia
economico se una continuacion de la actual fase de crecimieattadconomia
mantendra en el aragonesa, ya que la evolucion de algunos de ealiepra,

segundo trimestre  ggpecialmente en el sector industrial, respectosaptimeros

del afo...

...apoyado

meses de 2018.

En el mercado laboral, durante el segundo trimetr2018
se observa una continuacion de la trayectoria ipasit

principalmente en ~ €xperimentada en los Ultimos meses, tal y comolaéaaaida

el buen

del paro registrado en los meses de abril y magd% y -6,6%,

comportamiento del respectivamente), aunque desciende en una proporaaor a la
mercado laboral acumulada en los tres primeros meses de 2018 %)1Me esta

forma, el paro registrado en Aragon a finales des iile mayo se
situaba por debajo de las 65.000 personas por @inez desde
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noviembre de 2008 (64.206). En cuanto a la aftiaca la

...y la positiva Seguridad Social, se mantiene la positiva evoluei®su ritmo
evolucion de la de crecimiento tanto en el mes de abril (2,0%) cemel mes
afiliacion de mayo (2,5%), datos empero inferiores al registedio del
primer trimestre (3,6%).
Evolucion del Paro registrado (Aragon) Afiliados a la SS.SS. (Aragoén)
(parados) (afiliados)
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e Paro registrado

e Afiliados

Fuente: Ministerio de Trabajo, Migraciones y Séipd Social, IAEST

Los indicadores de
servicios muestran
sefales positivas...

...que se ven
refrendadas en los
datos del mercado
laboral...

Economia Aragonesa

En el sector servicios, los indicadores disponibieas
recientes muestran sefiales positivas. Por un laddndice de
comercio minorista (a precios constantes) regiateababril y mayo
una tasa de variacion interanual positiva en Ara@h% y 2,0%,
respectivamente), y si bien los datos son peoredagialcanzados
en el acumulado de los tres primeros meses delaifendencia del
indicador (medida por una media movil 6 meses) satemia
respecto al mes de marzo y continuaba en terresitiyao Por otro
lado, la tasa bruta de variaciéon anual del indicat#oactividad del
sector servicios, muestra en el mes de abril useada crecimiento
positiva del 11,0%, superior a la media registradael primer
trimestre de 2018 (8,4%). En cuanto a la matriéatade turismos,
el dato mas reciente correspondiente al mes dé r@gistra un
crecimiento interanual del 22,3%, superior al 4,&mwtado de
media en el primer trimestre de 2018.

Los datos del mercado laboral corroboran asimisrsi@a e
positiva evolucion del sector servicios. El pargisgado descendio
un 5,8% en el mes de abril y un 5,1% en mayo, tregisio obstante
inferiores a la reduccion media del 9,5% experime@atdurante el
primer trimestre del afio. Por su parte, la afibaca la Seguridad
Social en servicios tras crecer un 3,1% anual gmimler cuarto del
afo, crecia un destacado 1,9% y 2,3% en los mesabriil y mayo,
respectivamente.
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...Sl bien los datos
del sector turistico
no son buenos por
el “efecto Semana

Respecto a los ultimos datos de la encuesta deaoicup
hotelera publicados por el INE, los relativos alsnde abril vienen
afectados por el efecto calendario de la Seman&aSasi, las
pernoctaciones hoteleras disminuyeron en Aragoi6)8% anual
en el mes de abril, y los viajeros llegados a Anag® redujeron un

Santa” 13,8% respecto al afio anterior. No obstante, eanesl de mayo la
evolucion mejora, y las pernoctaciones hoteleraseataron en
Aragon un 2,7% anual, mientras que los viajeragalli®s a Aragon
se redujeron un 4,8% respecto al afio anterior

Indice de comercio al por menor - real Pernoctaciones establec. hoteleros

Variacién anual en %, media movil (6) Variacion anual en %, media movil (6)

N

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e Aragon

En la industria los
indicadores
cuantitativos
ofrecen sefales
positivas...

...que se ven
refrendadas en los
datos del mercado
laboral...

Economia Aragonesa

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Espafia Espafia === Aragén

Fuente: INE, IAEST

En relacion al sector industrial, los indicadoresciales de
produccion disponibles hasta el momento, especrdbndos
cuantitativos, muestran sefiales de impulso. AdRletorregido de
efecto calendario, que habia desacelerado su éolan el primer
trimestre de 2018 con un crecimiento medio del 2,6%istra una
dinamica tasa anual de variacion en el mes de dbéliB,4%, en
parte explicado de nuevo por el efecto calendaedad Semana
Santa que en 2017 tuvo lugar en el mes de abrikedie forma, su
tendencia -medida por una media movil de 6 meseslerm en
dicho mes de abril y continGia en terreno positivo.

Esta positiva evolucion de la industria manufacturee ve
refrendada por los datos del mercado laboral settdfl paro
registrado descendio un 5,2% en el mes de abril 4,4% en mayo,
registros no obstante inferiores a la reduccién iane@l 10,3%
experimentada durante el primer trimestre del &ww.su parte, la
afiliacion a la Seguridad Social en la industrastcrecer un 5,4%
anual en el primer cuarto del afo, crecia un dadtad,5% y 4,3%
en los meses de abril y mayo, respectivamente.
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...y los que ofrecen
informacion sobre
la tendencia a
futuro esperada del
sector

Indice Produccién Industrial, media mavil (6)
(Variacion anual en %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Por lo que respecta a las previsiones a futuraeaidn de
las entradas de bienes, las importaciones de biatersnedios,
muy correlacionados con la tendencia a corto pldeo la
actividad industrial, en el primer trimestre de @Limentaron un
10,0% interanual, lo que supone un relativo empeianato frente
al aumento del 25,0% anual del cuarto trimestr@@le/. Por su
parte, las importaciones de bienes de capitalcimadas con la
inversion y la tendencia de la actividad a mediazp] se
incrementd un 7,1% en los tres primeros mesesfielfeente al
mayor aumento experimentado en el cuarto trimerejercicio
pasado (8,0%).

La acusada volatilidad observada, especialmentdagn
importaciones de bienes de capital, dificulta exttraeempero,
conclusiones claras observando su evolucion.

IPI Bienes de Equipo, media movil (6)
(Variacion anual en %)
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La evolucién del
sector de la
construccion
podria
experimentar cierta
volatilidad

Economia Aragonesa

Fuente: INE, IAEST

Por ultimo, en la construccion, la evolucion de slcs
principales indicadores (licitacion oficial y viseslde obra nueva)
es muy volatil, y durante el primer trimestre del20ambos
indicadores presentan sefiales mixtas. En condostoyisados de
obra nueva, registraron una tasa de variacionanted negativa del
56,6% en el mes de enero, y una tasa de variacitamanual
positiva del 49,3% en el mes de febrero (Ultimooddisponible);
mientras que la licitacion oficial se increment6 249,8% en el
primer trimestre de 2018. No obstante, a la horatdegpretar estas
elevadas tasas de variacion debe tenerse en dasriajos niveles
desde los que parte la actividad del sector, qgodusen acusados
efectos estadisticos.
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En suma, Aragon aceler6 de forma destacada su riteno
actividad en el primer trimestre de 2018 y siguespntando unos
sélidos fundamentos, entre los que destaca la &dolude la
demanda interna y el comportamiento del mercador#hb que
deberian afianzar el crecimiento econémico de lan@udad
Auténoma a lo largo del conjunto del afo.

Aragon acelero de
forma destacada su
ritmo de actividad
en el primer
trimestre de 2018...

...y se espera que la Los indicadores disponibles para el segundo triraets 2018
expansion continde sefialan, en general, hacia una continuacion dectlealafase de
a lo largo de expansion de la economia aragonesa, aunque sbgesgfales de
2018... cierta tendencia a moderar la traccion.

...acompafnada de En el mercado laboral, el crecimiento de la ecoacanagonesa

creacion de empleo, en el conjunto de 2018 continuara traduciéndosecreacion de

y de reduccion de la empleo, lo que permitird un nuevo aumento de lapacidn que

tasa de paro continuara reduciendo la tasa de paro. Por su,patespera que el
aumento del empleo sea inferior al crecimiento dedPI1B, lo que se
traducird en un avance de los niveles de proddeitiviaparente del
trabajo en términos reales en Aragon.

El balance de Estas perspectivas se enmarcan en un escenariogbase
riesgos se presenta un balance de riesgos sesgado a la leye. 1&s factores
encuentra sesgado principales que contribuyen a impulsar el creciftenle la
ala baja... economia aragonesa estarian cuestiones tales com@alitica

monetaria en la eurozona que continda con un toomadaticio, la
continuacion del crecimiento en el plano nacioaal,como en los
principales socios comerciales europeos, 0 unos tije interés en
minimos historicos.

Entre las fuentes de riesgo de caracter naciogibal cabe

...con diversas destacar las tensiones geopoliticas, el desarral® las

fuentgj deb negociaciones deBrexit, una politica comercial global mas
”}CE”: umbre proteccionista o un eventual endurecimiento masdedple lo
globales 'y esperado en la orientacién monetaria de la FEDI|yB@E, asi
nacionales...

como shocks inesperados que generen un freno deitoss
previstos de crecimiento econémico internacionalnchipotético
endurecimiento de la senda de consolidacion fisoala necesidad
de ejecutar medidas de ajuste adicionales.

Adicionalmente, entre los riesgos que podrian gener
desviaciones desfavorables en la senda de cretoniéa la
economia aragonesa, hay que citar la incertiduigdmerada por la
evolucion del entorno politico catalan, ya que dada estrechas
relaciones comerciales existentes entre ambas negjid\ragon
podria verse especialmente afectada.

...entre las que
destacan las de
origen politico
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La economia
espafola crecid en
el primer trimestre
de 2018 un 3,0%
interanual

Junio 2018

3. ECONOMIA NACIONAL

En el primer trimestre de 2018, segun la Coni@duliNacional
Trimestral de Espafia publicada por el INE, la entimoespafiola
mantuvo un ritmo de avance similar, en términosriritmestrales,
aunque en términos interanuales desacelero ligetarnten concreto,
el PIB espafiol anoté una tasa de variacion positgh 0,7%
intertrimestral en los tres primeros meses de 204&, comparable
al experimentado en el ultimo trimestre de 2017%. Roparte, en
términos interanuales el crecimiento fue del 3,0%nte al 3,1%

registrado en el cuarto trimestre de 2017.

Indicadores de la economia espafiola: PIB

2017 2018
2015 2016 2017 Tr.l Tr.ll Tr.ll  Tr.IV Tr.l
Producto Interior Bruto 3,4 3,3 8,1 3,0 3,1 3,1 3,1 3,0
Demanda
Gasto en consumo final 2,8 2,5 2,2 1,9 22 2,1 2,5 2,6
Consumo hogares 3,0 29 2,4 2,2 2,4 2,4 2,5 2,8
Consumo Adm. Pub. 2,1 0,8 1,6 1,0 1,5 14 2,4 1,9
Inversion (FBCF) 6,5 3,3 5,0 4,9 3,9 5,6 5,6 3,5
Activos fijos materiales 6,9 3,4 5,2 52 41 5,7 6,0 3,7
Construccion 3,8 2,4 4,6 4.5 4,3 51 4,8 4,7
Vivienda -1,0 4.4 8,3 6,1 8,4 9,2 9,5 8,7
Otros edificios y const. 7.9 0,9 15 3,0 0,7 1,6 0,5 1,0
Bienes de equipo 11,5 | 5,0 6,2 6,3 4,0 6,8 7,9 2,3
Pdtos. propiedad intelectual 4,4 2,7 37 | 35 29 5,0 3,3 2,9
Aportacion demanda interna 3,9 2,5 2,8 2,5 2,5 3,0 3,2 2,8
Exportacién bienes y servicios 4,2 4.8 50 5,6 45 5,6 4.4 3,2
Importacion bienes y servicios 5,9 2,7 47 | 45 31 5,9 5,2 2,8
Aportacion sector exterior -0,4 | 08 0,2 05 06 0,0 -0,1 0,2
Oferta
Agricultura, ganaderia y pesca 24 | 69 37 | 50 37 4,2 2,0 3,3
Industria (incluye energia) 5,4 3,6 37 | 30 34 3,9 4,6 2,8
Industria manufacturera 7.8 3,5 3,8 26 35 4,3 4,7 2,9
Construccion 2,4 1,9 4,9 4,5 4,9 4,9 5,4 6,0
Servicios 2,6 3,0 2,6 2,7 2,6 25 2,5 2,5
Comercio, tpte. y hosteleria 4,5 3,8 3,2 3,7 3,3 3,1 2,9 2,6
Informacién y comunicaciones 3,6 49 51 55 4,7 5,3 51 59
Activi. financieras y de seguros -55 | -08 | -15 | -26 -04 -0,6 -2,2 -0,6
Actividades inmobiliarias -0,1 15 1,3 1,7 1,3 11 11 1,0
Actividades profesionales 55 7,0 6,2 6,2 6,4 6,2 59 6,5
Admon. publica, sanidad y educ. 2,2 2,0 1,4 1,3 1,2 1,3 1,6 1,7
Activ. artisticas y otros servicios 2,1 15 1,7 15 1,4 1,8 2,2 1,9

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

Economia Nacional
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Por su parte, los indicadores adelantados dispEmibl
Se espera que en el correspondientes al segundo trimestre de 2018 reugigue la
segundo trimestre economia nacional mantendria un sélido nivel demiento, aunque

del afio el se moderaria suavemente. Por su parte, contimasitiva evolucion
crecimiento del mercado de trabajo en los meses de abril y mayaque ha
mantenga un sélido Perdido algo de traccion. Por otro lado, en matigiarecios las tasas
nivel, aunque se de inflacion, a pesar de que desaceleraron erireéptrimestre del
moderaria afno, han repuntado en el mes de mayo como conskgudel

incremento del precio internacional del petréledenttas que los
costes laborales registran una variacion positival erimer trimestre

de 2018.
Indicadores de la economia espafiola: mercado de tra  bajo
2017 2018
2015 2016 2017 Tr.l Tr.l Tr.lll Tr.IV_ Tr.l
Encuesta de Poblacion Activa
Poblacion activa 01| 04| -04|-06 -06 -03 0,1 -0,1
Hombres 03| -09|-03]|-07 -05 -01 01 | 01
Mujeres 01| 01| 04|04 -08 -05 02 | -01
Ocupados 30 | 27 | 26 | 23 28 28 2,6 2,4
Hombres 34 | 25 | 27 |20 29 30 2,7 2,3
Mujeres 26 | 29 | 26 | 25 27 25 2,6 2,4
Tasa de actividad @ 755 | 754 | 751 | 750 751 752 751 | 74,7
Hombres 80,9 | 80,5 | 80,2 | 80,0 80,2 80,6 80,1 | 797
Mujeres 70,0 | 70,2 | 69,9 | 69,9 69,9 69,8 70,0 | 69,6
Tasa de paro @ 221 | 19,6 | 17,2 | 188 172 164 165 | 16,7
Hombres 208 | 181 | 157 | 17,2 156 148 150 | 152
Mujeres 235 | 21,4 | 190 | 205 190 182 183 | 185
Afiliacién SS.SS. 32 | 29 | 35 | 32 37 35 35 35
Paro registrado 75| -86 | 93 | 96 -109 -88 -8,0 -7,5

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

Fuente: INE, Ministerio de Economia y Empresa

Indicadores de la economia espafiola: precios y cost  es laborales

2017 2018
2015 2016 2017 Tr.l Tr.ll Tr.ll  Tr. IV _Tr.l
Precios y salarios
indice Precios de Consumo -05 | 02 | 20 2,8 2,0 1,6 15 1,0
Inflaciéon subyacente 0,6 0,8 1,1 1,0 1,1 1,3 0,8 1,0
indice Precios Industriales 2,1 | -31 | 44 6,9 4,8 3,3 2,6 0,8
Coste laboral total:
por trabajador y mes 06 | -04 | 02 0,0 -0,2 0,4 0,7 0,7
por hora efectiva 06 | 0,1 | 01 -4,3 3,8 -0,4 1,2 3,8
Incremento salarial pactado en la
negociacion colectiva 0,0 0,0 0,0 1,2 1,3 1.4 1.4 1,5

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

El crecimiento de la : iy . .
economia en el La ligera desaceleracion del ritmo de avance dectmmomia

primer trimestre de espafiola en el primer trimestre de 2018 es debid@aamenor
2018. . contribucién al crecimiento anual del PIB de la dada nacional,
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...fue consecuencia
de una aportacion
positiva de

la demanda
externa...

...mientras que
aportacion de la
demanda interna
disminuia

El consumo de los
hogares

aceleraba, pero

el consumo publico
presentaba un
menor ritmo de
avance

La inversion...
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mientras que la aportacion de la demanda extersabpaa ser
positiva. Desde el punto de vista de la ofertacamiente el sector
industrial desaceleraba su ritmo de avance, mgqtra los servicios
lo mantenian y la agricultura y la construccionistgban un
crecimiento superior respecto al trimestre preceden

Producto Interior Bruto (Espaiia)
(Contribuciones y variacion PIB, en %)

200220032004 20052006200720082009201020112012201320142015201620172018

s Sector Exterior Demanda Interna

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

Como ya se ha indicado, la contribucion de la defaanterna
a la produccion total disminuia y se situaba en Ruhtos
porcentuales, cuatro décimas inferior al dato teggl® en el cuarto
trimestre de 2017. Esta menor aportacion de la ddanaacional es
consecuencia de la desaceleracion registrada pmmelmo de las
Administraciones Publicas y, sobre todo, por l&msion. En el lado
positivo, el consumo de los hogares acelerabaesingiento.

En concreto, el consumo de los hogares anotab# mnresr
trimestre de este afio un incremento interanu&,8éb, tres décimas
superior al anotado en el ultimo trimestre de 202,6%). Esta
aceleracién del consumo de los hogares se prodaoéag a que
continda la positiva evolucion de fondo del merckdbmral y a que
se mantienen las favorables condiciones de accksbranciacion.
Por el contrario, el consumo publico anotaba unremento
interanual del 1,9%, frente a la tasa de variad&i2,4% anual en el
trimestre anterior.

En cuanto a la inversioén, registraba un menor ridl@@vance
en el primer trimestre de 2018. En concreto, arotaa tasa de
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desaceleraba su variacion positiva del 3,5% en términos interansiadies puntos y una
crecimiento... decima menos que en el dltimo trimestre de 20674},

La inversién en bienes de equipo anotaba un inereEmael
2,3% anual, lo que representa una notable desacélerde mas de
...ya que todos sus CiNCO puntos porcentuales respecto al dltimo trireesle 2017

componentes (7,9%). Por su parte, la inversion en construcpi@sentaba una tasa
presentaban un de variacion positiva del 4,7% anual, Unicamentedécima inferior
menor ritmo de a la del trimestre precedente (4,8%). Por ultingojniversion en
avance productos de propiedad intelectual se incrementaba,9% anual,

por debajo del crecimiento del 3,3% experimentadoek cuarto
trimestre de 2017.

Inversion - Espafia
(Variacién anual en %)

Consumo - Espafa
(Variacién anual en %)

-3
200220032004 200520062007 2008 2009 20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 200220032004 2005 2006 2007 20082009 20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PIB Hogares e AA.PP. . o i
PIB Maqy Bs EQUip0 = Construc e Act fijos inmateriales

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

En cuanto a la demanda externa, en el primer ttiends 2018

su aportacion al crecimiento del PIB pasaba a esitipa, en 0,8

puntos porcentuales, frente a la aportacion negéin una décima)

Por su parte, la registrada en el trimestre anterior. Esta contidugositiva de la

contribucion de la ~ demanda externa al crecimiento se debe a quen® e avance

demanda externa interanual de las exportaciones desaceleraba earmmesdida que la

pasaba a ser de las importaciones. En concreto, las exportasiqresaban de

aumentar un 4,4% en el dltimo trimestre de 201'h 8,8% en el

primero de 2018, mientras que las importacion@scsementaban un

2,8% en el inicio de 2018 frente a un 5,2% en altoutrimestre de
2017.

positiva

La cuenta corriente En términos de balanza de pagos, la cuenta caniegistro un
de la balanza de saldo muy ligeramente positivo (9 millones de euess el primer
pagos pasé a tener trimestr(_e de 2018, frente al déficit d_e 540 millp e euros gpotado
un ligero en el mismo periodo .del afio anterior. Estg evor_ugle debi6 a un
superavit... aumento del superavit en la balanza de bienesviceer desde los
2.593 millones de euros en el primer trimestre@’hasta los 3.340
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...mientras que la
cuenta de capital
incremento su
superavit,

lo que hizo que la
economia espafiola
pasase a tener
capacidad de
financiacion con el
exterior

Por sectores
productivos, la
construccion y la
agricultura
aceleraron su
crecimiento...

...a diferencia del

sector servicios que
mantenia constante
su ritmo de avance

Economia Nacional

millones en el mismo periodo de 2018 ya que ekdéfe la balanza
de rentas primarias y secundarias aumentd enrmkptrimestre de
2018 hasta los 3.331 millones de euros (3.133 naboen los tres
primeros meses de 2017).

Respecto a la cuenta de capital, ésta registraperévit de 664
millones de euros en el primer trimestre de 206ehté a los 361
millones de superavit del mismo periodo del aficer@mt En
consecuencia, tomando en consideracion el saldegago de la
cuenta corriente y de la cuenta de capital, Espaparimentd una
capacidad de financiacion en el conjunto del primerestre de 2018
de 673 millones de euros, frente a una necesiddithaleciacion en
el primer trimestre de 2017 de 179 millones de ®uro

Sector Exterior - Espafia
(Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

Desde el punto de vista de la oferta, se puedeandjue el
nivel de actividad en la construccion presentabarenimiento en
tasa interanual del 6,0% en el primer trimestre@@EB, seis décimas
mas que en el periodo precedente. Asimismo, lz@trra también
aceleraba su ritmo de avance en el primer trimelgr@fio hasta el
3,3%, un punto porcentual y tres décimas mas quel artimo
trimestre de 2017.

En cuanto a la evolucién de los servicios, manteafestante
su ritmo de crecimiento respecto al trimestre amtean un 2,5%
anual. La rama de Comercio, transporte y hostel&iade mayor
tamafo, anotaba un incremento del 2,6%, dato &esnas inferior
al experimentado en el cuarto trimestre de 2017.
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Finalmente, la
industria
presentaba un
menor
crecimiento

El mercado

laboral siguio
mostrando una
buena tendencia de
fondo

La ocupacion
crecia en términos
interanuales...

...aunque en
términos
intertrimestrales...
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Por ultimo, el valor de la produccion en el sedtatustrial
crecia un 2,8% anual en el primer trimestre de] afiogncremento un
punto y ocho décimas inferior al registrado enl&émnd trimestre de
2017 (4,6% anual). De forma similar, las manufaguegistraban un
menor ritmo de avance, al anotar un increment@ @b en tasa de
variacion interanual en el primer trimestre de 20ft8nte a un
aumento del 4,7% en el trimestre anterior.

VAB por sectores - Espafia
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

En sintonia con la evolucion de la economia espafei el
primer trimestre de 2018 el mercado laboral comti@umostrando
una buena tendencia de fondo. Asi, de acuerdoaddtos de la
Encuesta de Poblacion Activa (EPA), en el primiendstre de 2018
se registraba una disminucion del nimero de desamps en
términos interanuales, lo cual era consecuenciandetmento de la
poblacién ocupada, junto a un descenso de la pgéhlactiva.

En concreto, la ocupacién crecia en 435.900 pessoina2,4%
interanual, dato inferior al registrado en el codrimestre de 2017
(2,6% anual). Por su parte, la poblacion activendisia en un 0,1%,
frente al ligero incremento del ultimo trimestre 21&16 (0,1%), lo
cual supuso 23.000 activos menos en términos miates. De esta
forma, el nimero de parados descendia en 459.080nas en el
primer trimestre de 2018, un 14,2% interanualadiiferior a la caida
anotada en el trimestre anterior (-17,3%).

No obstante, en términos intertrimestrales se trégisa caida
de la ocupacion conjuntamente con un descenso g@elkcion
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...registraba un

activa, pero la disminucién de esta ultima fue mepe la registrada
en la ocupacion, por lo que el desempleo se inar&ba. La
ocupacién anoté una tasa de variacion negativaD @b, lo que
suponia 124.200 empleos menos, lo cual se compeersatarte por

descenso el descenso de la poblacién activa, que disminuy0,4%, esto es,
94.700 activos menos. Asi, en términos intertrinaéss, el nimero
de desempleados aumenté en 29.500 personas, un E8%
evolucion intertrimestral es similar a la regisaaeh el trimestre
anterior, cuando el desempleo se increment6 un.0,9%
Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacion Activa Evolucién de la Ocupacion y de la Poblacién Activa
(Espana) (Aragon)
(miles de personas) (Variacién anual en %)
24.000
M s
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Ocupacién e Poblacion Activa

Ocupacion e Poblacion Activa

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

La tasa de paro se

De esta forma, debido a esta evolucion en el deelesempleo

situaba en el 16.7% Y €nla poblacion activa la tasa de paro se situgsparia en el primer

de la poblacion
activa

Por género el paro
disminuyo entre los
hombres en mayor
namero que

entre las mujeres

Economia Nacional

trimestre de 2018 en el 16,7% de esta ultima, diffaramente
superior a la anotada en el dltimo trimestre de/ZQ6,5%).

Atendiendo al género, el desempleo desciende eninies
interanuales entre los hombres (-249.900 paradnsjayor nimero
gue entre las mujeres (-209.100 paradas). Esmnsgcuencia de que
el descenso de la poblacién activa masculina (eD4&tivos) es
superior a la femenina (-8.700 activas) y a quesdos hombres la
poblacién ocupada aumentaba (235.600 personasagor mimero
gue entre las mujeres (200.300 personas). Finaémesita evolucion
de desempleados y poblacion activa daba como adsulina tasa de
paro del 18,5% de la poblacion activa femenina lyl8e¢2% de la
poblacién activa masculina, dos décimas superiemesmbos casos
a las registradas en el cuarto trimestre de 2017.
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Por sectores, todos

registraron un
aumento de la
ocupaciéon en
términos
interanuales,
excepto la
agricultura

La tasa anual de
inflacion
desacelero

en el primer
trimestre pero
repuntd en el
mes de mayo

La inflacidn

subyacente se ha

mantenido...
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Respecto a los sectores productivos, el de larmesdn era el
que muestra una evolucion mas positiva, con uneimento
interanual del 6,5% de la ocupacién, superior pkernentado en el
cuarto trimestre de 2017 (6,0%). Por su parteydastria anoté una
tasa de variacion interanual del 4,1%, frente etioniento del 5,1%
registrado en el trimestre precedente. De formdasinel empleo en
el sector servicios registr6 un aumento del 2,0%eramual,
desacelerando ligeramente su evolucion respeciliralo trimestre
de 2017 (2,1%). Finalmente, la ocupacién en la calitra
experimentd una tasa de variacion negativa del ler%érminos
interanuales, frente al crecimiento del 0,5% regiki en el Gltimo
trimestre de 2017.

En cuanto a precios, la tasa anual de inflacioaadsraba en
el conjunto del primer trimestre de 2018 al sitaas un 1,0%, frente
al 1,5% registrado en el dltimo trimestre de 204@.obstante, la
inflacién ha repuntado en mayo, de forma paralédaesvolucion del
precio internacional del petréleo. En concretagieho mes de mayo
(dltimo dato disponible) la tasa anual de inflaca@elerd hasta un
2,1%, un punto porcentual por encima del 1,1% teglse en el mes
de abril. Este comportamiento de la inflacion viemplicado en su
mayor parte por el precio internacional del petspiea que el barril
de petroleo Brent cotizé en mayo a una media dé ddlares, un
7,9% mas caro que en abril, y un 56,0% méas queago ae 2017.

Evolucion Precios de Consumo Espaiia - UEM
(Variacién anual en %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Diferencial Espaia-UEM Espafia e UEM

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

Por su parte, la inflacion subyacente (que exaligysu célculo
los alimentos no elaborados y los productos eneag@tpermanecio
en los primeros meses de 2018 en tasas de variacitmel 0,8% y
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...entreel 0,8%y
el 1,1%

El diferencial de
inflacién con la
Zona Euro se ha
vuelto desfavorable
en mayo

Los costes
laborales

por trabajador
crecieron un 0,7%
en el primer
trimestre de 2018

Los costes por hora
trabajada
aumentaban por el
descenso de las
horas trabajadas

Los indicadores
disponibles del
segundo trimestre
de 2018 sefalan
un solido
crecimiento,
aunque podria
perder traccion

Economia Nacional

el 1,2%. En el mes de mayo, ultimo dato publicagositudé en un
1,1%, dato tres décimas superior al registradd eree de abril.

El diferencial de inflacion resultante de compaaagvolucion
del IPC de Espafiay de la Zona Euro (Espafia-Zorg E& mantuvo
favorable en los primeros meses de 2018, pero nartendencia a
disminuir, de forma que en mayo el diferencial sleid desfavorable
en dos décimas.

De acuerdo con los dltimos datos disponibles dénleuesta
Trimestral del Coste Laboral del INE, referidopminer trimestre de
2018, los costes laborales por trabajador y mssisaon en 2.497,91
euros, lo que representa un crecimiento del 0, &jgeato al mismo
periodo de 2017. Por su parte, los costes salariglee comprenden
el salario base, complementos salariales, pagos lpmas
extraordinarias, pagos extraordinarios y pagosadi@s) registraron
un incremento del 0,8% anual. De forma similarc@dte salarial
ordinario, que excluye el factor variable de losasaes (pagos
extraordinarios y atrasados), experimentaron umiacian positiva
del 0,7% respecto al primer trimestre del afio pasRdspecto a los
otros costes (costes no salariales), éstos aurnantar0,2% anual,
debido al crecimiento de las cotizaciones obligasoa la Seguridad
Social (un 0,7% anual) ya que las percepciones alariales
disminuyeron un 5,9% anual, como consecuenciaafalahso de las
indemnizaciones por despido y de las otras peroepsino salariales
(indemnizaciones por fin de contrato, pagos comgtenss, pequefio
utillaje, ropa de trabajo, seleccién de persorial).e

En términos de coste por hora efectiva, los colstegrales
registraron un aumento del 3,8% respecto al prirmestre de 2017.
Este crecimiento, superior al incremento del cqste trabajador,
tiene su origen en el descenso en el numero des lebeativas de
trabajo, como consecuencia de que la Semana Smatdugar este
afio en el primer trimestre mientras que en 201Zesebro en el
segundo.

En cuanto al segundo trimestre de 2018, los indresd
disponibles mas recientes apuntan, en general haaicontinuacién
de un sdlido nivel de crecimiento de la economjaisla, aunque el
ritmo de avance podria perder traccion, ya queviaueion de
algunos de ellos es menos positiva respecto arilmems meses de
2018.

Asi, durante el segundo trimestre de 2018, el ndert¢aboral
ha continuado evolucionando de forma positiva, aartp perdido
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El mercado laboral
continda su
evolucion positiva,
aunque ha perdido
impulso

Evolucién de la Afiliacion a la Seguridad Social
(% de variacién interanual)
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Espana

Junio 2018

algo de impulso. En concreto, la disminucion debpagistrado se
ha situado en un 6,6% interanual en el mes de alerlun 6,0% en
mayo. De esta forma, el ritmo de caida del desempke ha
desacelerado en los dos ultimos meses respeationalrgrimestre de
2018, cuando el paro descendid un 7,5% anual. Emtgua la
afiliacion a la Seguridad Social, sus tasas deirarento en abril
(2,6% anual) y mayo (3,1% anual), han sido infesax la media del
primer trimestre de 2018 (3,5%).

Evolucion del Paro registrado
(Variacioén anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

En la industria, los
indicadores de
produccion y
confianza...

...presentan una
linea menos
favorable, aunque
el grado de
utilizacion de la
capacidad
productiva
mejoraba
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En la industria, los dltimos datos disponibles nmaes una
evolucion menos favorable de los indicadores delymcion y del
indicador de clima industrial, mientras que el grde utilizacion de
la capacidad productiva mejora. En concreto, elddtregido de
efecto calendario, desacelerd su crecimiento priraker trimestre de
2018 al crecer un 2,7% anual, dato inferior al 5y2¥strado en el
ultimo trimestre de 2017; ademas, esta tenden@aes®uod en el mes
de abril al situarse el ritmo de avance del IPluen1,2% anual.
Ademas, su tendencia (medida por una media movibsléltimos
seis meses) después de repuntar en el mes de hwrzoelto a
desacelerar en abril.

En la misma linea, el indicador de clima industpigsenta en
el mes de mayo un saldo menos positivo que eltrads en el mes
de abril y por la media del primer trimestre de 20Ademas, la
tendencia del indicador de clima industrial (selgimedia movil de
los seis ultimos meses) ha seguido una linea désotnen dichos
meses de abril y mayo. Por el contrario, el graglatdizacion de la
capacidad productiva del segundo trimestre delnaéjora respecto
a la del primer trimestre de 2018 y se estableage8D,2%.
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En servicios, los
indicadores
disponibles
muestran sefiales
mixtas, mas
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de confianza...

...mientras que los
de actividad
desaceleran

Asimismo, los
indicadores de
turismo y las
matriculaciones
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En el sector servicios, los indicadores disponibiiés recientes
muestran sefiales mixtas, con una mejora del imdiosonfianza y
una desaceleracién de los de actividad. En concettindice de
confianza de los consumidores mejora al present&alor positivo
en mayo, mientras que en el abril y en la mediestie indicador en
el primer trimestre de 2018 era negativa. Asimisiatgndencia del
indicador de confianza de los consumidores (mediailnd meses)
sigue una linea creciente, aunque dentro del ®megativo.

Por el contrario, el indicador de actividad deltseservicios
presenta un crecimiento (corregido de efecto caleoddel 3,4%
anual en abril, frente al incremento del 6,4% itegi® en el primer
trimestre de 2018. Ademas, éste indicador muestrdandencia a la
desaceleracion en los ultimos meses (medida pomedé movil de
6 meses). Asimismo, el indice de comercio minorestperimenta
una tasa de variacion interanual positiva del Ogroabril, frente al
incremento del 2,0% registrado en el primer trimeede 2018. No
obstante, éste indicador presenta una tender@iaczleracion en los
ultimos meses (medida por una media movil de 6 g)ese

Por otro lado, segun la encuesta de ocupaciénenatelas
pernoctaciones descendieron un 8,1% anual en dleitte al
aumento del 3,5% del primer trimestre de 2018.e€8nargo, para
interpretar correctamente estos resultados hayemee en cuenta el
“efecto Semana Santa”, ya que en 2017 ésta tuar Rrgel mes de
abril y en 2018 se celebr6 en marzo. Por ultimongae la
matriculacion de turismos registré en abril un tnéento anual del
14,9%, superior al 9,8% anotado en el primer trireede 2018, en
mayo aumentaron a menor ritmo, un 6,6% anual.
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En el sector de la
construccion, se
sigue observando
cierta volatilidad en
los indicadores de
actividad, mientras
gue los de
confianza mejoran
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Por altimo, en cuanto al sector de la construcsiérsiguen
observando sefiales de cierta volatilidad en ell rdeeactividad,
mientras que los indicadores de confianza mejdkai.los visados
de obra nueva, anotaron un incremento interanli26j@% anual en
el mes de febrero, dato superior al crecimient@ @ registrado en
enero y al aumento del 24,0% experimentado entietalkrimestre
de 2017. Por otro lado, la licitacion oficial aurtedya un notable
77,9% interanual en el primer trimestre de 2018phstante, éste
dato es inferior al incremento del 107,0% del auarimestre de
2017. Por su parte, el dltimo dato disponible ddldador de clima
de la construccion, correspondiente al mes de nmagjmra respecto
al mes de abril y es menos negativo que el redistem el primer
trimestre de 2018

Viviendas, visados obra nueva (Espafia)
(Variacion anual en %)
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37



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 61 Junio 2018

De esta forma, la
economia espafiola
mantendria su
crecimiento en el
segundo trimestre
en un nivel

robusto, aunque se
moderaria
suavemente

No obstante, el
Ejecutivo

nacional ha
mejorado sus
previsiones de
crecimiento para
Espafa en 2018...

...al igual que han
hecho los
principales
organismos
internacionales

Entre los riesgos
que podrian afectar
negativamente a la
economia espafiola
cabe destacar la
incertidumbre
politica...
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Por tanto, el ritmo de crecimiento de la econorsf@aola se
mantendria en el segundo trimestre del afio en wel nbbusto,
aunque se moderara suavemente, tal y como emp&zanalar
algunos indicadores adelantados. Asi, la contiduaen la tendencia
positiva del mercado laboral y la politica monet@tomodaticia del
BCE (al menos en el corto plazo), seguiran apoyahdonsumo. No
obstante, la economia nacional contard con unremiaternacional
menos favorable debido a una desaceleracion dahdeanto de la
eurozona, un aumento de las turbulencias finareceeravel global y
un incremento de la tension por la politica conarentre las
principales areas economicas.

No obstante, las previsiones de crecimiento dectm@mia
espafiola para el conjunto del afio han sido mejsraddas ultimas
semanas. Asi, las ultimas previsiones del Ejecutscional (antes
del cambio de gobierno) se corresponden a lasmezkes a finales
de abril en su actualizacion del Programa de Hitali2018-2021,
en la que anticipa un crecimiento del PIB del 2et#2018 (frente a
las anteriores previsiones del Gobierno en laspyaeosticaba un
incremento del 2,3%) y de un 2,4% en 2019.

En cuanto a los principales organismos internadésnéanto la
Comision Europea como el FMI y la OCDE también feansado al
alza sus previsiones econdémicas para Espafna ditilnes meses.
Asi, la Comisién Europea publicaba sus previsiategrimavera a
principios de mayo, en las cuales prevé un creadioiglel PIB
espafiol del 2,9% en 2018, lo que representa uenmanto de tres
décimas respecto a sus previsiones intermediabofeldas como
enlace entre las que realiza en otofio y las deapem) publicadas
en febrero de este afo, en las que pronosticabactemento del
2,6%. En cuanto a 2019, indica que la economia fiefpa
desacelerara su ritmo de crecimiento hasta el pd% el conjunto
del afio (2,1% en sus anteriores previsiones). Asimj el Fondo
Monetario Internacional mejor6 en abril sus preisis para Espafia
y es mas optimista para este afio, al pronosticaregcimiento del
2,8% (frente al 2,4% pronosticado en enero) y gai® en un 2,2%
(2,1% pronosticado anteriormente). Por ultimonalés de mayo la
OCDE revis6 al alza su prevision de crecimient@apareconomia
espafola en 2018, hasta un 2,8% cinco décimas enldsaie habia
anticipado en noviembre. De igual forma, mejordda2019 en tres
décimas para dejarla en el 2,4%.

Estas previsiones para la economia nacional quadetas a
fuentes de riesgo de tanto de caracter interndcammo nacional.
Asi, a nivel doméstico, cabe sefialar la situacidnCatalufia v,
recientemente, el cambio de gobierno a nivel natjgue mantienen
elevada la incertidumbre sobre el panorama polificpor tanto,
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...por el cambio de
Ejecutivo a nivel
nacional...

...Y, sobre todo, por
la situacion en
Cataluia, donde la
incertidumbre
podria afectar
negativamente a
decisiones de
consumo e
inversion

Ademas, la
aprobacion
definitiva de los
PGE de 2018
podria dificultar el
cumplimiento del
objetivo de déficit
publico

En el ambito
exterior, el menor
crecimiento a nivel
europeo podria
afectar a las
exportaciones
espafolas

Por el contrario, la
apreciacion del
euro en los Ultimos
trimestres se ha
interrumpido...
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sobre la politica econdmica a implementar duraage droximos
meses. Asi, tras el triunfo de la mocién de cenquepresento el
PSOE se ha formado un nuevo Ejecutivo Nacionalberado por
Pedro Sanchez, que ha manifestado su intenciogatarda actual
legislatura y no convocar elecciones hasta juniaQfeo.

En Cataluiia, se ha roto finalmente la situacionblkbgueo
institucional y se ha formado gobierno en la Gditatgor parte del
bloque de partidos independentistas, por lo qigeslutivo Nacional
desactivo el articulo 155 de la Constitucion Esfafido obstante, la
situacion politica en Catalufia y las relacioneseetis nuevos
Ejecutivos, nacional y autondémico, van a seguir aresb
caracterizadas por un elevado grado de incertidelerblos proximos
meses. Por tanto, persiste el riesgo de que, amgddrgo plazo, esa
mayor incertidumbre se siga trasladando negativeamen las
decisiones de gasto de consumidores y a las deessibe gestion e
inversion empresarial.

Otro riesgo doméstico para la economia espafiaaristituye
el grado de cumplimiento del objetivo de déficibjico. En este
sentido, el nuevo Ejecutivo nacional ya ha maraféstsu intencion
de no modificar los Presupuestos Generales debd&giara 2018
elaborados por el anterior Ejecutivo, que ya hakida aprobados
por el Congreso y siguen su tramitacion en el Senlaalaprobacion
definitiva de estos Presupuestos Generales dal&stgplicaria una
politica fiscal algo mas expansiva, lo que podrificudtar el
cumplimiento del objetivo de déficit para este gfB,2%). No
obstante, en el primer trimestre el déficit cordadio de las
Administraciones Publicas, excluyendo las Corporaes Locales,
se ha situado en el 0,38% del PIB, frente al 0,5€8tstrado en el
mismo periodo de 2017.

En el ambito externo, se puede sefialar que elrentarropeo
es menos favorable para el crecimiento de la ec@naoactional. En
concreto, el crecimiento de la economia de la eomma se ha situado
en un 2,5% anual en el primer trimestre de 201& das décimas
inferior al del cuarto trimestre de 2017 (2,7%).d5te sentido, en su
reunion del 15 de junio el BCE ha revisado a lalsajs previsiones
de crecimiento para 2018 hasta un 2,1% (un 2,4%usIprevisiones
de marzo), dejando inalteradas las previsionesz&a en un 1,9%.
Asi, esta desaceleracion en el ritmo de avancesh@liropeo podria
a afectar a las exportaciones espafiolas a dicaheéomomica.

No obstante, se ha interrumpido la apreciaciéreded frente
al dolar que se venia produciendo en los ultimiosestres, 1o que
beneficiaria a las exportaciones espafiolas fuefta dena euro. En
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... loque
beneficiaria a las
exportaciones
espafiolas fuera de
la zona euro

Otros riesgos
internacionales que
podrian afectar
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economia espafiola
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esperar que su
precio se modere en
los préximos meses
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BCE ha acometido
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monetaria...

...con el fin de su
programa de
compras de activos
en diciembre de
2018...

...aunque contindia
la reinversion de
deuda en balance a
medida que
venza...
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concreto, si en marzo de 2017 el tipo de cambgtsaba en torno a
los 1,23 ddlares por euro (1,05 doélares por eur@s micio de 2017),
la moneda europea se ha depreciado hasta camératseno a los
1,17 dolares por euro en el mes de junio.

Por otro lado, se ha producido a nivel internadionarepunte
de ciertos riesgos bajistas. Asi, en primer lugahe sefalar el
mantenimiento del precio del petroleo en cotas eldégdas de las
previstas. Desde junio de 2017 se habia observadepunte del
precio del petréleo, que parecia haberse relajadb mes de febrero
al situarse en una media de 65,1 délares el b&milembargo, desde
el mes de abril el precio del barril de petroleadtamado su senda
alcista hasta situarse en 77,7 dolares de meddhraas de mayo, lo
gue supone un crecimiento del 56,0% en términoslasu Esta
tltima subida del precio del petroleo ha tenidoosigen en la
incertidumbre geopolitica en Oriente Medio tragdaision de EEUU
de abandonar el acuerdo nuclear con Iran, a Iegumia el acuerdo
de reduccién de la produccion que mantenian laepale la OPEP
y otros paises productores de crudo.

Sin embargo, es de esperar que el precio del petsé modere
en los proximos meses (en junio esta cotizandaangdia en torno
a 73-74 délares el barril) como consecuencia deafzacidad de
EEUU de entrar en el mercado de petroleo por encienéos 60
ddlares, gracias al fracking, y al acuerdo quedieanzado a finales
de junio los paises de la OPEP y otros grandesuptoits para
incrementar la produccion de petréleo en la segumitied de 2018.

En cuanto a la politica monetaria, el Banco Celfitabpeo en
su ultima reunion, celebrada el 14 de junio, décdiometer cambios
en la orientacion de su politica monetaria que sdpan un
endurecimiento de doward guidancesn el medio plazo, aunque en
la practica suponen una mayor laxitud en el cddaa

En concreto, respecto al programa de compra deoactel
Consejo de Gobierno continuara las compras netasto®s al ritmo
actual de 30.000 de euros mensuales hasta eldigns¢éptiembre de
2018. Tras esa fecha, y sujeto a que los datogriwmnf la prevision
del BCE sobre inflacion a medio plazo, el ritmo swal de compras
netas se reducira a 15.000 millones de euros dimstmbre de 2018,
y entonces las compras netas terminaran.

No obstante, el BCE mantendra su politica de regide de su
deuda en balance a medida que vendardnte un periodo
prolongado tras el final de sus compras netas de@g y, en todo
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...y los tipos de
interés se
mantendran sin
cambios al menos
hasta el verano de
2019

Por tanto, la
politica monetaria
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riesgos
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posible guerra
comercial de

EE UU con China
yla UE...

...con el inicio del
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apartado...
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caso, durante el tiempo que sea necesario para enantunas
condiciones de liquidez favorables y un elevadodgrade
acomodacion monetaria

Por ultimo, el Consejo de Gobierno decidié mantesier
cambios el tipo de interés de referencia para g@saciones de
refinanciacion en el 0%, mientras que la tasa déddidad de
depdsito continuara en el -0,40% y la de la faadide préstamo en
el 0,25%. Asimismo, sefiald que los tipos de intsgsnantendran
sin cambiosdl menos hasta verano de 2019 y en cualquier caso t
COmMo sea necesario para asegurar que la evolucetadnflacion
continla alineada con las expectativas de ajusteaes.

En definitiva, el BCE ha abordado el inicio del ¢camen la
orientacion de su politica monetaria, aunque mainéersu tono
acomodaticio en los préoximos trimestres ya que corfromo en el
proximo afo los tipos de interés permaneceran €acuales niveles
y, por el momento, no se contempla iniciar la reducdel balance
de la entidad. Asi, la normalizacién de la politivanetaria del BCE
es de esperar que siga siendo un proceso muy ipaulat

En cuanto a otros riesgos internacionales que g@odnifluir
negativamente en el crecimiento de la economiaonaki se ha
acentuado la preocupacién por la guerra comergadeEHUU con
China y la Union Europea, como consecuencia de elgisidn
unilateral de la administracion Trump de estableranceles sobe
diversos productos importados de estas dos Ultineas economicas.
Asi, por ejemplo, el Ejecutivo de EEUU inform¢ adiaglos de junio
del establecimiento de aranceles del 25% a impgortes chinas,
sobre todo de productos tecnoldgicos, por valos@e00 millones
de ddlares. Como respuesta, el Gobierno chino #&nhuque
impondria nuevas medidas arancelarias por valobitamde unos
50.000 millones de délares a productos estadouséderentre ellos
vehiculos y productos agricolas.

De forma similar, el gobierno de EEUU anuncio lapmnsion
de la exencion a la imposicion de aranceles aaitacion de acero
y aluminio de la Unién Europea a principios de gunComo
consecuencia, la Comision Europea aprobd la imgosice
aranceles adicionales a productos estadounidemsasnedida que
entrara en vigor en julio.

También cabe destacar en este apartado la format®on
gobierno en ltalia entre el Movimiento 5 Estrefaka Liga Norte,
coalicion que tiene un marcado caracter euroescepgenerando
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...al gobierno
euroesceéptico
formado en Italia,
tensiones en
Oriente Medio o la
volatilidad
financiera en
algunos emergentes
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incertidumbre sobre el grado de compromiso del augwbierno

italiano con el proyecto europeo. Ademas, se hareinentado los
riesgos ligados a las tensiones geopoliticas een@iMedio y a la
volatilidad financiera en algunos mercados emesgerin el lado
positivo, se puede indicar que el impacto del Brewrila economia
espafola sigue siendo todavia limitado.
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Las perspectivas
para la economia
mundial son
favorables...

...aunque persisten
riesgos a la baja
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4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

De acuerdo con la ultima edicion del inforrRerspectivas

Econdmicasde la OCDE, publicado el pasado mes de mayo, la

economia mundial vuelve a crecer a ritmos en tainé% anual,
similar al promedio historico de las ultimas désdeas una década
de crecimiento mas bien débil. Las perspectivasrt @lazo son
favorables, por lo que se espera que este ritmwaséenga tanto este
aflo como el préximo 2019. No obstante, el balaneeriesgos
continla sesgado a la baja.

La inversion y el comercio internacional han recagde brio,
aunque el repunte inversor sigue siendo mas débiliservado en
expansiones anteriores y el comercio mundial senvenazado por
tensiones proteccionistas, que ya han empezado eataaf
negativamente a la confianza.

2018 2019

Previsiones OCDE 2016 2017 Marzo 2018  Mayo 2018 Revision Marzo 2018  Mayo 2018 Revision
Econ. avanzadas

Estados Unidos 1,5 2,3 2,9 2,9 0,0 2,8 2,8 0,0
Japon 1,0 1,7 1,5 1,2 -0,3 1,1 1,2 0,1
Reino Unido 1.8 1,7 1,3 1,4 0,1 1,1 1,3 0,2
Zona Euro 1.8 25 2,3 2,2 -0,1 2,1 2,1 0,0
Alemania 19 25 2,4 2,1 -0,3 2,2 2,1 -0,1
Francia 11 20 2,2 1,9 -0,3 1,9 1,9 0,0
Italia 11 15 1,5 1,4 -0,1 1,3 11 -0,2
Espafa 33 31 2,3 2,8 0,5 2,1 2,4 0,3
Emergentes

Rusia -0,2 15 1,8 1,8 0,0 1,5 15 0,0
China 6,7 6,9 6,7 6,7 0,0 6,4 6,4 0,0
India 71 6,6 7,2 7,4 0,2 7,5 7,5 0,0
Brasil -3,6 1,0 2,2 2,0 -0,2 2,4 2,8 0,4
México 20 23 2,5 2,5 0,0 2,8 2,8 0,0

Fuente: OCDEEconomic Outlookmayo 2018)

La expansion no
descansa en un
aumento de la
productividad...

...Sino mas hien en
el estimulo
monetario...

Entorno Econémico Internacional

La mayor diferencia con expansiones anteriores s aj
crecimiento de la economia mundial no se debe raleato de la
productividad ni a cambios estructurales disrutigsino que se debe
en gran medida al apoyo de la politica monetafiacal, lo que se
traduce en una fuerte creacién de empleo en medtasmias. El
crecimiento del empleo ha permitido que se empiecgyercibir
sefales de aumento en los salarios reales, losqueaebuena noticia.

Durante un largo periodo de tiempo, el Unico agmgoedia de
la politica monetaria, mientras la politica fiseah neutra o incluso
contractiva. No obstante, los bajos tipos de istpegmitieron utilizar

43



Boletin Trimestral de Coyuntura niam. 61 Junio 2018

el espacio fiscal disponible para estimular el ioneanto, en general
a partir de 2016, mediante cierta relajacion fiscal

...apoyado de
forma reciente por . ) _ )
cierto estimulo Ahora que la politica monetaria comienza a norraese, los
fiscal gobiernos de tres cuartas partes de los paisea @ECDE estan
aumentando el apoyo con la politica fiscal, aurgqudistinto grado.
En algunos casos se espera que este estimulo @eripeesiones
inflacionistas a medio plazo.
Evolucion Tipos de Interés de Intervencion
Datos mensuales
8
7
6
5
4
3
2
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

Entre los riesgos Respecto a los riesgos, a juicio de la OCDE egsalreeitar un

destacan las aumento de las tensiones comerciales. La economialiel esti
tensiones mucho mas integrada e interconectada que en ebl@agauna
comerciales. .. escalada proteccionista afectaria a las cadenasalemundiales.

...el repunte del Por otra parte, el repunte del precio del petr@iesionara la
precio del inflacibn y agravara desequilibrios externos en mosc paises,
aunque se espera que dicho repunte esté acotatiqprecto se

petroleo... » i
estabilice en torno a sus valores actuales. Dechechla reunion de
la OPEP y sus aliados del 22 de junio se acordawmento de la
produccion que se trasladé de inmediato a la aoéimadel crudo.

...y el elevado Adicionalmente, el prolongado periodo de tipos derés

excepcionalmente reducidos ha estimulado el endeedéo de
hogares y empresas y ha conducido a una sobresidiode activos,
en particular viviendas y acciones. Un aumentoigtestde interés
mas rapido de lo esperado podria llevar a correesibruscas en el
precio de estos activos, generando volatilidad.

endeudamiento, ...
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...asi como las
tensiones
geopoliticas

Es urgente
implementar
politicas para
estimular el
aumento de la
productividad

El panorama de la
economia mundial
en el primer
trimestre de 2018 es
mixto

Por ultimo, continlan muy presentes diversos fatension
geopolitica, tanto en Oriente Medio como en Euramnde a las
negociaciones del Brexit se ha unido la formaciémal gobierno de
corte euroescéptico en ltalia, factores todos ejlos pueden anadir
presiones bajistas a la expansién de la economia.

Respecto a la orientacion de la politica econonpeaa la
OCDE resulta crucial impulsar el aumento de la petigidad y la
disminucién del endeudamiento publico y privado apdograr
economias mas resilientes. Dado que las politicagetaria y fiscal
no pueden sostener la expansion indefinidamenteprseisan
reformas estructurales de forma urgente, reform@sntadas a
estimular la productividad, tales como politicaseadivas, reformas
de mercado laboral, impulso de la competencia, maejdel
tratamiento de la insolvencia, reducir barrerasentrada en el sector
servicios, reducir la burocracia e invertir en agfstructura digital.

En este contexto, la evolucion de la economia ¢jlddnante el
primer trimestre de 2018 ofrecia un panorama migtm) cierta
tendencia a la desaceleracion en buena parte decl@somias
avanzadas mientras las emergentes mostraban umisima superior
y mas sostenido. Los indicadores mas recienteer&ngique a lo
largo de la primavera la actividad recuperaba vegolas economias
avanzadas y continuaba a buen ritmo en las emesgent

Producto Interior Bruto
(Variacion intertrimestral en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa
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ESTADOS UNIDOS

Estados Unidos se Al igual que viene sucediendo en los ultimos afeoeconomia
ralentizaba de Estados Unidos se ralentizaba ligeramente iewietno de 2018
levemente en el al crecer el PIB cinco décimas trimestrales, frahtesance trimestral
primer trimestre.... de siete décimas del otofio y las ocho décimastragés tanto en el

verano como en la primavera del afio anterior. Nsbatte, se trataria
de un bache pasajero, ya que los indicadores pegaiesponibles
sugieren gue en el segundo trimestre la actividdaia recobrado
impulso.

__cOmo en otros En comparacion interanual, sin embargo, se prodofleve

inviernos recientes ac_eleram_on al anotar un mcremer]tq del PIB de%_2¢81u_al en el
primer trimestre de 2018, dos décimas por encimatrdeestre
precedente. Ello fue debido a que en el invierdaafie anterior la
ralentizacion fue de mayor magnitud.

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

La economia La actividad continuaba descansando en el vigta demanda
continGa no interna, en una economia en practico pleno emplea ynadurez
obstante vigorosa... ciclica, apoya_da a_ldicionalmer)te por una_expansiizmalfal tiempo

qgue la normalizacién monetaria continta implemesitée de forma

gradual.
__con un sélido El consumo de los hogares aumentaba un 2,6% anual e
consumo de los primer trimestre del afio, dos décimas por debajotri@estre
hogares. .. precedente, aunque manteniendo un buen tono. Pare, el

consumo de las Administraciones Publicas acelgrabecia un 1,1%
anual, cifra modesta pero cuatro décimas por endehdato anterior
y la mayor tasa en dos afos, reflejando el arradglienpulso fiscal
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...acompafado del
impulso fiscal

La demanda
externa perdia
fuelle

de la administracién Trump. Por ultimo, la inversgyecia un 5,0%
anual en el invierno, cuatro décimas menos que tefioopero
continuaba siendo el mejor ritmo de los ultimos a&os.

El sector exterior perdia algo de fuelle, con wtieniento de
las exportaciones del 4,2% anual en el primer streade 2018, ocho
décimas menos que en el periodo anterior cuand@rganon un
5,0% anual. Las importaciones también desacelerabaque en
menor medida, al pasar de un avance del 4,7% anuaiofio a un
4,3% anual en invierno. En agregado, la demandarexempeoraba
ligeramente su contribucion al crecimiento de laoneeia
norteamericana.

PIB Estados Unidos Sector exterior Estados Unidos
(Variacion anual en %) (Variacién anual en %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PIB

e CONsumMo PUblico
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== Consumo hogares

Inversién (FBCF) Exportaciones e |mportaciones

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

El mercado de
trabajo continuaba
en practico pleno
empleo...

...con la inflaciéon
moderada

El mercado de trabajo continuaba exhibiendo unan gra
robustez, creciendo el empleo un 1,6% anual emirlep trimestre
de 2018, cuatro décimas mas que en el trimestoegeate, o que
permitia mantener la tasa de paro en el 4,1% geb&cion activa
en media del trimestre (3,8% en mayo). Para eraotasas de paro
similares hay que retrotraerse hasta el afio 2000.

A pesar de esta madurez ciclica, la inflacion pesui
moderada y en linea con los objetivos de la Redezdaral, con una
tasa del 2,2% anual en media del primer trimestigntras la
subyacente era del 1,9% anual en el mismo pertd@punte del
petréleo conducia la tasa de inflacion hasta é2a8ual en el mes
de mayo, con la subyacente en el 2,2% anual e dies, pero se
espera que se trate de un fendbmeno pasajero.
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La OCDE
mantenia sus
perspectivas
positivas para USA

La Reserva Federal
aumento los tipos
de interés en
junio...

...endureciendo
levemente el guion
previsto...

oA DN B O R N W R

El pasado mes de mayo la OCDE mantenia sus pevssect
para la economia de Estados Unidos, muy positesserando un
crecimiento del PIB del 2,9% anual en el conjur@@d18 y un ritmo
muy similar, del 2,8% anual, el proximo 2019. Egtasvisiones
descansan sobre el impacto positivo esperado ebepknsion fiscal
junto con la continuacién de una paulatina normaalin monetaria.

A este respecto, la Reserva Federal en su Ultiorate de los
dias 12 y 13 de junio decidié aumentar los tipo8%puntos basicos,
siguiendo la senda esperada y situando el tipotdeés de referencia
de los Fed Funds en el rango 1,75% - 2,0%. Se dmata segunda
subida de tipos en 2018, y la séptima subida dgsdese inici6 la
normalizacion en 2015. Con esta Ultima subidaifmsstse situaban
en los niveles de septiembre de 2008.

La Fed justificaba la subida en la mejora de laspsxtivas
econOmicas, el mayor dinamismo del consumo de ¢umres, la
aceleracion en la creacion de empleo y la fortadezia inversion, lo
gue ha llevado a revisar al alza su prevision deigiento hasta el
2,8% en 2018, una décima por encima de la proyeab@dmarzo.
Para los préximos ejercicios la Fed mantenia sasigiones de
crecimiento del PIB del 2,4% en 2019 y del 2,092@20.

Empleo
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

...al anunciar dos
nuevas subidas en
la segunda mitad
del afio, ...

En este contexto, la Fed endurecia ligeramenteeraas de
normalizacion anunciando dos nuevas subidas eglamsla mitad de
2018, de modo que se cerraria el afio con cuatidasufrente a las
tres anteriormente previstas. No obstante, la Fadtenia en su
discurso el lenguaje de subidas de tipos gradyales orientacion
acomodaticia de la politica monetaria. También evaatel objetivo
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...una mas de lo
previsto

Entre los riesgos, la
expansion fiscal
puede tener menor
impacto a lo
esperado...

...y trasladarse mas
bien a inflacion, ...

...mientras la
deriva
proteccionista...

...de la
administracion
Trump...

...comienza a
materializarse en
forma de una
guerra comercial...

...cuyas
consecuencias
pueden ser globales

previsto a largo plazo para el tipo de interé8,4%o a finales de 2020.
Por ello, la relativa aceleracion en las subidaspies responderia a
las tensiones inflacionistas derivadas del repdetepetroleo y la

expansion fiscal en un marco de pleno empleo, femds ambos

cuyo alcance se considera temporal.

No obstante, el balance de riesgos para la economia
norteamericana contindia sesgado a la baja. P@dan le expansion
fiscal podria tener un impacto menor a lo espesadoe el nivel de
actividad, y trasladarse a presiones inflacionistasiayor medida de
lo previsto. Por otra parte, la administracion Tpuroontinla
mostrando un comportamiento relativamente errat@o sus
decisiones de politica econémica.

En mayo Estados Unidos abandonaba el acuerdo nuclea
alcanzado con Iran en 2015, anunciando el resiabto de las
sanciones. Esta decision afectaba al precio deblpetademas de
suponer un nuevo foco de incertidumbre en una med# por si
convulsa.

Por otra parte, la administracién Trump contindaesibnada
con equilibrar el comercio exterior de Estados dsién base a la
imposicién de aranceles a la importacion. Asi, lhiarto tres frentes
en su giro proteccionista: uno con China, otroleddE y un tercero
con sus socios del NAFTA, México y Canada.

A este respecto, cabe sefialar que Estados Unidas 217
con un déficit en comercio exterior de bienes yis&rs por encima
de los 550.000 millones de dolares. De ellos, 3Xb.Millones
resultan de sus intercambios con China, seguidds d&, donde el
desequilibrio es de 150.000 millones de dolares.

En este marco, se celebro en Canada una cuml®d dies dias

8 y 9 de junio, con la intencién de rebajar lasimmes comerciales,
pero el intento fracasé. Aunque se llego a un ppiode acuerdo, el
desenlace se tradujo en un aumento de la tengitme, @&cusaciones
de Trump a sus socios comerciales de empobrecstadds Unidos
a través del comercio y amenazas de intensificarrépresalias
arancelarias. Esta escalada comercial aumentadéiolumbre y la
aversion al riesgo de los agentes econdmicos.

Un recrudecimiento de una guerra comercial gladsdenario
cada vez mas probable, supondria una amenazarder @rden al
dinamismo econdmico mundial, pudiendo arrastratotam las
economias avanzadas como a las emergentes a ncaesi@nto que
podria eventualmente terminar en una recesion.

Entorno Econémico Internacional 49



Boletin Trimestral de Coyuntura niam. 61 Junio 2018

JAPON
Japon sorprendia La economia japonesa sorprendia negativamenteienria, al
negativamente en mostrar una caida del PIB de dos décimas en comipara
invierno. .. intertrimestral. Con ello se rompia un periodo dbhootrimestres

consecutivos en los que Japon habia encadenado nimsme
trimestrales del PIB, cosa que no sucedia desdé@l2000. En
comparacion interanual, esto produjo una fuertaaieracion desde
el avance del 2,0% anual registrado en el cuairnmestre del afo
anterior hasta el 1,1% anual del primer trimes&r@@i18.

PIB Japon Sector Exterior Japén
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

El freno de la actividad nipona se focaliz6 en &amdnda
interna, cuya contribucion al crecimiento pasé d8 puntos
porcentuales en otofio a tan solo nueve décimasnéerno. El
consumo de los hogares crecié un débil 0,3% anuadl gorimer
trimestre, seis décimas menos que en precedenentras el
consumo de las administraciones publicas aumentd,6% anual,
dos décimas menos que en el trimestre anteriorbiEamnta inversion
desaceleraba, al pasar de crecer un 2,1% anudbio a un 1,6%
anual en el primer trimestre.

...con un freno de
la actividad
focalizado en la
demanda interna...

La demanda externa mantenia una aportacion decdosak al
crecimiento, aunque también acusaba cierta radmdiz. Las
exportaciones anotaron un aumento del 4,8% anuadl grimer
trimestre, 1,6 puntos porcentuales menos que par&gdo anterior,
mientras las importaciones crecian un 3,8% anyalplintos por
debajo del dato precedente.

...aunque también
se debilitaba la
demanda externa
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A pesar de ello el A pesar del frenazo en la actividad, la creacioned®leo

empleo repuntaba en invierno con un aumento del 2,2% aguahedia del

repuntaba. .. trimestre, la tasa mas alta desde 1990. Con ellecsecia la tasa de
paro hasta el 2,5% de la poblacién activa en proorael invierno,
la cifra mas baja desde 1993.

Tasa de desempleo
(% poblacion activa)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa
en un marco de La inflacion de consumo también repuntaba y selséen una
pleno empleo media del 1,3% anual en el primer trimestre de 2@L&que la

subyacente se mantenia en el 0,9% anual en medestral.

Las perspectivas Las perspectivas de la OCDE para la economia j@poae

son fragiles 2018 eran revisadas a la baja el pasado mayo agsjgeun aumento
del PIB del 1,2% anual, tres décimas por debajtw gronosticado
en marzo. Para el proximo ejercicio 2019 la OCDgomaba una
décima su pronéstico hasta el 1,2% anual.

EMERGENTES
Comportamiento Entre los emergentes, la tendencia general dul@hpimeros
variado entre los meses de 2018 fue de mantenimiento del dinamisomguee con
emergentes... matices.
...con algunos de Asi, el fortalecimiento del dolar y el ciclo de gids de la
ellos sufriendo por  Reserva Federal ha conducido a un freno en eldijoapitales hacia
la fortaleza del numerosos emergentes, destacando en particularcdess de
dolar... Argentina y Turquia, que se han enfrentado a aramsbiarias.
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...particularmente
Argentina y
Turquia

China mantenia su
dinamismao...

...y las perspectivas
son de
continuidad...

16
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Argentina se veia obligada a solicitar ayuda finenacal FMI,
con una linea de crédito de 50.000 millones derégldurante tres
afos, a cambio de un compromiso de reduccién fieltdécortando
el gasto publico en 19.500 millones de dolares palentorpecer la
libre fluctuacién de su moneda. Se trata del magscate en la
historia del FMI.

A pesar de las tensiones comerciales con Estadds$)iChina
mantenia en el primer trimestre de 2018 un ritmordeero del 6,8%
anual, idéntico registro al de los dos trimestresc@dentes. Las
exportaciones no se ven afectadas por el momembgua algunos
analistas sefialan la posibilidad de que se estéditipamdo
intercambios ante la inminente imposicion de arkascéo que estaria
haciendo repuntar las cifras ahora retrasand@ebfen el comercio
unas semanas 0 meses.

La OCDE mantenia el pasado mayo sus perspectivas)de
crecimiento de la economia de China de un 6,7%| &m2018 y de
un 6,4% anual el préximo ejercicio 2019. Es deelrescenario
central continta siendo el de un aterrizaje muyesuacompasado a
la paulatina transicién en su modelo de crecimidéattia un mayor
protagonismo de la demanda interna.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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...en su aterrizaje
suave...

Los riesgos que pesan sobre estas perspectivansgndo el
conjunto de desequilibrios acumulados en la extéasa de fuerte
crecimiento de la economia china, principalmente ele@vado
endeudamiento, particularmente de empresas, asio cama
sobrevaloracion de activos inmobiliarios, junto ecova banca en la
sombra de elevado tamafio, entre otras cuestionescaBo de
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...a pesar de sus
desequilibrios

India retomaba el

liderazgo en Asia...

...mejorando sus
perspectivas

México aceleraba
el ritmo...

=
o
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producirse una correccién abrupta de estos dedamipsl las
consecuencias tendrian alcance global, al tratdeséa segunda
economia en tamafio del mundo.

India retomaba el liderazgo entre los emergentediass, al
anotar un avance del PIB del 7,6% anual en el prinmaestre del
afio, un punto por encima del dato del trimestrerant

La OCDE revisaba en mayo dos décimas al alza yepecmn
de crecimiento para India en 2018 hasta el 7,4%lamuientras
mantenia su prevision de un 7,5% anual para elipxejercicio
20109.

En Latinoamérica, México aceleraba para crecer,3% 2nual
en el primer trimestre de 2018, siete décimas méasq el otofio. No
obstante, persiste la incertidumbre en torno aéggciaciones del
NAFTA y a las elecciones presidenciales que sécaién en julio.

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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...con buen
pronéstico...

...mientras Brasil
perdia fuelle...

La OCDE mantenia sus previsiones de crecimienta [gar
economia mexicana en un 2,5% anual en el promeddR0d8 para
acelerar al 2,8% anual en 2019.

En sentido contrario Brasil perdia fuelle al auraesti PIB un
1,6% anual en el primer trimestre, seis décimasos@ue en el
periodo anterior. No obstante, continuaba consaiida la
recuperacion economica acumulando cinco trimedgesecimiento,
tras la fuerte recesion vivida en 2015 y 2016. Erbtono de la
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..aunque seguia
consolidando...

..SuU recuperacion
La eurozona sufria
una leve

ralentizacion en
invierno...

Il
-1

inversion indicaria una mejoria en la confianzaeaap de que la
incertidumbre politica no ha desaparecido, teni@mdcuenta ademas
las elecciones presidenciales previstas para elirpod mes de

octubre.

La OCDE revisaba el pasado mayo dos décimas ajdasha
proyeccion para Brasil en 2018, situandola en 0fo2anual, pero
mejoraba cuatro décimas su prevision para el préxaio 2019,
elevandola hasta un 2,8% anual.

EUROZONA

En el primer trimestre de 2018 la economia de l@azana
sufrid6 de cierta ralentizacion al crecer el PIB tomadécimas
trimestrales, rompiendo una racha de los cincoestnes anteriores
donde el avance trimestral habia permanecido establ siete
décimas. El panorama por paises fue desigual, ya Egpafa
mantuvo un aumento trimestral de su economia tkedéeimas (por
tercer trimestre consecutivo), mientras al creamadrimestral fue
de tres décimas en Alemania e Italia y de dos di&cen Francia.

Producto Interior Bruto
(Variacién intertrimestral en %)
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..aunque el
panorama era
desigual entre
paises...

Ello se traslad6 a la comparacion interanual, ddamque el
PIB de la UEM creci6 un 2,5% anual en el primenéstre del afio,
tres décimas por debajo del 2,8% anual observado &n el otofio
como en el verano del pasado ejercicio. De lasdgsmeconomias de
la eurozona, Espafia lideraba el dinamismo con ancavdel PIB del
3,0% anual en el invierno, seguida de Alemanig&@a8ual), Francia
(2,2% anual) e Italia (1,4% anual).
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...y se considera un
fendmeno pasajero

La moderacion en el ritmo de actividad de la UEM en
invierno seria pasajera, atribuida a una meteoi@lagversa en el
centro y norte de Europa asi como una serie dgasieh Alemania,
donde también pudo pesar la incertidumbre en tarl@oformacion
de gobierno durante los primeros compases delR#to.el principal
factor determinante se localiz6 en la menor comtifn del sector
exterior.

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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Mejoraba la
aportacion de la
demanda interna...

...en el primer
trimestre del afo...

...mientras el
sector exterior se
debilitaba...

Asi, en la demanda interna, el consumo de los begade la
eurozona crecia un modesto 1,5% anual en el ptimnegstre, cifra
no obstante una décima por encima del trimestreedente. En
sentido inverso, el consumo de las administraciquiddicas cedia
una décima para crecer un 1,2% anual en el periatosu parte, la
inversion aceleraba cuatro décimas para crecerG¥% anual en el
primer trimestre.

En su conjunto, la demanda interna aportaba 1,2opun
porcentuales al crecimiento de la UEM en el invdertnes décimas
mas de lo aportado en otofio.

En el sector exterior, las exportaciones se moderahl
aumentar un 4,5% anual en el primer trimestre, Ruhtos
porcentuales menos que en el trimestre precedeag@émportaciones
también desaceleraban pero en menor medida, arcwec 3,5%
anual en invierno, ocho décimas menos que en otofio.
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En consecuencia, la demanda externa pasaba dé&uaorton
1,3 puntos porcentuales al crecimiento de la UEM@iio a una
aportacion de tan solo seis décimas en el prirmestre de 2018.

...y reducia su
contribucion

PIB UEM Sector Exterior UEM
(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

El empleo también se moderaba y aumentaba un 1ét e
primer trimestre, dos décimas menos que en el geerémterior,
situando la tasa de paro en el 8,6% de la pobladtva, una décima
menos que en el otofo.

El empleo también
se moderaba...

La inflacibn de consumo era del 1,3% anual en meedia

...y lainflaciéon _ o
permanecia muy trimestre, con la subyacente en cotas similared, 2% anual en
moderada promedio del invierno. El repunte del petréleo haepuntar la tasa

de inflaciébn hasta el 1,9% anual en mayo, manteoEs la
subyacente en un mas moderado 1,3% anual en ebmiss.

La OCDE revisaba en mayo una décima a la bajaekagion
de crecimiento de la UEM en 2018, dejandola en,2%2anual,
manteniendo para el proximo afio 2019 una proyecd&n2,1%
anual.

Las perspectivas
son de
continuidad...

__en ritmos de Entre los riesgos que condicionan estas previsjor@san
crecimiento en especial relevancia los de caracter politico. &sitalia se ha logrado
torno al 2,2% formar finalmente un gobierno de corte euroescéptias el acuerdo
alcanzado entre Liga Norte y M5S, partidos situadobs extremos
del espectro politico. De esta forma Italia se qaama la lista de
paises de la UE con gobiernos de caracter antieayepmo Hungria,
Polonia o Republica Checa.

anual...
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...con un balance
de riesgos sesgado
ala baja...

...donde destacan
los riesgos politicos

El programa de gobierno consensuado en Italiaimanaldo las
medidas mas polémicas que se venian filtrando, @eroualquier
caso implica un aumento del gasto publico sin ematrtidas por el
lado de los ingresos y sin contemplar reformasuesirales para
impulsar el aumento de la productividad. Se espereonsecuencia
un repunte del déficit en una economia que ya auEmt una elevada
deuda publica por encima del 130% de su PIB y quenala
practicamente dos décadas de escaso dinamismo.

Las dudas generadas por la orientacion del nuebdegm
italiano introducen un nuevo foco de incertidumémda eurozona, a
pesar del papel de contrapeso del que disponeesidente de la
Republica. Por el momento ello se ha traducidorerepunte de la
prima de riesgo de la deuda publica italiana, asiccla apertura de
una nueva crisis migratoria que ha vuelto a colesta cuestion en
el centro de la agenda politica europea.

Indice de Precios de Consumo
(Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

El BCE endurecia
ligeramente la
senda en el medio
plazo...

...Si bien en el
corto plazo...

Por otra parte, en su ultima reunion de politicanetaria
celebrada el 14 de junio, el Banco Central Eurajesndio acometer
cambios en la orientacion de su politica monetpr@asupondrian un
endurecimiento de doward guidancesn el medio plazo, aunque en
la practica suponen una mayor laxitud en el cdda

En concreto, respecto al programa de compra deoactel
Consejo de Gobierno continuara las compras netasti®s al ritmo
actual de 30.000 de euros mensuales hasta eldenséptiembre de
2018. Tras esa fecha, y sujeto a que los datogricmnf la prevision
del BCE sobre inflacion a medio plazo, el ritmo swal de compras
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_aumentaba la netas se reducira a 15.000 millones de euros d&estanbre de 2018,
laxitud. .. y entonces las compras netas terminaran.

...prolongando tres No obstante, el BCE mantendra su politica de regide de su
meses Mas. .. deuda en balance a medida que venza “durante iodpgrolongado

tras el final de sus compras netas de activos {padmcaso, durante
el tiempo que sea necesario para mantener unascicoesd de
liquidez favorables y un elevado grado de acomadationetaria”.

...el programa de Por dltimo, el Consejo de Gobierno decidio mantesier

compra de activos ~ cambios el tipo de interes de referencia para gesaciones de
refinanciacion en el 0%, mientras que la tasa déddidad de
depdsito continuara en el -0,40% y la de la faadide préstamo en
el 0,25%. Asimismo, sefiald que los tipos de intsgsnantendran
sin cambios "al menos hasta el verano de 2019 gualgyuier caso
tanto tiempo como sea necesario para aseguraacwelucion de la
inflacién continda alineada con las expectativaajdste actuales".

Inflacion subyacente
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

La politica En definitiva, el BCE ha abordado el inicio del camen la
monetaria orientacion de su politica monetaria, aunque mainéersu tono
mantendra el tono  @comodaticio en los proximos trimestres ya que coriromo en el
acomodaticio proximo afio los tipos de interés permaneceran ®acuales niveles

y, por el momento, no se contempla iniciar la reducdel balance
de la entidad. Asi, la normalizacién de la politivanetaria del BCE
es de esperar que siga siendo un proceso muy ipaulat

Por otra parte, la tltima semana de junio estatgmda de citas
europeas. El Eurogrupo celebrado los dias 21 yu2? fin a ocho
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afos de rescate griego, al dar por cerrado elrtprograma de ayuda
financiera para aquél pais aprobando un ultimondeskso de 15.000
millones de euros. Tras ello, Grecia ha recibidese tercer rescate,
gue se acordd en 2015, un total de 61.900 milldaesiros. Sumando
los anteriores rescates de 2010 y 2011, la ayudbréxibida por el
pais heleno asciende a 288.700 millones de euros.

A finales de junio
el Eurogrupo...

Asimismo, el Eurogrupo aprobd un conjunto de metlida
adicionales de alivio para la deuda griega, qs#t8a cerca del 180%
de su PIB. Entre ellas, una extension de diez éédss vencimientos
de los préstamos y una moratoria también de diez péira empezar
a pagar intereses y devolver el principal.

...cerraba el
rescate griego

Los proximos dias 28 y 29 tendra lugar una reud@€onsejo
Europeo (Jefes de Estado y de Gobierno) en lagjasperaba que se
abordaria la refundaciéon o reforma de la eurozqguexp las
expectativas ahora estdn bajisimas. La esperanzandegran
contribucion franco-alemana, Macron-Merkel, ha denisiendo
objeto de desacuerdos en los Ultimos meses, afinglrmente ambas
partes han firmado la Declaracion de Meseberg, meato
adelgazado que no recoge la ambicién refundadokéadeon, dado
gue Merkel atraviesa sus horas mas bajas por onestmigratorias.
Macron ha conseguido de Merkel algunas concesiawmap un
presupuesto propio para la eurozona, pero ha dejaelse diluyan
otros temas como un seguro europeo de desemplEmsdnente la
cuestion migratoria ha vuelto al centro de los tebauropeos, con
distintas propuestas para enfrentar la situaciéerg sin duda uno de
los puntos conflictivos del Consejo.

El proximo Consejo
Europeo cuenta
con una agenda
relativamente
ambiciosa

ALEMANIA

El PIB de Alemania acusaba cierta ralentizacioreleprimer
trimestre de 2018 al crecer un 2,3% anual, seisr@éscpor debajo
del registro del trimestre precedente. A esta adsearion contribuia
tanto la demanda interna como la externa, la panaeusando un
aumento de la incertidumbre politica ademas de mnerno
climatol6gicamente duro, la segunda reflejandomb tgeneral de sus
SOCIOS europeos.

Alemania
desaceleraba en el
primer trimestre...

Asi, el consumo de los hogares aumentaba un tithig%
anual, una décima por debajo del dato de otofigtrael consumo
de las administraciones publicas desacelerabaléeimas y crecia
un débil 1,0% anual en el invierno. También la isi@n perdia ritmo,
al crecer un 3,9% anual en el invierno, un puntecgaual menos
gue el periodo anterior.

...tanto en su
demanda interna...
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cOmo En el sector exterior las exportaciones se modaerahsi tres
particularmente la puntos porcentuales y crecian un 4,5% anual erineéptrimestre de
externa 2018, mientras las importaciones se frenaban erommeadida, 1,7

puntos porcentuales al aumentar un 4,2% anual @erégdo. En
agregado, la contribucién de la demanda externgealmiento de la
economia alemana era inferior a la del trimesteegatente.

PIB Alemania

— Sector Exterior Alemania
(Variacién anual en %)

(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa
El empleo seguia A pesar de la desac,elerac_lon_ en _eI ritmo de aeiivida
creciendo creacion de empleo mantenia un significativo aumeelt 1,4% anual

en el primer trimestre del afio (1,4% anual en mdgajue dejaba la
tasa de paro en el 5,4% de la poblacion activaedtiaxdel invierno
(5,2% en mayo), una décima menos que el trimestaq

Empleo
(Variacién anual en %)
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e Espafia Alemania e Francia Italia

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa
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...con una
inflacibn moderada

Las perspectivas
han sido revisadas
a la baja

Francia también
perdia impulso...

...Con una
demanda interna
débil...

En materia de precios, la tasa de inflacién salsawen el 1,5%
anual en media del invierno (con la subyacente d#g@ma por
encima, 1,6% anual), aunque en mayo repuntaba%l 2yual debido
a la energia (1,7% anual para la subyacente).

La OCDE revisaba el pasado mayo a la baja sussmweeis
para la economia alemana, esperando ahora un @etindel PIB
del 2,1% anual tanto en 2018 como en 2019, tresydécima menos
gue las anteriores proyecciones elaboradas en marzo

FRANCIA

La economia francesa también perdia impulso erriglep
trimestre de 2018 al crecer su PIB un 2,2% ane#, décimas por
debajo del trimestre precedente.

En la demanda interna, el consumo de los hogaratenia un
perfil débil, aumentando un 1,1% anual en el imoemo obstante
una décima por encima de lo observado en otofmriSumo publico
aceleraba también una décima para crecer un 1,69l &m el
periodo. En contraste, la inversibn se moderabanatar un
incremento del 3,4% anual en el primer trimestres gbuntos
porcentuales por debajo del dato precedente.

PIB Francia Sector Exterior Francia
s o
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

...y una demanda
externa también en
desaceleracion

El sector exterior también moderaba su ritmo, can u
incremento de las exportaciones del 5,7% anudlgmneer trimestre
del afio, cuatro décimas menos que en el trimesieriar. Las
importaciones también se frenaban al crecer un laal, a
comparar con el 3,7% anual del trimestre previo.
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El empleo también
moderaba su
aumento...

30
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20

15

La desaceleracion de la actividad econdémica séadasa al
mercado de trabajo, donde el empleo aumentab&&h dnual en el
primer trimestre, tres décimas menos que en ebotdditasa de paro
repuntaba tres décimas al situarse en el 8,9% pleblacion activa
en el invierno, a pesar del aumento de la ocupacién

Tasa de desempleo
(% poblacién activa)

10 WM\«

5

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

...y lainflacion era
débil

Las previsiones

fueron revisadas
ligeramente a la
baja

Italia también
sufria cierto
freno...

...tanto en la
demanda interna,

La inflaciobn era muy moderada, del 1,4% anual ediandel
trimestre, mientras la subyacente era algo masg, diehil,1% anual
en el mismo periodo.

Las previsiones de la OCDE para la economia franee2018
eran revisadas a la baja en mayo, esperando um&unhed PIB del
1,9% anual, tres décimas menos de lo proyectapaseldo mes de
marzo. Para 2019 la OCDE mantenia su prondstiemasance del
PIB francés del 1,9% anual.

ITALIA

Italia también participaba en el invierno de ledemcia general
a la desaceleracion, mostrando un incremento &dlel1,4% anual,
dos décimas menos que en otofio. La pérdida de eitangsible tanto
en la demanda interna como, particularmente, ertirna.

Asi, el consumo de los hogares aumentaba un &% anual
en el primer trimestre, tres décimas menos qué¢ ger@do anterior.
El consumo de las administraciones publicas ced&adécima y
aumentaba un escudlido 0,1% anual en el inviernsuga, ambos
componentes mostraban un comportamiento muy débil.
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...a excepcion de la
inversion, ...

...como en el sector
exterior

PIB Italia
(Variacién anual en %)
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En sentido contrario, la inversion aceleraba seisinias
pasando de aumentar un 3,9% anual en otofio a Unahbal en el
primer trimestre de 2018.

En el sector exterior las exportaciones se frenabam
brusquedad y crecian un 1,3% anual en el primenegire, a
comparar con el 6,1% anual del trimestre precedehtes
importaciones también se moderaban pero en mendidajeal
aumentar un 2,7% en el invierno, frente al 5,0% atefio. El
resultado final fue una menor contribucion al areento por parte
de la demanda externa.

Sector Exterior Italia
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

El empleo
desaceleraba
igualmente...

...y lainflacion era
también débil

Las perspectivas
son fragiles

La pérdida de impulso econdmico tuvo su reflejelenercado
de trabajo, donde el empleo desacelerd al aumentd 6% anual en
el primer trimestre del afio, cinco décimas menaseaquel periodo
previo. La tasa de paro media trimestral permanestable en el
11,1% de la poblacién activa.

La tasa de inflacion era débil, del 0,7% anual emedio del
invierno, idéntico registro al mostrado por laaailbn subyacente en
Italia.

La OCDE revisaba a la baja en mayo sus perspegisasla
economia italiana, de por si débiles, proyectamdaumento del PIB
del 1,4% anual en 2018 y del 1,1% anual el proxa@tO, una y dos
décimas por debajo, respectivamente, de lo praramkiien marzo.
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Indice de Precios de Consumo
(Variacién anual en %)
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REINO UNIDO

La economia de Reino Unido continuaba perdienditefea el

Reino Unido seguia . ) S s
primer trimestre de 2018, siguiendo la senda deadésracion de la

perdiendo - Y ~ : e

impulso... actividad iniciada un afo antes. Asi, el PIB aumeaun débil 1,2%
anual en invierno, dos décimas por debajo deldatutorio y el ritmo
mas bajo desde 2012.

__con una En la demanda interna, el consumo delos hogaresraaba un

demanda interna escaso 1,0% anual en el primer trimestre, dos d@&cpuar debajo del
débil periodo previo, mientras en sentido contrario eisoono de las
administraciones publicas repuntaba seis décimes @acer un
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1,2% anual en invierno. Por su parte, la inversaiépleraba tres
décimas y se incrementaba un nada despreciable @8% en el
primer trimestre.

...y un sector Las exportaciones crecieron un 2,3% anual en &erin,
exterior en cuatro décimas menos que en otofio, y las importesicse
ralentizacion moderaron aun mas al anotar un aumento del 1,6% anwel primer

trimestre, a comparar con el 3,1% del trimestrequente.

PIB Reino Unido Sector Exterior Reino Unido
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
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El empleo no El mercado de trabajo permanecia ajeno a la pédeidapulso
obstante de la economia, ya que el empleo aceleraba y aabeenin 1,3%
aceleraba. .. anual en el primer trimestre de 2018, dos décirnasmcima del dato

del trimestre anterior. Con ello la tasa de panmastenia en el 4,2%
de la poblacion activa en media del invierno, esrdan situacion de
practico pleno empleo.

 con una La inflacién era relativamente elevada, del 2,7%iaaren

inflacion elevada...  Promedio del primer trimestre de 2018, con la subyte en una cota
similar, el 2,6% en media del invierno. Con ellddaa de inflacion
de Reino Unido acumulaba un afio por encima detigbjdel 2,0%
anual.

...que presionaba Se trata de una de las tasas (;Ie inflacion méasdaswie entre

al Banco de las economias avanzadas, motivada en buena parteelpo

Inglaterra enc;are0|m|ento de las |mp0rtaC|or_1es depvaglo deiliteniento dg
la libra. ElI Banco de Inglaterra subio los tiposrderés de referencia
al 0,5% el paso mes de noviembre, y viene anuncigoe puede
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Las perspectivas
fueron revisadas
ligeramente al
alza...

...aunque siguen
lastradas por el
Brexit...

...cuyas
negociaciones
contindian
atascadas

Junio 2018

acelerar la senda de subidas prevista, pero seamtado por la
situacion de desaceleracion de la actividad ecorsdmi

La OCDE revisaba en mayo al alza sus perspectaf@asReino
Unido, esperando un aumento del PIB no obstantéd déb1,4%
anual en 2018 y del 1,3% anual el préximo 2019,yudas décimas
por encima de lo proyectado en marzo, respectiveanen

Sobre la situacion y perspectivas de Reino Unigloespesando
el lento y tortuoso proceso de negociacion de kdasde la Unidn
Europea, lejos de estar cerrado y con un riesgdespreciable de
terminar sin acuerdo.

Cuando se encara la recta final de las negociagioak
Gobierno de Theresa May se enfrenta a profundasahes internas
en su partido y entre los parlamentarios de sudordm. Resolver la
cuestion de la frontera con Irlanda del Norte sectvavertido en
piedra angular de un posible acuerdo, mientrashgudracasado los
intentos del Parlamento britanico para tener utianalpalabra si
Londres y Bruselas no llegaran finalmente a unracue
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5. INSTANTANEA SECTORIAL
Comercio exterior de Aragon con los mercados asiéabs
5.1 Introduccion

Uno de los rasgos tradicionales de la economianesg es su

La economia :
elevado grado de apertura externa, asentada pami@nte en la

aragonesa... : : _
capacidad exportadora de su industria manufacturera

..cuenta con una Ademas, el sector exterior ha sido uno de los jpathes pilares

elevada apertura en los que se ha apoyado el crecimiento de la eti@n@aragonesa en

externa los ultimos afos, contribuyendo de forma decisiva salida de la
crisis y la consolidacion de la recuperacion deboide actividad.

En la dltima Asi, entre 2007 y 2017 las exportaciones de biarsggoneses

década el sector han experimentado un aumento acumulado del 37,3%ramnos

exterior ha sido corrientes, alcanzando en 2017 un valor de 12.046l}8nes de

clave para la salida euros, batiendo su récord historico por cuarto @isecutivo. Las

de la crisis... importaciones también han crecido con dinamismeeleperiodo,
aungque con menor intensidad, un 20,2% acumuladta eitima
década, alcanzando en 2017 una cifra de 10.874¢@hes de euros,
también récord histérico absoluto.

...y para consolidar En términos comparativos, las exportaciones reptasan en

la recuperacion 2017 un 33,3% del PIB corriente de Aragon, mienttas
importaciones suponian un 30,2% de la misma matjnBumadas
ambas cifras, el grado de apertura externa deolaoatia aragonesa
se situaba en 2017 en el 63,5% del PIB, la masadtede la serie
histérica y casi 14 puntos por encima del promedko Espafia
(49,8%).

El comercio La composicion del comercio exterior aragonés ha

exterior aragonés experimentado importantes cambios en la UltimadB&danto en lo

ha diversificado su  referente a los productos intercambiados como pd&ses de origen

composicion... 0 destino de los mismos. En general, se ha produaic gradual
diversificacion tanto de productos como de mercagograficos.

...tanto por En particular, en el aspecto geografico ha ido ipadb
productos como por relevancia el tradicional mercado de la Union Eespa favor de
paises... otras areas entre las que destaca el fuerte cesttionile las relaciones

comerciales con los mercados asiaticos, especitdreario referente
a las importaciones.
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...perdiendo
relevancia el
tradicional

mercado europeo...

...a favor de otras

areas,
particularmente
Asia

La informacioén
disponible en
materia de
comercio
exterior...

...cuenta con una

serie de
limitaciones...

...en sus fuentes y

caracteristicas...

...que conviene

tener presentes a la
hora de interpretar

las cifras...
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Tras esta introduccion, en el apartado segundatdardorme
se analiza la evolucién del comercio exterior dagén con los
mercados asiaticos entre 2007 y 2017. A continna@a el tercer
apartado, se detallan las relaciones con Ching, gpaé lidera las
relaciones comerciales de Aragdn con Asia, siendargtagonismo
ademas creciente. Finalmente, el informe se coemaun apartado de
conclusiones.

Previamente conviene sefalar, tal como se ha adieen
anteriores Informes Econdmicos del Servicio de distu del
Departamento de Economia, Industria y Empleo ddli€soo de
Aragén dedicados al sector exterior aragonés, que laora de
interpretar los datos estadisticos disponibles miédmerse presentes
una serie de limitaciones.

En primer lugar, la informacion disponible en matede
relaciones exteriores de las economias regiongjegielas se reduce
en la practica al comercio internacional de bieardyase a los datos
procedentes de AduartasNo existe, por tanto, informacién en
materia de comercio exterior de servicios, ni tacopexisten datos
oficiales de las relaciones econdmicas existemtis ana region y el
resto de Espafia

Por otra parte, la informacién disponible posearatealgunas
limitaciones, como el conocido “efecto sede”, pdroee las
transacciones se asignan a la localizacién del dionfiscal de la
empresa que exporta o importa, o bien a la locabmegeografica de
la Aduana de entrada/salida de la mercancia, qué&ene por qué
coincidir necesariamente con el territorio de arigalestino del flujo
de bienes.

Por otro lado, el establecimiento efectivo de l@dmduanera
en 1993 supuso la desaparicion fisica de las Aduamire los
Estados miembros de la UE, lo que se tradujo dadaparicion de la
fuente primaria de informacion estadistica en neatde comercio
intracomunitario (el Documento Unico Aduanero, DUA)

Para no perder esta informacion, se introdujo leyatoriedad
por parte de las empresas de informar mensualmeatesus
operaciones de comercio intracomunitario mediahtdoeumento

denominaddntrastat Pero aqui surgen dos sesgos: por un lado, para

! También existe informacion en materia de flujogagitales, concretamente de inversiones direatasjue los
datos estan sujetos a fuertes limitaciones.
2 Se dispone de una estimacion del comercio intiemat de bienes en Esparfia elaborada por Ceprede en

proyecto C-intereg.

Instantanea Sectorial
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... tomando las
conclusiones con la
debida cautela

Entre 2007 y 2017
las exportaciones
aragonesas...

...han crecido con
dinamismo, en
especial las
dirigidas a
mercados
asiaticos...

...que han
triplicado su
importancia
relativa
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estar obligado a declarar mediantgrastat hay que superar un
determinado umbral de operaciones anuales (desi®, 2licho

umbral es de 400.000 euros para cada tipo de opeesc

expediciones o introducciones intracomunitariappy otro lado no

esta del todo claro el grado de cumplimiento da ebtigacién, de
caracter meramente informativo, por parte de |gzresas.

A pesar de todas estas limitaciones, la estadiddaamercio
exterior de Aduanas constituye la principal fuedéeinformacion
para analizar las relaciones exteriores de las @Qamades
Autonomas espafiolas.

5.2 Comercio exterior de Aragon con Asia

Las exportaciones totales de Aragon entre 2007 Iy 2@an
crecido de forma acumulada un 37,3% en euros otegepasando
de 8.753,5 millones de euros en 2007 a una cifl2d¥. 9,8 millones
de euros en 2017, récord historico absoluto. Etjaivale a un
incremento del 3,2% en tasa anual media.

Diferenciando por destinos geograficos, el mayoaghiismo
ha correspondido a los mercados asiaticos. En ocefelets
exportaciones de Aragon a Asia han pasado de 3@ilighes de
euros en 2007 a 1.339,3 millones de euros en 204jlie supone un
fortisimo incremento acumulado del 317,3%, equivial@ un 15,4%
en tasa anual media. Por comparacion, las verdgsragsas a la UE
han crecido de forma mucho mas modesta, un 19,8%wado en
la década (1,8% anual medio), mientras que lasr&agiones al resto
de destinos aumentaron un 66,9% acumulado en ehonperiodo
(5,3% anual medio).

Exportaciones de Aragén 2007-2017

Total UE Asia Resto
Variacion acumulada (%) 37,3 19,8 3173 66,9
Variacion anual media (%) 32 18 15,4 5,3

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

De esta forma las ventas exteriores de Aragon a Aan
pasado de suponer un modico 3,7% del total en 200h mas
relevante 11,1% en 2017, triplicando asi su imparéarelativa.
También han ganado peso las exportaciones ara@oRESHI0S
destinos no comunitarios, pasando de un 14,1% diegipacion en
2007 a un 17,1% en 2017. En sentido contrariogXg®rtaciones a
la UE han pasado de representar un 82,3% del @at@007 a un
71,8% del total en 2017.
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Exportaciones de Aragon 2007-2017

Millones de euros corrientes Porcentaje del total

Total UE Asia Resto Total UE Asia Resto
2007 8.753,5 7.201,4 320,9 1.231,1 2007 100,0 82,3 3,7 14,1
2008 8.482,6  6.617,6 457,0  1.407,9 2008 100,0 78,0 5,4 16,6
2009 7.100,4  5.759,8 329,6 1.011,0 2009 100,0 81,1 4,6 14,2
2010 8.434,8  6.651,4 6358 1.147,6 2010 100,0 78,9 7,5 13,6
2011 9.208,7  7.076,0 667,8  1.464,9 2011 100,0 76,8 7,3 15,9
2012 8.791,9 6.386,2 863,5 1.542,2 2012 100,0 72,6 9,8 17,5
2013 8.866,9 6.396,3 873,1 1.597,6 2013 100,0 72,1 9,8 18,0
2014 9.382,4 6.582,7 1.186,8 1.612,8 2014 100,0 70,2 12,6 17,2
2015 10.571,0 7.705,7 1.071,2 1.794,1 2015 100,0 72,9 10,1 17,0
2016 10.895,1  7.816,1  1.2245 1.854,5 2016 100,0 71,7 11,2 17,0
2017 12.019,8  8.625,5  1.339,3  2.055,1 2017 100,0 71,8 11,1 17,1

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

También han En un tono similar, las importaciones aragonesaditzn han
crecido las crecido con dinamismo en el periodo 2007-2017, aeimgpn menor
importaciones... intensidad que las exportaciones, compartiendoitamgd creciente

protagonismo de Asia como origen de las compras.

...aunque en Asi, las comprar de Aragon al exterior han pasaxl®.647,7

menor medida millones de euros corrientes en 2007 a 10.874 |@me$ de euros en
2017, cifra récord en la serie estadistica hisaorkel incremento
acumulado en este periodo ha sido del 20,2%, dguateaa un
aumento del 1,9% anual medio.

Importaciones de Aragén 2007-2017

Total UE Asia Resto
Variacion acumulada (%) 20,2 -20,9 220,1 153,6
Variacion anual media (%) 19 -23 12,3 9,8

Fuente: ICEX (Ministerio de Economia, Industria y Qeititividad

El aumento ha sido Las importaciones de Aragon a Asia han pasado @785
especialmente millones de euros en 2007 a 2.752,2 millones deseen 2017, lo
intenso en las gue supone un fuerte incremento del 220,1% de f@ooanulada,
compras equivalente a un 12,3% en tasa anual media. Tandsé&ompras a
procedentes de otros paises no comunitarios han crecido con dsramien esta
Asia... Ultima década, un 153,6% acumulado que se traduceure

incremento del 9,8% anual medio.

...mientras en En contraste, las importaciones procedentes de nenU
contraste se han Europea han sufrido una contraccion del 20,9% atadoual pasar
reducido las de de 7.242,6 millones de euros corrientes en 200.726% millones
origen UE de euros en 2017. En promedio, las importaciondsagon a la UE

se han reducido en este periodo a un ritmo del 2539%4l.
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En 2017 una
cuarta parte de las
importaciones
aragonesas
proceden de Asia

En consecuencia, las compras exteriores de Arad@iashan
pasado de suponer un 9,5% sobre el total en 2002%,3% en 2017.
Por su parte, las importaciones procedentes des giedses no
comunitarios han pasado de representar el 10,4%taélen 2007 a
un 22,0% del total en 2017. En sentido contraras tomprar
aragonesas a la UE han pasado de un peso relati80,0% del total
en 2007 a un 52,6% del total en 2017.

Importaciones de Aragén 2007-2017

Porcentaje del

Millones de euros corrientes total

Total UE Asia  Resto Total UE Asia Resto
2007 9.047,7 7.242,6 859,7 945,4 2007 100,0 80,0 9,5 10,4
2008 8.054,1 6.171,2 884,5 998,3 2008 100,0 76,6 11,0 12,4
2009 6.136,1 4.648,2 666,9 821,1 2009 100,0 75,8 10,9 13,4
2010 7.089,9 5.347,1 914,7 828,1 2010 100,0 75,4 12,9 11,7
2011 7.988,3 5.717,7 1.202,1 1.068,6 2011 100,0 71,6 15,0 13,4
2012 6.824,0 4.238,9 1.363,1 1.222,0 2012 100,0 62,1 20,0 17,9
2013 6.965,7 4.225,9 1.326,5 1.413,4 2013 100,0 60,7 19,0 20,3
2014 8.552,9 4.986,3 1.820,1 1.746,6 2014 100,0 58,3 21,3 20,4
2015 10.270,7 57711 2.561,1 1.938,5 2015 100,0 56,2 24,9 18,9
2016 10.407,4 5.629,1 2.691,5 2.086,7 2016 100,0 54,1 25,9 20,1
2017 10.874,8 5.725,4 2.752,2 2.397,2 2017 100,0 52,6 25,3 22,0

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

El saldo comercial
ha sido en general
positivo para
Aragon, gracias al
comercio con la
UE...
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El saldo comercial ha sido positivo para Aragénadte este
periodo, con la excepcion del afio 2007. No obstaateque sefialar
que ello es asi gracias al comercio con la UE, ya lg balanza
comercial con Asia es negativa en todos los eje;iy ademas el
déficit tiende a aumentar a medida que crece almeh de los
intercambios con aquella region. Respecto al rdstgaises no
comunitarios con los que comercia Aragon, el sadmercial se
vuelve negativo a partir de 2014, y ademas mueatrdién una
tendencia creciente en los ultimos ejercicios.

Saldo comercial de Aragén
Millones de euros corrientes

Total UE Asia  Resto % PIB
2007 -294,2 41,1 -538,8 285,7 -0,86
2008 4285 446,4 -427,4 409,6 1,20
2009 964,2  1.111,6 -337,3 189,9 2,82
2010  1.3450  1.304,3 -278,9 319,6 3,91
2011  1.2204  1.358,4 -534,3 396,3 3,60
2012 1.967,9  2.147,3 -499,6 320,2 6,05
2013 1.901,2 21704 -453,4 184,2 5,83
2014 8294  1.596,4 -633,3 -133,7 2,53
2015 300,3  1.934,6 -1.489,9 -144,4 0,90
2016 487,7  2.187,0 -1.467,1 -232,2 1,42
2017 11451  2.900,1 -1.413,0 -342,1 3,18

Fuente: ICEX (Ministerio de Economia, Industria y Competitividad), INE
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...ya que con Asia
es negativo y

Junio 2018

Con las debidas cautelas derivadas de las limnasipropias
de esta estadistica, que han sido apuntadas cenoaidiad, el saldo

creciente positivo del comercio exterior aragonés ha conigibude forma
decisiva a la superacioén de la crisis econémicdayansolidacion
de la recuperacion. En promedio, el superavit coialerha
representado un 2,75% del PIB corriente de Aragoeleperiodo

2007-2017.

Exportaciones de Aragén 2007
(% del total)

141

3,7

B UE M Asia N Resto

Importaciones de Aragén 2007
(% del total)

10,4
9,5

B UE M Asia N Resto

Exportaciones de Aragén 2017
(% del total)

B UE M Asia M Resto

Importaciones de Aragén 2017
(% del total)

22,0

25,3

M UE M Asia M Resto

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

También ha Otra de las notas caracteristicas del comercioriextéee
aumentado en la Aragon en los ultimos afios ha sido el incrementelamimero de
Ultima década. .. empresas internacionalizadas en la Comunidad Aotén&n este

sentido, los mercados asiaticos han sido un objetigferente de las
empresas que se han decidido a iniciar y/o coreso$id actividad

exterior.

...el nUmero de

Asi, el nUmero de empresas aragonesas que expoftsia ha

empresas pasado de una cifra de 666 en 2007 a un total3del =n 2017, un
aragonesas 97,3% mas. De forma similar, el nUmero de emprassgonesas que
internacionalizadas Importan de Asia ha pasado de 1.590 en 2007 a 264817, un

66,5% mas.

Instantanea Sectorial
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Numero de empresas aragonesas
Exportadoras Importadoras

2007 666,0 1.590,0
2008 739,0 1.745,0
2009 750,0 1.329,0
2010 807,0 1.654,0
2011 903,0 1.668,0
2012 1.057,0 1.723,0
2013 1.129,0 2.098,0
2014 1.233,0 2.531,0
2015 1.318,0 2.522,0
2016 1.331,0 2.542,0
2017 1.314,0 2.648,0
2007/2017 (%) 97,3 66,5

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

5.2.1 Comercio exterior de Aragon con Asia por tipde productos

En 2007 Aragdn Atendiendo a la clasificacién de los productosgivisiones de

exportaba a Asia la CNAE, en el afio 2007 las prendas de vestirdiogen las ventas

prendas de vestir... aragonesas con destino Asia, representando el 28@g%otal
exportado por Aragon a esa region. En segundaiponsie situé la
maquinaria y equipo (16,0% del total), seguida @tenmal y equipo
eléctrico con un volumen similar (15,5% del total).

Exportaciones de Aragon a Asia. 2007 (% del total)

14 - Confeccion de prendas de vestir NG 29,4%
28 — Fabricacién de maquinariay equipo n.c.o.p. NN 16,0%
27 - Fabricacién de material y equipo eléctrico [INNEIEEGGGNNN 15,5%

17 - Industria del papel [N 9,5%

29 -- Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y o
semirremolques B ,0%

10 - Industria delaalimentacion [ 4,8%

20 — Industria quimica [ 3,7%

01 -- Agricultura, ganaderia, caza y servicios relacionados B 30%
. (1]
con las mismas ’

ZZ -- Actividades no clasificadas2 [l 1,9%

32 -- Otras industrias manufactureras [l 1,8%
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0%

Fuente: ICEX (Ministerio de Economia, Industria y Competitividad)
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_asi como Tras ellos se encontraban las exportaciones de (8ap&o del

magquinaria y total), automocion (6,0% del total), alimentos ¢4,8lel total) o

bienes de equipo productos quimicos (3,7% del total). Las exportaesodel sector
primario suponian un 3,0% del total.

En la dltima Durante la década 2007-2017, las exportacionesia Hen

década han crecido crecido con un elevado dinamismo, a una tasa ¢é%d.8nual medio,
con fuerza las como ya se ha citado. La clasificacion por produeiene liderada
ventas de productos por los productos metdlicos, cuyas ventas han atatena un
metalicos, fortisimo ritmo del 43,5% anual en promedio. Enus&ta posicion
alimentos, ... aparece la industria de la alimentacion, cuyasageatla region han

crecido un 30,8% anual medio, seguida de cerchagabricacion de
bebidas, con un incremento del 29,0% anual medio.

...bebidas, También crecieron por encima de la media las eapiomnes a

muebles, etc. Asia de muebles (25,5% anual medio), de otro nateée transporte
(22,6% anual medio), de prendas de vestir (21,08alanedio) y de
productos farmacéuticos (18,4% anual medio).

Exportaciones de Aragén a Asia 2007-2017 (% variacion anual media)

25 - Fabricacion de productos metdlicos, excepto... e — 43 5%
10 - Industriadela alimentacién Eessss——— 30,8%
11 - Fabricacion de bebidas I 29,0%
31 - Fabricacion de muebles —— )5 5%
30 -- Fabricacion de otro material de transporte EEEE—— 0) 6%
14 -- Confeccién de prendas de vestir e 21,0%
21 -- Fabricacion de productos farmacé uticos —— 18,4%
38 -- Recogida, tratamiento y eliminacién de residuos;... — 15 1%
01 -- Agricultura, ganaderia, caza y servicios relacionados... — 14, 5%
22 - Fabricacién de productos de caucho y plasticos e 13,7%
20 -- Industria quimica — 12,2%
28 - Fabricacién de maquinariay equipo n.c.o.p. e 10,2%
24 - Metalurgia; fabricacidn de productos de hierro,... — 9 4%
26 — Fabricacion de productos informaticos, electrénicos... 8 2%
23 - Fabricacion de otros productos minerales no... m 2,1%
27 -- Fabricacién de material y equipo eléctrico = 2,0%
29 -- Fabricacion de vehiculos de motor, remolques ... = 19%
17 -- Industria del papel = 19%

15 -- Industriadel cueroy del calzado | -1,0% ®
32 -- Otrasindustrias manufactureras -2,7% =

-10,0%  0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

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

Con ello, el ranking Como consecuencia de la evolucion des_crita, elimgnile

exportador en productos exportados por Aragon en 2017 a Asiaeptaba algunas

2017... diferencias respecto a lo observado diez afos. ataaslasificacion
continuaba encabezada por las prendas de vestimeguesentaban
en 2017 el 47,4% del total exportado a la region.

Instantanea Sectorial 74



Boletin Trimestral de Coyuntura ndm. 61 Junio 2018

...seguia liderado En segunda posicion se situaba en 2017 la indudtrida
por las prendas de alimentacion, cuyas ventas suponian el 16,8% dal ¢éxportado a
vestir. .. Asia, doce puntos por encima de su importanciaO&7 24,8% del

total). Las ventas aragonesas de maquinaria y eqgppaban en
2017 la tercera posicion, representando un 10, 1%t exportado
a Asia. No obstante, estos bienes perdian seisgpdetimportancia
relativa, ya que en 2007 suponian el 16% de la®reagones
aragonesas dirigidas a Asia.

Exportaciones de Aragon a Asia. 2017 (% del total)

14 - Confeccién de prendas de vestir [ NG 47,4%
10 - Industriadelaalimentacion | NN 16,3%

28 - Fabricacién de maquinariay equipo n.c.o.p. [ 10,1%

25 -- Fabricacion de productos metélicos, excepto
maaquinaria y equipo

N 53%
27 - Fabricacién de material y equipo eléctrico [l 4,5%

20 - Industriaquimica [l 2,8%

01 - Agricultura, ganaderia, caza y servicios relacionados

) M 28%
con las mismas

17 - Industria del papel 1l 2,7%

29 -- Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y

. B 1,7%
semirremolques

11 - Fabricacion de bebidas WM 1,3%
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

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

...seguido de La clasificacion continuaba en 2017 con las expmites de
alimentos y bienes ~ Productos metalicos (5,3% del total), material yipq eléctrico
de equipo (4,5% del total), industria quimica y exportaciodebksector primario

(2,8% del total en ambos casos) y la industrigpdekel con un peso
similar (2,7% del total).

El rasgo mas En suma, los rasgos mas destacables en la evoldeidas
destacable de la exportaciones aragonesas a Asia a lo largo d¢itaaidiécada son el
década es el auge  Predominio de las prendas de vestir y la crecipnésencia de la
exportador de la industria de la alimentacion, junto con cierta gmritdad en
alimentacion maquinaria y bienes de equipo.
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En las Por lo que respecta a la clasificacion de las itag@mnes
importaciones realizadas por Aragon procedentes de Asia, la iGglavenia
también las encabezada en 2007 también por las prendas der, vgat

acumulaban un 31,0% del total. A distancia, le seglas compras
de material y equipo eléctrico (11,3% del totatngtalurgia (9,1%
del total).

prendas de vestir...

Importaciones de Aragén de Asia. 2007 (% del total)

14 - Confeccidon de prendas de vestir 31,0%
27 - Fabricacion de material y equipo eléctrico 11,3%
24 - Metalurgia; fabricacién de productos de hierro, acero 9.1%
y ferroaleaciones =70
15 -- Industria del cuero y del calzado 7,7%
20 -- Industria quimica 7,2%
32 - Otrasindustrias manufactureras 7,0%
28 -- Fabricacion de maquinariay equipo n.c.o.p. 4,4%
26 -- Fabricacion de productos informaticos, electrénicos y 429%
Opticos e
25 -- Fabricacion de productos metélicos, excepto 41%
maquinaria y equipo 70
22 -- Fabricacion de productos de caucho y plasticos 3,2%
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0%

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

__eran Con una participacion en torno a un 7% del totaitt@ron en
protagonistas en 2007 las importaciones de cuero y calzado (7,78d)stria quimica
2007... (7,2%) y otras industrias manufactureras (7,09%gagtres divisiones

CNAE representaban en 2007 en torno a un 4% dmfastaciones
aragonesas de Asia, maquinaria y equipo (4,4%)duatos
informaticos, electronicos y oOpticos (4,2%) y proiths metalicos
(4,1%).

...seguidas de En la década 2007-2017 las importaciones aragonasas

material eléctrico, origen en Asia han crecido con dinamismo, a unaitiel 12,3%

metalurgia y cuero ~ @nual medio, como ya se ha indicado. EI mayor wreito ha sido

y calzado protagonizado por las compras de actividades citograficas,
video, TV y grabacion de sonido, que exhibe un@sgealar aumento
del 69,4% anual medio en el periodo. No obstarag,que sefialar
gue el importe en euros de estas importacionesugsreducido,
apenas sobrepasa los dos millones de euros en 2017.
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Importaciones de Aragén a Asia 2007-2017 (% variacidn anual media)

59 -- Actividades cinematograficas, de video y de...
29 - Fabricacion de vehiculos de motor, remolques v...
30 -- Fabricacion de otro material de transporte
26 — Fabricacion de productos informéticos, electroénicos...
01 - Agricultura, ganaderia, caza y servicios relacionados...
28 - Fabricacion de maquinariay equipo n.c.o.p.
14 -- Confeccién de prendas de vestir
25 - Fabricacion de productos metalicos, excepto...

27 - Fabricacién de material y equipo eléctrico

s — 6O 4%
I 34 0%

s 27,2%

— 24 2%

I 15,8%

m—— 15,6%

m—— 13,9%

m—— 10,6%

s 10,3%

9 9%

13 - Industria textil

22 -- Fabricacion de productos de caucho y plasticos s 9,4%
20 -- Industria quimica 8 5%
31 -- Fabricacion de muebles mm 7.5%
15 - Industria del cuero y del calzado == 49%
10 -- Industria de la alimentacién m 35%
32 -- Otras industrias manufactureras = 23%
23 -- Fabricacién de otros productos mineralesno..., -2,2% ®
16 -- Industria de lamaderay del corcho, excepto... -4,2%

24 - Metalurgia; fabricacion de productos de hierro,...-8,2%

-20,0% 0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0%

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

Durante la década
destacan el fuerte
aumento de las
compras...

...relacionadas con
la automocion...

...asi como
productos
informaticos,
electrénicos y
opticos

En 2017 la
clasificaciéon
continla liderada
por las prendas de
vestir...

Instantanea Sectorial

En segunda posicidon se sitla la fabricacion denaindes,
cuyas importaciones han crecido un 34% anual medgyida de las
compras de otro material de transporte, con uremento del 27,2%
anual medio. Con un dinamismo similar, las impooiaes de
productos informaticos, electronicos y Opticos ienem en la década
a un ritmo del 24,2% anual medio.

Las compras aragonesas en Asia del sector prinyade
maquinaria y equipo se incrementaron un 15,8% $#%6% anual
medio en el periodo, respectivamente, seguidasedsa @or las
compras de prendas de vestir, con un aumento @kdanual medio.

Las restantes divisiones CNAE presentan crecimseipiar
debajo de la media, encabezadas por productosicostdlL0,6%
anual medio), industria textil (10,3% anual medyjo)material y
equipo eléctrico (9,9% anual medio). Tras ellas sgg@gan las
importaciones de caucho y plasticos (9,4% anualiohenhdustria
guimica (8,5% anual medio) o muebles (7,5% anudiohe

Como consecuencia de esta evolucion, en 2017 kingaade
importaciones aragonesas procedentes de Asia uabanliderado
por las prendas de vestir, cuyas compras supoh&h 56 del total
importado de Asia, ganando ademas importanciava)atasi cinco
puntos porcentuales mas que en 2007.
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En segunda posicion se situaban en 2017 las ingames
relacionadas con la industria del automovil, corl&r8% del total,
seguidas de las compras de productos informatalestrénicos y
opticos, cuyo peso era del 11,4% del total impari@del Asia.

...seguidas de la
automocion...

Importaciones de Aragdn de Asia. 2017 (% del total)

14 - Confeccién de prendas de vestir | 35,5%

29 - Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y I 15 3%
semirremolques 210

26 -- Fabricacion de productos informaticos, electronicos y
L I 11,4%
opticos

27 - Fabricacién de material y equipo eléctrico | NN 9,1%
28 - Fabricacion de maquinariay equipo n.c.o.p. [ 5,9%
20 - Industriaquimica [ 5,1%

15 - Industria del cuero y del calzado [ 3,9%

25 -- Fabricacion de productos metélicos, excepto o
maquinaria y equipo B 35%

32 - Otras industrias manufactureras [l 2,7%
22 - Fabricacién de productos de caucho y plasticos [l 2,4%

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0%

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

...y productos
informaticos,
electrénicos y

Las compras aragonesas de material y equipo el@ctri
ocupaban la cuarta posicion en 2017, representr)th% del total,
seguidas de las importaciones de maquinaria y e&jp% del total)

Opticos... e industria quimica (5,1% del total). Tras ellaseseontraban las
compras de cuero y calzado (3,9% del total) y ddymtos metalicos
(3,5% del total).

_siendo estos En suma, los rasgos que caracterizan la evolucériad

rasgos lo mas importaciones aragonesas procedentes de Asiaggio de la Ultima

destacable en la década son el predominio de las prendas de vestiaymento de la

evolucion de la presencia de la automocion y los productos infoicoss electronicos

década y Opticos.
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En 2007 era Japdn
el primer cliente

asiatico de
Aragon...

Exportaciones de Aragén a Asia 2007 (millones euros)

JP -- Japdn
SA -- Arabia Saudita

AE -- Emiratos...

CN -- China
IR --Irdn
IL -~ Israel

SG -- Singapur

HK -- China-Hong..

KR -- Corea del Sur
SY --Siria

Junio 2018

5.2.1 Comercio exterior de Aragén con Asia por paés

En 2007 las exportaciones aragonesas dirigidasia &san
modestas, lideradas por Japon con poco mas dellddaside euros.
A continuacion se situaban Arabia Saudita y Emiafoabes
Unidos, ocupando China la cuarta posicion con 27ijones de
euros.

Exportaciones de Aragén a Asia 2017 (millones euros)

CN -- China NI 305,0
I 176,7
I 157,3

91
357 JP --Japén

30,7 SA -- Arabia Saudita

I 27,6 IL--Israel N 90,4

I 23,6 AE -- Emiratos... I 78,8

I 22,0 KR -- Corea del Sur I 67,1

I 20,0 HK -- China-Hong... INEEEE 57,2

. 17,8 KW -- Kuwait NN 43,8

I 13,7 IR --Irdn NN 38,1

I 12,7 IN -- India HEE 325

0 10 20 30 40 50 0 50 100 150 200 250 300 350

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

...pasando a ser
China quien ocupa
esa posicién en

2017

Importaciones de Aragdn a Asia 2007 (millones euros)

CN -- China

IN -- India

KR -- Corea del Sur
SA -- Arabia Saudita
VN -- Vietnam

BD -- Bangladesh
JP -- Japdn

ID -- Indonesia

HK -- China-Hong...

TW -- Taiwan

En 2017 la primera posicion es ocupada por Chioa, 305
millones de euros de exportaciones aragonesascén éjercicio,
ocupando Japon la segunda posicion con 176,7 redlale euros
mientras que las ventas a Arabia Saudita ascemcael67,3 millones
de euros.

Importaciones de Aragén a Asia 2017 (millones euros)

T 451,5 CN -- China NI  1.405,4

N 545 KR -- Corea del Sur I 443,1

s 51,0 BD -- Bangladesh I 1743

B 439 IN -- India HEE 146,1

Bl 348 VN -- Vietnam [ 139,2

N 324 KH -- Camboya I 1143

I 301 ID -- Indonesia W 53,7

W 239 MM -- Myanmar W 47,2

W 1954 PK -- Pakistan W 42,5

m 191 JP--Japén B 379

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 0 200 400 600 800 1.000 1.200 1.400 1.600

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

En las

importaciones...

Instantanea Sectorial

Por lo que respecta a las importaciones procedeletessia,
China ya lideraba en 2007 la clasificacion con wnio de 451,5
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...China era el millones de euros, a mucha distancia del restoadgep, como India
primer proveedor con 54,5 millones de euros o Corea del Sur corcifreasimilar, 51
en 2007... millones de euros.

...y lo sigue siendo En 2017 China sigue en cabeza, con 1.405,4 milldaesuros

diez afios después ~de importaciones aragonesas procedentes de adaelLpasegunda
posicién corresponde a Corea del Sur, con 443 |bmag de euros,
situandose a continuacion Bangladesh con 174,8me#l de euros e
India con 146,1 millones de euros.

El protagonismo de Dado el protagonismo de China en las relacionesooales
China. .. de Aragon con Asia, a continuacion se examinanoded mas
pormenorizada el perfil de los intercambios corndipais.

5.3 Comercio exterior de Aragén con China

...justifica un Como ya se ha detallado, China lidera las relasione
analisis mas comerciales que Aragon mantiene con el continesitieo. Pero
detallado. .. este pais también ocupa una posicion muy destacadacontempla

el comercio aragonés con todos los paises del mundo

Importaciones de Aragon por paises (2017, millones euros)

ALEMANIA
CH TN A
FRANCIA I
MARRUECOS I —
TURQUIA
ITALIA I —
POLONIA I—
COREADELSUR I
PORTUGAL s
PAISES BAJOS s

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600

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

Asi, en el afio 2007, China ya era el sexto proveeso
importancia de Aragén, con un volumen de comprat@emillones
de euros. Diez afios después, Aragon importaba itk Gtercancias
por un valor de 1.405 millones de euros, ocuparmaoetio en 2017
la segunda posicién por detras de Alemania, paietque la cifra
importada fue ligeramente superior, de 1.458 métode euros.

...de sus relaciones
comerciales con
Aragon
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China es el
segundo proveedor
en importancia en
2017...

...y el sexto cliente
para la economia
aragonesa...

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

De este modo las importaciones aragonesas proesddet
China pasaron de representar un 5,0% del totaDéid 2 un 12,9%
del total en 2017. Por su parte, el nUmero de esapraragonesas que
importan de China ha pasado de 953 en 2007 a 2ri2817.

Por lo que respecta a las exportaciones, en 20BiaGChupaba
el puesto numero 33 en la relacion de paises démtios de las
manufacturas aragonesas, con una modesta cifr8 dalldnes de
euros. Al finalizar el periodo analizado, las verta Aragon a China
ascendieron a 305 millones de euros en 2017, odopknsexta
posicion en el ranking exportador por paises.

Exportaciones de Aragon por paises (2017, millones euros)

FRAN CIA | —
ALEMANIA
ITALIA

REINO UNIDO
PORTUGAL
CHINA

POLONIA
BELGICA

TURQUIA

o

500 1000 1500 2000 2500

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

...con un saldo
comercial...

...netamente
favorable para
aquél pais

El perfil de los
bienes
intercambiados...

Instantanea Sectorial

Las ventas exteriores de Aragon a China han pat&adoponer
un 0,3% del total en 2007 a un 2,5% del total elv2@or otra parte,
el nimero de empresas aragonesas que exportama I&hpasado
de 185 en 2007 a 467 en 2017.

El saldo comercial de Aragon con China es perdisteante
negativo y ademas tiende a crecer a medida quatesgsifican las
relaciones comerciales. Asi, en 2007 el déficit exmial era de 424
millones de euros, pasando a un total de 1.10@med de euros en
2017.

La relacion de productos que son objeto de intelog@rmoon
China replica en buena medida lo ya descrito dar@gunto de Asia.
En efecto, el comercio exterior de Aragon con Clena2017 esta
dominado en las exportaciones por las prendas @ér,veue
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representan el 50,1% del total vendido por Arag@se pais, asi
como por la industria de la alimentacion, que sepein31,1% del
total.

...giraen torno a
las prendas de
vestir...

A gran distancia, Aragon exportaba a China en 2017
magquinaria y equipo (4,0% del total), material yipq eléctrico
(3,8% del total) o bebidas (3,6% del total). Eltoede productos
exportados presentan una participacion mas modesta.

...alimentacion y
maquinaria por el
lado exportador

Exportaciones de Aragon a China. 2017 (% del total)

14 - Confeccién de prendas de vestir [N 50,1%
10 —- Industria delaalimentacion NN 31,1%

28 - Fabricacién de maquinariay equipo n.c.o.p. [l 4,0%
27 — Fabricacién de material y equipo eléctrico [l 3,8%

11 - Fabricacién de bebidas [l 3,6%

29 -- Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y B 14%
semirremolques 0

01 -- Agricultura, ganaderia, caza y servicios relacionados B 12%
con las mismas r£70

20 - Industriaquimica W 1,2%

38 -- Recogida, tratamiento y eliminacién de residuos;
valorizacién
25 — Fabricacion de productos metélicos, excepto
maquinaria y equipo

1 0,7%
| 0,5%
0,0 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%

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

En cuanto a las importaciones efectuadas por AragG2017
procedentes de China destacan nuevamente las preéadastir, que
acumulan un 33,7% del total, asi como los produictfismaticos,
electrénicos y opticos (16,8% del total), el mateyiequipo eléctrico
(13,2% del total) asi como maquinaria y equipo%@del total).

Las prendas de
vestir también
predominan en las
importaciones...

A continuacion se sitlan las importaciones relagias con la
automocion (5,9% del total), productos metalica@¥& del total) y
otras manufacturas (4,2% del total). El resto dmlpctos presenta
una cuota mas reducida en las compras aragon€¥asa

...junto con
informatica,
electrénica o
material eléctrico

Instantanea Sectorial 82



Boletin Trimestral de Coyuntura ndm. 61 Junio 2018

Importaciones de Aragdn a China. 2017 (% del total)

14 - Confeccion de prendas de vestir 33,7%

26 -- Fabricacion de productos informaticos, electrénicos y

0,
Opticos 16,8%

27 -- Fabricacién de material y equipo eléctrico 13,2%

28 -- Fabricacién de maquinariay equipo n.c.o.p. 9,0%

29 - Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y

. 5,9%
semirremolques

25 -- Fabricacion de productos metélicos, excepto

— ) 5,2%
magquinaria y equipo

32 -- Otras industrias manufactureras 4,2%
22 -- Fabricacion de productos de caucho y plasticos 2,5%
15 -- Industria del cuero y del calzado 2,2%
13 -- Industria textil 1,7%
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0%

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

5.4 Conclusiones

E| sector exterior En resumen, el sector exterior de la economia aesgoha
de la economia experimentado un fuerte impulso en los Ultimos aada vez que se
aragonesa ha ha diversificado su composicion a nivel geografidsimismo, ha
experimentadoun  crecido de forma apreciable el numero de empresas
fuerte impulso en internacionalizadas. Todo ello refleja el esfuerealizado por el
la Ultima década... tejido empresarial aragonés para aprovechar lagurpdades que

brindan los mercados exteriores. En todos estosepos, los
mercados asiaticos han jugado un papel clave asednsolidado
como un origen y destino preferente para el coreeiterior

aragoneés.
_..diversificando su La intensificacion de las relaciones comercialefi@gon con
composicion Asia en general y con China en particular cobr@@apimportancia
geogréfica... dado que se trata del area econdmica que exhilmayor dinamismo

como motor de la economia mundial. En sus ultiP@spectivas
para la Economia Mundialpresentadas el pasado mes de abiril, el
FMI mantenia sus previsiones de fuerte crecimigraia Asia en
2018 y 2019, esperando avances del PIB en tor6¢h& anual en
Chinay alrededor del 7,5% anual en el caso dalfdra el conjunto
de la region, el FMI prevé que las economias eméegey en
desarrollo asiéticas creceradn un 6,5% anual en 2@1h86,6% anual

en 2019. Asimismo, el FMI destaca que la regidatasi continuara
generando mas de la mitad del crecimiento econémiaadial.
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En un tono similar, en el dltimo inform@erspectivas
Econdmicaslaborado por la OCDE y publicado el pasado malyo,
organismo internacional proyectaba un crecimiemdadeconomia
de China del 6,7% anual en 2018 y del 6,4% anudD&#8, mientras
en India el dinamismo seria aun mayor, un 7,4%lama018 y un
7,5% anual el préximo 2019.

...destacando el
aumento del
protagonismo de
los mercados
asiaticos...

En este contexto se enmarcan las iniciativas déigaamo de
Aragon para fortalecer las relaciones comercialesisia en general
y con China en particular. Asi, la puesta en madglidren Yixinou
o “tren de la seda”, que conecta Europa con Yiwulaeprovincia
china de Zhejiang, ha ofrecido la oportunidad déalmmracion
logistica para que dicho tren cuente con una pagadaragon. A
finales de 2017 se produjo la primera llegada decamtenedor
procedente de Zhengzhou a la Terminal Maritima deagbza
(TMZ), inaugurando un servicio diario de la operaddanesa DSV.

...region que lidera
el dinamismo
econdmico mundial
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Cronologia

Marzo

6. CRONQLOG[A DE ACONTECIMIENTOS
ECONOMICOS

Alco Grupo, empresa especializada en el alquilendguinaria para
la construccion e industria, trasladara el certgistico que tiene en
el poligono San Miguel de Villanueva de Géllego rea tnueva
ubicacién dentro de este mismo complejo industdaplicando su
almacén y ampliando plantilla.

La empresa de fabricacion de conservas de frutsi, Tiddicada en
Calatayud, ha anunciado que incrementara su péargih 10
trabajadores e invertira alrededor de 3 millonegw®s a lo largo
de los tres proximos afos.

El Consejo de Gobierno de la Diputacion GeneralAdagon ha
declarado Inversiéon de Interés Autondmico el prayetel parque
eolico “La Pefa”, promovido por la sociedad EDP &®ebles
Espafia S.L. (EDP) y ubicado en los términos mualegp de Las
Pedrosas y Sierra de Luna, en la provincia de Baead-a inversion
total, sin incluir, las instalaciones de evacuacidmmpartidas,
alcanzara aproximadamente los 33 millones de eliloproyecto
generarda un empleo estimado en la fase de consinude 124
puestos de trabajo en un periodo de 12 meses 2 ée la fase de
explotacion durante un periodo de 25 afos.

El Consejo de Gobierno de la Diputacion GeneralAdagon ha
declarado Inversion de Interés Autondmico los pecty® de cinco
plantas fotovoltaicas en el término municipal deméthuel
(Zaragoza) promovidos por sociedades vinculadasesafollos
Fotovoltaicos Meridionales SL, a su vez sociedadgimda en el
Grupo Forestalia. La construccion de las cincotpkifotovoltaicas
supondrd una inversion aproximada de 242,2 millagesuros. La
firma promotora ha estimado que durante la constincde las
cinco plantas se generaran en torno a los 1.736tgri€le trabajo
directos e indirectos, y en la fase de explota@8tima que se
generara del orden 745 puestos de trabajo estables.

Aves Nobles y Derivados S.L, que comercializa swslyctos bajo
la marca Casa Matachin, ha colocado la ‘primeraraiede su
centro de operaciones, logistico y de distribu@anla Plataforma
Logistica de Zaragoza (PLAZA). El proyecto, dedfarale Interés
Autonomico en Consejo de Gobierno de la Diputacs@meral de
Aragon el dia 31 de octubre de 2017, contara cenimversion de
22 millones de euros y supondra la creacion progrege casi 150
nuevos puestos de trabajo y la consolidacion aes @ts0.
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Cronologia

Marzo

La Cooperativa del Santo Cristo de Magallon ha gosado la
remodelacion de sus instalaciones, que incluyaiésta en marcha
de la nueva planta embotelladora de garrafas de winla
remodelacion de la almazara. La inversion ha asderal 200.000
euros en la planta de envasado de vino de bodeggen@sas en
Magallon y cerca de 250.000 euros en la almazara.

El Instituto Tecnolégico de Aragén (Itainnova) inw& 3,5
millones de euros en la mejora de cuatro labox@dnasta el afo
2020, entre los que se incluye la creacién de eda fisica para el
primer laboratorio de inteligencia artificial deafgyon.

Atades, dedicada a la insercion laboral de personas
discapacidad, pondra en marcha una fabrica de m@ssesn
Mercazaragoza que transformara los productos ecokgque
cultiva en Alagbn y San Mateo. La fabrica se s#éuan
Mercazaragoza y ha supuesto una inversion de 1dnes de
euros. En un primer momento creara 17 empleos €18llds para
personas con discapacidad), aunque la organizacgwe alcanzar
los 30 puestos de trabajo cuando la planta ed&na pendimiento y
se implante un segundo turno de trabajo.

Auchan Retail Espafia ha invertido 6 millones deoguen la
renovacion y adecuacion del hipermercado Simplyudlerque
pasara a denominarse Alcampo Teruel a partir detllinarzo.
Ademas, la plantilla se ampliara en 21 trabajadores

El grupo Decoexsa ha adquirido una parcela de Q3r&6tros
cuadrados en la Plataforma logistica de Zaragozadl, en la que
tiene previsto levantar un complejo logistico d&0B. metros
cuadrados. Esta inversion también le permitira eimentar su
plantilla actual (35 empleados) hasta alcanzablosabajadores.

Bodegas Paniza encara la recta final de su ultmaarsion, algo
mas de 2 millones de euros, que se suman a loslibhes que la
empresa vitivinicola ha desembolsado en los 10ma#i afios.
Terminado ya el edificio de oficinas y tienda, a@hose esta
construyendo un almacén de 2.500 metros cuadradtagwejorar la
logistica y la recepcion de mercancias.

El fabricante de iluminacion industrial Airfal intga en 2018 tres
millones de euros para levantar una nueva plamdugtiva en un
terreno que han comprado de 10.000 metros cuaeradbpoligono
de Villanueva de Gallego.
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Cronologia

Marzo

Abril

La empresa hispano alemana Global Talke, espeializen
desarrollar procesos logisticos en firmas del santhustrial, acaba
de construir en el poligono de Malpica de Zaragomanuevo
lavadero industrial en el que ha invertido 5 miélerde euros y que
en un principio empleara a 10 personas.

Mercadona construira un nuevo almacén logistictaePlataforma
Logistica de Zaragoza (Plaza). El proyecto supondainversion
de 6,5 millones de euros y se espera que las ebmpgecen en el
segundo semestre de 2018 y se prevé que esténaeanien 2020.

La compaiia estadounidense DXC Technology ha credid
nuevos puestos de trabajo en el centro que tiena &tataforma
logistica de Zaragoza (Plaza), donde ahora tralEatorno a 650
personas. Ademas, a lo largo de 2008 prevé sunfarnlievos
empleados adicionales en dicho centro.

El mayor proyecto fotovoltaico de Europa, que prewauen Aragon
la multinacional ACS (a través de su filial Cobyagl Grupo Ignis,
en Escatron y Chipriana se va ampliar con dos gdantas en la
localidad colindante de Samper de Calanda. La smnertotal sera
de 380 millones de euros, 330 millones en una parfese y unos
50 millones mas en estas dos plantas adicionales.

Martin Martin, la cadena aragonesa de tiendas eetiaps, generd
en 2017 un total de 28 nuevos empleos, con lo geata en la
actualidad con 514 trabajadores. La empresa tieagspo invertir
en torno a 900.000 euros durante este ejercicie,tgudran como
destino cinco nuevas aperturas, ademas de continoar la
modernizacion de la red actual de tiendas.

El grupo noruego Kongsberg invertira 5 millonesdeos de aqui al
2022 en su planta de Epila, especializada en lacéatidon de

tuberias metélicas para vehiculos pesados (sotoedamiones y
autobuses). Con este nuevo plan industrial la @lamtara en torno
a 25 empleos hasta el 2022.

BSH ha invertido 25 millones de euros en una nlieea de hornos
para la fabrica de Montafiana en Zaragoza. El laleramarranco
en septiembre de 2017 y se prevé llegar a haced@®hornos este
afo.
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Cronologia

Abril

El Balneario de Arifio en Teruel proyecta una ancpia en la que
tiene previsto invertir 3,2 millones de euros, gpermitird

acondicionar 20 habitaciones para alcanzar unsadfetal de 75. La
actuacion contempla un incremento de la plantdédadplantilla de
mas de una treintena de trabajadores.

El fabricante y comercializador de productos parstdieria Araven
completara a finales de agosto el traslado de svanmave en
Villanueva de Gallego desde el Poligono de MalpieaZaragoza.
Ademas, Araven esta invirtiendo 5 millones de e@msina nueva
gama de herméticos y dos nuevas cestas y dos deramsnpra.

La empresa Metalogenia invertirq este afio siettomeis de euros
en su planta del poligono La Armentera de Monzon, &l objetivo

de aumentar un 25% la produccion. Asimismo, tiemevipto

contratar entre 30 y 50 trabajadores en los prégih@meses.

El grupo aragonés fabricante de rodamientos Feesaims, que
celebra su cincuenta aniversario, invertira 16anék de euros en su
planta de la Plataforma Logistica de Zaragoza gamear mas lineas
y levantar un nuevo silo. Esta inversion ya incling 3,2 millones
utilizados para construir una nave logistica reegtnenada contigua
a sus instalaciones.

La empresa Entinox (Envases Técnico de Zaragozaphkado su

plantilla de los 35 trabajadores con los que canta 2016 hasta
los 75 empleados con los que cuenta actualmentemas, en el

presente ejercicio tiene previsto realizar una rsiee de 1,5

millones de euros.

El Consejo de Gobierno de la Diputacion GeneralAdegdon ha
aprobado la Declaracion de Interés Autondmico de parques
eolicos que la empresa Enel Green Power EspafiaHEGitere
construir en varios términos de las comarcas dehg@ade Borja
(Borja, Mallén y Fréscano) Jiloca y Cuencas MinefaBueva,
Fonfria y Huesa del Comun). La empresa solicitastena que la
inversion de estos dos parques supondra aproxinmadanb3
millones de euros y una creacion de empleo en $& fde
construccion de 271 puestos de trabajo y de 9 efada de
explotacion.

La Cooperativa Los Monegros invertira en los pr@sneinco afos
mas de 5 millones de euros para ampliar y mejarsirstalaciones
en Sarifiena y Villanueva de Sijena. Ya ha iniciloobras de un
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nuevo centro logistico situado en el poligono itdaisde Sarifiena
con el que aumentara en 40.000 toneladas su capacie
almacenaje.

Adidas localizara en Zaragoza parte de su arealtegina a nivel
global. Para ello la empresa ampliara su plantita unas 200
personas para trabajar en esta nueva unidad. Asonla compariia
ha adquirido 2.000 metros cuadrados méas en el Wodde Center
de Zaragoza, donde ya ocupa once plantas.

La empresa Portesa iniciara la actividad en la enaganja de
porcino que ha construido en Singra (Teruel) ekipnd mes de
mayo. La granja dara empleo directo a 14 personaa supuesto
una inversion de 5,5 millones de euros.

La planta zaragozana de La Bella Easo acaba déirrama
inversion de 13 millones de euros. El grueso de @ssembolso (en
torno a los 10 millones) se ha destinado a la lexstan de una
nueva linea de pastelitos. Otros 3,4 millones ge dwstinado a
modernizar la linea de envasado de las magdal@masias a estas
inversiones, la empresa preveé crear en la plamég@aana en torno
a 25 puestos de trabajo en el corto plazo.

La multinacional Aviagen comenzara su actividadSam Esteban
de Litera a principios de este verano en una dentagadoras de
huevos mas moderna de Europa. Aviagen invertir&am Esteban
de Litera mas de 9 millones de euros y se vanax emtorno a 40
empleos directos. Paralelamente, en San Estebahitde se
pondran en marcha al menos dos granjas que suraraisthuevos a
la incubadora y en la que se crearan otros 8 paidsttrabajo.

El Gobierno de Aragon de la Diputacion General dagén ha

aprobado la declaracion de Inversion de Interésiarnico para 12
parques edlicos, con una potencia total de 454 ¥B0ihMstalados en
18 municipios de la provincia de Zaragoza y unt¢idesca (Gurrea
de Gallego), y para 8 parques fotovoltaicos, queasuotros 398,12
MW vy se instalardn en Escatrén, Chiprana, Samp&adenda, San
Mateo de Géllego, La Muela y Muel. En la fase destwiccion, se
estima que estos proyectos generardn en torno08 festos de
trabajo y durante su explotacion, cerca de 1.8(®.irlversion

aproximada en la construccién de estos 12 pardilies® alcanzara
los 454,50 millones de euros. Por su parte, latogemon de las
cinco plantas fotovoltaicas supondra una inversiproximada de
142 millones de euros.
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Red Eléctrica de Espafa (REE) invertird 52 millodeseuros en
Aragon en los proximos tres afios para la constbacde distintas
infraestructuras en la Comunidad. Asi, incrementaide las lineas
existentes para garantizar que los parques puedana la energia.
La actuacién més importante sera una inversionldeillones de
euros en completar el eje de 220 Kkilovoltios qudazn la
subestacion de Mezquita de Jarque con Valdecogejscucha en
Teruel.

Panishop, la marca del grupo empresarial de pai@adEbola,

contara a finales de afio con cinco nuevas tiemttasde las cuales
ya estén funcionando en Zaragoza capital. Con glémn el centro

de formacion con el que cuenta la firma, se prexesy plantilla se
amplie con 100 nuevos trabajadores.

El nuevo matadero de porcino que levantara Meregpaa estara
listo a lo largo de 2019. Las instalaciones, quebién supondran
un impulso a la modernizacion de las instalaciateeta plataforma
agroalimentaria, supondra una inversion superios aeis millones
de euros.

El Consejo de Gobierno de la Diputacion GeneralAdegdén ha
aprobado hoy la Declaracion de Inversion de Inténé®ndmico
para dos nuevos proyectos de energias renovabldgagon. El
primero de los proyectos esta ubicado en Maria dentd y La
Muela y esta promovido por la empresa AlectorisrgiaeSostenible
6, vinculada al Grupo Forestalia. Este proyectoosdpga una
inversion total de 44,80 millones de euros, creda®D0 puestos de
trabajo en la fase de construccion y 130 en ladasexplotacion. El
segundo de los proyectos se sitia en Blesa (Teyudlloyuela
(Zaragoza), promovido por Ener Green Power Espadimversion
total de este parque sera aproximadamente de Rtheslde euros y
se espera que genere unos 150 puestos de trabdg fase de
construccion y cinco en la fase de explotacion.

La multinacional norteamericana Becton Dickinsomeitira algo
mas de 52 millones de euros para ampliar la plgotatiene en
Fraga. La ampliacién supondra la creacion de 4@asipuestos de
trabajo con lo que la plantilla de Becton Dickinsem Fraga se
ampliara hasta los 650 empleados.

La empresa eléctrica Endesa ha anunciado una ibness Aragon
para el periodo 2019-2021 de un total de 189,%ne de euros en
la realizacion de nuevas infraestructuras eléancan la mejora de
la red de distribucion.
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La empresa aragonesa de biotecnologia Certestdaiten la
localidad de San Mateo de Géllego, ha inaugurado ralevas
instalaciones de investigacion, desarrollo y progircde productos
de diagnéstico molecular en las que han invertidecac de 5
millones de euros. Ademas, la empresa ha inventittos tres
millones en equipamiento y capital humano al inocap a 35
personas.

La empresa Ercros, de tratamiento de aguas y piaslggciimicos,
ha cumplido 100 afios desde su puesta en marchabémaBigo y ha
inaugurado la ampliacion de sus instalaciones.o&rbia invertido
en mejoras 30 millones de euros en los ultimosrouafios y ha
incrementado su plantilla en 20 personas has supesa 200
trabajadores.

El Consejo de Gobierno de la Diputacion GeneralAdegon ha
aprobado la Declaracion de Inversion de Interéoiarmico de una
planta fotovoltaica en el término municipal de Gidiavellida
(Teruel) promovida por el Grupo OPDE. La estimacgdnque la
inversion en esta planta se eleve a unos 40 mdlaleeeuros. La
creacion de empleo en la fase de construccion siigda creacion
del orden de 300 puestos de trabajo. En la fasexdmtacion se
estima una creacién de empleo de unos 120 puesstoatzhjo.

Saint-Gobain Placo Ibérica, especializada en laridation y

comercializacién de yeso y placa de yeso lamintidoe previsto
invertir mas de 4,5 millones de euros en los présirdos afios en
diversos proyectos de mejora y ampliacion de sotplde Quinto.

El grupo oscense Podoactiva ha abierto en el pSsgmasta de
Zaragoza el mayor centro de podologia y biomecatedauropa, ya
que cuenta con mas de 600 metros cuadrados. Estturapha
creado seis nuevos puestos de trabajo que la esmpregé doblar a
medio plazo.

El grupo papelero Goma-Camps ha presentado unarire@a de
produccion de papel tisu en su planta en Ejeasi€#talleros. Esta
ampliacion ha supuesto una inversion de 33 millodeseuros.
Ademas, la expansion ha derivado en la creaciéi3@auevos
puestos de trabajo directos en la planta ejeanargacde 70
indirectos.
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Industrias Quimicas del Ebro ha inaugurado de fodficial su

nueva fabrica de silice precipitada, ubicada erpalgono de
Malpica de Zaragoza. La nueva fabrica ha supuestdnyversion de
27 millones de euros y ha permitido a la empresaean el sector
del automdvil. La nueva planta ha generado 30 ra@uestos de
trabajo.

Airways Aviation, la empresa responsable de la @scde pilotos
ubicada en el aeropuerto de Huesca-Pirineos in&egti torno a 12
millones de euros a lo largo de los préximos cuaios para
ampliar la escuela. La compafiia proyecta pasar Qfe & 400
alumnos y hacer del aeropuerto un centro espeaiaizde
formacion.

La empresa maderera Finsa invertira en sus doscd8bde la
localidad turolense de Cella 75,5 millones de eero$os proximos
tres aflos, de acuerdo a un plan de ampliacion yemicion de
las instalaciones que contempla la creacion deug8tps de trabajo
gue se sumarian a los 400 ya existentes.

La empresa Optral, uno de los mayores productospafneles y
europeos de cable Optico de alto rendimiento, satash en una
parcela de 12.000 metros cuadrados en la Platafbogsstica de
Fraga. La compafia podria invertir en torno a didlones de euros
en su nueva planta de Fraga y crear en principé waintena de
puestos de trabajo.

Grancasa, el centro comercial ubicado en el At@iinaugurado su
nueva zona de ocio y restauracion en la segunddaptpue va a
generar 250 puestos de trabajo. La reforma de kntal
comercializada casi en su totalidad, ha supuestanuersion de 12
millones de euros.
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