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La economia
mundial continGia
su expansion...

...aunque de forma
menos uniforme
gue en trimestres
previos

1. RESUMEN EJECUTIVO

La economia mundial continuaba su expansion durahte
segundo trimestre del afio, pero de forma no tarfiorume y
sincronizada como en los trimestres previos, alpie que el balance
de riesgos agudizaba su sesgo a la baja.

En las economias avanzadas estd aumentando |geticex
entre Estados Unidos por un lado y Europa y Jammdnep otro,
mientras entre las emergentes el panorama tambiéada vez mas
desigual.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2017 2018
2015 2016 2017 Tr.l Tr.l Tr. I Tr. IV Tr.1 Tr.ll

Producto Interior Bruto

Aragoén (*) 31| 28| 31| 29 28 3,4 3,1 34 30
Espafia 36 | 32 | 30 | 29 31 2,9 3,1 28 25
Alemania 1,5 2,2 2,5 2,1 2,2 2,7 2,8 2,0 1,9
Francia 1,0 1,1 2,3 1,4 2,3 2,7 2,8 2,1 1,7
Zona Euro 1,9 1,9 2,5 2,0 2,5 2,8 2,7 2,4 2,1
Reino Unido 2,3 1,8 1,7 1,8 1,8 1,7 1,3 1,2 1,3
Estados Unidos 29 | 16 | 22 | 19 21 2,3 2,5 26 29
Japén 1,4 | 10 | 1,7 | 14 16 2,0 2,0 1,1 13
Precios de Consumo
Aragoén 07| -03| 18 | 27 19 1,4 1,3 09 18
Espafa -0,5 | -0,2 2,0 2,8 2,0 1,6 1,5 1,0 1,8
Alemania 0,2 0,5 1,7 1,9 1,7 1,7 1,7 1,5 2,0
Francia 0,0 0,2 1,0 1,2 0,9 0,9 1,1 1,4 1,9
Zona Euro 0,0 0,2 1,5 1,8 1,5 1,4 1,4 1,3 1,7
Reino Unido 00 | 0,7 | 27 | 21 27 2,8 3,0 27 24
Estados Unidos 01 | 1,3 | 21| 25 19 2,0 2,1 22 27
Japén 08 | -01]| 05| 03 04 0,6 0,6 1,3 06
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragon 16,3 | 14,7 | 11,6 | 13,3 11,4 10,5 11,4 11,6 10,0
Espafa 22,1 | 196 | 17,2 | 18,8 17,2 16,4 16,5 16,7 15,3
Alemania 6,4 6,1 57 5,9 5,7 5,7 55 5,4 5,2
Francia 00| 98 | 91 | 93 9.1 9,4 8,6 89 87
Zona Euro 109 | 100 | 91 | 95 91 9,0 8,7 86 83
Reino Unido 53 | 48 | 43 | 45 44 4,2 4,2 42 40
Estados Unidos 53 | 49 | 44 | 47 44 4,3 4,1 41 3,9
Japén 34 3,1 2,8 2,9 2,9 2,8 2,7 25 2,4

Fuentes: INE, Ministerio de Economia y Competitividad, (*) Instituto Aragonés de Estadistica
Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa.

Las previsiones
empeoraban para
Japony la UEM...

Resumen Ejecutivo

El pasado mes de julio el FMI mantenia sin camisios
previsiones para Estados Unidos. Por el contréagproyecciones
de crecimiento eran revisadas a la baja para J&#no Unido y la
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...al igual que en

Eurozona, por diferentes motivos. Las perspecteragorno a los

algunos emergentes ©Mergentes eran mixtas, empeorando para Argeiiaail e India,

El crecimiento de
EEUU repuntaba
por el estimulo
fiscal, aumentando
las presiones
inflacionistas

Resumen Ejecutivo

mientras mejoraban para algunos exportadores d@quet

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)

-10
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UEM e Janon s EE, U,

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

En Estados Unidos, el estimulo fiscal de la Adntiaon
Trump se ha traducido en un repunte la actividamh@wica en el
corto plazo, como se esperaba, a pesar de queoloraéa se
encontraba ya en plena madurez ciclica y en sdnade pleno
empleo. En el reverso de la moneda, han aumensadprésiones
inflacionistas, como cabia anticipar.

PIB Estados Unidos
(Variacién anual en %)

15
10
5 = i >
7 N— ———
0 W
-5
-10
-15
-20
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB e Consumo hogares
e Consumo Publico Inversion (FBCF)
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La politica
monetaria se
endurecia,
apreciando el délar
y creando
problemas en
algunos emergentes

El FMI ha
mantenido sus
previsiones para
EEUU en 2018 y
2019

Japon aceleraba su
ritmo de avance en
el segundo
trimestre...

...manteniéndose el
mercado laboral en
pleno empleoy la
inflacion débil

El FMI revisaba a
la baja las
perspectivas de
Japon

Resumen Ejecutivo

El paulatino endurecimiento de la politica monetaripulsaba
la apreciacion del dolar, lo que ha provocado sesroblemas en las
divisas de los emergentes mas vulnerables, com@&nfima y
Turquia. Sin embargo, el sector exterior estadansd no acusaba
por el momento los efectos previsibles de un dolas fuerte.

Las perspectivas a corto plazo para la economtaaraericana
se mantienen estables por parte del FMI, esperando
comportamiento dinamico de la primera economia nalincbn
aumentos del PIB del 2,9% anual en el conjuntods$ %/ del 2,7%
anual el proximo ejercicio 2019.

Tras la decepcién sufrida en invierno, Japon realyze
impulso en primavera, a pesar de lo cual el ritreoctecimiento
continuaba siendo débil, particularmente en el snéa demanda
interna.

PIB Jap6n
(Variacion anual en %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PIB = Consumo hogares

= Consumo Publico Inversion (FBCF)

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

A pesar de la fragilidad en la actividad econdmétanercado
laboral continla en pleno empleo y la tasa de parel 2,4% de la
poblacion activa, la cifra mas baja desde 1993. inftacion
permanecia débil.

El FMI revisaba en julio a la baja sus previsiopasa Japon,
esperando un aumento del PIB del 1,0% anual este @@l 0,9%
anual en 2019.
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Las inversiones
para los JJ.0O0. de

2020 y la subida del

IVA podrian
impulsar la
actividad en 2019

La situacion de los
emergentes era
muy desigual en el
segundo trimestre
de 2018

China continuaba
con su aterrizaje
suave y el FMI
mantiene sus
previsiones de
crecimiento

India seguia
acelerando, aunque
es vulnerable a los
flujos de capitales

Resumen Ejecutivo

Septiembre 2018

Las inversiones asociadas a los Juegos Olimpico20a6
podrian estimular el crecimiento, asi como el cormsuodria
beneficiarse de decisiones de compras adelantadda pubida del
IVA, prevista para octubre de 2019. A medio plain,embargo, no
hay que olvidar que el anterior aumento del IVA &bnil de 2014)
arrastré a continuacion a la economia japonesaa@octrimestres
consecutivos de recesion.

La situacion y perspectivas de las economias emiage
continuaba siendo muy desigual en el segundo ttiends 2018, con
un aumento de la volatilidad financiera a lo ladgd verano que ha
afectado a los paises mas vulnerables, como Tuyqhiigentina.

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Brasil China s México

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

China continuaba con su aterrizaje suave, pese sa lo

desequilibrios acumulados, gracias a las mediddtexibilizacion
monetarias y fiscales. A pesar de la guerra comleabierta con
Estados Unidos, el FMI mantiene sus proyeccionesd&6% anual
en 2018 y un 6,4% anual en 2019.

En sentido inverso, India seguia dibujando un peté
progresiva aceleracion, creciendo un 8,0% en alrghygtrimestre,
aunqgue es uno de los paises mas vulnerables dummaasalida de
capitales, lo que hace peligrar las perspectivh$:MA espera un
avance del PIB del 7,3% anual en media de 2018 ¥,8% anual el
préximo 2019, con riesgos sesgados a la baja.
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En Latinoamérica el panorama era muy variado, agetina
recurriendo en verano a la ayuda del FMI, acorda&hdae puede ser
el mayor rescate en la historia del organismo tatgtial hasta la
fecha.

En Latinoamérica,
Argentina tenia
gue pedir un
rescate al FMI...

Brasil continuaba mostrando un crecimiento déadtrado por
continuaba la situacion politica y pendiente de las proximdsec@ones
mostrando presidenciales de octubre. El FMI espera un modesince del PIB
debilidad. .. del 1,8% anual en 2018 y algo mas intenso, del 2abual, el
proximo 2019.

...mientras Brasil

La economia de México perdia impulso en primavanague
el nuevo acuerdo comercial alcanzado con Estadadoklnal que
llegado a un nuevo podria sumarse Canada, permite cierto optimismé&éMiImantiene
acuerdo comercial  SU prevision de un 2,3% anual en 2018 y un 2,7%laglyproximo

con EEUU 2019.

...y México perdia
impulso, aunque ha

En la Unién Europea, la economia de Reino Unidaatmb
cierto impulso en el segundo trimestre, aunque dabeastras de

Reino Unido - b _ )
aceleraba en debilitamiento en su demanda interna. El mercadotrdbajo
primavera. .. continuaba en préactico pleno empleo y la inflacéa relativa_lmente
elevada, lo que llevaba al Banco de Inglaterracaagl el tipo de
interés en agosto.
PIB UEM
(Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio dé Economia 'y Empresa
...pero la

La incertidumbre que sigue rodeandoBeéxit y el tortuoso

Incertidumbre en proceso de negociacion de sus términos con la WHuo al FMI a

torno al Brexit...

Resumen Ejecutivo 7
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...deterioraba las
perspectivas

La Eurozona
tendia a
desacelerar...

...aunque el paro
seguia
descendiendo,
mientras la
inflacion aceleraba

El BCE revisaba a
la baja sus
previsiones para la
UEM...

...y también lo
hacia el FMI

En este contexto la
economia espafiola
creci6 en el
segundo trimestre
de 2018 un 2,5%
interanual...

...CoN una mayor
aportacion de la
demanda interna al
crecimiento...

...mientras la
contribucion
negativa de la
demanda externa
aumentaba

Resumen Ejecutivo

Septiembre 2018

revisar a la baja sus perspectivas, esperando tescasmentos del
PIB del 1,4% anual en 2018 y del 1,5% anual en 2019

La Eurozona desaceleraba su ritmo de actividad segendo
trimestre, destacando la relativa fortaleza de Aleimn y Espafia,
mientras Francia e Italia se mostraban mas détikesnoderacion
procedia tanto de la demanda interna como de darext

No obstante, el empleo crecia de forma establggrel seguia
reduciéndose, aunque seguia siendo elevado en m@migracon el
resto de economias avanzadas. La inflacion acelengtulsada por
el coste de la energia, lo que se hacia patentenaninflacion
subyacente estable y mas modesta.

El Banco Central Europeo revisaba en septiembaebajh sus
previsiones de crecimiento para la UEM, a la pa muantenia la
orientacion acomodaticia de su politica monetaxte, los tipos de
interés sin cambios hasta al menos septiembrel#\2€l calendario
de retirada de estimulos también sin cambios.

El FMI también moderaba sus perspectivas esperamdo
aumento del PIB de la Eurozona del 2,2% anual é8 el 1,9%
anual el proximo 2019.

En este contexto, tanto la economia espafiola casragonesa
compartian con sus socios europeos la tendenciaieda c
desaceleracion en el ritmo de actividad. Asi, Bl ¢ Espafa crecia
un 2,5% anual en el segundo trimestre, tres déainea®s que en el
trimestre anterior, debido al deterioro del seetderior, ya que la
demanda interna permanecia vigorosa gracias alntepde la
inversion.

La demanda interna aportaba 3,3 puntos al crecimiga la
economia espafiola en primavera, dos décimas masngueierno.
No obstante, el consumo tanto privado (2,3% am@bo publico
(1,9% anual) perdia impulso en el segundo trimgkirgue era mas
gue compensado por el repunte de la formacion bieitzapital fijo,
que crecia un dinamico 7,7% anual en el segundeestre. El
repunte era particularmente intenso en la inversidmaquinaria y
bienes de equipo, con un aumento del 11,1% anual.

La demanda externa pasaba de drenar tres décinmagemno
a detraer ocho décimas al crecimiento en la prineaviello fue
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El mercado laboral
crecia a buen ritmo
y la energia
impulsaba la
inflacion

Las diferentes
previsiones sefialan
un crecimiento de
la economia
espafiola del 2,8%
en 2018

En el segundo
trimestre de 2018 la
economia de
Aragoén crecié un
3,0% interanual

La demanda
interna moderaba
su contribucioén,...

Resumen Ejecutivo

consecuencia de una desaceleracion de las exjporsci(2,3%
anual) combinada con una aceleracion de las importes (5,2%
anual).

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

En el mercado de trabajo el empleo crecia a bt ren el
segundo trimestre (2,8% anual) lo que reducisska da paro hasta el
15,3% de la poblacion activa. La energia impulskbdasa de
inflacion por encima del 2,0% anual, pero la subpée era mucho
mas moderada, en torno al 1,0% anual.

Las previsiones para la economia espafiola por pertes
diferentes organismos internacionales son posjtigaperando un
aumento del PIB del 2,8% anual en 2018 y de eh22& y el 2,4%
anual el proximo 2019.

En un tono similar, la economia aragonesa anotvance del
PIB del 3,0% anual en el segundo trimestre del afiatro décimas
por debajo del trimestre precedente, como conse@en
fundamentalmente de la moderacion del consumo slehdgares
(2,0% anual), ya que la inversibn mejoraba su cotapoento
respecto al invierno, tanto en construccion (8,48tiad como
particularmente en bienes de equipo (10,4% anual).

El sector exterior habria mejorado su contribucidh
crecimiento de la economia aragonesa en primaeéngcuperar
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...mientras que la

cierto brio las exportaciones (2,4% anual) miedassmportaciones

demanda externa la S€ frenaban ligeramente (6,5% anual), aunque sgasegiostrando

mejoraba

El mercado de
trabajo aragonés
ha seguido
mejorando,
mientras la
inflacion aceleraba

El Gobierno de
Aragon espera que
el PIB de la
Comunidad crezca
un 3,1% en 2018

El balance de
riesgos global
continla sesgado a
la baja...

...y por ello el FMI
recomendaba evitar
el proteccionismo y
orientar las
politicas para
estimular el
crecimiento
inclusivo

Resumen Ejecutivo

mucho mas dindmicas.

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

El empleo crecia de forma moderada en el segundedire
(1,3% anual) y el paro seguia reduciéndose hastse en el 10,0%
de la poblacion activa. La inflacion aceleraba @acima del 2,0%
anual impulsada por la energia, mientras la sulbyaera mas debil,
en torno al 1,0% anual.

A la vista del comportamiento de la economia aragan
durante la primera mitad del afio, y con la inforidlclisponible de
los indicadores parciales de actividad del teroeyeistre, el Gobierno
de Aragon espera que el PIB de la Comunidad Autériogre crecer
un 3,1% anual en el promedio de 2018.

El balance de riesgos globales continla sesgadobaja, y
ademas este sesgo se habria agudizado en los diltimases, de
acuerdo con el FMIL.

El FMI insiste una vez mas en que para preservapansion
de la economia mundial es necesario evitar megigdsccionistas y
encontrar soluciones concertadas que promuevarreeingento
ininterrumpido del comercio internacional de biepe®rvicios. Las
politicas economicas y las reformas estructurade®il orientarse a
estimular el crecimiento en el medio plazo e imausl inclusividad.
Muchos paises necesitan recomponer sus margerczgesisde
proteccion para dejar espacio de maniobra a ltiggoBcondmica de

10
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cara a la proxima desaceleracion y para reforzaresdliencia
financiera en un entorno en que la volatilidad mercado podria
empeorar

El contexto global . .
cuenta con varios Entre los factores de riesgo, el contexto globahgimarcado

factores adversos  Por el avance de los precios del petrdleo, el atoné los tipos de
como el avance del Interés en Estados Unidos y las presiones derivsaitae las monedas
precio del petroleo  de emergentes vulnerables, las crecientes tensicoeerciales
0 un aumento del provocadas por la Administracion Trump y ciertaigepolitica en

proteccionismo numerosos paises hacia partidos con agendas papulis
comercial particularmente en la Union Europea.

En el ambito Por otra parte, en el ambito europeo hay que aasutin
europeo cabe sefialando el escaso avance en las negociacioneBradat y la
destacar que las confusion que sigue rodeando el proceso. El acuardos términos

negociaciones del ~ de salida deberia alcanzarse en octubre, peraitssparecen muy
Brexit permanecen ~@léjadas todavia en una serie de cuestiones davinstantanea

estancadas Sectorialde este Boletin profundiza en esta cuestion.

Entre los riesgos Entre los riesgos que podrian afectar negativamanta
domésticos cabe economia espafiola cabe destacar, a nivel doméstiegamente la
destacar situacion en Catalufia. En este sentido, la fornmad& gobierno en
nuevamente la la Generalitat, por parte del bloque de partidafependentistas,
situacion en supuso la desactivacion del articulo 155 de la ttangn Espafiola
Catalufia. .. por parte del Ejecutivo Nacional. Esto ha permitica ligera rebaja

de la tension en el entorno politico en Catalutiagae permanece el
riesgo de que, a medio y largo plazo, se acentaseafécciones a las
decisiones de gasto de consumidores y a las deessibe gestion e
inversion empresarial por esta situacion de indentbre

...0 una politica

fiscal algo mas Otro riesgo doméstico para _Ia_economl'a e_sp_aﬁolaig_o_e
expansiva que consptuyendo el g_rado_ de cqmpllmlento dgl pbjetd@ déficit
podria dificultar el publico. El nuevo Ejecutivo nacional ha cumplidargiencion de no
cumplimiento del modificar los Presupuestos Generales del Estada [24r18
objetivo de déficit elaborados por el anterior Ejecutivo, que supomenpolitica fiscal
pablico algo mas expansiva y que podria dificultar el cumiginto del

objetivo de déficit para este afo, fijado en uR2dl PIB.

Cabe recordar el En este sentido, cabe recordar el elevado nivel de
fiesgo que supone ~ €ndeudamiento publico de la economia espafiola(ea al 98% del
el elevado PIB), lo que incrementa su vulnerabilidad, en uroe de
endeudamiento financiacion de dichos desequilibrios que se estéiando menos
publico de la favorable por el final de las compras netas de/@&tpor parte del

economia espafiola BCE z,al_finales de 2_018 y por un posible tono mewosadaticio de
la politica monetaria a partir del verano de 2019.

Resumen Ejecutivo 11
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En Aragén, hay Entre los riesgos que poqlrl'an generar desviaciones
que citar desfavorables en la senda de crecimiento de lsoetiamnaragonesa,
nuevamente la hay que citar en particular la incertidumbre gedenaor la situacion
incertidumbre por politica en Cataluiia ya que, dadas _ las estrechkiaomes
la situacién en comerciales existentes entre ambas regiones, Arpgdria verse
Catalufia. .. especialmente afectada.

...mientras no se Por lo que respecta a los posibles efectos negadigbBrexit,
espera que la distintos factores limitarian el impacto negatiebr® la economia de
Comunidad la region aragonesa. Entre estos se encuentragnarrparticipacion
aragonesa sea de  en la economia aragonesa de sectores como el ayrism menor
las mas dependencia de su mercado inmobiliario de las sem&xtranjeros,

perjudicadas con una exposicion inferior a la inmigracion provenedel Reino Unido
los posibles efectos o un incremento de la diversificacion de los meosadxteriores
negativos del Brexit aragoneses en la ultima década.

Resumen Ejecutivo 12
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2. ECONOMIA ARAGONESA

La economia La economia aragonesa mantuvo constante su cretaree
aragonesa términos trimestrales durante el segundo trimed#r@018, aunque
desaceleraba en en términos interanuales presentd un menor ritmawece. La
primavera... demanda interna modero su aportacion al crecimuata economia
aragonesa, mientras que el sector exterior mej@alzntribucion
al mismo.
...tendencia que Por su parte, los indicadores adelantados dispEmibl
continuaria a lo correspondientes al tercer trimestre de 2018 smgieuna
largo del verano continuacion de la actual fase de expansion dedlaa@mia aragonesa,

aunque se perciben sefiales de cierta tendencideranda traccion.
Finalmente, en el segundo trimestre de 2018 losiggeaceleraban
debido a la energia.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2017 2018
2015 2016 2017 Tr.1 Tr.ll Tr.0l Tr. IV Tr.l Tr.ll
Producto Interior Bruto B,1 P.8 B,1 P9 28 34 31 B4 30
Demanda
Consumo hogares e ISFLSH 3,3 2,4 2,4 16 27 27 26| 27 20
FBCF Construccion 3,6 6,1 7,6 98 10,1 43 6,1 8,0 8,4
FBCF Bienes de equipo 11,7| 66 | 40 | 30 13 42 76 | 46 104

Exportaciones bienes yserv. 00| 71 | 67 | 40 37 71 121| 19 24
Importaciones bienes yserv. 93| 59| 14 |-35 -04 -09 104]| 70 65

Oferta
Agricultura, ganaderiaypesca | 04 | 79 | 45 | 62 54 30 34| 38 56
Industria manufacturera 6,7 1,7 54 | 45 50 62 61| 34 52
Construccién 29 | 30 | 55| 28 63 53 75| 84 84
Senvicios 2,0 2,7 2,3 2,3 2,3 2,5 23 2,7 2,2

Comercio, transporte y hosteleria| 4,2 3,6 2,2 2,7 1,9 2,0 2,2 3,8 3,4
Mercado laboral

Poblacién activa (EPA) -0,6 0,5 -14 | -06 -13 -22 -16| -1,3 -03
Ocupados (EPA) 4,2 2,4 2,1 1,7 3,2 2,8 0,9 0,6 1,3
Tasa de actividad ) 76,7 | 775|769 | 771 771 765 769 | 765 77,3
Tasa de paro (EPA) @ 163 | 147 | 116 | 133 114 105 114|116 100
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo -0,7 | -0,3 | 1,8 2,7 19 14 13| 09 1,8
Inflacion subyacente 0407|0807 08 09 06|10 10
Indice Precios Industriales -03|-16| 32| 40 40 26 24| 19 26
Coste laboral total:
por trabajador ymes 16 |-25] 05|01 -12 10 21| 18 18
por hora efectiva 12 |-21|1 07 |-26 21 01 29| 37 -1.2

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

Economia Aragonesa 13
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En el segundo
trimestre Aragon
mantenia un
avance de siete
décimas
trimestrales...

...que se traducia
en un aumento del
PIB del 3,0% anual

La demanda
interna moderaba
su contribucion al
crecimiento,...

Economia Aragonesa
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De acuerdo con las estimaciones realizadas ponsgituto
Aragonés de Estadistica (IAEST) sobre los datds @ontabilidad
Nacional Trimestral de Espafa elaborada por el I&lBRroducto
Interior Bruto de Aragdn aumento6 un 0,7% en tasaestral durante
el segundo trimestre de 2018, encadenando corsieli® trimestres
consecutivos en los que el aumento de la produt@d@scilado entre
siete y ocho décimas trimestrales. Asimismo, estrimiento
intertrimestral es superior a la media nacion@8%®,y al registrado
por la Zona euro (0,4%).

Producto Interior Bruto
(Variacién trimestral en %)
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Fuente: INE, IAEST, Departamento de Economia, Itvéug Empleo Gobierno de Aragon

Por su parte, en términos interanuales, el PIB rdgd@n anoto
un crecimiento del 3,0% en el segundo trimestr@H8, cuatro
décimas menos intenso que el registrado en el stim@recedente.
No obstante, esta tasa de crecimiento interanodliém es superior
a la registrada para el conjunto de Espafa (2,5%se ysitua
sensiblemente por encima de la alcanzada por @irdonde paises
de la Zona euro (2,1%).

Este menor ritmo de actividad de la economia amegpren
términos interanuales durante el segundo trimed#re2018 fue
consecuencia de una moderacion del ritmo de aveetesector
servicios, desde la Optica de la oferta, mienttesajendiendo a los
componentes de la demanda, tuvo su origen en uarrogtimiento
del gasto en consumo final de los hogares. Pavrdtario, el sector
exterior habria mejorado su contribucion al creeimto del PIB de la
economia aragonesa, debido a que las exportacimdsenes y
servicios aceleraban, mientras que las importasi@necieron con
una menor intensidad que en el trimestre previo.
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Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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Fuente: INE. IAEST, Departamento de Economia, Itridug Empleo Gobierno de Aragén
...en particular el Asi, desde la perspectiva de la demanda, se olbsewaa
consumo de los desaceleracion en el crecimiento del gasto findbsldnogares hasta
hogares, ... el 2,0% en tasa interanual, dato siete décimasptuales inferior al
primer trimestre de 2018 (2,7%). En el conjunto Ekpana la
evolucion fue similar, con un aumento del consuradod hogares
del 2,3% anual, ocho décimas menos que en el triengsecedente.
Demanda - Aragén
(Variacién anual en %)
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Fuente: IAEST, Departamento de Economia, IndugtEenpleo Gobierno de Aragén

En sentido contrario, los dos componentes prinefpale la
inversion aumentaban su ritmo de avance durargereer trimestre
de 2018. En concreto, la inversion en maquinab&ges de equipo
repuntaba con fuerza y aceleraba sensiblementesungento hasta
el 10,4% anual en primavera, casi seis puntos ptraks mas que
en invierno, ritmo similar al promedio de Espafa,{% anual).

...mientras que
tanto la inversion
en bienes de
equipo...

Economia Aragonesa 15
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...cOomo en
construccion
aceleraban

La demanda
externa mejoraba
su aportacion en el
segundo trimestre
del afio
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Desde la 6ptica de
la oferta, soélo el
sector servicios
desaceleraba

La construccién
lideraba el
dinamismo en
primavera...

Economia Aragonesa

Septiembre 2018

Ademas, la inversion en construccién anotaba weda variacion
positiva del 8,4% interanual, cuatro décimas pairea del trimestre
previo y tasa superior al promedio nacional (7,0ad).

En cuanto al sector exterior, la informacién disptenindica
gue la demanda externa habria mejorado su conibibual
crecimiento del PIB aragonés, debido a que las rexgiones de
bienes y servicios incrementaban su ritmo de avaniemtras que las
importaciones de bienes y servicios lo reduciamaga hemos
indicado anteriormente. En concreto, las exportesade bienes y
servicios aceleraron desde un crecimiento del B934l en el primer
trimestre de 2018 a un 2,4% en el segundo, miergtes las
importaciones registraron un incremento del 6,5%eksegundo
trimestre de 2018 frente a un 7,0% en el trimestterior.

Sector Exterior - Aragén
(Variaciéon anual en %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Export Import

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

Desde la perspectiva de la oferta, en el seguichedtre del
afo todos los sectores productivos registrabars tdsarecimiento
anuales positivas y Unicamente el sector servidesaceleraba
respecto al primer trimestre de 2018. De esta fpsaancadenan
once trimestres en los que todos los sectores gliwds presentan
ritmos de avance interanual positivos.

En concreto, liderando el crecimiento aragonés mlerda
primavera se encontraba una vez mas el sectorcgasaruccion, que
anotaba una notable tasa de crecimiento del 8,4 ,atato idéntico
al registrado en el primer trimestre del afio. Asmo, su evolucion
se situaba por encima de la media espafiola enrieldpe(7,1%
anual).
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...seguida del
sector primario...

...y de la industria
manufacturera, que
aceleraba de forma
notable

12

En segunda posicidén en cuanto a dinamismo se aiala@ctor
agricola, que aceleraba su crecimiento en el segtrimdestre del
afo, al registrar una tasa de variacion interadebb,6%. Este dato
es ocho décimas porcentuales superior al anotadel garimer
trimestre de 2018 (3,8%) y superior al registrado gd promedio
nacional (3,2% anual).

Por su parte, el VAB del sector manufacturero adaenun
notable 5,2% anual en el segundo trimestre deleafiéragon, un
punto y ocho décimas porcentuales mas que enmneéptrimestre de
2018 (3,4% anual) y un punto y una décima porcérstuerior al
promedio del conjunto de Espafia (3,1% anual).

VAB por sectores - Aragén
(Variacién anual en %)

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

PIB Industria === Construc e Servicios

Fuente: IAEST, Departamento de Economia, IndugtBienpleo Gobierno de Aragon

El sector servicios
moderaba su ritmo
de avance

El mercado de
trabajo seguia
mostrando un buen
comportamiento...

Economia Aragonesa

Finalmente, el sector servicios anotaba un creadimidel 2,2%
anual, cinco décimas menos intenso al del trimgsteeio (2,7%
anual), y ligeramente inferior a la tasa media stegda por el
conjunto del pais que se situaba en el 2,3% abaahma con mayor
importancia relativa en el sector servicios, l&denercio, transporte
y hosteleria, crecia por encima de lo que lo hizeeetor en su
conjunto, registrando un 3,4% anual en el segumnh@stre del afio,
cuatro décimas porcentuales menor al experimergadel primer
trimestre de 2016 (3,8% anual).

En este contexto de solido crecimiento de la ecdamom
aragonesa durante el segundo trimestre de 20h&relado laboral
aragonés continuaba mostrando un buen comportanianto en
comparacion trimestral como interanual. En congregun los datos
de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), durantsegundo
trimestre de 2018 la ocupacion en Aragon habriaeatexdo en

17



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 62 Septiembre 2018

...tanto en
comparacion
trimestral, ...

...con un aumento
de la ocupacion...

...y una reduccion
del desempleo...

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion Activa
(Aragén)
(miles de personas)
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16.000 trabajadores, hasta situarse en 577.100adosp lo que
representa un incremento del 2,9% intertrimestral.

Por su parte, la poblacién activa experimentabawmento de
6.400 personas, lo que equivale a un crecimientold®b6 en
comparacion con el trimestre anterior, el cualdle el nUmero total
de activos en la Comunidad Autonoma hasta los 681.0

Como resultado de ambas evoluciones (ocupaciorbhagion
activa), el desempleo en Aragon disminuia en 9@8onas en el
periodo abril-junio (13,1% de caida intertrimegtraituandose el
numero total de desempleados en 63.900 personiagnfd segundo
trimestre del afio la tasa de paro se reducia guub®s porcentuales
en Aragon, hasta situarse por debajo del 10% @geb&cion activa
(9,97%), y mantenia un diferencial positivo conlaio del conjunto
de Espaiia (de 5,3 puntos), donde la tasa de paituéesn el 15,3%
de la poblacion activa.

Evolucidn de la Ocupacion y de la Poblacién Activa
(Aragon)
(Variacién anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

...como en
comparacion
interanual, donde
también crece el
empleo y desciende
el paro

Economia Aragonesa

En comparacion con el mismo periodo de 2017 el agerc
laboral aragonés también mostraba un buen compieriton En
concreto, en el segundo trimestre de 2018 se rajgesun aumento
del empleo en Aragon de 7.300 ocupados, lo queadeide en un
incremento del 1,3% anual. Por su parte, la polbtacctiva
disminuia en 2.100 personas, lo que supone unatuteaccion del
0,3% en tasa anual. De esta forma, en términodenebnimero de
parados descendia en 9.300 personas, un -12,78aartual.
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El comportamiento
fue mas positivo
entre las mujeres
que entre los
hombres

Atendiendo al género, cabe destacar que el conmpiarnio del
mercado laboral aragonés fue sensiblemente masvposntre las
mujeres una vez mas. Asi, la poblacién activa femaeaumentaba
un 0,2% anual, mientras que entre los hombres dé&cen 0,7%
anual. Por su parte, la poblacién ocupada disminegtie la
poblacion masculina (-1,5%) mientras que la feneenise
incrementaba (4,8 La evolucion anteriormente disem cuanto a
nivel de poblacion activa y de ocupacion por géndaba como
resultado que el desempleo en Aragdn Unicamenteirdiyod entre
las mujeres, con una notable caida del 25,8% amiahtras que
entre los hombres aumentaba, un 7,7% anual. Asi,da paro para
el segundo trimestre de 2018 se situaba en el 8®% poblacion
activa masculina, tasa siete décimas mas elevasabservada el
afio anterior. y del 11,2% de la femenina, casirouptintos por
debajo del registro del afio anterior.

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion Activa Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion Activa
Femenina (Aragon) Masculina (Aragén)
(Variacion anual en %) (Variacién anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Por sectores, el
empleo aumento en
industria y
construccion...

...aunque
descendi6 en
agricultura 'y
servicios

Economia Aragonesa

Respecto a los sectores productivos, se puedeamdie la
industria, en primer lugar, y la construccion, egundo, fueron los
sectores que impulsaron la creacion de empleo agdhr En efecto,
el nimero de ocupados en el sector industrial seglndo trimestre
de 2018 era superior al de un afo antes en 16&f80mas, un 16,3%
en tasa anual. El sector de la construccion tammiéstré6 aumento
en la ocupacién en comparacion con un afio antesortareto, 1.500
empleos mas que en el segundo trimestre de 20148 en tasa
anual.

En sentido contrario, en los dos sectores restaitespleo
disminuy6 en Aragén en el segundo trimestre delesfitomparacion
interanual. Asi, descendi6 en 1.100 personas oasgpatagricultura
(-2,7% anual) y en 10.000 personas en servicig§8% anual).

19



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 62 Septiembre 2018

La tasa de inflaciéon
aceleraba de la
mano de la
energia...

...mientras la
subyacente era
mucho mas
moderada y tendia
a desacelerar

Respecto a los precios de consumo, en el conjwhteedundo
trimestre de 2018 la tasa anual de inflacion s® st un 1,8%, nueve
décimas superior a la del trimestre anterior (0,9%)ste
comportamiento de los precios, similar al de Espesi@onsecuencia
del incremento del precio de la electricidad y r@glunte del precio
del petrdleo. Asimismo, esta tendencia contini&meses de julio
y agosto ya que en dichos meses muestran unaivariacual del
IPC del 2,4% vy del 2,3%, respectivamente.

Por su parte, la tasa de inflacion subyacente, msmieta a los
componentes mas inestables al excluir de su céloslalimentos no
elaborados y los productos energéticos, se mantiwrante el
segundo trimestre en un 1% anual, dato idénticegiktrado en el
primer trimestre del afio. No obstante, en el mexgdsto la inflacion
subyacente desaceleraba ligeramente hasta el @38b(an 1,0% en
julio).

Evolucion Precios de Consumo Aragon - UEM
(Variacién anual en %)
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El diferencial con
la UEM es
ligeramente
desfavorable

El coste laboral por
trabajador y mes
aumentaba en el
segundo
trimestre...

Economia Aragonesa

Si se compara la evolucion del IPC de Aragon yadaukozona,
el diferencial de inflacion resultante ha pasadsea positivo
(desfavorable) a lo largo del segundo trimestr2Gle8. En el mes de
agosto este diferencial se ha mantenido en domdécdato idéntico
al registrado en el mes de julio.

En cuanto a la evolucion de los costes laboralesd sagundo
trimestre del afio en Aragon, segun la Encuesta€eBtial de Coste
Laboral del INE, éstos aumentaron respecto al skgtnmestre de
2017 en términos de trabajador y mes. En concie®,costes
laborales por trabajador y mes en Aragon se situaro2.553,94
euros en el segundo trimestre de 2018, lo que supoauUMento del
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...debido a
cotizaciones e
indemnizaciones...

...mientras que el
coste laboral por
hora trabajada se
reducia debido al
efecto calendario
de Semana Santa

Los indicadores
parciales del tercer
trimestre...

... sugieren que
continda la
tendencia a una
suave
desaceleracion...

Economia Aragonesa

8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
-2,0
-4,0

-6,0

1,8% respecto a un afio antes. Por componentesg\adtecion era

consecuencia de un incremento del 8,0% de los atoses

(cotizaciones a la Seguridad Social e indemnizasqor despido,
entre otros componentes) ya que el coste salagtro una caida
del 0,2% anual.

Por el contrario, los costes laborales por horatete en
Aragon se situaron en 19,19 euros en el segunaestie de 2015,
un 1,2% inferiores a los del mismo periodo del aiderior,
consecuencia de una caida del 3,1% anual delsalsigal ya que los
otros costes aumentaron un 4,6% anual. Ello fusemmrencia de un
efecto calendario derivado del incremento del nome#e horas
trabajadas debido a que la Semana Santa este eéielse en marzo
(primer trimestre del afo), mientras que en 20&#&fuabril (segundo
trimestre).

Costes laborales - Aragon
(Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Respeto al tercer trimestre de 2018, el ritmo @eigriento de
la economia aragonesa se mantendria en un nivgtmlaunque se
moderaria suavemente, tal y como empiezan a se@alageneral,
algunos de los indicadores disponibles mas redente

Asi, durante el tercer trimestre de 2018, el mardadoral ha
continuado evolucionando de forma positiva, yalgumsida del paro
registrado ha acelerado, aunque la afiliacion halige algo de
impulso. En concreto, la disminucién del paro riegdo se ha situado
en un 9,5% interanual en el mes de julio y en Gf8n agosto. De
esta forma, el ritmo de caida del desempleo sediarado en los dos
ultimos meses respecto al segundo trimestre de, 2048do el paro
descendio un 7,4% anual.
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_en el ritmo de No obstante, las tasas de crecimiento de la afiliaa la
actividad Seguridad Social en julio (2,7% anual) y agostd¥@anual) han sido
inferiores a la media del segundo trimestre de Z218®%6).

Evolucién del Paro registrado Evolucion de la Afiliacion a la Seguridad Social
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
La industria estaria En la industria, los dltimos datos disponibles nma@s una
perdiendo cierta evolucion menos favorable de I_os indicadores d_ejlpmon y
traccién empleo. En concreto, el IPI corregido de efectertddrio, que habia
acelerado en el segundo trimestre del afio al ragigha tasa de
variacion positiva del 3,7% anual, en el mes de jaihtré en terreno
negativo al experimentar una caida del 4,3% anddémas, su
tendencia (medida por una media movil de los Ukireeis meses)
continuaba desacelerando en julio siguiendo lagtetid iniciada en
el mes de mayo.
Indice de Produccion Industrial (Aragon) » L .
Corregido calendario (Variacién anual en %) Evolucién de la Afiliacién - Industria
(Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
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...aunque las
compras al
exterior...

...de bienes
intermedios y
bienes de capital

Por su parte, la afiliacion a la Seguridad Soamlaeindustria
tras crecer un 4,5% anual en el segundo trimestraih, aumentaba
un 3,6% y un 3,4% en los meses de julio y agosgpactivamente.

No obstante, las importaciones de bienes interrsediuy
correlacionados con la tendencia a corto plazo adedtividad
industrial, en el segundo trimestre de 2018 aumemtan 22,0%

repuntan interanual, lo que supone una aceleracion frenteaimiento del

10,0% anual del primer trimestre del afio. De fosmailar, las

importaciones de bienes de capital, relacionadadecmversion y la

tendencia de la actividad a medio plazo, se incnéginen un 12,6%

en el segundo trimestre de 2018 del afio, dato isupar 7,1%

experimentado en el primer trimestre del ejercicio.

Importaciones bs intermedios Importaciones de bienes de equipo
Variacion anual en %, media movil (6) Variacion anual en %, media movil (6)
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En servicios se
observan sefales
mixtas...

...con el IASS en
tasas dinamicas
pero sugiriendo un
cambio de
tendencia...

Economia Aragonesa

En el sector servicios, los indicadores disponibiés recientes
muestran sefiales mixtas, con una desaceleraci@hgdeo de los
indicadores de actividad y empleo y una mejorad@érnoctaciones
y de algunos indicadores de consumo como las raktciones.

En concreto, el indicador de actividad del sectnvisios
(IASS) presenta un crecimiento (corregido de efeatendario) del
4,9% anual en julio, frente al incremento del 7 /&gistrado en el
segundo trimestre de 2018. Ademas, éste indicaatece sugerir un
cambio de tendencia hacia la desaceleracion en(jukdida por una
media mévil de 6 meses).
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__mientras el Asimismo, el indice de comercio minorista experitaenna
comercio minorista t@sa de variacion interanual positiva del 1,9% w@io,j frente al
perdia fuelle... incremento del 2,7% registrado en el segundo ttr@el afio 2018.

Asimismo, la tendencia del indice de comercio mgtardesacelera
en el mes de julio frente a la linea crecienteadelltimos meses
(medida por una media movil de 6 meses).

IASS corregido efecto calendario (Aragon)
Cifra de negocios - Indice General Indice de comercio al por menor (Aragon)
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
y también lo Por su parte, la afiliacion a la Seguridad Sociadervicios tras

hacia la afiliacion crecer un 2,6% anual en el segundo trimestre aelaécia un 2,3%
y un 1,6% en los meses de julio y agosto, resymuinte.

La ocupacién Por otro lado, segun la encuesta de ocupaciénednatelas

hotelera evoluciona Pernoctaciones aumentaron un 0,6% anual en julio £,7% anual

de forma positiva... €N agosto, frente a la caida del 3,9% del seguirdedtre de 2018.
No obstante, para interpretar correctamente estagtados hay que
tener en cuenta que la caida del segundo trimesireafio esta
influenciada por el llamado “efecto Semana Santa’gque en 2017
ésta tuvo lugar en el mes de abril y en 2018 sbokla finales de
marzo.

..y las Por lo que respecta a la matriculacion de turismangulio y
matriculaciones de  @dosto registré unos crecimientos del 12,8% y 66€% en términos
turismos repuntan anuales, superior al 9,0% anotado en el segunahedtre de 2018.
con fuerza No obstante, en el repunte observado en el mega$taaha influido
notablemente el cambio de normativa de emisionegkiieulos.
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Pernoctaciones establec. hoteleros (Aragén) Matriculacién de turismos (Aragén)
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
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Pernoctaciones e Media movil (6) Matriculacion de turismos === Media movil (6)
Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
Los indicadores de Por ultimo, en cuanto al sector de la construca@rsiguen
la construccion observando sefales de fuerte volatilidad en logaddres de alta
siguen siendo muy frecuencia. Asi, los visados de obra nueva, anmtamincremento
volatiles interanual del 26,9% anual en el mes de febrertm slaperior al
crecimiento del 7,4% registrado en enero y al atondel 24,0%
experimentado en el dltimo trimestre de 2017. Poo tado, la
licitacidn oficial aumentaba un notable 77,9% iateral en el primer
trimestre de 2018; no obstante, éste dato esanfarincremento del
107,0% del cuarto trimestre de 2017. Por su peitéltimo dato
disponible del indicador de clima de la construccrrespondiente
al mes de mayo, mejora respecto al mes de absilnye:os negativo
gue el registrado en el primer trimestre de 2018.
Viviendas, visados obra nueva (Aragén) Licitacién oficial total (Aragén)
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
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En suma, a la vista
del comportamiento
de la economia
aragonesa durante
la primera mitad

del afio...

...el Gobierno de
Aragoén espera que
el PIB crezca un
3,1% anual...

...en el conjunto

del ejercicio 2018

El balance de
riesgos continta
sesgado a la baja

Economia Aragonesa

Septiembre 2018

A la vista de que la economia aragonesa ha mosuado
dinamismo superior al esperado durante la primdtadndel afio
2018, el Gobierno de Aragon ha revisado sus pmwas de
crecimiento para el conjunto de 2018. En concest@spera que a lo
largo del segundo semestre de 2018 la economiargsg continle
dibujando una senda de suave desaceleraciongancdm el contexto
nacional y europeo, de modo que el ejercicio foealcon un
crecimiento medio del PIB del 3,1% anual en el gotg del afio.

Entre los riesgos que podrian generar desviaciones
desfavorables en la senda de crecimiento de laoatianaragonesa,
hay que citar la incertidumbre generada por laasitin politica en
Catalufia ya que, dadas las estrechas relaciones@atas existentes
entre ambas regiones, Aragén podria verse espetitdrafectada.

Respecto a las fuentes de riesgo de caracter giokgbodrian
afectar al crecimiento de la economia aragonesa safialar un
menor crecimiento a nivel europeo, el repunte erpretio del
petréleo o una politica comercial global mas praitatsta. Por otra
parte, en la Instantanea Sectorial de este Bdetprofundiza en las
posibles vias de afeccidon del Brexit a la econ@ragonesa.

En este sentido, no se espera que la Comunidadresse) sea
de las mas perjudicadas con los posibles efectystines del Brexit,
ya que distintos factores limitaran el impacto tiegasobre la
economia de la regién. Entre estos se encuentramdaor
participacion en la economia aragonesa de seatonas el turismo,
una menor dependencia de su mercado inmobiliariasigentas a
extranjeros, una exposicion inferior a la inmigéacproveniente del
Reino Unido o un incremento de la diversificaci@los mercados
exteriores aragoneses en la ultima década.
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Tal como se
esperaba, la
economia espafiola
desaceleraba su
ritmo de
crecimiento en el
segundo trimestre
de 2018...

3. ECONOMIA NACIONAL

La economia espafola desaceleraba su ritmo de exeanel
segundo trimestre de 2018 tanto en términos trialest como en
términos anuales. No obstante, el mercado labayaé segistrando
una importante capacidad de creacion de empleam p@arde
dinamismo a lo largo del tercer trimestre del af0n.cuanto a los
precios, en el segundo trimestre de 2018 la tasal ate inflacion
aceleraba, de forma similar a la evolucion delipreternacional del
petroleo y del precio de la electricidad.

Indicadores de la economia espafiola: PIB

2017 2018
2015 2016 2017 Tr.l Tr.ll Tr.lll  Tr. IV  Tr.l Tr.ll
Producto Interior Bruto 8,6 B2 3,0 9 31 2,9 3,1 28 25
Demanda
Gasto en consumo final 28 | 24 | 24 | 20 23 2,4 2,7 29 22
Consumo hogares 3,0 2,8 2,5 2,3 2,5 2,6 2,7 3,1 2,3
Consumo Adm. Pub. 2,0 1,0 1,9 1,2 1,7 2,0 2,6 2,4 1,9
Inversion (FBCF) 6,7 2,9 4,8 4,7 3,6 5,8 5,2 3,9 7,7
Activos fijos materiales 70 | 27 | 51 | 50 36 6,0 5,6 40 85
Construccion 3,6 1,1 4,6 3,9 4,1 5,7 4,8 5,7 7,0
Vivienda -0,9 7,0 9,0 7,8 9,2 9,7 9,2 9,3 7,0
Otros edificios y const. 74 | -3,7 0,6 0,4 -0,6 2,0 0,5 2,1 6,9
Maquinaria y Bs equipo 119 | 52 | 60 | 70 3,3 6,8 7,0 1,9 111
Pdtos. propiedad intelectual 47 | 36 | 35 | 31 35 4,5 3,1 31 28
Aportacion demanda interna 39 | 25 | 29 | 25 26 3,2 3,3 31 33
Exportacion bienes y servicios 42 | 52 | 52 | 61 54 5,4 4,2 34 23
Importacion bienes y servicios 5,4 2,9 5,6 55 4,4 7,0 54 47 52
Aportacion sector exterior -02 | 0,7 0,1 04 05 -0,3 -0,2 -0,3 -0,8
Oferta
Agricultura, ganaderia y pesca 36 | 82 | -09 | -07 -25 -08 0,4 22 32
Industria (incluye energia) 29 | 56 | 44 | 46 4.2 4,0 4,9 26 25
Industria manufacturera 4,2 47 4.4 3,7 3,7 4.6 54 2,8 3,1
Construccion 4,7 3,5 6,2 53 6,5 6,0 6,8 7,4 7,1
Servicios 3,0 2,1 25 2,3 2,6 25 25 25 2,3
Comercio, tpte. y hosteleria 5,2 34 3,4 3,8 3,6 3,4 2,9 2,8 3,0
Informacién y comunicaciones 6,0 5,0 4,1 4,3 3,6 4,3 4,1 49 53
Activi. financieras y de seguros -54 | -2,0 0,4 -1,8 15 2,2 -0,5 1,5 0,6
Actividades inmobiliarias 0,2 11 0,1 0,4 0,1 -0,3 0,0 0,0 0,1
Actividades profesionales 6,6 3,2 53 4,3 52 59 59 5,8 55
Admon. publica, sanidad y educ. 1,0 1,3 1,7 1,3 1,8 1,6 2,2 2,2 1,9
Activ. artisticas y otros servicios 6,1 0,3 1,6 0,8 1,7 1,4 2,6 1,4 17

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

Fuente: INE, Ministerio de Economia

...y seguiria Respecto al tercer trimestre de 2018, los indiczlalisponibles

perdiendo traccion
en el verano

Economia Nacional

sugieren que el ritmo de avance de la economiamacperderia
traccion respecto al registrado en la primera ndtdaiio.
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Indicadores de la economia espafiola: mercado de tra  bajo

2017 2018
2015 2016 2017 Tr.l Tr.ll  Tr.ll  Tr. IV Tr.l Tr.ll

Poblacion activa

Encuesta de Poblacion Activa

01| -04 | -04 | -0,6 -0,6 -0,3 0,1 0,1 05

Hombres 03| -09 | -03 | -07 -0,5 -0,1 -0,1 01 04
Mujeres 0,1 o1 ] -04]|-04 -08 -0,5 0,2 -01 06
Ocupados 3,0 2,7 2,6 2,3 2,8 2,8 2,6 2,4 2,8
Hombres 34 25 2,7 2,0 2,9 3,0 2,7 2,3 2,6
Mujeres 2,6 2,9 2,6 2,5 2,7 2,5 2,6 2,4 3,0
Tasa de actividad 755 | 754 | 751 | 750 75,1 75,2 75,1 74,7 751
Hombres 80,9 | 80,5 | 80,2 | 80,0 80,2 80,6 80,1 79,7 80,2
Mujeres 70,0 | 70,2 | 69,9 | 69,9 69,9 69,8 70,0 69,6 70,0

Tasa de paro @
Hombres
Mujeres

22,1 | 196 | 17,2 | 188 17,2 16,4 16,5 16,7 15,3
20,8 | 18,1 | 15,7 | 17,2 15,6 14,8 15,0 15,2 13,7
235|214 | 190 | 20,5 19,0 18,2 18,3 185 17,1

Afiliacién SS.SS.
Paro registrado

3,2 2,9 3,5 3,2 3,7 3,5 3,5 3,5 3,3
-75 | -86 | -93 | -96 -10,9 -8,8 -8,0 75 -6,2

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 poblacién activa (%)

Fuente: INE, Ministerio de Economia

Indicadores de la economia espafola: precios y cost  es laborales

2017 2018
2015 2016 2017 Tr.l Tr.l  Tr. Il Tr.IV._ Tr.l Tr.ll

Precios y salarios

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

negociacién colectiva

Indice Precios de Consumo -05 | -0,2 | 2,0 2,8 2,0 1,6 15 1,0 1,8

Incremento salarial pactado en la

0,6 0,8 11 1,0 11 1,3 0,8 1,0 1,0
-2,1 | -3,1 4,4 6,9 4,8 3,3 2,6 0,8 3,0

06 | -04 | 0,2 0,0 -0,2 0,4 0,7 0,7 0,7
06 | -01 | 01 | -43 3,8 -0,4 1,2 3,8 -1,9

0,0 0,0 0,0 1,2 1,3 1.4 14 15 1,6

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

El PIB crecio en el
segundo trimestre
del afio un 0,6% en
tasa trimestral...

...y un 2,5% en
comparativa anual,
debido a la
contribucion
negativa del sector
exterior

Economia Nacional

Segun la Contabilidad Nacional Trimestral de EspmidNE,
en el segundo trimestre de 2018 la economia espde@shceleraba
su velocidad de crecimiento. En efecto, el PIB ol se incremento
un 0,6% durante el segundo trimestre del afo (tamastral), cifra
similar a la registrada en el primer trimestre A&

Por su parte, en tasa anual, el PIB se incrememt@,%f%6,
crecimiento tres décimas inferior al anotado ggrieher trimestre de
2018 (2,8% anual). No obstante, esta evoluciéneesilslemente
mejor a la de la zona euro, cuya economia aumen2oliyo anual en
el segundo trimestre del afio. Esta desaceleranifaevolucion del
PIB espafiol en el segundo trimestre de 2018 secaxpbr la

28



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 62

Septiembre 2018

contribucion negativa del sector exterior, ya gaecontribucion
positiva de la demanda interna mejoraba levemente.

Producto Interior Bruto (Espafia)
(Ccontribuciones y variacién PIB, en %)

‘ \/‘/-M/\ A \/.-v

7 4
».mlimm./'

"hh/‘ 15 __u"“w__.w

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

s Sector Exterior e Demanda Interna PIB

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

La demanda
interna aumentoé su
aportacion positiva
al crecimiento en
dos décimas

Tanto el consumo
privado como el
publico moderaron
su ritmo de avance

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

Economia Nacional

Por el lado de la demanda, atendiendo a sus comigee
observa que la demanda interna aument6 su aportpositiva al
crecimiento en una décima, desde los 3,1 puntdsihelstre anterior
hasta los 3,3 puntos. Esta mayor contribucion dkemaanda interna
se debio a la aceleracion de la inversion, ya ¢jgasto en consumo
presenté un menor ritmo de avance.

En efecto, el gasto en consumo final desaceleobesuimiento
hasta el 2,2% en el segundo trimestre de 201&, dé&timas menos
gue en el trimestre anterior (2,9% anual). Esteanetmo de avance
se debid a una menor intensidad en el crecimiezgitoathsumo de los
hogares, un 2,3% anual, frente al incremento dél3jel trimestre
previo. En un tono similar, el consumo de las Adstiaciones
Puablicas avanzo a un ritmo del 1,9% anual, datcocidécimas
inferior al registrado en el primer trimestre dd202,4%).

Por su parte, la inversion acelerd su crecimieagtehun 7,7%
anual en el segundo trimestre del afio, frente @ 3del primer
trimestre de 2018. Atendiendo a los distintos tidesactivos, la
inversion en bienes de equipo aument6 un notahEd Anual, lo
gue representa un aumento de casi diez puntosnpoates respecto
al primer trimestre de 2018 (1,9%). Asimismo, laeirsion en
construccion presentdé un aumento del 7,0%, un ppotoentual y
tres décimas superior a la del primer trimestreadiel (5,7%). Por
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Consumo - Espaiia
(Variacién anual en %)

PIB Hogares

Septiembre 2018

altimo, la inversién en productos de propiedad latteial se
incrementd un 2,8%, por debajo del crecimiento 8el%
experimentado en el trimestre precedente.

Inversion - Espafia
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

La contribucion
negativa de la
demanda externa
se intensificaba...

...debido a un
freno de las
exportaciones
mayor al de las
importaciones

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

Economia Nacional

Respecto a la demanda externa, su aportacioncainieato del
PIB espafiol en el segundo trimestre de 2018 pasd aegativa en
ocho décimas, frente a la aportaciébn también negatie tres
décimas, registrada en el primer trimestre del hacexplicacion se
encuentra en una desaceleracion de las exportaci@specto al
trimestre anterior combinada con cierta aceleracém las
importaciones.

En concreto, las exportaciones frenaron su crentmien un
punto y una décima porcentual, hasta un 2,3% amihtras que las
importaciones registraron un incremento del 5,2%ahncinco
décimas porcentuales mas que en el primer trimdstrafio.

En términos de balanza de pagos, el superavit penta
corriente experimentaba un descenso en el segumdstre de 2018,
hasta situarse en 1.408 millones de euros corggiénte a los 6.294
millones de euros corrientes del mismo period@adelanterior. Esta
evolucion se debid, principalmente, al descenscsdpéravit en la
balanza de bienes y servicios, que disminuyd, désslell.719
millones de euros en el segundo trimestre de 2@%7aHos 7.050
millones en el mismo periodo de 2018. Ademas, éitlale la
balanza de rentas primarias y secundarias aument segundo
trimestre del afio hasta los 5.642 millones de e(5@27 millones
en el segundo trimestre de 2017).
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...que unido a una
disminucion del
superavit de la
cuenta de capital
hacia que la
capacidad de
financiacion de la
economia espafiola
fuera menor

20
15
10

En cuanto a la cuenta de capital, esta experimentiescenso
de su superavit hasta los 474 millones de euroglesegundo
trimestre de 2018, frente a los 631 millones dedmai periodo del
afio anterior. De esta forma, tomando en considerael saldo
agregado de la cuenta corriente y de la cuentaagiat; Espafa
registrd6 una capacidad de financiacién en el cdojuel segundo
trimestre de 2018 de 1.882 millones de euros,dranina capacidad
de financiacion en el segundo trimestre de 201G.926 millones de
euros.

Sector Exterior - Espaia
(Variacién anual en %)
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s Saldo Cuenta Corriente (% s/PIB) Export — ess=|mport

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

Por sectores
productivos, la
agricultura aceler6
su ritmo de
crecimiento...

...comportamiento
gue también
experimento la
industria
manufacturera...

Economia Nacional

Desde el punto de vista de la oferta, en el segtrdestre del
afio la agricultura y la industria manufacturerdexedan su ritmo de
avance respecto al trimestre precedente, mientiatagonstruccion
y los servicios registraban un menor crecimiento.céncreto, la
agricultura experiment6 una tasa de crecimientadtipasdel 3,2%
anual, un punto porcentual por encima de la anotadal primer
trimestre del afio (2,2% anual).

Por su parte, el sector industrial (incluida erergiesacelero
una décima su crecimiento, hasta un 2,5% anuado(2/6 el primer
trimestre de 2018). Sin embargo, si solo considesala industria
manufacturera, ésta mostré un mayor ritmo de avalesgle un 2,8%
en el primer trimestre de 2018 hasta un 3,1% segindo.
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El sector de la construccion anot6 en el seguridestre de

...mientras la e .. .
construccién se 2018 un crecimiento del 7,1% anual, dato tres dasimferior al
moderaba. .. experimentado en el trimestre precedente (7,4%lanua

Por ultimo, el crecimiento del sector serviciosabeterod, al
registrar un incremento del 2,3% en tasa de vanaateranual en el
segundo trimestre de 2018, frente a un aument®, 8% en el primer
trimestre del afio. Comercio, transporte y hostléairama terciaria
mas relevante, avanzo no obstante un 3,0% anuaklémmas mas
que en el trimestre anterior. Unicamente la ramaAdévidades
artistica y otros servicios presentaba una tasal aregativa, del -
1,7% anual, en el segundo trimestre de 2018.

...al igual que lo
hacian los servicios

VAB por sectores - Espana
(Variacién anual en %)
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PIB Industria e Construc e Servicios

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

A pesar de este contexto de desaceleracion eacriento de
El mercado laboral |5 economia nacional, el mercado de trabajo reéuipaccion. Asi,
recupero tracclon  geqin la Encuesta de Poblacion Activa del INE, esegundo
trimestre del afio aumentd la ocupacion y dismirelydesempleo en
Espafia, tanto en comparativa trimestral como anual.

B En efecto, en el segundo trimestre del afio el noinoker
La ocupacion ocupados en Espafia se situé en 19.344.100 pergti®a89p0 mas
aumento durante el que un trimestre antes. Este aumento es el mayweniento
segundo trimestre  rimestral en la serie histérica de la EPA y sup@sa de crecimiento
del afio en mayor  nositiva de la ocupacion del 2,5% trimestral. Avea, la poblacion
proporcion que la- 5ctiva aumentd en 163.900 personas durante el dedtimestre de
poblacion activa... 2018, un 0,7% mas respecto a los tres primeros smdskeario,
situdndose en 22.834.200 activos. Como consecu@gciambos

Economia Nacional 32
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... por lo que el
desempleo se
redujo en términos
trimestrales

En comparativa
anual también se
cred empleo en
mayor proporcion
que...

...aumentaba la
poblacién activa...

movimientos —mayor incremento de la ocupacion gui ghoblacion
activa- la cifra total de desempleados en el segtmuestre del afio
se redujo en 306.000 personas, una caida del 8)1&6a trimestral,
hasta situarse en 3.490.100 parados.

En referencia al mismo periodo del afio pasadduasbn del
mercado laboral a nivel nacional también mejorabalesegundo
trimestre de 2018. Asimismo, se observaba una racgd® en su
evolucion positiva. La ocupacion crecia en 530,88@onas, lo que
suponia un aumento del 2,8% en tasa anual, daterisupal
registrado en el primer trimestre del afio (2,4%).

Por su parte, la poblacion activa aumentaba en6Q06.
personas en comparacion con el segundo trimedtegidgasado, lo
gue representaba un incremento del 0,5% en tasa, drente al
descenso del 0,1% registrado en el primer trimek&tr2018.

Evolucién de la Ocupacion y de la Poblacion Activa Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacién Activa
(Espaiia) (Espafia)
(miles de personas) (Variacién anual en %)
24.000 6
% 4
22.000
2
0
20.000
-2
18.000 -4
-6
16.000 8
2009 2010201120122013 2014 2015 2016 2017 2018 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ocupacion e Poblacién Activa Ocupacién e===Poblacion Activa

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

...reduciéndose,
por tanto, el
desempleo

Economia Nacional

De esta forma, como consecuencia del aumentoateifacion
por encima del incremento de la poblacién activanienero de
parados disminuyé en 424.200 personas en el sedtinistre de
2018, un 10,8% interanual, cifra casi idéntica,cuensuperior a la
caida anotada en el primer trimestre del afio. Asimj la tasa de
paro para el segundo trimestre del 2018 desceladia ituarse en el
15,3% de la poblacion activa, un punto porcentuaiatro décimas
inferior a la del trimestre precedente.

33



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 62 Septiembre 2018

La ocupacion
crecio tanto entre
los hombres, como
entre las mujeres...

...y la poblacién
activa crecia en
menor proporcion

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

Por sectores
productivos, la
ocupacion
aumentaba en
todos los sectores,
con la excepcion de
la agricultura

La inflaciéon

aceler6 en el
segundo trimestre y
se mantuvo en un
2,2% enjulioy
agosto

La inflacion
subyacente...

Economia Nacional

Esta positiva evolucion del mercado laboral tuvgalutanto
entre los hombres como entre las mujeres. En efentel segundo
trimestre del afio la ocupacion creci6 en ambos sca69.300
mujeres mas empleadas que un afio antes (un 3,@8saeanual) y
271.500 hombres mas ocupados (un 2,7% en tasg.anual

Por su parte, la poblacién activa masculina aumembia
44.000 hombres activos mas respecto al segundestiiende 2017
(0,4% en tasa anual). De igual forma, la poblaciétiva femenina
experimento un incremento, habia 62.600 activas(&8%6 en tasa
anual).

En consecuencia, el desempleo y la tasa de paedgeron en
los dos casos, pero en mayor proporcion entreldapidn masculina.
En concreto, el paro disminuyé en 227.500 hombres 196.700
mujeres, situandose la tasa de desempleo en Ui tg, Ta poblacion
activa masculina (1,5 puntos por debajo de la tegia en el primer
trimestre del afio) y en un 17,1% de la poblacidivaéemenina (1,6
puntos menor a la del trimestre precedente).

En cuanto a los sectores productivos, la constbadcie la que
mostré mejor comportamiento, con un incrementorameal del
7,2% de la ocupacion, dato superior en siete décpuecentuales al
experimentado en el primer trimestre de 2018 (6ei4al). Por su
parte, el empleo en el sector industrial regisinéincremento del
3,3% interanual, desacelerando su evolucién respactos tres
primeros meses del afo (4,1% anual). Por el contran el sector
servicios aumento la ocupacién un 2,6% anual, drahincremento
del 2,0% anotado en el primer trimestre del afio URwno, el sector
agricola anoté un descenso del 1,2% anual, infatioegistrado en
el primer trimestre de 2018 (-1,7%).

Por lo que respecta a los precios, la tasa anuafldeion en el
segundo trimestre de 2018 (1,8%) aceler6 respeptoveer trimestre
del afio (1,0%). Asi, la inflacion siguié una semdeciente en los
meses de mayo (2,1%) y junio (2,3%), mientras oque£ meses de
julio y agosto se situaba en el 2,2%. En este cotampdento de la
inflacion ha influido, por un lado, el aumento d®kcio de la
electricidad vy, por otro lado, el repunte del poeaternacional del
petrdleo. En concreto, el barril de petrdleo Bemiizd en los meses
de mayo a agosto por encima de los 73 délares awil, lcomo
minimo un 50% mas caro que en los mismos mesesidednterior.

Por su parte, la inflacion subyacente (que exctigysu céalculo
los alimentos no elaborados y los productos eneagtpermanecio
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...Se mantuvo en
un 1,0% en el
segundo trimestre

El diferencial de
inflacion con la
zona euro ha
pasado a ser
desfavorable en el
segundo trimestre

Los costes
laborales por
trabajador
aumentaron en el
segundo trimestre
de 2017

Por el contrario,
los costes por hora
disminuyeron...
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en el segundo trimestre de 2018 en una tasa deid@ridel 1%, dato
idéntico al registrado en el primer trimestre d&b.aEn el mes de
agosto, ultimo dato publicado, la inflacién subydeefue del 0,8%,
dato una décima inferior al anotado en el mes li ju

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

N W s~ Ul O

N OB O ek

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Diferencial Espafia-UEM Espafia e UEM

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

El diferencial de inflacion resultante de compdaaagvolucion
del IPC de Espafia y de la zona euro (Espafia-Zomg Ea pasado a
ser positivo (desfavorable) en el segundo trimer2018, de forma
gue en agosto se situd en dos décimas de puntaégirtaa mas que
en el mes de julio.

Segun los datos de la Encuesta Trimestral del Casteral del
INE, en el segundo trimestre de 2018 los costesrddds por
trabajador y mes en Espafia aumentaron, consecukshaiaremento
tanto de los costes salariales como de los otrsie€dcotizaciones
obligatorias, percepciones no salariales y suboees Yy
bonificaciones). En efecto, los costes laboralednadajador y mes
se situaron en 2.602,01 euros en el segundo triedstario, un 0,7%
superiores a los registrados un afo antes. Poraoenges, el coste
salarial por trabajador y mes crecié un 0,5% rdspat mismo
periodo del afio pasado, mientras que los otroe£a@st aumentaron
un 1,2%, consecuencia tanto del incremento de déigaciones
obligatorias a la Seguridad Social como de las gp&iones no
salariales.

Por su parte, en términos de hora efectiva, eedabbral total
disminuyo un 1,9% anual. Este descenso, que ctairas la subida
del coste por trabajador es consecuencia del nmayoero de horas
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...por el mayor
namero de horas
trabajadas (efecto
Semana Santa)

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

En el mercado
laboral continda la
positiva evolucién
de los ultimos
meses, pero se
advierte cierta
desaceleracion

Evolucion de la Afiliacion a la Seguridad Social
(% de variacion interanual)
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En el sector
industrial, empeora
la utilizacion de la
capacidad
productiva...
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trabajadas, debido al efecto de la Semana Santpieyan 2017 ésta
tuvo lugar en el mes de abril y en 2018 se celalindales de marzo.
En este sentido, si observamos los datos ajustielestacionalidad
y calendario el coste laboral total por hora auemt 0,9%, lo que
indicaria un suave aumento de los salarios, majorde esta forma
la capacidad de gasto de los hogares.

A lo largo del tercer trimestre de 2018, se esppra la
economia espafola continde creciendo, pero su wienavance se
moderaria. En este sentido, el mercado laboralepi@rdiinamismo
respecto a los datos registrados en el trimestierian Ademas,
algunos datos sobre el nivel de actividad del sentustrial o del
comercio minorista, entraban en terreno negatispeeto al segundo
trimestre del afio, a la vez que los indicadoresaldianza de la
industria y del sector servicios sefialan una ev@umenos positiva.

En primer lugar, segun indican los datos disposilblasta el
momento, el mercado laboral continuara mostrando awolucion
positiva, aunque se observa una cierta tendeneialesaceleracion
en la misma. Asi, la afiliacion a la Seguridad Sbaumentd un 2,9%
anual en julio y un 2,7% en agosto, datos infes@eancremento del
3,3% del segundo trimestre de 2018. De forma siméa paro
registrado disminuyd un 6,0% en julio y un 5,9% aren agosto,
respectivamente, frente al 6,2% del segundo triael& ano.

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

En cuanto al sector industrial, la prevision déaatcion de la
capacidad productiva empeora su evolucion en etérimestre del
afo, a la vez que el indice de produccion indusyrial nivel de
confianza entran en terreno negativo. En concedtmdicador de
clima industrial presenta unos valores negativogikm y agosto a
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...y el IPly el nivel
de confianza
entran en terreno
negativo

Indice de Produccién Industrial (Espafia)
(Variacion anual en %)
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diferencia de la media del segundo trimestre delqa® se situaba en
terreno positivo. Por su parte, el indice de promurc industrial
relativo al mes de julio registra una caida de¥®dnual, frente a un
incremento medio del 0,9% anual en el segundo stielel afio. Por
ultimo, el grado de utilizacion de la capacidaddoiciiva en el tercer
trimestre (un 79,5%) disminuye respecto al datseglindo trimestre
(80,2%).

Indicador de Clima Industrial (Espafia)
(Saldo)

10

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Clima e Media movil (6)

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

Los indicadores del
sector servicios
muestran sefales
mixtas

El IASS repuntaba
mientras el
comercio minorista
presentaba un
menor crecimiento

En el sector
turistico las
pernoctaciones
disminuyeron en
julio y agosto...
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Por su parte, en el sector servicios los indicaoneestran
sefiales mixtas. Asi, mientras el Indicador de Addd del Sector
Servicios repuntaba en julio, en los indicadore$ cmmnercio
minorista o del sector turistico se observan tadasvariacion
negativas en el inicio del tercer trimestre del.dor su parte, los
indicadores de confianza del sector servicios ncestman una
tendencia clara y algunos indicadores del consummoc las
matriculaciones aceleran sensiblemente.

En concreto, el Indicador de Actividad del Sectervi&ios
registraba en el mes de julio un crecimiento d&d® frente al 5,7%
anotado en el segundo trimestre de 2018. Por &laca) el comercio
minorista experimentaba una evolucién negativaregistrar su
indice una tasa de variacion del -0,6% en el mesilae mientras
gue en el segundo trimestre del afio anotaba uimgesto del 0,6%.

En el sector turistico, de acuerdo con la enculstacupacion
hotelera del INE, las pernoctaciones en estableaitos hoteleros
disminuyeron un 2,2% en julio y un 0,6% en agostente al
descenso del 2,3% registrado en el segundo triendstr2018. No
obstante, para interpretar correctamente estodtadss hay que

37



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 62 Septiembre 2018

10

-10

-20

-30

-40

-50

...alo que se uni6
una caida de los
turistas
internacionales

Por su parte, la
confianza de los
consumidores no
muestra una
tendencia clara,
mientras que las
matriculaciones
repuntaban con

tener en cuenta que la caida del segundo trimesireafio esta
influenciada por el llamado “efecto Semana Santa’gque en 2017
ésta tuvo lugar en el mes de abril y en 2018 ssbola finales de
marzo. Ademas, segun la Estadistica de Movimienhtoisticos en

Fronteras (FRONTUR), Espafia recibié en julio laitaigle 10

millones de turistas internacionales, un 4,9% mep@sen el mismo
mes de 2017. No obstante, en los siete primerogsmds afio el
numero de turistas que visitaron Espafia se eleasta loasi los 47,1
millones, lo que supone un crecimiento de 0,3% lanua

En cuanto a la matriculacion de turismos, éstanalzan el mes
de julio una tasa de variacion interanual positiled,16,4%, superior
al incremento del 9,2% registrado en el segundoesire de 2017.
Ademas, en el mes de agosto, como consecuencieadddio de
normativa de emisiones de vehiculos, repunté netadxhte hasta el
42,7% anual. Por udltimo, los indicadores de comrfladel sector
servicios no muestran una tendencia clara, ya duiedéce de
confianza de los consumidores mejor6 en el meslite jespecto al

fuerza segundo trimestre del afo, pero en el mes de agogieoro y volvid
al terreno negativo.
Indice de Confianza de los Consumidores Indicador actividad sector servicios (Espafia)

(Saldo)

Cifra de negocios - Indice General
(Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

En la construccion
los indicadores de
confianza indican
una evolucién
menos favorable...

Economia Nacional

Respecto a los datos del sector de la construccion,

correspondientes al tercer trimestre de 2018, ést@stran sefales
mixtas respecto al nivel de actividad, mientrasiqaendicadores de
confianza sefalan una evolucion menos favorablg.p&s un lado,
los visados de obra nueva, registraron un incremietéranual del
44,8% en el mes de abril y del 26,6% en el mesajgnpor encima
de la tasa de crecimiento del 17,5% registradd prireer trimestre
de 2018. Asimismo, el ultimo dato disponible delicador de clima
de la construccion, correspondiente al mes de ag@hpeora
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...y los indicadores
de actividad
muestran sefales
mixtas

Los principales
organismos
internacionales

han situado sus
previsiones de
crecimiento para
Espafia en un 2,8%
en 2018

Por su parte, el
Ejecutivo nacional
sitla sus
previsiones de
crecimiento para
2018 en un 2,7%
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respecto al mes de julio y es mas negativo quanhasados en el
segundo trimestre del presente afio. Por otro ladigjtacion oficial
disminuia un 64,4% en el segundo trimestre de 2@%Becto al
mismo periodo del afio anterior, mientras que erigier trimestre
del afio aumentaba un 76,8%.

Viviendas, visados obra nueva (Espafa)
(Variacion anual en %)
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Respecto a las previsiones de los principales ®gers
internacionales sobre el crecimiento de Espafias &st sitian en un
2,8% en 2018, desacelerando hasta un entorno 2#-24% en
2019. En cuanto a la informacién mas reciente pedb Monetario
Internacional mantuvo en julio sus previsiones [Bpana en 2018
y 2019. De esta forma, el FMI espera un crecimieletta economia
nacional del 2,8% para el conjunto de 2018 y d&/@para 2019.

En cuanto a otros organismos internacionales, lmi§€on
Europea, cuyas ultimas previsiones se publicarotbiégn en julio,
pronostican un crecimiento para la economia espaf@|2,8% para
este afo, y del 2,4% para 2019. De igual form&TDE también
espera una variacion positiva del PIB espafiol @8b2n 2018 y del
2,4% en 2019 en sus Ultimas previsiones, correspoted al mes de
mayo. En su revisién de Perspectivas Economicaepiéembre, la
OCDE no madifico las previsiones para Espafia.

Por su parte, en el Consejo de Ministros del 2Qude el
Ejecutivo nacional ha presentado su escenario rea@gndmico para
el periodo 2018-2021, en el que mantiene las poxas oficiales de
un crecimiento del 2,7% para 2018, mientras que s ritmo de
avance de la economia espafiola para 2019 en un 2,4%
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Asimismo, el
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del petrdleo se ha
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Entre los riesgos que podrian afectar negativamantia
economia espafiola cabe destacar, a nivel doméstiesamente la
situacion en Catalufia. En este sentido, la forrmad@&gobierno en
la Generalitat, por parte del bloque de partidatefpendentistas,
supuso la desactivacion del articulo 155 de la ttangdn Espafiola
por parte del Ejecutivo Nacional. Esto ha permitita ligera rebaja
de la tensioén en el entorno politico en Catalutiagae permanece el
riesgo de que, a medio y largo plazo, se acentaseafécciones a las
decisiones de gasto de consumidores y a las deessibe gestion e
inversion empresarial por esta situacion de indemntibre.

Otro riesgo doméstico para la economia espafolsigoe
constituyendo el grado de cumplimiento del objetd® déficit
publico. El nuevo Ejecutivo nacional ha cumplidarsiencion de no
modificar los Presupuestos Generales del Estada (2418
elaborados por el anterior Ejecutivo, que supomenpolitica fiscal
algo mas expansiva y que podria dificultar el cumiginto del
objetivo de déficit para este afio, fijado en ur9,@el PIB. En
concreto, en el primer semestre del afio el défantsolidado de las
Administraciones Publicas, excluyendo las Corporaes Locales,
se ha situado ya en el 1,87% del PIB, aunque res@kanismo
periodo de 2017 mejora en 4 décimas porcentualds%@del PIB).
En este sentido, cabe recordar el elevado nivedndkeudamiento
publico de la economia espafiola (en torno al 98PR IR, lo que
incrementa su vulnerabilidad, en un entorno denfirecion de dichos
desequilibrios que se esta volviendo menos faverpbt el final de
las compras netas de activos por parte del BCBadeB de 2018 y
por un posible tono menos acomodaticio de la palithonetaria a
partir del verano de 2019.

Por su parte, a nivel internacional se ha produaidoepunte
de ciertos riesgos bajistas. Asi, en primer lugabe sefalar que el
menor crecimiento a nivel europeo podria afectas &xportaciones
espafiolas. En concreto, el crecimiento de la ecandella zona euro
se ha situado en un 2,1% anual en el segundo traraes 2018, dato
tres décimas inferior al del primer trimestre d@b 42,4%). En este
sentido, el BCE modificé en su ultima reunion lasspectivas de
crecimiento para economia de la eurozona y lagdebauna décima
para este afio y el que viene, de modo que el pimdhterior bruto
avanzara un 2% y un 1,8%, respectivamente. Poo,tehtentorno
europeo se mostraria menos favorable para el destionde la
economia nacional.

Por otro lado, el repunte en el precio del petr@jee se inicio
a finales de 2017 se ha consolidado a lo largo ste afio,
manteniéndose en cotas mas elevadas de las pseVisiadesde el
mes de abril el precio del barril de petrdleo semfamtenido por
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...hasta superar los
80 dolares por
barril en
septiembre, como
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encima de los 72 ddlares de media y desde finalemes de agosto
ha escalado hasta superar los 80 dolares por aséptiembre. Esta
Ultima subida del precio del petrdleo esta relaaitancon la esperada
caida de produccion de algunos productores come2eta o Iran
(en este caso, por la proximidad de la entradagar de la segunda
fase de las sanciones estadounidenses en novieyngeeproduce a
pesar del acuerdo de incremento de la produccié fpbian
alcanzado los paises de la OPEP y otros paisesgbooels de crudo
en junio. Esta evolucion del precio del petrolepaie una pérdida
de poder adquisitivo de los hogares por el enaarenio de la
energia, lo que podria estar ya afectando al comsientos mismos e
impactar de forma negativa al crecimiento de lanenda espariola.

Respecto a otros riesgos internacionales que stdpondn
sesgo negativo para el crecimiento de la econonaiciomal,
nuevamente cabe citar en primer lugar el giro pot@ista de EEUU
y la guerra comercial que ha iniciado con China Yhion Europea.
Ademas, se han incrementado los riesgos ligad@s \elhtilidad
financiera en algunos mercados emergentes, algieaslos con
fuerte presencia de empresas espafolas comoasal€ Argentina.
Asimismo, las negociaciones sobre el acuerdo ddasdkl Reino
Unido de la UE no terminan de cerrarse, incremeltata
incertidumbre sobre los términos finales del misir Instantanea
Sectorial de este Boletin se dedica a las conseiasettel Brexit, por
lo que se remite al lector a dicho apartado.

En el lado positivo, cabe sefalar el mantenimielgiosesgo
expansivo de la politica monetaria. En concretolasrdos ultimas
reuniones del Consejo de Gobierno del Banco Ceiluabpeo,
celebradas el 26 de julio y el 13 de septiembrelese&dié mantener
sin cambios el tipo de interés de referencia pasaoperaciones de
refinanciacion en el 0,0%, asi como la tasa dadéidad de depdsito
gue continda en el -0,40% y la de la facilidad dés@amo en el
0,25%. Asimismo, continué sefialando que los tipesnderés se
mantendran sin cambios hasta “al menos duranterahe de 2019 y
en todo caso durante el tiempo necesario para @seda
continuacion de la convergencia sostenida de lecidin hacia
niveles inferiores, aunque proximos, al 2 % a methao”.

En cuanto al programa de compra de activos, el €orde
Gobierno continuara las compras netas de activasra actual de
30.000 de euros mensuales hasta el final de sdptete 2018. Tras
esa fecha, y sujeto a que los datos confirmendwigion del BCE
sobre inflacién a medio plazo, el ritmo mensuatdepras netas se
reducira a 15.000 millones de euros hasta diciendiere2018, y
entonces las compras netas terminaran. No obstaht3CE
mantendra su politica de reinversion de su deudalkance a medida
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gue venza “durante un periodo prolongado trasal file sus compras

netas de activos y, en todo caso, durante el tieqnpcsea necesario
Por tanto, la para mantener unas condiciones de liquidez favesaplin elevado
politica monetaria ~ 9rado de acomodacion monetaria”.

seguiria

manteniendo un : . : -
tono acomodaticio Por tanto, el BCE continuard manteniendo el toonaclaticio
en los de su politica monetaria en los préoximos trimesgeesgue los tipos

préximos trimestres e interés permaneceran en sus actuales niveles wonimo en el
préximo afo y, por el momento, no se contemplaania reduccion
del balance de la entidad. En definitiva, la noima&ion de la politica
monetaria del BCE seguira siendo muy paulatina.
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ANEXO: NUEVO CALENDARIO DEL INE PARA LA DIFQSION DE LA
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL DE ESPANA (CNTR)

El Instituto Nacional de Estadistica ha modificatloalendario de difusion de la Contabilidad
Nacional Trimestral de Espafia (CNTR) a partir deullalicacion de los datos correspondientes
al segundo trimestre de 2018, con dos importardesdades.

La primera novedad es el adelanto en las fechgsublicacion. Con anterioridad, el INE
difundia los datos en torno a 60 dias despuésdbziar cada trimestre natural (t+60). Desde
ahora lo hace en torno a 30 dias tras finalizaa tahestre (t+30), de modo que la estimacién
del PIB del segundo trimestre de 2018 fue publidaasado dia 31 de julio. En suma, se
adelanta un mes la disponibilidad de la informa@ndrtorno a la evolucién y descomposicion
del PIB de Espafia.

La segunda novedad es que el INE actualizara cditi@aeion trimestral en torno a 90 dias tras
finalizar cada trimestre natural, incorporandoii@imacion de la que se vaya disponiendo en
el periodo comprendido entre ambas fechas (t+30@)t particularmente la Balanza de Pagos
trimestral que el Banco de Esparfia difunde en tart@®@5 dias.

Por consiguiente, el dia 28 de septiembre el INEpthlicado una segunda estimacion
actualizada del PIB de Esparia correspondientegahsle trimestre de 2018, en la que ademas
se ha incorporado la revision de la serie anugb-ZWL 7 de la Contabilidad Nacional de Espafia
(CNE), que el INE difundi6 a su vez el pasado die 8eptiembre.

Como resultado, las cifras publicadas para todpeelodo considerado de los diferentes
componentes del PIB y sus tasas de variacion drambufrido variaciones considerables, si
bien no es posible deslindar qué parte de esaci@nes ha sido debida a la revision de la serie
2015-2017 de la CNE y qué parte tiene su origela erformacion adicional disponible desde
el pasado 31 de julio hasta el 28 de septiembre.

Con caracter general, las cifras del PIB en mikode euros corrientes han sido revisadas al
alza en todo el periodo 2015-2017, si bien el panar es diverso para los diferentes
componentes de oferta y demanda en los difereetésdos.

Como consecuencia de lo anterior, las tasas andaleariacion del PIB en euros corrientes
también se han visto revisadas, a la baja en 2@lalga en la primera mitad de 2018.

Los deflactores han sido revisados con caractegrgea la baja en 2017, mientras que en el
invierno de 2018 la revision ha sido al alza, yemavera muy ligeramente a la baja. De nuevo
el panorama es muy variado para los diferentes coeres del PIB.
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En definitiva, por lo que respecta a las tasasadi@sion anual del PIB real, la combinacion de
todos estos cambios ha dado como resultado urn gelrirecimiento de la economia espafiola
algo mas dinamico en 2015, pero de menor intengd&016 y 2017, por comparacion con lo
anteriormente estimado. En lo que va de afo, lesiares tasas de crecimiento del PIB real
del 3,0% anual y 2,7% anual para el primer y segunhestre de 2018 han pasado ahora a ser
del 2,8% anual y 2,5% anual, respectivamente.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Fuente: INE
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4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

La economia De acuerdo con la actualizacion de Rerspectivas de la
mundial continta economia mundiapublicada por el FMI el pasado dia 16 de jubo, |
su expansion... economia mundial continuaba su expansion duranteeglindo

trimestre del afio, pero de forma no tan uniforrs@ggronizada como
en los trimestres previos, al tiempo que el baladeeriesgos
agudizaba su sesgo a la baja.

...aungue de forma En las economias avanzadas estd aumentando lgeticex
menos uniforme entre Estados Unidos por un lado y Europa y Jamdnep otro,
que en trimestres mientras entre las emergentes el panorama tambiéada vez mas

previos desigual.

2018 2019

Previsiones FMI 2016 2017 Abril 2018  Julio 2018 Revision Abril 2018 Julio 2018 Revision
Mundo 32 37 3,9 3,9 0,0 3,9 3,9 0,0
Economias avanzadas 17 24 2,5 2,4 -0,1 2,2 2,2 0,0
Estados Unidos 15 23 29 29 0,0 2,7 2,7 0,0
Japon 10 17 1,2 1,0 -0,2 0,9 0,9 0,0
Reino Unido 18 17 1,6 14 -0,2 1,5 15 0,0
Zona Euro 18 24 2,4 2,2 -0,2 2,0 19 -0,1
Alemania 19 25 25 2,2 -0,3 2,0 2,1 0,1
Francia 11 23 2,1 1,8 -0,3 2,0 1,7 -0,3
Italia 09 15 1,5 1,2 -0,3 1,1 1,0 -0,1
Espafa 33 31 2,8 2,8 0,0 2,2 2,2 0,0
Emergentes 4.4 47 4,9 4.9 0,0 51 51 0,0
Rusia -02 15 1,7 1,7 0,0 15 15 0,0
China 6,7 69 6,6 6,6 0,0 6,4 6,4 0,0
India 71 6,7 7.4 7,3 -0,1 7,8 7,5 -0,3
Brasil -35 1,0 2,3 1,8 -0,5 2,5 2,5 0,0
México 29 20 2,3 2,3 0,0 3,0 2,7 -0,3

Fuente: Fondo Monetario Internacionalprld Economic OutlogiJpdatejulio 2018

El contexto global El contexto global viene marcado por el avanceodeptecios

cuenta con varios  del petrdleo, el aumento de los tipos de intereEstados Unidos y

factores adversos. . las presiones derivadas sobre las monedas de emtesgelnerables,
las crecientes tensiones comerciales y cierta aepolitica en
numerosos paises de la UE hacia partidos con ageugalistas y
antieuropeas.

 cOMO UNoS En el mercado del petrdleo existe cierto déficitoferta, y a
precios del petroleo  Pesar del acuerdo alcanzado en junio por la OREfy productores
relativamente para incrementar la produccion en un millén deilesrdiarios, los
elevados, ... precios siguen tensionados, presionando al alzdlé&ion tanto de

las economias avanzadas como de las emergentes.
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un Las condiciones financieras en las economias adaszaguen
endurecimiento de  Siendo relativamente acomodaticias, si bien la Rasé&ederal

las condiciones prosigue con su gradual normalizacion monetariaBaaco Central
financieras que Europeo ha establecido el calendario de retiradestimulos. Entre
han provocado los emergentes, las vulnerabilidades de Argentineurguia y el

problemas en retroceso en los flujos de capitales condujeronpisodios de
emergentes volatilidad en los tipos de cambio, lo que exigdintervencion de
vulnerables. ... sus bancos centrales tensionando los tipos patarmaria sangria. A

finales de agosto, la depreciacion frente al dsgasituaba en torno al
40% para el peso argentino y la lira turca respadims niveles de
comienzos del ejercicio. Otros emergentes se vahién afectados,
aunque en menor medida por el momento, entre Sliakafrica,
Brasil, Rusia e India.

Evolucion Tipos de Interés de Intervencion
Datos mensuales
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

_un aumento del Los aranceles implementados por Estados Unidossy la
proteccionismo correspondientes represalias de sus socios coresréienen por el
comercial... momento un alcance limitado, pero han estimuladodertidumbre

y en caso de proseguir una eventual escalada pimésta, podria
terminar haciendo descatrrilar la recuperacion eneglio plazo.

__asi como cierta Tras la dificil formacion de gobierno en Italia, gdnorama
deriva politica politico europeo es complicado y adolece de umdirigo fuerte, dada
hacia partidos de la debilidad del gobierno aleman. Las elecciontebeadas el pasado
corte populista. .. dia 9 de septiembre en Suecia han fortalecidortitipaxendfobo de

extrema derecha Demdcratas Suecos con un 17,686 detbs, cinco
puntos mas que en 2014, pasando a ser la teragra fpolitica del
pais. Socialdemocratas y sus aliados de izquiendawalan un 40,6%
de los votos, mientras la alianza de derechasipaaotnte empata
con un 40,3% del total. La formacion de un nueMa&mo no parece
sencilla, y aunque todos dicen rechazar un pactolacextrema
derecha, cualquier escenario es posible.
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...particularmente
en la Union
Europea,...

...mientras las
negociaciones en
torno al Brexit...

...permanecen
estancadas

El FMI mantenia
Sus previsiones...
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Suecia se incorporaba asi a la oleada de aumemqesiencia
y poder politico de partidos de caracter populistntieuropeo en
Italia, Alemania, Francia, Hungria, Polonia, Rem#l Checa,
Finlandia, Noruega o Dinamarca. La primera consezaepractica
de este complejo panorama politico es el bloqueta dggenda de
reformas de la eurozona consensuada entre Merkklagron,
postergando una vez mas el redisefio institucionalin yavance
decidido hacia una mayor integracion del area nawizet

No hay que olvidar que el préximo mes de mayo dEO 2
celebraran elecciones al Parlamento Europeo, equiags probable
gue muchos de estos partidos populistas aumentpresancia, lo
gue constituira un nuevo factor de incertidumbrélggueo a la
accion politica de la UE.

Por otra parte, hay que continuar sefialando etesoance en
las negociaciones del Brexit y la confusién quaisigopdeando el
proceso. El acuerdo en los términos de salida telb&ranzarse en
octubre, pero las partes parecen muy alejadasitodawna serie de
cuestiones clave. Lastantanea Sectoriale este Boletin profundiza
en esta cuestion, por lo que se remite al lectlictzo apartado.

A pesar de todo ello, el FMI seguia pronosticando u
crecimiento dinamico del PIB mundial del 3,9% ta@to2018 como
el proximo ejercicio 2019.

Precio petrdleo Brent, en délares y en euros (escala izda)
y tipo de cambio Délar/Euro (escala dcha)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

...para la economia
mundial...

En Estados Unidos, el estimulo fiscal se ha traiduein un
repunte la actividad econdmica en el corto planma se esperaba,
y el paulatino endurecimiento de la politica monatanpulsaba la
apreciacion del délar, lo que ha provocado serioblpmas en las
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...aunque revisaba
a la baja sus
perspectivas para
Japon, Reino
Unidoy la
Eurozona, por
diferentes motivos

divisas de los emergentes mas vulnerables, com@&nfima y
Turquia. Las perspectivas a corto plazo para lanaota
norteamericana se mantienen inalteradas por pairteMi.

Las proyecciones de crecimiento se han revisaddajh para
Japon, Reino Unido y la Eurozona, por diferentedivos. Las
perspectivas en torno a los emergentes son medgseorando para
Argentina, Brasil e India, mientras mejoran paraguabs
exportadores de petréleo.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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El FMI seguia
recomendando
evitar el
proteccionismo y
orientar las
politicas para
estimular el
crecimiento
inclusivo

La economia de
Estados Unidos...

El FMI insiste una vez mas en que para presernaxpansion
de la economia mundial es necesario evitar megigdsccionistas y
encontrar soluciones concertadas que promuevarreeingento
ininterrumpido del comercio internacional de biepervicios. Las
politicas econdmicas y las reformas estructuradeel orientarse a
estimular el crecimiento en el medio plazo e imausl inclusividad.
Muchos paises necesitan recomponer sus margeregesisde
proteccion para dejar espacio de maniobra a ltéiggoBconOmica de
cara a la préoxima desaceleracion y para reforzaresdliencia
financiera en un entorno en que la volatilidad mercado podria
empeorar.

ESTADOS UNIDOS

En el segundo trimestre de 2018, la economia dad&st
Unidos pisaba el acelerador anotando un fuertensreto del PIB
de un punto porcentual respecto al trimestre pexted Ello se
traducia en una aceleracion de la actividad taméimeocomparacion
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...aceleraba en el
segundo
trimestre, ...

...tal como se
esperaba,...

interanual, pasando de un 2,6% anual en el prinmeestre del afio a
un 2,9% anual en el segundo.

Esta tendencia a la aceleracién era visible tamia demanda
interna como en la externa. Asi, el consumo privadgmentaba un
2,6% anual en primavera, dos décimas mas rapidemeeinvierno.
El consumo de las administraciones publicas redpoaldimpulso
fiscal de la administracibn Trump y crecia un 1,8%ual en el
segundo trimestre, tasa modesta pero seis décionanpima de la
observada el trimestre precedente y la mas eledad& actual
legislatura.

Por su parte, la inversion también cobraba impalswecer un
dindmico 5,7% anual en el segundo trimestre de| afealio punto
porcentual por encima del dato de invierno.

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

15

10

-10

-15

-20

20

15

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

PIB

Consumo Publico

e Consumo hogares

, Exportaciones esss=|mportaciones
Inversidn (FBCF) P P

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

...en buena parte
debido a la
expansion fiscal...

...dela
administracion
Trump,...

En el sector exterior, las exportaciones acelerabanmentar
un 5,7% anual en el segundo trimestre, 1,4 purdoseptuales mas
gue en el anterior. En sentido contrario, las irtgmiones se frenaban
ocho décimas al pasar de un 5,0% anual en inveenmo4,2% anual
en primavera.

En conjunto, mejoraba la aportacion de la demarti&are al
crecimiento de la economia estadounidense. Y todlo, e
sorprendentemente, en un contexto de apreciaciétotie, que en
lo que va de afio acumula frente al euro una razalion en torno
al 6%, ademas de las crecientes tensiones conesrciakatadas por
iniciativa del presidente Trump.
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...lo que unido al El mercado de trabajo continuaba exhibiendo suryigantal

pleno empleo... de la sélida demanda interna, con un aumento dpleendel 1,5%
anual en primavera y una tasa de paro del 3,9% petlacion activa
en media de dicho trimestre, la mas baja desd@e?@00.

se traducia en La combinacién de una economia en pleno empleoa un
presiones expansion fiscal presionaba los precios al alzejyocse esperaba,
inflacionistas. .. registrando una tasa de inflacion del 2,7% anuapremedio del

segundo trimestre del afio, cinco décimas por enciehadato de
invierno. En el mes de julio aceleraba hasta é2a8ual.

...propias de la La inflacion subyacente, aunque mas moderada, énmde
madurez ciclica tensionaba y era del 2,2% anual en media del seguntestre y del
2,4% anual en julio, reflejando la madurez cictieda economia.

Indice de Precios de Consumo
(Variacién anual en %)
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La Reserva Federal No obstante, la Reserva Federal mantenia su calenda
prosigue con su paulatinos aumentos en los tipos de interés, cupjetivo tras la
calendario de reunion de septiembre queda situado en el inter&l% - 2,25%
aumentos en los para los Fed Funds, esperandose una subida masemlde. Para
tipos de interés el proximo ejercicio 2019, donde se prevé una taacion de la

actividad economica y por ende menores presiofilegionistas, se
espera que la Fed acometa dos nuevas subidasodedipmarzo y

septiembre.
El EMI mantiene El FMI mantenia el pasado mes de julio sus prenesgara la
sus perspectivas de economia de Estados Unidos, esperando un crecondsit2,9%
dinamismo anual en el conjunto de 2018 para desacelerar sugnte el proximo

ejercicio 2019, cuando creceria un 2,7% anual.

En noviembre se Hay que sefalar que el préximo 6 de noviembre lebi@n las
celebran elecciones €lecciones legislativasidtermen Estados Unidos, que renovaran un
legislativas... tercio del Senado y la totalidad de la Cadmara ded®entantes. En

esta ocasion, ademas, coinciden con eleccionesar@mor en 36
de los 50 Estados que forman el pais, asi comentavacion total o
parcial de 87 de las 99 camaras legislativas éssatie todo el pais.

...que coinciden Estas elecciones seran claves para un presidantgFodeado

CON NUMErosos de m,ultlples polémicas, aunque sera complicado ee1upart|do,

comicios estatales =~ Democrata recupere el control de la Camara de Bemiantes, y mas
dificil ain que logre el control del Senado. A pekaque la atencion
mediatica se focalizard en estos comicios, a metiao tendra
consecuencias mas importantes el resultado de l&Eianes

estatales.
JAPON
La economia de Tras la decepcion sufrida en el primer trimestteafle, cuando
Japén repuntaba el PIB de Japdn se contrajo dos décimas en térrrimosstrales, en
en primavera... primavera la economia anoté un fuerte avance de siécimas

respecto al invierno.

...aunque el ritmo En comparacion interanual, el ritmo aceleraba dasntas al
anual era crecer el PIB un 1,3% anual en el segundo trimekdr2018, frente
modesto. .. al 1,1% anual del periodo precedente, tratandoseaaquier caso de

una tasa muy modesta. La mejoria en el tono dectizidad
econdmica se asentaba particularmente en la deneatetaa.
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...en especial en la
demanda interna

Las exportaciones
crecian con
dinamismo

Asi, en la demanda interna, el consumo privado emdatun
fragil crecimiento del 0,2% anual en el segundmestre, idéntico
registro al del periodo precedente, mientras elswmo de las
administraciones publicas se frenaba al aument@r3# anual, dos
décimas menos gue en el trimestre precedente.riE@eontrario,
la inversion aceleraba levemente para crecer ufo Ig8ual en
primavera, tres décimas por encima del dato delingi En conjunto,
la aportacion de la demanda interna al crecimiesgomantenia
estable en nueve décimas.

En el sector exterior las exportaciones creciaelesegundo
trimestre del afio un dinamico 5,2% anual, una décimas que en el
trimestre anterior, mientras que las importacictesaceleraban un
punto porcentual y aumentaban un 2,9% anual ensghonperiodo.
En suma, la aportacion de la demanda externa @husnto era de
cuatro décimas, el doble que en el primer trimestre

PIB Japén Sector Exterior Japon
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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La tasa de paro se
situaba en minimos
desde 1993

La inflacion
permanecia débil

En el mercado de trabajo el empleo aumentaba Ga drial
por segundo trimestre consecutivo, es decir, cieasael doble que
la produccion, siendo ademas la tasa mas alta d98fe Con ello la
tasa de paro continuaba descendiendo hasta sieraede?,4% de la
poblacidon activa en media del segundo trimestrejfta mas baja
desde 1993.

La inflacion permanecia débil, con una tasa medlaOgb%
anual en primavera, pero al menos parecia afiamzamsterreno
positivo, habiendo encadenado en julio (Gltimo dadoocido) 22
meses con tasas anuales positivas. La inflaciopasebte era algo
mas intensa, del 0,8% anual en media del seguimdestre.
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Las previsiones El FMI revisaba a la baja el pasado mes de julis su

eran revisadas a la  Perspectivas para la economia japonesa, esperandoecimiento

baja por parte del ~ medio del PIB del 1,0% en 2018, dos décimas meaasjufoyectado

EMI en abril. Para el proximo ejercicio 2019 se mawtigma prevision del
0,9% anual.

Empleo
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa
Las inversiones No obstante, la actividad en 2019 podria acelerdedédo al
para los JJ.00. de impulso que se espera de la inversion a realizarlpaelebracion de
2020 podrian los Juegos Olimpicos de 2020. Por otra parte, &asperar en los
impulsar la préximos meses cierta aceleracion en el consumisidogares,

actividad en 2019 debido a eventuales compras adelantadas en ektipan@l aumento
del tipo impositivo de IVA (del 8% al 10%) prograduapara el mes
de octubre de 2019.

Entorno Econémico Internacional 53



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 62

...mientras el
aumento del tipo
impositivo de IVA
previsto para el
préximo afio...

...podria ser un
freno para la
economia a
posteriori

Situacion desigual
entre los
emergentes...

...con algunas
economias
sufriendo
volatilidad
financiera

China continuaba
con su aterrizaje
suave...

...apesardela
guerra comercial

con Estados Unidos

Septiembre 2018

A este respecto cabe recordar que en la anter@i@ten que
el gobierno japonés aumento el IVA (el dia 1 dd dbr2014, cuando
el tipo impositivo pasé del 5% al 8%), el consumovado
experimento un fuerte repunte en los meses preyavicularmente
en el primer trimestre de 2014. Sin embargo, lanegda japonesa
entrd0 a continuacion en recesion durante cuatranesires
consecutivos, con contracciones del consumo ep &ir@% anual.

Ello condujo al gobierno de Shinzo Abe a retrasavarias
ocasiones esta segunda subida del IVA, inicialmpregista para
2015. Por todo ello, no hay que descartar que aGdupcan nuevos
retrasos, o que en caso de aumentar finalmenigoeti¢ IVA en la
fecha prevista, la economia sufra una nueva caldeotisumo que
pudiera terminar en recesion.

EMERGENTES

La situacion y perspectivas de las economias emigen el
segundo trimestre de 2018 continuaba siendo vayidésaigual. A lo
largo del verano se ha producido un destacable @omde la
volatilidad financiera, cuyo origen estriba basieate en el
endurecimiento monetario de Estados Unidos, queohducido a
fuertes depreciaciones de divisas de paises vblesra
particularmente la lira turca y el peso argentiacompafnadas de
repuntes en los tipos de interés y correccionesognmercados
bursétiles.

Si a ello le afiadimos el aumento de la incertidendarivado
de la escalada proteccionista de la administraciomp, en conjunto
se ha producido un empeoramiento de la confiaredasgntimiento
inversor, que se esta trasladando ya a las persgeetfectando en
especial a determinados emergentes.

Entre los lideres asiaticos, China desacelerabgemente con
un crecimiento del PIB del 6,7% anual en primaveggnas una
décima por debajo del ritmo experimentado en les trimestres
previos. Las medidas de flexibilizacion fiscalesngnetarias estan
dando soporte a esta paulatina moderacion del deractividad.

A pesar de los desequilibrios acumulados y de larrgu
arancelaria abierta con Estados Unidos, se esperalgaterrizaje
suave continde en los proximos trimestres sin greusdbresaltos. El
FMI mantenia en julio sus proyecciones de crecitoiete la
economia China en un 6,6% anual en el promedic0d8 £ en el
6,4% anual el proximo ejercicio 2019.
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India seguia
acelerando...

...aunque es
vulnerable a los
flujos de capitales

16
14
12
10

India seguia el camino inverso, acelerando porteiuamestre
consecutivo hasta alcanzar un crecimiento del RIB®% anual en
el segundo trimestre de 2018, cuatro décimas pcmendel dato
precedente. No obstante, las perspectivas han eaguedebido a la
elevada exposicion del pais a una abrupta salidapitales, al igual
gue sucede en Brasil, Argentina, Turquia o Sudgfgatre otros.

Por ello el FMI revisaba en julio a la baja susvimienes para
India, proyectando un aumento del PIB del 7,3% bamnanedia del
ejercicio 2018 y del 7,5% anual el préximo 201% yrires décimas
menos respecto a lo pronosticado en abril, resauognte.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Argentina se vio
forzada a recurrir
al FMI...

...mientras Brasil
continuaba
mostrando
debilidad...

En Latinoamérica el panorama era muy variado. Amgan
protagonizaba en verano la volatilidad cambianddiwcon Turquia,
sufriendo una desaceleracion de la actividad y wneato de las
presiones inflacionistas. El gobierno llegd a uneado con el FMI
para detener la sangria, con una linea de créditsDd00 millones
de dolares durante tres afios, a cambio de un comgwode
reduccion del déficit recortando el gasto publinal®.500 millones
de dodlares y de no entorpecer la libre fluctuaciérsu moneda. Se
trata del mayor rescate en la historia del FMI.

Brasil continuaba decepcionando y anotaba un mo@esince
del PIB del 1,0% anual en el segundo trimestre0dd 2dos décimas
por debajo del trimestre precedente. La actividamhémica sigue
lastrada por la situacion politica y el necesgrista fiscal para frenar
el deterioro de las cuentas publicas, ajuste qdeigaser acometido
por un nuevo gobierno que contara con la fortateazesaria para
ello.
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...lastrado por la La proximidad de las elecciones presidenciale§ diel octubre
situacion politica... ha introducido una mayor incertidumbre politicaerpais, con el
ascenso en intencion de voto del ultraderechigt8dksonaro, cuyos
resultados ademas podrian mejorar tras confirnf@ieesencia como
candidato de Lula da Silva, inhabilitado por elblinal Superior

Electoral.
...lo que El FMI revisaba en julio a la baja sus perspectpas Brasil,
empeoraba sus esperando un crecimiento del PIB del 1,8% anual@i8, cinco
perspectivas decimas menos de lo pronosticado el pasado alrd @celerar el

préximo afio 2019 hasta un 2,5% anual.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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México perdia La economia de México perdia impulso al crecer oderado
impulso, aunque ha 1,6% anual en el segundo trimestre del afio, sétEs menos que
alcanzado en invierno. El nuevo acuerdo comercial alcanzaoile Estados

Unidos a finales de agosto permite un moderadongptio, a falta
de conocer los detalles, acuerdo al que eventuénpexria sumarse
Canada en proximas fechas.

... un nuevo El FMI mantenia en julio sus previsiones de unionemto del

acuerdo comercial  PIB de México del 2,3% anual en el conjunto de 20di@ntras que

con Estados Unidos para el préximo ejercicio 2019 revisaba su prounodties décimas a
la baja, esperando ahora un avance del 2,7% anual.
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EUROZONA
La Eurozona tendia La economia de la Eurozona tendia a desacelesrsegundo
a desacelerar. .. trimestre de 2018 de forma generalizada. A pesanaetener un

avance trimestral de cuatro décimas, mismo incréangue en el
primer trimestre, el ritmo de avance del PIB ematasual pasaba de
un 2,4% anual en invierno a un 2,1% anual en praraav

..liderada por Por~pa|'ses, desta_lca en el segundo trimestrg tia/aeil_a[ta}leza

Alemania y Espafia d€ Espafia y Alemania, cuyo PIB aumenta seis y ct&mmas

mientras Francia e  trimestrales respectivamente, mientras Francial@a Ise muestran

ltalia se debilitaban Mas débiles con un avance trimestral de sdlo dosnds. En tasa
anual, la tdnica general es de desaceleraciénncoementos del PIB
del 1,2% anual en ltalia, 1,7% anual en Franci@%!2lanual en
Alemania y 2,5% anual en Espafia.

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

La demanda. La moderacion de la actividad en la Eurozona priaceahto de

interna perdia la demanda interna como de la externa. Asi, elwunsprivado

pulso... desaceleraba tres décimas para crecer un mod8&8toahual en el
segundo trimestre, mientras que el consumo dedianstraciones
publicas mantenia un avance del 1,1% anual, tasaaquier caso
débil.

Por ultimo, la inversion también perdia fuelle airentar un
2,8% anual en el periodo, seis décimas por debaljdrienestre
precedente. En conjunto, la demanda interna aoriab puntos
porcentuales al crecimiento de la Eurozona en meénaa una décima
menos que en invierno.

...en especial el
consumo privado
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También la En el sector exterior, las exportaciones de la Ukdtieraban
demanda externa se SU avance al crecer un 3,2% anual en el segunaiesiie, seis
moderaba décimas menos que en el primero, mientras las tagones

mantenian un ritmo del 2,7% anual. Como resultidaportacion de
la demanda externa al crecimiento se redujo pasamdeis décimas
en invierno a cuatro décimas en primavera.

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

El paro seguia A pesar de esta moderacion en el ritmo de activedadomica,

descendiendo, el empleo mantenia un aumento del 1,5% anual, dasitar a la

aunque permanece Observada en los dos afios anteriores. Ello persegair reduciendo

comparativamente €l desempleo, que se situaba en el 8,3% de lapoblactiva en

elevado media del segundo trimestre, tasa no obstante dzdevgor
comparacion con otras economias avanzadas.

Empleo
(Variacion anual en %)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e Espafia Alemania e Francia Italia

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

Entorno Econémico Internacional 58



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 62 Septiembre 2018

La inflacion En materia de precios, la tasa de inflacion deHMceleraba
aceleraba debido a @l 1,7% anual en el promedio de la primavera, oudécimas mas
la energia que en invierno, impulsada por el encarecimientopé&éleo. La

inflacion subyacente se mantenia en el 1,2% anual en torno al
gue se viene situando estable en los Ultimos d¢hiroestres.

El EMI revisaba a El pasado julio el FMI revisaba a la baja sus pegBpas para

la baja sus la economia de la eurozona, esperando un crecong=itPIB del

previsiones para la 2,2% anual en el conjunto de 2018y del 1,9% aglyzioximo 2019,

UEM. .. dos y una decima por debajo de las anteriores ioends de abril,
respectivamente.

...y también lo Por su parte, en la tltima reunion del Consejo dei€no del

hacia el BCE BCE, celebrada el pasado 13 de septiembre, lagsjness de

crecimiento para la eurozona fueron revisadadajig esperando un
crecimiento del 2,0% en el conjunto de 2018 pasaerun 1,8% en
2019 y un 1,7% en 2020. Hace seis meses que lgsqaiones eran
del 2,4% y 1,9% para este afio y el prOximo, resgaoente. Entre

los riesgos que amenazan a este escenario base,aghi puso el

enfasis en el proteccionismo comercial y las ds/s@ergentes.

ALEMANIA
Relativa fortaleza En el segundo trimestre de 2018 el PIB de Alemanraento
de Alemania... cinco décimas trimestrales, una mas que en elrimyjeaunque en

linea con el comportamiento trimestral de los @ipériodos previos.

Producto Interior Bruto
(Variacion intertrimestral en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa
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...aunque perdia En comparacion interanual el ritmo de actividadadeteraba

traccion. .. al anotar en primavera un 1,9% anual, una déecimadgbajo del
primer trimestre. La pérdida de traccion era vesibthnto en la
demanda interna como en la externa.

_tanto en la Asi, el consumo de los hogares crecia un débil hidal en el

demanda interna... Segundo trimestre del afio, cinco décimas por detb@jdrimestre
precedente. En sentido contrario, el gasto de dasimastraciones
publicas aceleraba dos décimas, aunque creciabilnatabién 1,0%
anual en primavera. Por ultimo, la inversion pefdéle al aumentar
un 2,6% anual en el segundo trimestre, nueve déanexos que en

el anterior.
PIB Alemania Sector Exterior Alemania
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
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__como en la Las exportaciones se moderaban al aumentar un&h8% en
externa el segundo trimestre, cuatro décimas menos quel emterior,

mientras las importaciones mantenian un ritmo ¢&%3anual, de
modo que en su conjunto el sector exterior redsigiaportacion al
crecimiento de la economia alemana.

Mercado de trabajo El empleo aumentaba un 1,3% anual en el segundedtie,

en pleno empleo...  Una décima menos que en el' precedente: situartdedgde paro en
el 5,2% de la poblacion activa en media de la prere cifras
minimas desde la reunificacion y practicamenteldegempleo.

...y tasa de La inflacion se elevaba hasta el 2,0% anual en anddila
inflacién moderada  Primavera, impulsada por el coste de la energigntms la
subyacente era mucho mas moderada, del 1,5% anabtranestre.
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Previsiones
revisadas a la baja
para 2018 y al alza
en 2019

La economia
francesa se
debilitaba...

...tanto en su
demanda interna...

Las perspectivas de la economia alemana para 2Gi8 e
revisadas a la baja por el FMI en julio, esperamdaumento del PIB
del 2,2% anual, tres décimas por debajo de lo mtoramlo en abril.
No obstante, el FMI mejoraba una décima su pravigéara el
proximo 2019, hasta el 2,1% anual.

FRANCIA

La economia francesa mostraba en el segundo trgrdesf018
un débil avance de dos décimas trimestrales, w#négistro al del
periodo precedente. Ello no evitaba que en comjderateranual el
perfil fuera de continuacion en la desaceleraaén,un aumento del
PIB del 1,7% anual, cuatro décimas menos que eerimny.

El deterioro era visible tanto en la demanda irste@@mo en la
externa. Asi, el consumo privado aumentaba un @b anual en
primavera, cuatro décimas menos que en el pririmeestre, mientras
el consumo de las administraciones publicas cnatid, 2% anual,
una décima por debajo del trimestre precedentsektido contrario,
la inversion aceleraba una décima y se incrementat®3% anual
en el segundo trimestre del afio.

PIB Francia Sector Exterior Francia
(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
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...como en su
sector exterior

La aportacion del sector exterior empeoraba engwama, al
combinar una desaceleraciéon de las exportacionesitémpulso de
las importaciones. En efecto, las exportacionascésas crecian un
3,1% anual en el segundo trimestre, 2,6 puntoseptuales menos que
en el periodo previo, mientras que las importadopasaban de
aumentar un 1,4% anual en invierno a un 2,9% asuial segundo
trimestre.
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El paro seguia
siendo elevado
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El menor dinamismo de la actividad se trasladalmaeatado de
trabajo, donde el empleo aumentaba un 1,2% anual segundo
trimestre del afio, cuatro décimas por debajo del peecedente. El
paro seguia descendiendo al situarse en el 8, 1&optdlacion activa
en primavera, tasa no obstante elevada.

Tasa de desempleo
(% poblacion activa)

10 Mﬁm

5
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

La inflacidn era
moderada

El FMI revisaba a
la baja sus
perspectivas

La economia
italiana también se
debilitaba...

...debido en
especial al sector
exterior

La inflacién repuntaba al 1,9% anual en media éguado
trimestre, impulsada por la energia, mientras layacente era del
1,4% anual, mas acorde con el ritmo de actividad.

El FMI revisaba en julio a la baja sus perspectigpam la
economia francesa, proyectando un aumento del &1B,8% anual
en el conjunto de 2018 y del 1,7% anual el proxejeocicio 2019,
tres décimas menos en ambos casos respecto arlospioado el
pasado abril.

ITALIA

La economia italiana mostraba un débil avance stirakde dos
décimas en primavera, continuando la senda dedaédd#i impulso
iniciada un afo antes.

En comparacion interanual el perfil era tambiérpaegresiva
desaceleracion, anotando un modesto crecimient®l@edel 1,2%
anual en el segundo trimestre de 2018, dos déqimadebajo del
periodo previo, deterioro procedente en su mayde el sector
exterior.
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La demanda La demanda interna mantenia en el segundo trimastperfil
interna se mostraba de debilidad muy similar al observado en inviey@gue se repetian
fragil pero los fragiles registros del trimestre precedentéotam el consumo
estable. .. privado (0,9% anual) como en el consumo de las @dtraciones

publicas (0,1% anual). Por su parte, la inversiggapa de crecer un
4,7% anual en invierno a un dinamico 6,2% anuairenavera.

mientras la La demanda externa empeoraba su contribucion cesudiado
externa empeoraba de un leve freno en las exportaciones, que pasabaumentar un
su contribucion 1,0% anual en el primer trimestre del afio a un O®f4al en el

segundo, en combinacién con una aceleracion emfasrtaciones,
gue pasaron de un incremento del 1,5% anual earmvia un 2,1%
anual en primavera.

PIB Italia Sector Exterior Italia
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
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La tasa de paro A pesar del debilitam?ento de la actividad, la créa de
mejoraba, pero empleo repuntaba hasta un incremento del 1,7% anuell segundo
seguia siendo trimestre, a comparar con el 0,6% anL_ng del_premeqaejando la
elevada tasa de paro en el 10,8% de la poblacién activeadécimas menos
gue en invierno.
Inflacion débil, La tasa de inflacion era del 0,9% anual en mediaetpundo
acorde con la trimestre, con la subyacente en el 0,7% anual enisgho periodo,
actividad tasas acordes con la debilidad de la actividad@oara.
El FMI revisaba a El pasado julio el FMI revisaba a la baja sus pmsgpas para
la baja sus Italia, esperando un aumento del PIB del 1,2% aenal conjunto
perspectivas... de 2018 y del 1,0% anual el préximo ejercicio 2Qfe% y una décima

respectivamente por debajo de las anteriores peayees de abril.
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...lastradas por la Sobre estas previsiones pesan particularmentaéaatomo el

incertidumbre aumento de la incertidumbre derivado del nuevo egobi de

politica que rodea  coalicion formado en el pais, las medidas de paligconémica

al nuevo gobierno ~ @nunciadas y el tensionamiento de la prima de giesgestiones
todas ellas entrelazadas.

Indice de Precios de Consumo
(Variacion anual en %)
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REINO UNIDO
Reino Unido La economia de Reino Unido cobraba cierto impulscele
aceleraba en segundo trimestre de 2018 al anotar un aumentedtiad del PIB de
primavera. . cuatro décimas, el doble que en el periodo pretedgeto se tradujo

en una ligera aceleracion en tasa anual, pasamtenento del PIB
de un 1,2% anual en el primer trimestre a un 1,34alaen el
segundo.

Entorno Econémico Internacional 64



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 62 Septiembre 2018

...pero la No obstante, el analisis de la composicién del igrento
composicién del desvanece el optimismo. El perfil de la demandariat es de
crecimiento. .. fragilidad, con un aumento del consumo privado spienantenia en

el 1,1% anual por segundo trimestre consecutivegntras el
consumo de las administraciones publicas desabelenaa décima
para crecer también un 1,1% anual en primaveras®qarte, la
inversion se frenaba y aumentaba un débil 0,7%lamual segundo
trimestre, ocho décimas menos que en el periodegeate y la cifra
mas baja en seis afios.

_desvanece el En el sector exterior, las exportaciones de Reimdd) se

optimismo redujeron un 1,8% anual en el segundo trimestrandw en el
primero habian crecido un 2,4% anual. Las impartees también
caian, pero con menor intensidad, un 0,6% anugiriemavera, y
ademas venian de crecer también con menor impetliewierno,
un 0,6% anual.

PIB Reino Unido Sector Exterior Reino Unido
(Variaciéon anual en %) (Variacion anual en %)
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El mercado de trabajo permanecia no obstante etiqurgleno
empleo, con un aumento de la ocupacion del 1,2%laen el
segundo trimestre y una tasa de paro que se siamabb4,0% de la
poblacién activa en media de la primavera.

Un mercado de
trabajo en pleno
empleo...

La tasa de inflacion era del 2,4% anual en el pdionéel
segundo trimestre, con la subyacente en el 2,2% .ahpesar de que
estas tasas tendian a moderarse, la presencia rdgonts
inflacionistas condujo al Banco de Inglaterra avalesu tipo de
interés de referencia en un cuarto de punto eldoaagosto, hasta
situarlo en el 0,75%.

...y una tasa de
inflacion elevada
hicieron subir el
tipo de interés
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Las perspectivas para Reino Unido en 2018 fuerasaéas a
la baja por el FMI en julio, esperando un modesitmento del PIB
en el conjunto de este ejercicio del 1,4% anuas, décimas menos
respecto a lo proyectado el pasado abril. Paredglmpo afio 2019 el
FMI mantenia su prevision de un 1,5% anual.

Las perspectivas
han sido revisadas
alabaja...

Sobre estas previsiones pesa particularmenteted eBrexit
y las dificultades para lograr un acuerdo en lowitéos de salida de
Reino Unido de la UE. A profundizar en esta cuestié dedica el
apartaddnstantanea Sectoriale este Boletin.

...lastradas por la
incertidumbre en
torno al Brexit
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Como resultado de
una promesa
electoral de David
Cameron...

...Reino Unido
celebré en 2016 un
referéndum sobre
Su permanencia en
la Union
Europea...

...en el que gano la
opcion de salida
por un estrecho
margen

El abandono
efectivo deberia
ocurrir antes del 30

de marzo de 2019...

Instantanea Sectorial

Septiembre 2018

5. INSTANTANEA SECTORIAL
Posibles vias de afeccidn del Brexit a la econond@egonesa
5.1 Introduccion

En enero de 2013, el primer ministro britanico, d&@ameron,
anuncio su intencion de convocar antes de 2018fenéndum sobre
la permanencia de Reino Unido en la Unién Europsea partido, el
Conservador, ganaba las elecciones en mayo de 28185pmo
ocurri6 posteriormente. Como consecuencia, la Cantw los
Comunes dio luz verde en septiembre de 2015 a eyaglie
autorizaba la convocatoria de dicho referéndum.

Asi, el 23 de junio de 2016 el Reino Unido celelmd
referéndum en el que una mayoria ajustada de lastes decidio
abandonar la UE tras mas de 40 afos de pertené&mcieoncreto,
gano el Sl a la salida de Reino Unido de la UEo051,9% de votos
frente a un 48,1% de votos favorables a la pernaaem el seno de
la Unién. Comenzaba asi el mayor revés al proyegtopeo desde
su fundacion, seis décadas atras. Una de las @sneensecuencias
del popularmente conocido como Brexit fue la didmsdel primer
ministro Cameron, siendo sustituido por Theresa.May

El 29 de marzo de 2017, la primera ministra Thelkdmaactivd
el articulo 50 del Tratado de Lisboa solicitandsddida de Reino
Unido de la UE. De esta forma, el proceso debelawren un plazo
maximo de dos afios, es decir antes del 30 de ndar2019, fecha
en gue Reino Unido dejara de ser miembro de la $éEhaya
alcanzado un acuerdo o no en los términos de salida

Tres meses después, el 19 de junio de 2017, conoenizes
negociaciones con Bruselas para fijar los térmd®sicho acuerdo
de salida. En este sentido, el 8 de diciembre d& 2@ alcanzé un
pacto entre ambas partes en el que el Reino Umigjotaba abonar
entre 45.000 millones y 50.000 millones de eurosblaque
comunitario para cumplir con sus compromisos firens
adquiridos. En marzo de 2018 la UE y el Reino Urildanzaron un
preacuerdo para la fase de transicion del Bregdrdando que el
periodo transitorio dure 21 meses y no 24 (des@8 ele marzo del
afo proximo, fecha de la desconexion, hasta ele3didembre de
2020). Durante ese periodo, el Reino Unido debendptr con la
normativa europea, pero no tendrd ni voz no votdaetoma de
decisiones de la UE y los ciudadanos que llegu&eiao Unido
tendran los mismos derechos que los que llegareniamente.
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...pero las A lo largo de 2018 ha continuado la segunda fase de
negociaciones se negociaciones en_Ia gue se deben cerrar todasdatanes relativas
han ido al acuerdo de salida (con temas pendientes coifnonera entre la
Republica de Irlanda, perteneciente a la UE, enddadel Norte,
territorio britanico), el marco de relaciones fatsir(especialmente
como se estructuraran las relaciones econdmidas)detalles sobre

el periodo transitorio.

dilatando...

...de modo que De esta forma, en principio, las negociacionesesebfratado
tanto el acuerdo de  de la salida de Reino Unido de la UE, que defilugatérminos del

salida como el acuerdo de salida, el marco de relaciones futul@sgondiciones del

marco de periodo de transicién, deberian estar concluidaa ph Consejo
relaciones Europeo del 18 octubre de 2018. No obstante, ldsnag
futuras. .. informaciones apuntan que el proceso se alargasia Imoviembre y

gue habria que convocar un Consejo extraordinara perrar el
acuerdo de separacion entre la UE y el Reino Urtidy. que tener
en cuenta que hay que dejar tiempo, varios messsledoctubre o
noviembre a febrero-, para que la Eurocamara y aglafento
britanico se pronuncien sobre el mismo, Todo estzgso de
ratificacion del Tratado de salida deberia conchutes de las
préximas elecciones europeas, que estan previstasygo del 2019.

__son todavia No obstante, no son descartables otros posiblesa@sas tales
cuestiones lejos de  COMO que no se llegue a un acuerdo de salida dieb Rimido de la
estar cerradas UE, la sustitucion de Theresa May (quién afrorftaades del mes de

septiembre el congreso anual del partido conseryadcel que va a
encontrar la dura oposicion de una parte de sudcidn que le exige
un Brexit mas duro) o la no ratificacion por pati Parlamento
britanico del acuerdo de salida. Tampoco es dedsartin adelanto
electoral en el Reino Unido o incluso la convodatde un segundo
referéndum sobre la permanencia britanica en lartni

La incertidumbre En este entorno de incertidumbre, es indudablelayeopia
sigue rodeando el salida del Reino Unido de la Unién Europea, unida &alta de
Brexit asi como sus definicion del marco que va a regir sus relaciongsras, ha
provocado un deterioro en las perspectivas de rorecto de la
economia britanica. De esta forma, el propio Batednglaterra ha
advertido en agosto de este afio del impacto detitBsebre las

consecuencias
sobre la economia
de Reino Unido y

de la UE perspectivas de hogares y empresas, en partialdes ks mercados
financieros.

En esta instantanea Asi, el objetivo de la presente instantanea edzamalgunos

se analiza la de los principales canales de transmision a trdedss cuales dicho

incidencia del deterioro en las perspectivas de crecimiento deidRénido puede
afectar a la economia espariola y, por consiguienks,aragonesa.
Tras esta introduccién, en el apartado segundostieigforme se

Brexit...
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_sobre la analiza los principales canales de transmisionreo qiazo de los
economia efectos negativos del Brexit: canal comercial yistp. A
aragonesa continuacion, en el tercer apartado, se especifatams posibles

canales de transmision a medio y largo plazo defeagos del Brexit:
mercado de vivienda, inmigracion e inversion dae&inalmente, el
informe se cierra con un apartado de conclusiones.

5.2.- Efectos del Brexit a corto plazo

En el corto plazo el Los principales canales de transmision a cortooptetzavés de

Brexit. .. los cuales un deterioro del crecimiento de la estaodel Reino
Unido como consecuencia del Brexit, escenario noakrsi no
hubiera acuerdo, pueden afectar a la economia@spa@ragonesa
serian los siguientes:

5.2.1.- Comercio exterior

__afectaria al Si se analiza la evolucion de las exportacioneérdgon al
comercio exterior Reino Unido en los ultimos afios se puede indicartgun pasado de
entre Aragon y 960,6 millones de euros en 2007 a 755,9 millonesutles en 2017,
Reino Unido lo que supone un importante descenso acumulad@1d&%. Por

comparacion, el total de ventas aragonesas ali@xkem crecido un
37,3% acumulado en el periodo analizado, mientras s
exportaciones a la UE aumentaron un 19,8% acumaelaed mismo
periodo. De esta forma, las ventas exteriores dgdkr al Reino
Unido han pasado de suponer un 11,0% del totabén al 6,3% en
2017.

Exportaciones de Aragén 2007-2017

Total UE Reino Unido
Variacion acumulada (%) 37,3 19,8 -21,3
Variacion anual media (%) 32 1.8 -2,4

Fuente: ICEX (Ministerio de Industria, Comercio y iEamo)

No obstante, esta pérdida de importancia del merogtinico
para Aragon se ha acentuado especialmente desdkelaacion del
referéndum del Brexit en 2016. En concreto, antes2d16 el
porcentaje que las exportaciones al Reino Unidorsiapm sobre el
total de las ventas exteriores aragonesas se aitratoorno al 9%-
10%, porcentaje que se situ6 en un 8,0% en 20h6ey @tado 6,3%
en 2017.

Las exportaciones
aragonesas a UK
vienen
reduciéndose en los
altimos afos...
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Exportaciones de Aragén 2007-2017
Porcentaje del

Millones de euros corrientes total

Total UE Reino Unido Total UE Reino Unido
2007  8.753,5 7.201,4 960,6 2007 100,0 82,3 11,0
2008  8.482,6 6.617,6 954,6 2008 100,0 78,0 11,3
2009  7.100,4 5.759,8 638,8 2009 100,0 81,1 9,0
2010  8.434,8 6.651,4 804,7 2010 100,0 78,9 9,5
2011  9.208,7 7.076,0 901,4 2011 100,0 76,8 9,8
2012  8.791,9 6.386,2 840,9 2012 100,0 72,6 9,6
2013  8.866,9 6.396,3 898,2 2013 100,0 721 10,1
2014  9.382,4 6.582,7 868,3 2014 100,0 70,2 9,3
2015 10.571,0 7.705,7 989,0 2015 100,0 72,9 9,4
2016 10.895,1 7.816,1 871,5 2016 100,0 71,7 8,0
2017 12.019,8 8.6255 755,9 2017 100,0 71,8 6,3

Fuente: ICEX (Ministerio de Industria, Comercio y ifaro)

Asimismo, cabe sefialar que la exposicion de Aragbn

...perdiendo asi T > ) ! :
mercado britanico es similar pero ligeramente iaofea la media

importancia | , - )
relativa nacional, ya que en el conjunto de Espafa el peksaxportaciones
al Reino Unido se ha situado en un 6,8% en 20h7e®bargo, cabe
advertir que actualmente el Reino Unido ocupa aftoypuesto en el
ranking de los principales destinos de las expmomas aragonesas.
Aragén exporta a Entre los sectores exportadores aragoneses con rmayo
UK automoviles,...  exposicion al Reino Unido, se puede destacar emgptiugar al sector

del automovil, que representaba el 54,1% del eogabrtado al Reino
Unido en 2017.

Exportaciones de Aragon al Reino Unido. 2017 (% del total)
29 -- Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y I 5 1%

semirremolques
27 - Fabricacion de material y equipo eléctrico | NN 14,9%

01 -- Agricultura, ganaderia, caza y servicios relacionados B s
con las mismas 4

28 -- Fabricacién de maquinariay equipon.c.o.p. [l 4,1%

24 -- Metalurgia; fabricacién de productos de hierro, acero

; M 3,5%
y ferroaleaciones ’

11 — Fabricacién de bebidas [l 2,5%

10 -- Industriadelaalimentacion [l 2,3%

20 - Industriaquimica [l 2,2%

21 - Fabricacién de productos farmacéuticos W 1,6%

22 - Fabricacion de productos de caucho y plasticos W 1,6%
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%

Fuente: ICEX (Ministerio de Industria, Comercio y ifamo)
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...equipo eléctrico En §eggnda posicion se situabg la Fabricacion derialay
y productos equipo elec_trlco, cuyas ventas suponian el 14,9{%@@& exportado
agricolas y a Reino Unido. Las ventas aragonesas del sectimodsyy ganadero
ganaderos, entre ocupaban en 2017 la tercera posicion, representan8@% del total
otros exportado a territorio britanico. El resto de segdacontaban con un

peso inferior al 5% en las ventas exteriores aragms al Reino
Unido, entre los que se situaban otros sectoresulddos a la
agroalimentacion como la Fabricacion de bebid&842le peso) y la
Industria de la alimentacion (2,3% de importaneiativa).

En la primera Con datos del primer semestre de 2018, las vertasaes de
mitad de 2018 estas Aragon al Reino Unido han disminuido un 6,1% en jgaracion con
exportaciones el mismo periodo de 2017. Asi, cabe destacar gReielb Unido ha
siguen caido al quinto puesto en el ranking de los priaeip destinos de las
reduciéndose. .. exportaciones aragonesas si consideramos el acdond&enero a

junio de 2018.

...suponiendo en No obstante, la importancia relativa de las exjpotes al

torno a un 6% del Reino Unido se sigue situando en dicho periodore,8% del total

total exportado por exporta_do por la Comunidad aragonesa, d_ato idéaticonju_nto de

Aragén 2017 e inferior nuevamente a las cifras registradasanterioridad al
Brexit. De forma similar, el peso de las exportaemal Reino Unido
se ha mantenido en un 6,8% en el primer semest0H@ en el
conjunto de Espafia, por lo que la exposicion dg@dwaal mercado
britAnico contintia siendo inferior a la media naeio

Podrian darse Adicionalmente, cabe sefalar que una posible diesacen
efectos indirectos del Reino Unido impactaria también a través delearadirectos.
derivados de las Aunque no es el Unico factor negativo que se ciewlgre las
menores principales economias europeas, la reduccion detleidad en la
exportaciones a UK Unién Europea afectaria en mayor medida a lasmegioon mayores
de otros paises exportaciones hacia esta zona. En este sentideyeabrdar que mas
socios comerciales  del 70% de las exportaciones de Aragon van destinadh UE y que
de Aragon nuestros principales socios comerciales son AleanaRiirancia.

En un tono similar a las exportaciones, las impiotees
También se aragonesas procedentes del Reino Unido tambiéditarinuido de
reducen, y con forma importante en el periodo 2007-2017, aunqtees &dtimas lo
mayor intensidad,  han hecho con mayor intensidad. En concreto, haadgade 563,8
las importaciones millones de euros en 2007 a 247,9 millones de eemd017, lo que

aragonesas supone un fuerte descenso del 56,0% de forma aadaulEn
procedentes de contraste, el total de compras exteriores de Ardgoregistrado un
UK... incremento acumulado en este periodo del 20,2%gqueunias

importaciones procedentes de la Union Europea bh&ide una
contraccion del 20,9% acumulado. En consecuences |
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...suponiendo en la

actualidad poco
mas del 2% del

total

importaciones de Aragdn procedentes de territoritarico han
pasado de suponer un 6,2% sobre el total en 20028% en 2017.

Importaciones de Aragén 2007-2017

Total UE Reino Unido
Variacion acumulada (%) 20,2 -20,9 -56,0
Variacion anual media (%) 1,9 -2,3 -7,9

Fuente: ICEX (Ministerio de Industria, Comercio y iEamo)

Sin embargo, esta pérdida de peso de los prodhatésicos
en las importaciones de Aragdén no parece habersatuacio
especialmente a raiz del anuncio del Brexit en 2&h6concreto,
desde 2012 el porcentaje que las importacionesRdelo Unido
suponian sobre el total de las compras exterioragoaesas se
situaba en torno al 2,5%, muy similar al 2,3% sad@lpara 2017.

Importaciones de Aragén 2007-2017

Porcentaje del

Millones de euros corrientes total

Total UE Reino Unido Total UE Reino Unido
2007 9.047,7 7.242,6 563,8 2007 100,0 80,0 6,2
2008 8.054,1 6.171,2 357,0 2008 100,0 76,6 4.4
2009 6.136,1 4.648,2 293,6 2009 100,0 75,8 4,8
2010 7.089,9 5.347,1 2442 2010 100,0 75,4 34
2011 7.988,3 5.717,7 280,1 2011 100,0 71,6 3,5
2012 6.824,0 4.238,9 182,9 2012 100,0 62,1 2,7
2013 6.965,7 4.225,9 183,1 2013 100,0 60,7 2,6
2014 8.552,9 4.986,3 208,8 2014 100,0 58,3 2,4
2015 10.270,7 5.771,1 269,2 2015 100,0 56,2 2,6
2016 10.407,4 5.629,1 255,5 2016 100,0 54,1 2,5
2017 10.874,8 5.725,4 247,9 2017 100,0 52,6 2,3

Fuente: ICEX (Ministerio de Industria, Comercio y ifaro)

Aragon importa de

Reino Unido
productos del
sector del
automovil,...

...maquinaria 'y
equipo y productos

guimicos

Instantanea Sectorial

En comparacion con la media nacional, la dependedei
Aragoén de los productos britanicos es inferior mnpedio, ya que
para Espafa la importancia relativa de las impimm&s procedentes
del Reino Unido ha sido de un 3,8% del total. Ea ékimo ejercicio,
el Reino Unido se ha situado en el 11° puesto ean&ing de los
principales puntos de origen de las importaciomaganesas.

En cuanto a la clasificacion de las compras extesicealizadas
por Aragon procedentes del Reino Unido, la relaci®mia
encabezada en 2017 también por el sector del auibngue
acumulaban un 45,6% del total. A distancia, le seglas compras
de maquinaria y equipo (9,9% del total) e indusjuamica (8,8% del
total).
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Importaciones de Aragén del Reino Unido. 2017 (% del total)

29 -- Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y
semirremolques

I 45,6%

28 -- Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p. | I 9,9%

26 -- Fabricacion de productos informéticos, electrénicos y
opticos

20 -- Industria quimica [ NN 8,3%

I 7,3%

22 -- Fabricacion de productos de caucho y plasticos [l 5,4%

10 -- Industria de la alimentacion [ 4,8%

38 -- Recogida, tratamiento y eliminacién de residuos;
valorizacién

M 3,1%

27 -- Fabricacion de material y equipo eléctrico [l 2,5%

24 -- Metalurgia; fabricacion de productos de hierro, acero y
ferroaleaciones

17 - Industria del papel [l 2,3%

M 21%

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

Fuente: ICEX (Ministerio de Industria, Comercio y ifaro)

En el primer
semestre de 2018
las compras de
Aragén a UK
siguen cayendo...

...asi como su
participacion en el
total

El saldo comercial
es favorable para
Aragon...

Instantanea Sectorial

En los seis primeros meses de 2018, las importesiale
Aragoén procedentes del mercado britanico han disishénun 20,1%
en comparacion con el primer semestre de 2017.sizeferma, el
Reino Unido ha caido al 12° puesto en el rankintpslgrincipales
paises de origen de las compras exteriores aragpBeEnemos en
cuenta el acumulado de enero a junio de 2018.

Asimismo, la importancia relativa de las importags al
Reino Unido ha descendido en dicho periodo hastg2# del total
de compras exteriores de Aragon, dato inferioroajunto de 2017
(2,3%) y al promedio de los ultimos afios (en taah@,5%). Si se
compara con la media nacional, la dependencia dgohr de las
importaciones de Reino Unido sigue siendo infeaigpromedio de
Espafa, que se sitla en un 3,6% en el primer senuedtano.

El saldo comercial con el Reino Unido ha sido pasipara
Aragon durante todo el periodo analizado. No obstamay que
sefialar que en los dos ultimos afios se ha obseawadescenso del
tradicional superavit. Asi, si entre 2012 y 2015atlo positivo para
Aragon se habia situado en el entorno de 650-700nm@$ de euros,
en 2016 descendié hasta los 616 millones y en BPa%? los 508
millones, la cifra mas baja desde el afio 2009.
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Saldo comercial de Aragon
Millones de euros corrientes
Total UE Reino Unido

2007 -294,2 -41,1 396,7
2008 428,5 446,4 597,6
2009 964,2 1.111,6 345,2
2010 1.345,0 1.304,3 560,5
2011 1.220,4 1.358,4 621,2
2012 1.967,9 2.147.3 658,0
2013 1.901,2 21704 715,2
2014 829,4 1.596,4 659,5
2015 300,3 1.934,6 719,8
2016 487,7 2.187,0 616,0
2017 1.145,1 2.900,1 508,0

Fuente: ICEX (Ministerio de Industria, Comercio y iEamo)

En el primer semestre de 2018, el saldo de AragbrecReino
Unido también ha sido positivo, en concreto en 268illones de
euros, dato muy similar al registrado en los sdmgros meses de
2017, 259,4 millones de euros.

...aunque tiende a
reducirse

El q Por su parte, el nimero de empresas aragonesaspran al
numero de Reino Unido ha pasado de una cifra de 363 en 2Q0itatal de 419

empresas en 2017, un 15,4% maés. De forma similar, el ninter@mpresas
iarlrr]%%??aisis que aragonesas que importan de territorio britanicpdsado de 467 en

2007 a523 en 2017, un 12,0% mas. Sin embargoamete destaca
gue en los dos ultimos afios se ha observado unandision del
namero de empresas aragonesas que han vendidmallRedo. En
concreto, si en 2015 se registraron 446 empresaartexioras, en
2016 la cifra disminuyd a 429 y en 2017 a 419.

exportan a UK
también se reduce
en los ultimos arios

NuUmero de empresas aragonesas

Exportadoras Importadoras
2007 363 467
2008 352 460
2009 362 446
2010 381 455
2011 363 471
2012 382 486
2013 413 511
2014 429 520
2015 446 515
2016 429 531
2017 419 523

Fuente: ICEX (Ministerio de Industria, Comercio y iEamo)
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Un Brexit sin
acuerdo seria un
freno adicional al
comercio con
Reino Unido

En suma, el
comercio con UK
es el principal
canal de
transmision de los
efectos negativos
del Brexit

El Brexit puede
provocar una caida
de los turistas
britanicos...

...que suponen en
torno al 20% del
total en Espaia

Por el momento no
se observa un
impacto negativo al
respecto

Este riesgo afecta
especialmente...

Instantanea Sectorial
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En este apartado de comercio exterior hay que @&neuenta
que, si fracasan las negociaciones que se estéarralsdo
actualmente, a finales de marzo de 2019 el Reindd prasaria a ser
un pais mas de la Organizacion Mundial del Comgpno lo que la
UE vy, por lo tanto, Espafia y Aragon se relacionesiaél como con
cualquier otro pais tercero, lo que implicaria maposicion de
aranceles y barreras no arancelarias que poddaarfsensiblemente
el comercio, tanto de bienes como de servicios.

En definitiva, dada la intensidad de los flujos eocmles
bilaterales entre Aragon y el Reino Unido, a lo geesuma la
compleja situacion a nivel comercial que se pradusi no se logra
un acuerdo definitivo entre el Reino Unido y la &tibre los términos
del acuerdo de salida, se puede sefialar al comettgaor como el
principal canal de transmision de los posiblestefeaegativos del
Brexit sobre la economia aragonesa.

5.2.2.- Turismo

Un deterioro de la situacion economica en el REinidlo como
consecuencia del Brexit, junto con una eventuabldecion de la
libra, puede provocar una caida de los turistasgolentes del Reino
Unido, lo que tendria un importante impacto enesita turistico
espaniol.

Hay que tener en cuenta que, segun los datos a¢uFren
2017 llegaron a Espafia casi 18,8 millones de asrigtocedentes del
Reino Unido, un 23% del total. Ademas, si tenenosenta las
cifras que aporta Egatur, el gasto de los turisti&nicos representa
el 20,1% del gasto total de los turistas internaaes en Espafia, es
decir, uno de cada cinco euros gastados en tesrigmparol por
extranjeros tiene su origen en el Reino Unido. Efindiva, el
mercado britanico es clave para el sector turistspanol.

No obstante, con datos de 2017, no parece queecgltBraya
tenido un impacto negativo sobre las decisionegi@ar a Espafa
por parte de turistas britanicos, Asi, el nUmerduwlistas britanicos
se incremento6 un 6,3% respecto a 2016. Ademaastd tptal de los
turistas britanicos en Espafia se incremento un &a%al en 2017,
su gasto medio por persona un 1,9% anual y su gastiio diario
por persona un 5,3%.

Un eventual efecto negativo del Brexit sobre ektoo seria
particularmente relevante para las comunidade<sigdigadas en un
modelo de turismo de playa, en las que los vigtahtitanicos tienen
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...alas CCAA més
especializadas en
turismo

En Aragon el
riesgo es menor,
pues el turismo
extranjero...

...en Aragon
representa menos
del 1% del total

Septiembre 2018

un peso muy importante. Sin embargo, la menor eEECion
turistica aragonesa comparada con la media naci@ré que no
fuera una de las CCAA més afectadas a través deiest

En concreto, esta menor especializacion en Turdgndragon
se puede observar en el hecho de que los turisteengeros que
llegaron a Aragon en 2017 tan apenas suponen & @gi total
nacional (un 0,6% en 2016) segun Frontur. Ademdise €016 vy
2017, el nimero de turistas internacionales deséemd13,2% en la
Comunidad aragonesa segun esta estadistica del INE.

NuUmero de turistas internacionales. Espafia y Aragon . 2016y 2017
2016 2017 2017/2016
75.315.008  81.786.364 8,6%
644.516 559.568 -13,2%
0,9% 0,7%

Espafia
Aragén
Aragén/Espafia

Fuente: Frontur. INE

De forma similar, segun Egatur, en 2017 el gadial te los
turistas internacionales que visitan Aragon uUnigameepresenta el
0,5% del total realizado en Espafa (un 0,6% enfiel 2016).
Asimismo, en el afio 2017 el gasto medio por persimalichos

nacional turistas se sitia en Argdon en Unicamente un 67,2%admedia
nacional, 714 euros frente a 1.062 euros, res@auante.
Gasto de los turistas internacionales. Espafiay Ara  goén. 2016 y 2017
Gasto total. Millones € Gasto medio por persona (€)
2016 2017 2017/2016 2016 2017 2017/2016
Espafia 77.4155  86.822,8 12,2% 1.028 1.062 3,3%
Arag6n 439,2 4151 -5,5% 742 714 -3,8%
Aragén/Espafia 0,6% 0,5% 72,2% 67,2%

Fuente: Egatur. INE

Otros posibles
efectos a medio y
largo plazo...

...afectarian al
mercado de
vivienda...

Instantanea Sectorial

5.3.- Efectos del Brexit a medio y largo plazo

Otros posibles canales de transmision de los efewtgativos
del Brexit y que tendrian su efecto en el medargd plazo el Brexit
serian:

5.3.1.- Mercado de la vivienda

Tras el referéndum de salida de Reino Unido deHal&) 2016,
se puede indicar que los britanicos aplazaron sussidnes de
adquirir vivienda en Espafa. En concreto, seguddtss del Consejo
General del Notariado sus compras cayeron un 28/6% segundo
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_donde los semestre de 2016 y un 16,1% en el primer semest2®47. Por el

compradores contrario, las compraventas por parte de britangmgeactivaron

britanicos. .. durante el segundo semestre de 2017, ultimo dspoible, al crecer
un 7,8%.

__cuentan con una Como consecuencia de esta evolucion, si en 201Fitdsicos

presencia relevante realizaban casi el 24% de las compras de viviepdasparte de

en Espafia... extranjeros en Espafia, en el segundo trimestr@dér2presentaban

el 14,3% de las mismas. No obstante, los compradariganicos
siguen siendo los que mayor peso tienen sobréa¢bi®compradores
extranjeros, seguidos de franceses (8,4%), alemé&dso) vy
rumanos (6,8%).

Evolucion intertrimestral de la compra de vivienda por britanicos en Espafia
50,0%

38 6% 41,9%  41,0%
,070

40,0% 36,9%
30,0%
21,4%
20,0% 16,4%
10,0%
10,0% I I 7,8%
0,0% l

-10,0% I

-20,0% -16,1%

-23,6%
1513 2513 1514  2S14 1515 2515 1S16  2S16 1517 2517

-30,0%

Fuente: Consejo General del Notariado

Por tanto, dependiendo de los efectos sobre laoetian

-..aunque en britanica del Brexit, la demanda de viviendas gpelia por parte de
Aragon tiene ciudadanos del Reino Unido podria verse reducidacuanto a los
caracter residual...  pyogibles efectos en Aragon de esta caida, éstias seay limitados

ya que las compras de viviendas por parte de caraedbritanicos
son muy poco relevantes, a diferencia de lo querrecen
Comunidades turisticas.

En concreto, segun los citados datos del seguirdedtire de

...yaque las 2017 del Consejo General del Notariado, el may@opde las
compras de operaciones de compraventa de vivienda libre deamjeros no
vivienda de residentes en Aragon corresponde a ciudadanoseBes¢31% del
ciudadanos de total) y alemanes (19%). Por su parte, si se an#dig operaciones
UK... de compraventa de vivienda libre de extranjerosdeeses en

Aragon el 40% corresponde a nacionales de Rumaelalg% a
ciudadanos de Marruecos.
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...Se concentran en
las islas y el arco
mediterraneo

En materia
migratoria, la
presencia de
britanicos
residentes en
Espana...

Poblacion extranjera. Espafia y Aragon. Datos provis

Septiembre 2018

De hecho, a nivel nacional, las compraventas dametros se
concentran en parte del litoral mediterraneo yalahipiélagos. Asi,
las Comunidades con mayor peso de las transaccteszienda
libre realizadas por extranjeros fueron Balearés50), Canarias
(37,6%), Comunidad Valenciana (37,0%) y Murcia 428), todas
ellas superando la media nacional (19,5%). En candbipeso de
Aragén en dichas transacciones se sitla por dedmjta media
nacional, concretamente en un 10,0% del total.

5.3.2- Inmigracion

La mayor concentracion de ciudadanos britnicosdae
nuevamente en Comunidades especializadas en tyudsrifarma que
en Aragon se localiza menos del 1% de los brit&niesidentes en
Espafa, en concreto el 0,3%. Ademas, los britamesisientes en
Aragon no suponen nada mas que el 0,5% de losngxiva
residentes en la Comunidad, mientras que a nivelonal este
porcentaje se eleva hasta el 5,1%.

ionales a 1 de enero de 2018

% Ciudadanos Reino
Unido s/ total extranjeros

Ciudadanos
Reino Unido

Total
Extranjeros

Espafia
Aragén

% Aragén s/ Espafia

4.719.418
136.155
2,9%

240.934
721
0,3%

5,1%
0,5%

Fuente: Estadistica del Padrén Continuo. INE

...es notable,
aunque tiende a
concentrarse en las
CCAA més
turisticas, siendo
poco relevante en
Aragon

También es
importante la
colonia espafiola
en Reino Unido...

En concreto, a nivel nacional, habria cerca de (BQL.
britanicos en suelo espafiol, aunque su cantidddagaiede acercar
al millon segun algunas estimaciones, dado el f@tabmero de
personas que residen de forma discontinua, en rawt@siones en
casas que son de su propiedad. Asi, para el Reiitn|UEspafia es
el primer destino de residencia de sus ciudadamts BE. Ademas,
es importante destacar que en torno a la mitadadpoblacion
britAnica en Espafia tiene menos de 59 afios, poielel volumen de
trabajadores en activo (en todo tipo de sectoresjalla ensefianza
del inglés a los niveles ejecutivos, pasando pohdsteleria) es
considerablemente elevado

Por otro lado, la salida del Reino Unido tambiéectdra los
residentes nacionales en dicho pais. Con dataseaehero de 2018,
en territorio britanico se encontraban apuntadosleRadréon de
Espafoles Residentes en el Extranjero un total@@52aragoneses,
gue suponian el 2,2% de los espafoles con res&dendiicho pais.
Cabe destacar, que a pesar de los resultadosedet,Bn los ultimos

! Espafia ante el BrexiReal Instituto Elcano

Instantanea Sectorial

78



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 62

...aunque de un
tamano mucho
menor...

...con cierta
presencia de
aragoneses

No se esperan
efectos
significativos en
este apartado

Reino Unido es el
primer inversor en
Espafa y viceversa

En Aragon la
inversion directa de
UK tiene una
importancia
modesta...

...pero Reino
Unido es destino
preferente de la
inversion
aragonesa...

Instantanea Sectorial

Septiembre 2018

afos se ha incrementado el nimero de inscrito$ @tado Padron,
tanto a nivel nacional como entre los aragoneses.

Asi, en la actualidad se encontrarian cerca d®QB8@&spafoles
en territorio britanico, por lo que de forma reoiga el primer destino
para los espafioles en Europa en el Reino Unidmuggrobable que
estos datos también se quedan cortos, dada l&mtegresencia en
los ultimos afios de jovenes espafioles en el Remdolcomo
consecuencia de la crisis econdmica vivida y pomiaortancia de
dominar el inglés.

Poblacién residente en el Reino Unido. Espafiay Ara  gbén. 2015-2018
2015 2016 2017 2018

91.316 102.498 115.779 127.920

1.901 2150 2.498 2.825

21%  2,1%  22%  2,2%

Espafa
Aragon

% Aragon s/ Espafia

Fuente: Estadistica del Padron de Espafioles Ressdemtel Extranjero. INE

En definitiva, los porcentajes de poblacion britarén Aragon
y aragonesa en el Reino Unido son muy poco sigtiNigs, por o
gue éste no parece que sera un canal de transndsitos efectos
negativos del Brexit relevante para la Comunidag@nesa.

5.3.3.- Inversion directa

Si consideramos el total de la inversion extranggraerritorio
nacional entre el afilo 2007 y 2017 se puede indioatos britanicos
son los mayores inversores en Espafia. De formaroeei, a nivel
nacional, el Reino Unido es el principal destino ldeinversion
espafiola en el exterior en el conjunto del perimaitsiderado.

En Aragon, en el acumulado entre 2007 y 2017 larsion
britAnica ha sido menos del 5% del total, un 4,E%concreto, las
inversiones del Reino Unido en Aragén casi alcataad9 millones
de euros (48.950,1 miles de euros) entre los ajftsderados. Entre
las inversiones del Reino Unido en Aragdn sobrdaatempra de la
empresa aragonesa de telecomunicaciones Teltramiparte del
grupo britanico Sepura en el afio 2015.

Por su parte, las inversiones de Aragon en el Réirido han
sido de 1.060,4 millones de euros en el conjuntpeeodo 2007-
2017, lo que representa mas de la mitad de lassioves aragonesas
en el exterior en dicho periodo, un 53,1% concretam Entre las
inversiones de Aragon en territorio britanico sshfen las realizadas
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debido a SAICA  en la industria del papel, como consecuencia denteada en el
mercado britanico de la empresa aragonesa SAICA.

Inversion del Reino Unido en Aragon. No ETVE. Miles  de euros

Total Reino Unido % Reino Unido/Total
2007 208.785,3 71,0 0,0%
2008 99.912,3 2.000,0 2,0%
2009 134.104,9 76,3 0,1%
2010 47.493,9 3,8 0,0%
2011 38.342,4 0,0 0,0%
2012 151.294,2 443,0 0,3%
2013 168.692,1 1,0 0,0%
2014 113.774,4 2.680,1 2,4%
2015 79.148,7 43.632,2 55,1%
2016 37.827,6 17,5 0,0%
2017 83.611,9 25,2 0,0%
Total 2007-2017 1.162.987,5 48.950,1 4,2%

Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

Inversion aragonesa en Reino Unido. No ETVE. Miles  de euros

Total Reino Unido % Reino Unido/Total
2007 162.207,9 1,5 0,0%
2008 322.568,9 138.586,8 43,0%
2009 53.165,8 0,0 0,0%
2010 154.084,9 146.753,5 95,2%
2011 211.762,4 127.562,2 60,2%
2012 232.738,4 37.020,7 15,9%
2013 651.681,5 610.452,0 93,7%
2014 40.601,2 15,5 0,0%
2015 32.599,9 0,0 0,0%
2016 136.827,2 0,0 0,0%
2017 307,7 0,0 0,0%
Total 2007-2017 1.998.545,5 1.060.392,3 53,1%

Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

5.4.- Conclusiones

Se espera que el Como ya indicamos en la introduccion, el propio &nule

Brexit traiga Inglaterra ha reconocido que las perspectivas eomas de la

consigo efectos economia britanica podrian verse influidas sigatiiamente en

desfavorables. . sentido negativo por la respuesta de los hogassrhpresas y los
mercados financieros a los acontecimientos reladios con el
Brexit.

...para la economia A priori, es de suponer que el menor tamafio deda@nia del

de Reino Unido...  Reino Unido en comparacion con el conjunto de [bsrembros

restantes de la UE haria que las consecuenciasvasgarovocadas
por el Brexit fueran mayores para el Reino Unide gara la UE,
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pero también es muy factible que dichas consecasnwgativas
sean mas importantes para Espafia que para otses i la UE.

No obstante, las consecuencias finales del Brepiédderan en
gran medida de la forma en que se produzca enailistancia la
salida y de cdmo se articule la nueva relacioreegitReino Unido y
la Union Europea.

Por tanto, a Espafia y, por supuesto a Aragonniesesa que
el actual marco de relaciones con el Reino Unidobia lo menos
posible tras el Brexit, lo que requeriria por ejeamgue el Reino
Unido se mantuviera dentro del Espacio Econdmicofigao, en un
estatus similar en el que se sitla actualmentedgaru

Para Aragon, el principal canal de transmisiéraeds del cual
un deterioro del crecimiento de la economia deh&®efectaria a su
propia economia seria el comercio exterior. En 26llReino Unido
ocupaba el cuarto puesto en el ranking de los ipates destinos de
las exportaciones aragonesas. En concreto, laas/exteriores de la
Comunidad aragonesa al Reino Unido han supue$t8%i del total
en 2017. Ademas, cabe sefalar entre los sectomgsrtadores
aragoneses con mayor exposicion al Reino Unidalaadtomovil,
gue suponia el 54,1% del total exportado al ReinddJen 2017.

No obstante, cabe recordar que una de las priesipal
tendencias del sector exterior aragonés en losastiafios ha sido
una diversificacion de su composicion a nivel gafigo, perdiendo
relevancia los paises de la UE, a favor de otresries entre los que
se encuentran diferentes paises emergentes, corafepplo China.
En concreto, la UE ha pasado de suponer el 82,3%otdé de
exportaciones aragonesas en 2007 a un 71,8% enR&lfanto, esta
mayor diversificacibn de mercados exteriores hacenas
dependiente a la economia aragonesa de la evoldeian mercado
concreto, el britanico en este caso.

En definitiva, no se espera que la Aragon sea de la
Comunidades mas perjudicadas con los posiblesosfaegativos del
Brexit, ya que distintos factores limitaran el irofmanegativo sobre
la economia de la regién. Entre estos se encuetdramenor
participacion en la economia aragonesa en seatores el turismo
en comparacion con la media nacional, una menaramcia de su
mercado inmobiliario de las ventas a extranjeros eaxposicion
inferior a la inmigracién proveniente del Reino dmio el citado
incremento de la diversificacion de los mercadogereres
aragoneses en la ultima década.
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6. CRONQLOG[A DE ACONTECIMIENTOS
ECONOMICOS

El Consejo de Gobierno de la Diputacion GeneralAdagén ha
aprobado la Declaracion de Inversion de Interéowarnico de una
planta fotovoltaica en el término municipal de Gifiavellida
(Teruel) promovida por el Grupo OPDE. La estimacgsnque la
inversién en esta planta se eleve a unos 40 mdlaleeeuros. La
creacion de empleo en la fase de construccion sli@da creacion
del orden de 300 puestos de trabajo. En la fasexdmtacién se
estima una creacion de empleo de unos 120 puestoslijo.

Saint-Gobain Placo Ibérica, especializada en laridation vy

comercializacion de yeso y placa de yeso laminddonge previsto
invertir mas de 4,5 millones de euros en los prasirdos afios en
diversos proyectos de mejora y ampliacion de sotplde Quinto.

El grupo oscense Podoactiva ha abierto en el p&sgasta 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 esmpresé doblar a
medio plazo.

El grupo papelero Goma-Camps ha presentado unarirea de
produccion de papel tisu en su planta en Ejeasi€#balleros. Esta
ampliacion ha supuesto una inversion de 33 millodeseuros.
Ademas, la expansion ha derivado en la creacior3@auevos
puestos de trabajo directos en la planta ejeanargacde 70
indirectos.

Industrias Quimicas del Ebro ha inaugurado de foaficial su

nueva fabrica de silice precipitada, ubicada erpaligono de
Malpica de Zaragoza. La nueva fabrica ha supuesidnyversion de
27 millones de euros y ha permitido a la empres@aean el sector
del automdvil. La nueva planta ha generado 30 ru@umstos de
trabajo.

Airways Aviation, la empresa responsable de la @acde pilotos
ubicada en el aeropuerto de Huesca-Pirineos in&eati torno a 12
millones de euros a lo largo de los préximos cuaifos para
ampliar la escuela. La comparfiia proyecta pasar afe & 400
alumnos y hacer del aeropuerto un centro espemiizde
formacion.
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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 supuestanwersion de 12
millones de euros.

La empresa Veralia, productora de envases de vigaoa

alimentacion y bebidas, ha anunciado una inverdg&al,5 millones
de euros para renovar un horno dedicado a la tatidic de envases
de vidrio para cerveza. Este horno permitira ineetar la

capacidad productiva de la planta, al mismo tientpe su

flexibilidad y eficiencia energética.

La empresa Arifio Duglass, especializada en la foemacion de

vidrio para construccion, ferrocarril y barcos, rapdzara su planta
de la Puebla de Alfindén para ampliar su capacd&ag@roduccion.

Para ello invertird 7 millones de euros en nuevasalaciones y
maquinaria y creara 50 nuevos empleos.

Hiberus Tecnologia, ha anunciado que contrataraaa de 400
profesionales del sector TIC en lo que resta de yai#®19. La

consultora tecnoldgica aragonesa capacitara abpargue necesita
para seguir creciendo a través del proyecto Hibenigersity, con

el que se pretende formar a los perfiles professnan tecnologias
de la informacion y la comunicacion (TIC) que regai la

compaifiia.

La MAZ ha sacado a licitacion por casi 10 millorges euros el
contrato para la reforma integral de su hospitalasio en el barrio
de Parque Goya de Zaragoza. La entidad acometiers tesbajos,
gue se prolongara casi tres afios (33 meses), unaovaplete el
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traslado de las oficinas que ahora alberga dicitr@esanitario al
antiguo conservatorio de la calle San Miguel, uifi@d que
comprd hace un afio al Ayuntamiento de Zaragoza iBstueble
también sera reformado con una inversion de 2,46mes euros.

Siemens Gamesa acaba de habilitar y poner en igetria campa
logistica de 80.000 metros cuadrados en el mupicigiagozano de
Figueruelas. donde esta compafiia hard acopio oss tprpalas de
aerogeneradores que se instalaran en la comuridaeinpresa ha
invertido mas de 2 millones de euros en este espaca el utillaje
de transporte y la adecuacion de terreno.

La planta de Arcelor Mittal Tailored Blanks tiene @ poligono El
Pradillo de Pedrola ha sido una de las elegidas R#®A para
suministrar varias de las piezas interiores delsishael nuevo
Corsa. En nueva maquinaria para este modelo, quangara a
finales de 2019, la empresa sumara inversiones dell@nes de
euros entre este afo y el proximo.

Las empresas aragonesas Frutos Secos el Rincorrtin Nartin
han firmado un acuerdo de integracion con el quz re grupo
empresarial Flamen&co, que suma 151 establecinsentmas de
1.000 puestos de trabajo directos y proyecta ecoeb y medio
plazo de diez nuevas aperturas de cada una de desasn que
coexistiran comercialmente. Tras la integraciorgrapo cuenta con
un total de 151 tiendas repartidas en toda Espdditacando su
presencia en Zaragoza y en Madrid.

El Gobierno de Aragon ha declarado Inversiones nerds
Autonomico tres nuevos proyectos de energias réhesa En
concreto, se trata de dos plantas fotovoltaicazadbis en los
términos municipales de Huesca, Chimillas y Polefien la
provincia altoaragonesa, y un parque eolico de 6 Mu¢ se
instalara en Fuentes de Ebro (Zaragoza). La irwetsital prevista
para estos tres proyectos es de mas de 34 milld@eesuros v,
durante su construccién, generaran 250 puestasioigjd directos e
indirectos.

La firma aragonesa Araven, dedicada a la fabricad& moldes de
plastico para equipamiento comercial, hosteleriahogar, ha
estrenado sus nuevas instalaciones en el poliganoMiguel de
Villanueva de Gaéllego, que han supuesto una inersie casi
cuatro millones de euros. Ademas, en el Ultimo Eidirma ha
creado una docena de empleos.
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El operador logistico CAT, que se dedica en Zaragdigtribuir
piezas a empresas del sector industrial y del awiran Aragon,
Navarra, La Rioja y Soria, se ha mudado al poligdan Miguel de
Villanueva de Gallego. El nuevo centro ha supuesta inversion
de unos 4 millones de euros.

La empresa Evofeed, dedicada a la fabricacion ideeato de alta
calidad para mascotas, comenzard a producir emesdpe en su
planta de Berbegal. La inversion inicial es de Bamés de euros y
la harinera comenzara con 9 trabajadores que skasamphasta 18
0 20 en tres turnos.

El grupo agroalimentario aragonés Costa ampliasarsialaciones
en la plataforma logistica de Fraga (Huesca) comugvo centro
industrial en el que invertird 61 millones de euyosreara 1.600
puestos de trabajo directos en la primera fasepawsjecto. Esta
nueva inversion se llevara a cabo en una parcelamaide 140.000
metros cuadrados y se prevé que esté operativa deft@afio 2022.
Ademas, esta inversion ha sido declarada de Infar&somico por
el Gobierno de Aragoén.

La empresa aragonesa HN Tools ampliara sus ingtatx en el

poligono de Malpica mediante la adquisicion de mges aledafias
con una inversion de medio millén para acondiciasarde forma

gue podra contar con un total de 8.000 metros adadrrepartidos
entre taller para fabricacion y almacén. Ademastahfinal de afio
hay una prevision de contratar entre 5 y 10 pesona

La empresa multinacional de servicios telefénicdeb@ Sales
Solutions (GSS), con plantas en Calatayud y Atgeage previsto
crear en su sede bilbilitana cerca de 300 nuevestpsi de trabajo a
raiz de un acuerdo con la compafia de telefonianternkt
MasMovil. De esta forma, GSS asumirad parte del iservde
atencion al cliente de este grupo de telecomurioasi

La empresa carnica catalana Premier Pigs va aaealna inversion
de 14 millones en el municipio zaragozano de Fagana levantar
una explotaciéon ganadera que incluird 5 naves deinmy una
sexta nave de gallinas, asi como una planta defér@mcia para
gestionar los residuos.

Endesa invertira. a través de su division de rellegaEnel Green
Power Espafia, un total de 425 millones en la coodtin de 13
parques eodlicos en Aragén. cuya capacidad de pateaca de 413
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megavatios (MW). Los proyectos prevén, ademasoteteuccion
de cinco nuevas subestaciones transformadoradgpgestion de la
energia producida en las plantas. El anuncio sgupeodespués de
gue se haya superado la fase de tramitacion adraiiva de las 13
plantas, cuya construccibn comenzard en septierabrevarios
puntos de las provincias de Zaragoza. Huesca \el eru

Unilevel, empresa dedicada a la fabricacion deefildno reciclado
de baja densidad, pondra en marcha una factori@atatayud en
septiembre en una parcela de 9000 metros cuaddadesperficie.
La compaiiia iniciara su actividad en Calatayud alededor de
siete empleados, que alcanzaran la cifra de 1Jumio pel 2019,
segun las estimaciones realizadas por la compaifiia.

La empresa carnica italiana Grupo Pini amplia slags de

implantacion en la comarca de La Litera. En comcrat proyectado
matadero de Binefar que supondra una inversiénOdailfones de

euros y podria crear 1.500 puestos de trabajo én00na primera
fase) se unird un nuevo matadero en San Estebaitetta. Esta

instalacion supondra una inversion de 12 milloreegwros y creara
inicialmente 50 empleos que podrian alcanzar les.ch\simismo,

Grupo Pini también proyecta con 50 millones de risiém un

secadero de jamones en Albelda que supondria daiérede unos
80 puestos de trabajo.

El contrato firmado para la ampliacion de las ilasianes de PLD
Space en el aeropuerto de Teruel, en donde gestioranco de
pruebas de sistemas de propulsion, incluye la ifneae 16 empleos
estables. La empresa aeroespacial prevé compdepdaritilla entre
2018 y 2019, cuando terminara el plan de inversialeeun millon
de euros previsto.

El grupo cooperativo Arcoiris, segun contemple BnHEstratégico
hasta 2021, creara 120 puestos de trabajo directdss proximos
tres afnos y superara los 600 empleos directosutrasnversion de
6,5 millones de euros. Asi, ampliara la capacideldhthtadero y la
fabrica de piensos, ambos ubicados en Valderroquesampliaran
su capacidad en un 40%.

La empresa que gestiona el matadero de La Matasd®Ilmos, el

grupo aleman Toénnies, pondra en marcha en lasrpagxsemanas
un segundo turno de trabajo que permitira crear weiatena de

empleos. La puesta en marcha de este segundoetur@anatadero
elevara el numero de empleados hasta el medioragnte
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Septiembre El Consejo de Gobierno de la Diputacion GeneralAdzgon ha

aprobado declarar Inversiones de Interés AutonOonrE® nuevos
parques edlicos y tres plantas fotovoltaicas canpgaiencia total de
105,44,44 MW y una inversion prevista de 93,6 miél® de euros.
Ademas, se espera que generen 425 empleos diedtubrectos
durante su construccion y al menos 17 puestosabtiejtr durante la
fase de explotacion. Las plantas estan situadatnérminos
municipales de Escucha, Rillo, Mezquita de Jargeelrola, Cuevas
de Almudén, Plasencia de Jalon y Castelnou.

Activ Medical Disposable (AMD), empresa de origerances
dedicada a la fabricacion de materiales absorbehtesomenzado
ya su actividad en su nueva planta de Calatayud. eEas
instalaciones, la compafiia ha invertido 12 millodeseuros entre
construccion y equipamiento industrial y cuenta gpa plantilla de
24 empleados. Sus planes para 2019 pasan por afaianta para
acoger otra linea de produccion de un nuevo produesto se
traducird en una inversion de otros 8 millones dm®y que el
numero de empleados pase a ser de 50.

La direccibn de Opel Espafia ha comunicado a lasioses
sindicales del comité de empresa de la planta deeRielas la
puesta en marcha desde octubre de un turno de eoclelinea 2
—Ia del Corsa, por la que salen cada dia cercad@ev&hiculos—
gue requerira de la contrataciéon de unas 200 pass@e tratara de
un 'miniturno” (el 50% de la linea) y. en un prpio, estara
operativo hasta final de afio. La medida respondeslpimcremento
de demanda del coche, que se fabrica en la plerdarmhgoza.

El operador logistico Jevaso se ha hecho con ueiwenbs de
41.000 metros cuadrados en la Plataforma Logistec&aragoza
(Plaza) que hasta ahora pertenecian a Porceldrs@ampafiia ha
desembolsado 10 millones de euros por los terremgertira otros
tres millones en la reforma y ampliacion de la nayge suma
13.000 metros cuadrados. A través de su filial Apgxtil, Jevaso
lleva desde el 2003 prestando servicios de dewwiesi plancha y
dropshipping al macrocentro logistico que Indiieré¢ en Plaza.

ICT Ibérica ha puesto en marcha esta semana sa mg&yuina para
fabricar bobinas de papel, o que le permite dartponinada la
ampliacion de su fabrica ubicada en El Burgo deoEén la que ha
invertido 125 millones de euros. Esta nueva maquiog puede
producir 70.000 toneladas permite duplicar la cajeat de estas
instalaciones, hasta las 140.000 toneladas.
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Septiembre L& empresa catalana Semen Cardona ha inaugurat@sa centro
de transferencia genética porcina en Tarazona.oJeoh Pi
Improvement Company Espafa (PIC), se han invetidoillones
en esta planta, que daré trabajo directo a diesopas.

Lecifiena, fabricante de remolques y semirremolgques sede en
Utebo, ha realizado una inversion ha sido de apradamente
300.000 euros, dirigida a la actualizacion de meayia y puesta a
punto de las instalaciones.

El Consejo de Gobierno de la Diputacion GeneralAdegon ha

declarado como Inversion de Interés Autonomicoafpe edlico

“El Cubo 1", ubicado en los términos municipales Escucha,

Mezquita de Jarque y Rillo (Teruel), que supondra imversion de
20,5 millones de euros. El desarrollo del proyeptesentado por la
sociedad mercantil Rural de Energias Aragonesasngu® la

creacion de 18 a 20 empleos directos vinculadas @sstruccion.

Se estima que en la fase de explotacion se reguargontratacion
entre 3 y 4 personas.

Saica ha invertido en su planta de El Burgo de BEdfmillones de
euros para la puesta en marcha de una nueva estacadle una
nueva linea de produccion de pasta papel para pedalar el

tetrabrik y la ampliacion del proceso de tratantedé aguas. La
inversion ha supuesto la creacion de 40 puesttsadaejo. Ademas,
se esta construyendo un almacén automatico coninuession

inicial de 29 millones.

El grupo aragonés New BIC, que agrupa a las firowaserciales

Comextic y Rubicén. prevé duplicar en un afio laiacplantilla

(compuesta por 50 trabajadores) gracias a la patéon de su

centro de trabajo situado en el edificio ElI Trovade la capital

aragonesa y a la apertura de oficinas en Catallfa&s/Vasco. Este
crecimiento viene de la mano de su reciente inté@naen la

compainia francesa Devoteam Drago, principal pagndturopa de
soluciones Google.
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