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La economia
mundial aceleraba
su crecimiento en el
primer semestre de
2016

1. RESUMEN EJECUTIVO

Junio 2016

A lo largo del primer semestre de 2016, se ha producido una
tendencia a la suave aceleracion en el crecimiento global, gracias a
un mejor desempefio por parte de las economias avanzadas, basado
en el vigor de sus demandas internas, combinado con un panorama
dispar entre los emergentes, donde conviven el dinamismo de India
con la desaceleracion en China y las recesiones de Brasil y Rusia.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2015 2016
2013 2014 2015 Tr.l Tr.ll Tr. I Tr.IV Tr.l
Producto Interior Bruto
Aragon (%) 19| 15 | 30 | 21 28 3,3 3,6 3,1
Espana -1,7 1,4 3,2 2,7 3,2 3,4 3,5 3,4
Alemania 0,4 1,6 1,4 1,2 1,6 1,7 1,3 1,6
Francia 0,6 0,7 1,2 1,3 1,1 1,1 1,4 1,4
Zona Euro -0,3 | 0,9 1,6 1,3 1,6 1,6 1,7 1,7
Reino Unido 2,2 2,9 2,3 2,6 2,4 2,2 2,1 2,0
Estados Unidos 1,5 2,4 2,4 2,9 2,7 2,1 2,0 2,0
Japon 1,4 -0,1 0,6 -0,9 0,7 1,8 0,8 0,0
Precios de Consumo
Aragon 1,3 -03 | -0,7 | 1,3 -0,5 -0,7 -0,5 -0,6
Espaia 1,4 -0,1 0,5 | -1,0 -0,3 -0,4 -0,3 -0,7
Alemania 1,5 0,9 0,2 0,0 0,5 0,1 0,3 0,3
Francia 0,9 0,5 0,0 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,0
Zona Euro 1,4 0,4 0,0 | -0,3 0,2 0,1 0,2 0,0
Reino Unido 2,6 1,5 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,3
Estados Unidos 1,5 1.6 | 01 | -01 0,0 0,1 0,5 1,1
Japon 0,4 2,7 0,8 2,3 0,5 0,2 0,3 0,1
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragbn 214 | 20,2 | 16,3 | 186 17,0 15,0 14,6 15,3
Espafia 26,1 | 244 | 22,1 | 23,8 224 21,2 20,9 21,0
Alemania 6,9 6,7 6,4 6,5 6,4 6,4 6,3 6,2
Francia 9,9 99 | 10,1 | 10,0 101 10,2 9,9 9,9
Zona Euro 12,0 | 11,6 | 10,9 | 11,2 11,0 10,7 10,5 10,3
Reino Unido 7,6 6,3 5,4 5,6 5,6 54 51 5,1
Estados Unidos 7,3 | 6,1 53 | 56 54 5,2 5,0 4,9
Japon 4,0 3,6 3,4 3,5 3,4 3,4 3,3 3,2

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

EEUU sufria cierto
freno en invierno...

Resumen Ejecutivo

La actividad econdémica en Estados Unidos sufrid cierto bache
en el invierno, al crecer tan so6lo dos décimas respecto al otofio,
aunque con ello mantenia una tasa anual del 2,0% en el avance de su

Producto Interior Bruto.
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...mientras la
inflacion
permanecia
moderada y el
empleo se
incrementaba

Las ultimas
previsiones de la
OCDE para 2016
han sido revisadas
a la baja

Resumen Ejecutivo

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

Por su parte, la tasa de inflacion permanecia moderada, un
1,1% anual de media en el invierno, pero la subyacente alcanzaba un
2,2% anual en el mismo periodo, lo que sugiere que a medida que se
diluya el efecto escalon de los bajos precios de la energia la tasa de
inflacion general se situard en linea con el objetivo de la Reserva
Federal. El mercado de trabajo seguia apoyando el crecimiento, con
un aumento del empleo no agricola del 1,9% anual en el primer
trimestre de 2016, ritmo similar al promedio de los dos ltimos afios.

De acuerdo con las tltimas previsiones de la OCDE, el PIB de
Estados Unidos anotara un crecimiento del 1,8% anual, dos décimas
por debajo de lo pronosticado el pasado mes de febrero. Sin
embargo, mantenia sin cambios su prevision de un crecimiento del
2,2% para el proximo afio 2017.

PIB Estados Unidos
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Japon evitaba
entrar en recesion
en el primer
trimestre...

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

Las perspectivas
para Japon son de
una marcada
debilidad

India aceleraba su
crecimiento,
mientras

China sigue
moderando su
ritmo de actividad

Resumen Ejecutivo

Junio 2016

La economia de Japdn registré un avance de cinco décimas
trimestrales en el invierno de 2016, a comparar con la contraccién
de cuatro décimas sufrida en otofio, lo que evitaba una nueva
entrada en recesion por parte de esa economia, que hubiera sido la
quinta desde 2008. A pesar de ese avance, la tasa de variacion
interanual quedo en el 0,0% (para ser exactos, el PIB japonés
aument6 23 milésimas en tasa anual).

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

El empleo japonés crecia un 0,7% en el conjunto del trimestre,
lo que reducia en una décima la tasa de paro y la dejaba en el 3,2%
de la poblacion activa, cifras minimas desde mediados de los afios
noventa del pasado siglo. La inflacién de consumo era del 0,1%
anual en media del primer trimestre, mientras la subyacente era del -
0,1% anual en el mismo periodo.

La OCDE estima que el PIB de Japon se incrementard un 0,7%
anual en 2016 y tan s6lo un 0,4% anual el préximo ejercicio 2017,
una y dos décimas menos respecto a las previsiones publicadas el
pasado mes de febrero, respectivamente.

Entre los emergentes, destaca un trimestre mas el crecimiento
de la India, cuya actividad repuntaba hasta anotar un crecimiento del
PIB del 7,4% anual en el primer trimestre de 2016, cinco décimas
por encima del trimestre anterior. En sentido contrario, China
proseguia su aterrizaje suave al crecer un 6,7% anual en invierno,
apenas una décima por debajo del registro del trimestre previo.
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La OCDE
mantenia sus
previsiones para

China e India en
2016

En las economias
Latinoamericanas
destaca el buen
tono de México y la
debilidad de
Brasil,..

...siendo las
perspectivas
positivas en México
y de una menor
contraccion en
Brasil

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

Resumen Ejecutivo

Junio 2016

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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La OCDE mantenia sus previsiones para estos dos gigantes
asiaticos en 2016, y mejoraba las perspectivas para India en 2017.
En concreto, el organismo internacional seguia proyectando un
escenario de suave desaceleracion para China con crecimientos
medios del PIB del 6,5% en 2016 y del 6,2% en 2017. Para la India,
se mantenia la prevision de un 7,4% anual en 2016, mientras que en
2017 el crecimiento aceleraria ligeramente para situarse en el 7,5%
anual.

En Latinoamérica, México aceleraba el ritmo anotando un
crecimiento del PIB del 2,8% anual en el primer trimestre del afio,
cuatro décimas por encima del trimestre precedente. Por el contrario,
Brasil permanecia en recesion por octavo trimestre consecutivo, con
una fuerte caida del PIB del 5,1% anual en el primer trimestre de
2016, aunque este dato mejoraba en ocho décimas el sufrido en
otofo.

Las perspectivas de crecimiento de la OCDE para México son
del 2,6% en 2016 y una sensible aceleracion en 2017 para alcanzar
un aumento del PIB del 3,0% anual. Para Brasil, se esperando una
contraccion del 4,3% anual en 2016 y del 1,7% en 2017.

La economia de la eurozona protagonizaba la sorpresa positiva
en el primer trimestre de 2016 al crecer por encima de lo previsto
por el consenso de instituciones y analistas. Asi, el PIB de la UEM
anotaba un avance trimestral de seis décimas, dos mas que en otoflo,
lo que se traducia en el mantenimiento de una tasa de crecimiento
del 1,7% anual, ritmo en todo caso modesto. En el mercado de
trabajo se producia una ligera aceleracion en la creacion de empleo,
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...lo que se
reflejaba en el
mercado laboral

La inflacion
permanecia débil
con la subyacente
mads acorde al ritmo
de actividad

Junio 2016

que aumentaba un 1,4% anual en el primer trimestre de 2016, una
décima mas que en otofio y el mejor dato desde el primer trimestre
de 2008. Con ello la tasa de paro descendia dos décimas para
situarse en el 10,3% de la poblacion activa de la eurozona.

En materia de precios, la inflaciéon permanecia muy débil en la
UEM, con una tasa del 0,0% en media del primer trimestre del afio,
lastrada por los bajos precios de la energia. La inflacion subyacente
permanecia en el 0,9% anual por tercer trimestre consecutivo, mas
acorde con el ritmo de actividad economica aunque también débil y
alejada del objetivo del Banco Central Europeo.

PIB UEM Empleo
(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
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La OCDE
mejoraba sus
previsiones de

crecimiento para la
UEM en 2016

En este contexto la
economia espaiiola
crecio en el primer
trimestre de 2016
un 3,4%
interanual...

Resumen Ejecutivo

2012 2013 2014 2015 2016 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Consumo hogares

Inversion (FBCF)

— UEM Espafa Alemania Francia

Economia y Competitividad

En definitiva, las perspectivas de la OCDE para 2016 también
fueron revisadas al alza en junio, esperando un crecimiento del PIB
de la UEM del 1,6% anual, dos décimas por encima de lo
pronosticado en febrero. Para el proximo afio 2017 el organismo
internacional mantenia su prevision de una leve aceleracion en el
crecimiento hasta alcanzar el 1,7% anual.

En este contexto internacional, la economia espafiola desacelerd
ligeramente su crecimiento en el primer trimestre de 2016 en
términos interanuales y mantuvo un ritmo de avance similar en
términos intertrimestrales. En concreto, el PIB espafiol anot6 una tasa
de wvariacion positiva del 3,4% en términos interanuales en los
primeros meses de 2016, dato una décima inferior al registrado en el
ultimo trimestre de 2015. Por su parte, el PIB espafiol anot6 una tasa
de variacidon positiva del 0,8% intertrimestral en los tres primeros
meses de 2016, dato que practicamente coincide con el registrado en
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...mientras que el
mercado laboral
seguia mejorando
en términos
interanuales...

Resumen Ejecutivo

el cuarto trimestre de 2015. Ademas, los indicadores adelantados
disponibles correspondientes al segundo trimestre de 2016 sugieren
que el ritmo de crecimiento de la economia espafiola se moderaria y
experimentaria una paulatina desaceleracion durante los proximos
trimestres.

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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En cuanto al mercado laboral, éste seguia mejorando en
términos interanuales en el primer trimestre de 2016, en sintonia con
la evolucién de la economia espafiola. De esta forma, se registraba
un descenso del numero de desempleados en términos interanuales,
lo cual era debido a un incremento de la poblacion ocupada, junto a
un descenso de la poblacion activa.

Producto Interior Bruto (Espana)
(Contribucionesy variacion PIB, en %)
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y la inflacion Por su parte, la tasa anual de inflacion ha seguido una
aceleraba su ritmo tendencia en los ultimos meses de aceleracion en su ritmo de caida.
de caida En concreto, en el primer trimestre del afio la tasa anual de inflacion

se situd en un -0,7%, mientras que en mayo (ultimo dato disponible)
¢ésta acentud su ritmo de descenso, hasta el -1,0% interanual (-1,1%
en el mes de abril).

Las diferentes Respecto a las diferentes previsiones de crecimiento para la
previsiones sefialan economia espafiola, el Ejecutivo espaiiol presentd a finales de abril

un crecimiento de su actualizacion del Programa de Estabilidad 2016-2019, en la que
la economia estima un crecimiento del PIB del 2,7% en 2016. Los diferentes
espaiiola en 2016 organismos internacionales han revisado a la baja sus previsiones
entre el 2,6% y el economicas en los ultimos meses, con la excepcidon de la OCDE que
2,8% lo ha hecho al alza, pronosticando un crecimiento del producto de la

economia nacional que se situaria entre el 2,6% y el 2,8%.

En el primer En cuanto a la economia regional, el Producto Interior Bruto
trimestre de 2016 la ~ d¢ Aragon crecio un 0,6% en tasa trimestral durante el primer
economia de trimestre de 2016, mientras que en términos interanuales anotod un
Aragén moderé su incremento del 3,1%. Estos datos suponen una ligera desaceleracion
ritmo de avance... del ritmo de avance de la economia aragonesa tanto en términos

trimestrales como anuales. En concreto, este menor pulso de
actividad en la economia aragonesa durante el primer trimestre de
2015 habria venido motivado, por un lado, por un comportamiento
desigual de los componentes de la demanda interna y, por otro, a
una mayor aportacién negativa al crecimiento por parte del sector

exterior.
Demanda - Aragén
(Variacion anual en %)
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Resumen Ejecutivo 9
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...aunque el
mercado de trabajo
aragonés ha
seguido mejorando
en tasas anuales

La evolucion del
IPC en Aragon
dibuja una senda
decreciente

En 2016 se espera
un crecimiento en
Aragon del 3,1%

Entre los riesgos
internacionales
destaca la victoria
del Brexit en el
Reino Unido...

...que tendrd
consecuencias
relevantes no solo
en aquél pais sino
también en la UE y
Espaiia

Por su parte, la Fed
mantenia la
prudencia en
junio...

Resumen Ejecutivo

Junio 2016

Respecto al mercado de trabajo aragonés, éste continuaba
mostrando un comportamiento muy dindmico en comparacion con el
mismo trimestre de 2015. Asi, en términos interanuales, el nimero
de desempleados disminuia notablemente y el numero de ocupados
aumentaba. Ademas, la poblacion activa aumentd, tras haber
encadenado tres afios de caidas.

En materia de precios, la tasa anual de inflacion de Aragén ha
acelerado su ritmo de caida, ya que en los tres primeros meses de
2016 anoto6 una tasa de variacion negativa del 0,6%, mientras que en
el mes de mayo (Gltimo dato disponible) se situ6 en un -1,2% (-1,1%
en abril).

Aragén a pesar de registrar un menor ritmo de actividad en el
primer trimestre de 2016, sigue mostrando una positiva evolucidon
del mercado laboral y los indicadores disponibles para el segundo
trimestre de 2016 sefialan, en general, hacia una continuacioén de la
actual fase de expansion de la economia aragonesa. Para el conjunto
de 2016 el ejecutivo aragonés mantiene la prevision de crecimiento
en un 3,1% para el PIB real de Aragén

Por lo que respecta al balance de riesgos a nivel internacional,
destaca en primer lugar el voto favorable a la salida del Reino Unido
de la UE (“Brexit”) en el referéndum que se celebro el 23 de junio,
que ha provocado una primera reaccion de fuertes correcciones en
los mercados, con el desplome de la libra y de las principales bolsas
mundiales. En principio, se abre un periodo de dos afios de
complejas negociaciones para disefiar y completar la salida de Reino
Unido de la UE, pero no hay precedentes ni una hoja de ruta clara
del proceso a seguir, por lo que es de esperar que la volatilidad y la
incertidumbre seguiran instaladas en los mercados y en la economia
durante un tiempo prolongado.

Las consecuencias del “Brexit” en términos de actividad
econdmica en el Reino Unido han sido estimadas por diferentes
organismos y entidades, pero también habrd pérdida de actividad
para el resto de socios de la Union Europea. En Espafia, la salida de
Reino Unido de la Unién Europea debilitara los flujos comerciales,
de capitales, turisticos y migratorios con nuestro pais.

Asimismo, en el ambito internacional, hay que mencionar las
dudas de la Reserva Federal de Estados Unidos en torno a si tensar o
no los tipos de interés antes del verano. Finalmente, la Fed decidi6
en junio mantener la cautela y posponer para el tramo final del afio

10
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...y retrasaba la
subida de los tipos
de interés

En el ambito
nacional, se
observa una menor
aportacion de los
“vientos de cola...

...como el precio
del petroleo o la
politica monetaria,
donde las nuevas
medidas del BCE
podria tener un
impacto menor

Los riesgos mds
especificos para la
economia espaiiola
son la desviacion
del objetivo de
déficit publico y la
incertidumbre
politica

Finalmente,
Aragon podria
quedar algo mds
expuesta al Brexit

Resumen Ejecutivo

Junio 2016

una subida de tipos, al tiempo que anunciaba un ritmo mas pausado
en el endurecimiento monetario para los dos préximos ejercicios

En el ambito nacional, se observa un balance de riesgos en el
que tiene un mayor peso los sesgos a la baja sobre el crecimiento.
Asi, cabe sefialar en primer lugar una menor aportacion de los
vientos de cola (precio del petrdleo, politica monetaria expansiva,
depreciacidon del euro) que alimentaron el crecimiento en 2015,
que siguen soplando a favor, pero sus efectos se diluyen
progresivamente.

En concreto, parece que la caida del precio del petrdleo ha
tocado fondo e incluso comienza a observarse un repunte de los
mismos, hasta situarse el del tipo Brent en torno a los 50 délares por
barril. Por otro lado, el Banco Central Europeo ha reforzado el tono
expansivo en su politica monetaria (tipos de interés en minimos
histéricos, inyecciones de liquidez a largo plazo condicionadas,
puesta en marcha de un programa de de compra de bonos
corporativos con grado de inversidon), lo que seguira constituyendo
un revulsivo para la economia nacional durante los proximos
trimestres, pero el impacto de las nuevas medidas de flexibilizaciéon
monetaria adoptadas en marzo podria ser menor a la de sus
predecesoras. Por ultimo, el euro ha encontrado cierta estabilidad y
no se espera una depreciacion adicional que estimulase maés la
competitividad de las exportaciones espafiolas fuera de la zona euro.

Los riesgos mas especificos para la economia espafiola estdn
relacionados con la desviaciéon del déficit publico respecto al
objetivo de estabilidad, que podria suponer un deterioro de la
credibilidad del proceso de ajuste de los desequilibrios de la
economia espafiola, a lo que se une la incertidumbre a nivel politico,
con el nuevo proceso de formacion del Ejecutivo nacional tras las
elecciones del 26 de junio, que podria aplazar decisiones de
consumo e inversion.

Finalmente, en el plano estrictamente regional, no se percibe
que existan riesgos relevantes adicionales. No obstante, cabe
destacar que en el caso de Aragon, la importancia relativa del
comercio exterior con Reino Unido es superior a la media nacional,
por lo que quedaria mas expuesta a las consecuencias del Brexit.

11
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En el primer
trimestre de 2016 la
economia
aragonesa modero
su ritmo de
avance...

2. ECONOMIiA ARAGONESA

La economia aragonesa registrd un ritmo de avance positivo
en términos trimestrales y anuales durante el primer trimestre de
2016. La demanda interna continu6 sosteniendo el crecimiento de la
Comunidad Auténoma, especialmente su componente de inversion.
Los indicadores parciales disponibles hasta el momento sefialan, en
general, hacia una continuacion de la actual fase de crecimiento de
la economia aragonesa, algo que también se observa en los ultimos
datos referentes al mercado laboral. Por su parte, los precios se
mantienen en terreno negativo y acelerando su ritmo de caida.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2015 2016
2013 2014 2015 Tr.l Tr.ll Tr. Ul Tr. IV Tr.|

Demanda

FBCF Construcciéon

Producto Interior Bruto

Consumo hogares e ISFLSH -2,5 15 | 34 | 27 32 3,8 3,8 3,3

FBCF Bienes de equipo

Exportaciones bienes y serv. 2,3 10,1 | 11,4 | 201 124 8,1 4,9 3,5
Importaciones bienes y serv. 36 | 227|210 332 271 156 7,9 10,8
Oferta

Agricultura, ganaderia y pesca 14,1 -49 | 46 | -05 51 6,1 7,8 8,1

Industria manufacturera -1,9 2,8 2,8 2,4 4,2 2,6 1,9 1,8

Construccion 12,0 | -05 | 48 | 23 3,0 6,5 7,5 7,2

Servicios -0,5 1,8 | 2,6 1,8 22 3,0 3,5 3,1
Comercio, transporte y hosteleria 0,3 3,0 4,5 3,0 3,9 53 5,8 4,6

19 [ 15|30 | 21 28 3,3 3,6 3,1

-7,6 0,7 52 | 10,2 44 3,5 2,5 2,9
3,7 13,3 | 10,3 | 93 14,2 9,3 8,5 13,3

Mercado laboral
Poblacion activa (EPA)
Ocupados (EPA)

Tasa de actividad "
Tasa de paro (EPA) @

-2,4 -0,7 | 06 | -08 -04 -0,6 -0,8 0,5
-5,7 0,8 4,2 4,7 4,4 3,5 4,1 4,5
76,5 | 76,8 | 76,7 | 76,2 77,1 76,9 76,6 | 77,3
214 | 20,2 | 16,3 | 186 17,0 150 14,6 15,3

Precios y salarios
Inflacion subyacente
Coste laboral total:

por trabajador y mes
por hora efectiva

Indice Precios de Consumo

Indice Precios Industriales

1,3 03| -07|-13 -05 -0,7 -0,5 -0,6
1,4 -0,2 | 04 0,0 0,2 0,6 0,8 1,0
1.1 -1,2 | 03 | -0,7 -06 0,1 0,0 -2,4

1,6 -09 | 16 23 2,4 1,3 0,6 -2,6
1,8 0,1 1,2 1,9 2,5 -0,6 1,3 1,0

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

(1) Activos s/ poblacion de 16-64 afios (%); (2) Parados s/ poblacion activa (%)

Fuente: INE, IAEST, Dpto. de Economia y Empleo Gobierno de Aragén

.. .CN Erminos
trimestrales...

Economia Aragonesa

De acuerdo con las estimaciones realizadas por el IAEST
(Instituto Aragonés de Estadistica), sobre los datos de la Contabilidad
Nacional Trimestral publicados por el INE, el Producto Interior
Bruto aragonés crecid un 0,6% en el primer trimestre de 2016, tasa
de crecimiento intertrimestral dos décimas menor a la registrada en el
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...e interanuales

La componentes de
la demanda interna
mostraron un
comportamiento
desigual, ya que...

...el gasto en
consumo privado
presento un
incremento
menor...

Economia Aragonesa

cuarto trimestre de 2015. Asimismo, este dato es inferior a la media
nacional (0,8%) e idéntico al alcanzado por la media de la Zona euro
(0,6%).

En términos interanuales, el PIB de Aragdn registra un ritmo
de avance del 3,1% en el primer trimestre del afio, frente al 3,6% del
cuarto trimestre de 2015, por debajo de la cifra registrada por el
conjunto de Espafia (3,4%), pero superior al alcanzado por el
conjunto de paises de la Zona Euro (1,7%).

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

Atendiendo a los componentes de la demanda, se observa que
la ligera ralentizacion en la actividad de la economia aragonesa
durante el primer trimestre de 2016 habria venido motivado, por un
lado, por un comportamiento desigual de los componentes de la
demanda interna y, por otro, una mayor aportaciéon negativa al
crecimiento por parte del sector exterior, debido a la atenuacion en
el crecimiento de las exportaciones mientras las importaciones
aceleraban su ritmo de avance.

En relacion al gasto en consumo privado, el consumo final de
los hogares registr6 un incremento del 3,3% en tasa anual en el
primer trimestre del afio, inferior a la media nacional (3,7%), y cinco
décimas por debajo del trimestre anterior (3,8%). No obstante, cabe
sefialar que el consumo de los hogares encadena cuatro trimestres
consecutivos con un dinamico crecimiento, superior al 3% anual,
reflejando la prolongada mejora del mercado de trabajo aragonés, la
mayor facilidad de acceso al crédito gracias a la politica monetaria
expansiva implementada por el BCE y el ahorro que supone los
bajos precios del petroleo (a pesar de su tltimo repunte).
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...mientras que la
inversion en
construccion
aceleraba su ritmo
de crecimiento...

...al igual que la

inversion en bienes

Junio 2016

Por lo que respecta a la inversion, sus dos componentes
principales aceleraban su ritmo de crecimiento durante el primer
trimestre de 2016, lo cual podria ser indicativo de unas positivas
expectativas de los agentes de cara a los préximos trimestres. Asi, la
inversion en construccidn incrementaba su ritmo de avance hasta
alcanzar un 2,9% interanual, dato superior en cuatro décimas al del
ultimo trimestre de 2015 (2,5%), aunque ligeramente inferior a la
media nacional (3,1%).

Por su parte, la inversion en bienes de equipo, se acelera en
términos interanuales desde el 8,5% registrado en el Ultimo trimestre

de equipo de 2015, hasta un notable 13,3%, dato tres puntos porcentuales y
cinco décimas superior a la media nacional (9,8%).
Demanda - Aragon
(Variacién anual en %)
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Fuente: IAEST, Departamento de Economia y Empleo (Gobierno de Aragdn)

Por su parte, la
aportacion negativa
de la demanda
externa aumenta

Economia Aragonesa

La informacién disponible en materia de sector exterior indica
que la demanda externa habria incrementado su contribucion
negativa al crecimiento de la economia aragonesa, debido a que el
ritmo de avance de las exportaciones disminuyd y el de las
importaciones aumentd, como ya hemos indicado anteriormente. En
concreto, las exportaciones de bienes y servicios crecieron un 3,5%
en el primer trimestre del afio, dato un punto porcentual y cuatro
décimas inferior al avance del trimestre anterior (4,9%). En el caso
de las importaciones de bienes y servicios, estas presentan un ritmo
de avance del 10,8% interanual, casi tres puntos porcentuales
superior al anotado en el cuarto trimestre de 2015 (7,9%).
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Comercio exterior (Aragon) Comercio exterior (Aragon)
Variacion anual en %, media movil (6) (Millones de euros)
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Todos los sectores
productivos
atenuian su ritmo
de avance, excepto
el primario...

...que ademas es el
sector que presenta
un mayor
dinamismo

La construccion
sigue firme

Los servicios
registran un
crecimiento
ligeramente
inferior...

Economia Aragonesa

Desde el punto de vista de la oferta, en el primer trimestre de
2016 todos los sectores productivos de la economia aragonesa
experimentan tasas de crecimiento anuales positivas, ligeramente
menores a las registradas en el cuarto trimestre de 2015, a excepcion
del sector agricola que acelera su ritmo de avance.

Asi, el sector que ha presentado un mayor dinamismo en este
periodo ha sido nuevamente el sector agricola, que engloba la
agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, que incrementa su
crecimiento hasta un 8,1% interanual, dato tres décimas superior al
anotado en el altimo trimestre de 2015 (7,8%). Asimismo, este
avance de la agricultura a nivel regional es mayor que el aumento
que experimenta la media nacional del sector (5,5%).

Por su parte, la construccién, con un avance del 7,2%, tres
décimas inferior al trimestre anterior, se situia como el segundo
sector de la economia aragonesa con una mayor tasa de crecimiento
anual. De esta forma, la construccidon encadena tres trimestres
consecutivos con crecimientos en torno a un dindmico 7%, aunque
hay que tener en cuenta los bajos niveles de actividad de los que
partia. Ademas, el ritmo de avance del sector de la construccidon en
Aragén es sensiblemente superior al registrado por la media
espafiola (2,6%).

Por lo que respecta al sector servicios, que representa en torno
al 60% del empleo y produccién totales de la economia aragonesa,
experimentaba un menor crecimiento en el primer trimestre de 2016,
al registrar un ritmo de avance anual del 3,1% anual, frente al 3,5%
del cuarto trimestre de 2015. Asimismo, este incremento es inferior
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...al igual que
ocurre en la
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a la tasa media registrada por el conjunto del pais que se situo6 en el
3,5% anual. En cuanto al comportamiento de Comercio, transporte y
hosteleria, la principal rama del sector servicios, ésta también
desacelera su crecimiento desde un 5,8% anual en el ultimo
trimestre de 2015 hasta un 4,6% en el primer trimestre de 2016.

Por ultimo, la industria manufacturera, registra un crecimiento
del 1,8% anual en el primer trimestre de 2016, cifra unicamente
inferior en una décima al anotado en el trimestre anterior (1,9%),

industria aunque dos puntos porcentuales y cinco décimas por debajo de la
media del conjunto nacional (4,3%).
VAB porsectores - Aragén
(Variacion anual en %)
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El mercado de
trabajo continuaba
mostrando un
comportamiento
dinamico

La EPA del primer
trimestre del aiio
muestra un
aumento interanual
de ocupados...

...Un incremento de
la poblacion
activa...

Economia Aragonesa

En este contexto de crecimiento del PIB regional, el mercado
de trabajo de Aragon continuaba mostrando un comportamiento muy
dindmico en comparacién con el mismo trimestre de 2015. Asi, en
términos interanuales, el numero de desempleados disminuia
notablemente y el nimero de ocupados aumentaba. Ademas, la
poblacion activa aumento, tras haber encadenado tres afios de caidas.

De esta forma, segtin la Encuesta de Poblacion Activa del INE,
durante el primer trimestre de 2015 el numero de ocupados en
Aragdén se incrementaba en 23.700 personas, hasta situarse en
548.300 trabajadores, lo que representa un aumento del 4,5% en
comparacion con el mismo trimestre de 2015.

Respecto a la poblacidon activa, experimentaba un incremento
de 3.000 personas, lo que representa un crecimiento del 0,5% en
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...y un descenso del
desempleo

Evolucion de laOcupacion y de la Poblacion
Activa (Aragon)
(Variacién anual en %)

términos interanuales, situandose el numero total de activos en la
Comunidad Autéonoma en 647.300. Cabe destacar que este aumento
en la poblacion activa aragonesa supone romper con una trayectoria
de doce trimestres consecutivos de caidas interanuales en la misma.
Ello podria ser indicativo de unas mejores expectativas de obtener
un empleo por parte de la poblacion en edad de trabajar, lo que
estaria animando su incorporacion al mercado de trabajo.

En suma, como consecuencia de la evolucion conjunta de la
ocupacion y de la poblacion activa, el nivel de desempleo en Aragon
descendi6 en 20.800 personas en el primer trimestre de 2016 (17,4%
de disminucién interanual), situdndose el numero total de
desempleados en 98.900 personas.

Evolucion de laOcupacion y de la Poblacion
Activa (Aragon)
(miles de personas)
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Respecto al
trimestre anterior,
el numero de
parados aumentaba
debido al
incremento de la
poblacion activa

La tasa de paro en
Aragon
aumentaba...

Economia Aragonesa

Poblacién Activa Ocupacion Poblacién Activa

En términos intertrimestrales, en el primer trimestre de 2016 el
nimero de ocupados en Aragdn se mantenia practicamente estable
respecto al cuarto trimestre de 2015, al aumentar apenas en 100
personas. No obstante, cabe sefialar que en los ocho afios anteriores
se produjeron caidas intertrimestrales de la ocupacién en todos los
primeros trimestres del afio. Por su parte, la poblacion activa se
incrementaba en 5.300 personas, lo que supone un crecimiento del
0,8% respecto al trimestre anterior. Asi, el nimero de parados en
Aragén aumentaba en 5.200 personas en el primer trimestre de 2015,
lo que supone un crecimiento del 5,5% intertrimestral.

La evolucién anteriormente descrita respecto al numero de
empleados y al nimero de parados daba como resultado un aumento
de la tasa de paro en Aragén de siete décimas porcentuales, hasta
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---pero se mantenia  gjyarse en el 15,3% de la poblacién activa. De esta forma,

5 71’f’”t"s por disminuia hasta los 5,7 puntos el diferencial positivo con el
debc.zjo dela media  hromedio del conjunto de Espafia, que se situé en el 21,0% de la
nacional poblacion activa.
Tasade Desempleo
(% dela Poblacion Activa)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, IAEST
Atendiendo al En un andlisis por género, el desempleo disminuye en
género, cae con términos interanuales entre la poblacion masculina (-22,5%), en una
mds fuerza el proporcion sensiblemente mayor que entre la femenina (-13,1%).
desempleo Esto es debido a que entre los hombres se registra una caida de la
interanual poblacién activa (-0,8%), mientras que entre las mujeres aumenta
masculino... (2,0%), ya que el crecimiento de la poblaciéon ocupada masculina
(3,2%) es inferior a la femenina (6,3%).
Evolucién de laOcupacion y de la Poblacion Evoluciéon de laOcupacion y de la Poblacion
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Fuente: IAEST
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Finalmente, esta evolucién del nimero de ocupados y de la
poblacidn activa por género determinaba una tasa de paro del 19,0%

...y la tasa de paro - ) X
de la poblacién activa femenina, un punto porcentual mayor a la del

masculina crece en

menor proporcion trimestre anterior, y del 12,1% de la poblaciéon activa masculina,
dato tres décimas superior al registrado en el cuarto trimestre de
2015.
Atendiendo a los sectores productivos, el principal responsable
de la creacién de empleo en Aragén en el primer trimestre del afio
Salvo en 2016 volvio a ser la industria. En concreto, el sector industrial

registraba una tasa de variacion interanual positiva del 6,4% en

agricultura, en el - adl ‘
ocupacion. No obstante, este dato es inferior al incremento del

resto de sectores

productivos 13,6% interanual experimentado en el empleo industrial en el
aumenta la trimestre precedente. Respecto a los gervicios, acelero la creacion de
ocupacién en empleo, con un aumento del 4,7% interanual, dato que supone el
términos mayor incremento de la ocupacién terciaria de los ultimos cuatro
interanuales, afios. Por su parte, en la construccion se experimentaba un

incremento de la ocupacion del 1,6% interanual, frente a la caida del
0,9% del trimestre anterior. Por ultimo, la poblacion ocupada en el
sector primario disminuyd un 0,4% interanual, frente a la caida del
4,3% en el ultimo trimestre de 2015.

especialmente en
industria y servicios

En cuanto a los precios de consumo, en los tres primeros
La evolucion meses de 2016 la evolucidon interanual del IPC en Aragén ha
interanual del IPC acelerado su ritmo de caida. En concreto, en el primer trimestre de
en Aragon dibuja 2016 la tasa anual de inflacion registr6 una tasa de variacion
una senda negativa del 0,6%, mientras que en el mes de mayo (Gltimo dato
decreciente... disponible) se situ6 en un -1,2% (-1,1% en abril). Este
comportamiento de los precios, similar al de Espafia y la UEM, se
debe a la evolucion del precio internacional del petréleo, un 26,6%

mas barato que en mayo de 2015.

Evolucién Precios de Consumo Aragén- UEM

(Variacién anual en %) Inflaciéon general y subyacente (Aragoén)
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...y con una
inflacion
subyacente que
también desacelera
en los ultimos
meses

El diferencial
Jfavorable respecto
a la zona euro se
incremento en los
ultimos meses

Los costes laborales
por trabajador y
mes
descendieron,...

...tanto por la
caida de los costes
salariales como de
los otros costes...

Economia Aragonesa

Junio 2016

La tasa de inflacion subyacente, aquella que excluye de su
calculo los alimentos no elaborados y los productos energéticos, se
ha mantenido durante el primer trimestre del afio en niveles en torno
al 1%, si bien en los ultimos meses ha desacelerado. En concreto, en
abril fue del 0,5% y en mayo del 0,6%.

En cuanto al diferencial de inflacion resultante de comparar la
evolucion del IPC de Aragdén y el de la zona euro, éste continud
siendo favorable para la Comunidad Autéonoma en el primer
trimestre de 2016 y se incrementd en abril y mayo, hasta situarse en
un punto porcentual en ambos meses. Este diferencial favorable para
Aragdn supone un aspecto positivo para la competitividad exterior
de la economia aragonesa.

Respecto a la evolucion de los costes laborales en el primer
trimestre del afio en Aragdén, segun la Encuesta Trimestral de Coste
Laboral del INE, éstos registraron un descenso respecto al mismo
periodo del afio pasado en términos de trabajador y mes, mientras
que en términos de hora efectiva aumentaron, como consecuencia de
la disminucién del nimero de horas trabajadas debido a la Semana
Santa, que este afio se celebrd en marzo (primer trimestre del afio),
mientras que en 2015 fue en abril (segundo trimestre).

Coste salarial portrabajadory mes (Euros)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Los costes laborales por trabajador y mes se situaron en
2.295,13 euros en Aragdn en el primer trimestre del afio, dato un
2,6% menor al del mimo trimestre del afio pasado, y por debajo de la
media espafiola (2.481,51 euros). Por componentes, se observa que
esta variacion anual negativa fue resultado tanto de un descenso del
2,6% en los costes salariales, como de una disminucion del 2,7% en
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...mientras los
costes laborales por
hora efectiva
aumentaron

El crecimiento
economico se
mantendrd en el
segundo trimestre
del ario...

...tal y como
muestran los datos
del paro registrado
de abril y mayo, asi
como los de
afiliacion a la
Seguridad Social

Evolucion del Paro registrado (Aragon)
(parados)

Junio 2016

los otros costes (cotizaciones a la Seguridad Social e
indemnizaciones por despido, entre otros componentes).

Por su parte, los costes laborales por hora efectiva en Aragon
se situaron en 17,98 euros en el primer trimestre de 2015, un 1,0%
mayores a los del mimo periodo al afio anterior, consecuencia de un
incremento del 0,9% anual del coste salarial y del 1,0% en los otros
costes.

Para el segundo trimestre de 2016, los indicadores disponibles
mas recientes apuntan, en general, hacia una continuacion de la
actual fase de crecimiento de la economia aragonesa, ya que la
evolucion de algunos de ellos mejora, especialmente en el sector
industrial, respecto a los primeros meses de 2016.

En el mercado laboral, durante el segundo trimestre de 2016 se
observa una continuacion de la linea positiva observada en los
ultimos meses, tal y como sefiala la caida del paro registrado en abril
y mayo (-11,9% y -13,0%, respectivamente), que desciende en una
proporcion similar que en los tres primeros meses de 2016 (-12,0%).
En cuanto a la afiliacién a la Seguridad Social, registra una tasa de
crecimiento en abril (3,0%) superior a las del primer trimestre de
2016 (2,7%), aunque en mayo desacelera su ritmo de avance hasta
un 1,7%.
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En el sector
servicios se
observan seniales
mixtas...

...con caidas de las
pernoctaciones en
el sector turistico
por el “efecto
Semana Santa”

Indice de comercio al pormenor - real
Variacion anual en %, media mévil (6)
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En el sector servicios, los indicadores disponibles mas
recientes muestran seflales mixtas. Por un lado, el indice de
comercio minorista (a precios constantes) registra una tasa de
variacion interanual del 5,9% en abril, superior a la del primer
trimestre de 2016 (3,9%). Por otro lado, el indicador de actividad del
sector servicios corregido de efecto calendario, muestra en el mes de
abril una tendencia (medida por una media movil de seis meses) a la
desaceleracion respecto al primer trimestre de 2016. En cuanto a la
matriculacion de turismos, en el mes de abril registra un crecimiento
interanual del 14,2%, superior al 8,2% anotado en el primer
trimestre de 2016, aunque en el mes de mayo experimenta una
notable atenuacion de su ritmo de avance, al incrementarse
unicamente un 0,4%.

Asimismo, segun la encuesta de ocupacion hotelera del INE,
las pernoctaciones hoteleras cayeron un 12,3% en abril, frente al
crecimiento del 23,1% del primer trimestre de 2016. No obstante, a
la hora de valorar esta peor evolucion hay que tener en cuenta que el
afio pasado la Semana Santa tuvo lugar en el segundo trimestre (en
abril), mientras que este afio ha sido en el primero (en marzo).

Pernoctaciones establec. hoteleros
Variacion anual en %, media mévil (6)

En el sector
industrial se
observa una
tendencia mads
optimista, tanto en
los indicadores de
actividad...

Economia Aragonesa
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Respecto al sector industrial, tanto los indicadores de

produccidon disponibles hasta el momento, como los cualitativos,
muestran una tendencia mas optimista respecto a la registrada en el
primer trimestre de 2016. Asi, el IPI corregido de efecto calendario,
que habia acelerado su caida en el primer trimestre de 2016, al
registrar una tasa de variacion negativa del 3,2%, mejord su
evolucion en abril al incrementarse un 0,8%. De esta forma, su
tendencia -medida por una media mévil de 6 meses- ha repuntado en
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...como en los
indicadores
cualitativos

Produccién y ClimaIndustrial (Aragon)
(Variaciéon anualen % y saldo)

Junio 2016

dicho mes de abril, aunque continta en terreno negativo. A su vez,
la utilizacién de la capacidad productiva se sitia en el segundo
trimestre de 2016 en un nivel superior al del trimestre anterior.

Por otro lado, el indicador de clima industrial presenta un
saldo en mayo menos negativo que en el primer trimestre de 2016 y
que en el mes de abril. Ademas, las importaciones de bienes
intermedios en el primer trimestre de 2016 descendieron un 0,8%
interanual, lo que supone una desaceleracion del ritmo de caida
respecto -1,0% del cuarto trimestre de 2015.

Importaciones de bienes de equipo (Aragon)
(Variacion anual en %)
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La evolucion del
sector de la
construccion
podria
experimentar cierta
volatilidad

Para el conjunto de
2016 se espera un
crecimiento medio
del PIB real en
Aragon en el 3,1%

Economia Aragonesa

Por ultimo, en la construccion, la evolucion de la licitacion
oficial y de los visados de obra nueva es muy divergente, por lo que
la evolucion del sector en el segundo trimestre de 2016 podria
experimentar una cierta volatilidad. En concreto, los visados de obra
nueva, registraron una tasa de variacion interanual negativa del
60.0% en el primer trimestre de 2016 (Gltimo dato disponible),
mientras que la licitacion oficial aumenté un 91,4% en el mismo
periodo. No obstante, a la hora de interpretar estas elevadas tasas de
variacion debe tenerse en cuenta los bajos niveles en los que se
encontraba la actividad del sector.

En suma, Aragén a pesar de registrar un menor ritmo de
actividad en el primer trimestre de 2016, sigue mostrando una
positiva evolucion del mercado laboral y los indicadores disponibles
para el segundo trimestre de 2016 sefialan, en general, hacia una
continuacion de la actual fase de expansion de la economia
aragonesa. Para el conjunto de 2016 el ejecutivo aragonés mantiene
la prevision de crecimiento en un 3,1% para el PIB real de Aragon.
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Por ultimo, entre
los riesgos para el
crecimiento de la
economia
aragonesa destaca
el Brexit

Economia Aragonesa

Finalmente, en el plano estrictamente regional no se percibe
que existan riesgos relevantes adicionales a los ya sefialados a nivel
global y nacional. No obstante, la salida del reino Unido de la Union
Europea (“Brexit”) puede tener un sesgo mdas negativo para el
crecimiento de la economia aragonesa que para el conjunto de
Espafia, debido a que importancia relativa del comercio exterior con
el Reino Unido es mayor en Aragén que la media nacional. En
concreto, las exportaciones al Reino Unido representaron el 9,3%
del total de las ventas exteriores aragonesas, mientras que en Espafia
este porcentaje se situa en un 7,3%, correspondiendo la mayoria de
estas exportaciones al sector del automoévil y de la industria de la
alimentacion. No obstante, las consecuencias del Brexit serian
sensiblemente menores en Aragén en el apartado de flujos turisticos
que a nivel nacional.
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La economia
espafiola crecio en

Junio 2016

3. ECONOMIA NACIONAL

En el primer trimestre de 2016, segun la Contabilidad
Nacional Trimestral de Espafia publicada por el INE, la economia
espafiola mantuvo un ritmo de avance similar, en términos

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

Fuente: INE, Ministerio de Economia

Economia Nacional

el primer trimestre.iptertrimestrales, aunque en términos interanuales desacelerd
fle 2016 un 3,4% ligeramente. En concreto, el PIB espafiol anotd una tasa de variacion
interanual positiva del 0,8% intertrimestral en los tres primeros meses de 2016,
dato que practicamente coincide con el registrado en el ultimo
trimestre de 2015. Por su parte, en términos interanuales el
crecimiento fue del 3,4%, frente a la tasa de variacidon positiva del
3,5% experimentada en el cuarto trimestre de 2015.
2015 2016
2013 2014 2015 Tr.l Tr. Il Tr.ll  Tr. IV Tr.l
Producto Interior Bruto 17|14 | 3,2 | 2,7 3,2 3,4 3,5 3,4
Demanda
Gasto en consumo final -3,0 | 09 3,0 23 28 3,4 3,5 34
Consumo hogares -3,1 1,2 3,1 26 29 3,6 3,5 3,7
Consumo Adm. Pub. -2,8 0,0 2,7 1,5 2,5 3,0 3,7 2,6
Inversion (FBCF) 2,5 | 35 6,4 6,1 6,3 6,7 6,4 5,2
Activos fijos materiales -3,4 3,7 7,2 7,0 7.1 7,6 7.1 57
Construccion 71 | 0,2 | 53 62 52 5,2 4,6 3,1
Vivienda -7,2 -1,4 2,4 29 2,6 21 2,2 3,3
Otros edificios y const. -7,1 0,8 7.5 8,8 7,3 7,6 6,4 29
Bienes de equipo 4,0 | 106 | 102 | 83 10,1 11,2 10,9 9,8
Pdtos. propiedad intelectual 2,9 2,1 1,8 1,0 1,9 1,7 2,8 2,3
Aportacion demanda interna -3,0 1,6 3,7 3,1 3,4 4,1 4,1 3,8
Exportacion bienes y servicios 4,3 5,1 5,4 58 6,0 4,5 53 3,7
Importacion bienes y servicios -0,3 6,4 7.5 7,6 7.4 7,2 7,7 54
Aportacion sector exterior 1,4 -0,2 | -05 | -04 -02 -0,7 -0,6 -0,4
Oferta
Agricultura, ganaderiay pesca | 16,5 | -3,7 | 19 | 40 20 3,7 6,2 5,5
Industria (incluye energia) 52 | 1,2 3,4 30 36 3,8 3,4 2,6
Industria manufacturera 14 | 22 37 | 28 38 4,3 41 4,3
Construccion 9,8 | -2,1 52 59 58 5,1 4,0 2,6
Servicios -0,6 1,9 3,1 2,7 3,0 3,3 3,4 3,5
Comercio, tpte. y hosteleria 0,1 3,2 4,8 4.1 4,6 51 53 5,0
Informacién y comunicaciones 0,7 4,7 4,7 4.4 5,0 5,0 4,6 6,1
Activi. financieras y de seguros -78 | -1,0 | -09 | -23 -04 -1,1 0,2 2,2
Actividades inmobiliarias 1,6 1,2 0,8 1,0 0,9 0,7 0,8 0,9
Actividades profesionales -1,9 3,4 5,8 6,2 6,5 57 4,9 5,1
Admon. publica, sanidad y educ. -1,1 -0,4 1,7 0,9 1,1 2,2 2,4 2,2
Activ. artisticas y otros servicios -0,7 4,4 4,2 4,5 3,9 4,0 4,5 4,4
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Asimismo, los indicadores adelantados  disponibles
Se espera que en el correspondientes al segundo trimestre de 2016 sugieren que el

segundo trimestre crecimiento de la economia nacional se moderaria, aunque el nivel
del aiio el de actividad se mantendria en niveles elevados. Por su parte,
crecimiento se continua la mejora del mercado de trabajo en términos interanuales.
modere Por otro lado, en materia de precios se mantienen las tasas de

inflacion negativas, que aceleraron su ritmo de caida, mientras que
los costes laborales registran una ligera desaceleracion en el primer
trimestre de 2016.

2015 2016
2013 2014 2015 Tr.l Tr.ll Tr. Il  Tr.IV Tr.l
Encuesta de Poblaciéon Activa
Poblacién activa 1,1 | -1,0 | -0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,7 -0,3
Hombres -1,7 -1,3 -0,3 0,3 -0,2 -0,4 -1,1 -0,8
Mujeres -0,3 -0,7 0,1 -0,2 0,6 0,1 -0,2 0,2
Ocupados -2,8 1,2 3,0 3,0 3,0 3,1 3,0 3,3
Hombres -3,0 1,4 3,4 3,9 3,4 3,0 3,2 34
Mujeres -2,5 1,0 2,6 1,9 2,4 3,2 2,7 3,1
Tasa de actividad 753 | 753 | 755 | 753 757 754 754 | 753
Hombres 80,9 | 80,7 | 80,9 | 80,7 81,0 81,2 80,5 80,5
Mujeres 69,7 | 69,8 | 70,0 | 69,8 70,5 69,6 70,2 70,1
Tasa de paro @ 26,1 | 244 | 2211 | 238 224 212 209 | 210
Hombres 256 | 236 | 20,8 | 22,7 21,0 199 19,5 19,5
Mujeres 26,7 | 254 | 235 | 25,0 24,0 22,7 22,5 22,8
Afiliacién SS.SS. -3,1 1,6 3,2 3,3 3,4 2,8 3,3 2,8
Paro registrado 26 | 56 | -75 | 65 -76  -82 7,9 | -8,1

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

2015 2016
2013 2014 2015 Tr.l Tr.l Tr.ll  Tr. IV Tr.l
Precios y salarios
indice Precios de Consumo 14 | 01 | -05 | 10 -03 -04 -0,3 -0,7
Inflacion subyacente 14 | 00 | 06 | 0,2 05 0,8 0,9 1,0
Indice Precios Industriales 0,6 143 | 21|19 -12 2.4 -2,8 52
Coste laboral total:
por trabajador y mes 02 | 0,3 | 06 05 04 0,3 1,2 -0,2
por hora efectiva 0,5 0,1 0,6 12 02 -0,4 1,6 3,1
Incremento salarial pactado en la
negociacion colectiva 0,6 0,5 0,0 0,7 07 0,7 0,8 1,1

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

El crecimiento de la El crecimiento sostenido de la economia espafiola en el primer
economia en el trimestre de 2016 tiene su origen en una menor aportacion negativa al
primer trimestre de  crecimiento del sector exterior, ya que la contribucion positiva de la
2016... demanda nacional al PIB ha disminuido. Desde el punto de vista de

Economia Nacional 26
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...fue consecuencia
de la menor
aportacion negativa
de la demanda
externa...

...ya que
aportacion positiva
de la demanda
interna disminuyo

El consumo de los
hogares aceleraba,
pero el consumo
publico presentaba
un menor ritmo de
avance

Economia Nacional

la oferta, cabe destacar que unicamente el sector servicios ha
seguido acelerando su ritmo de avance, mientras que la agricultura,
la industria y la construccidén han registrado un crecimiento inferior
respecto al trimestre precedente.

Producto Interior Bruto (Espana)
(Contribuciones y variacion PIB, en %)
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En concreto, la contribucion de la demanda interna a la
produccion total descendia en tres décimas, de 4,1 puntos
porcentuales en el trimestre anterior a 3,8 puntos en el primer
trimestre de 2016. Esta evolucion se debe a la menor tasa de
variacion  positiva registrada por el consumo de las
Administraciones Publicas y a la desaceleracion de la inversion. Por
el contrario, el consumo de los hogares aceleraba su crecimiento.

Asi, el consumo de los hogares anotaba en el primer trimestre
de este afio un incremento interanual del 3,7%, dos décimas superior
al registrado en el ultimo trimestre de 2015 (3,5%). Este dato supone
el mayor crecimiento desde el tercer trimestre de 2006, gracias a
aspectos como la moderada recuperacion del crédito, la prolongada
mejora del mercado de trabajo y el ahorro que supone los bajos
precios del petréleo (a pesar de su ultimo repunte) y la baja
inflacion. Por su parte, el consumo publico anotaba un incremento
interanual del 2,6%, frente a la tasa de variacion positiva del 3,7%
que experimentaba en el trimestre anterior, lo que pone de
manifiesto el tono menos expansivo de la politica fiscal dada la
necesidad de cumplir con los objetivos de déficit acordados.

Por su parte, la inversion continuaba con la senda de
desaceleracion en su crecimiento iniciada en el cuarto trimestre de
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La inversion
desaceleraba su
crecimiento...

...ya que todos sus
componentes
presentaban un
menor ritmo de
avance

Consumo - Espaiia
(Variacion anual en %)

Junio 2016

2015. En concreto, en el primer trimestre de 2016 la FBCF registré
una tasa de variacion positiva del 5,2% en términos interanuales, un
punto y dos décimas menos que en el ultimo trimestre de 2015
(6,4%).

La inversién en bienes de equipo anotd un notable 9,8%, lo
que no obstante representa un descenso de un punto porcentual y
una décima respecto al ultimo trimestre de 2015 (10,9%). Por su
parte, la inversion en construccion presenta un aumento del 3,1%, un
punto y cinco décimas inferior a la del cuarto trimestre de 2015
(4,6%). Por ultimo, la inversion en productos de propiedad
intelectual se increment6 un 2,3%, por debajo del crecimiento del
2,8% experimentado en el trimestre precedente.

Inversion - Espaia
(Variacién anual en %)
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Por su parte, la
contribucion de la
demanda externa
fue menos
negativa...

...lo que tuvo su
reflejo en una
reduccion del
déficit de la cuenta
corriente...

Economia Nacional

En cuanto a la demanda externa, en el primer trimestre de 2016
su aportacidn al crecimiento del PIB fue de -0,4 puntos porcentuales,
dos décimas menos negativa que la registrada en el ultimo trimestre
de 2015 (-0,6 puntos). Esta menor contribuciéon negativa de la
demanda externa al crecimiento se debe a que la tasa de crecimiento
interanual de las exportaciones desaceleraba en menor medida que la
de las importaciones. En concreto, las exportaciones pasaron de
aumentar un 5,3% en el altimo trimestre de 2015 a un 3,7% en el
primero de 2016, mientras que las importaciones se incrementaron un
5,4% en el inicio de 2016 frente a un 7,7% en el cuarto trimestre de
2015.

En términos de balanza de pagos, el déficit por cuenta corriente
experimentaba una disminucién en el primer trimestre de 2016 del
19,2% respecto al mismo periodo del afio anterior, hasta situarse en
1.583 millones de euros corrientes. Esta evolucion se debio a una
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...aunque el
descenso del
superdavit de la
cuenta de capital,
hizo que la
necesidad de
financiacion de la
economia espaiiola
aumentara
ligeramente

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

...a diferencia del
sector servicios que
incrementaba su
ritmo de avance

Economia Nacional

Junio 2016

caida del déficit de la balanza de rentas primarias y secundarias en el
primer trimestre de 2016 hasta los 4.715 millones de euros (5.685
millones en el primer trimestre de 2015), ya que el superavit en la
balanza de bienes y servicios disminuy6 desde los 4.098 millones de
euros en el primer trimestre de 2015 hasta los 3.433 millones en el
mismo periodo de 2016.

Sector Exterior - Espafa
(Variacién anual en %)
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Por su parte, la cuenta de capital registré un descenso de su
superavit hasta los 499 millones de euros en el primer trimestre de
2016, frente a los 823 millones del mismo periodo del afio anterior.
Finalmente, tomando en consideracion el saldo agregado de la
cuenta corriente y de la cuenta de capital, Espafia experiment6 una
necesidad de financiacién en el conjunto del primer trimestre de
2016 de 783 millones de euros, frente a una necesidad de
financiacion en el primer trimestre de 2015 de 764 millones de
euros.

Por sectores productivos, se puede sefialar que el nivel de
actividad en la industria presentd un crecimiento en tasa interanual
del 2,6% en el primer trimestre de 2016, ocho décimas menos que
en el periodo precedente. Sin embargo, el sector manufacturero
aceleraba ligeramente su ritmo de avance en el primer trimestre del
afio hasta el 4,3%, dos décimas mas que en el ultimo trimestre de
2015.

En cuanto a la evolucion de los servicios, aceleraba
ligeramente su crecimiento hasta un 3,5% anual, frente al 3,4% del
trimestre anterior. La rama de Comercio, transporte y hosteleria, la
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La construccion
prsentaba un
menor
crecimiento...

...al igual que la
agricultura
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de mayor tamafio, anotd un dinamico incremento del 5,0%,
poniendo de manifiesto la positiva evolucion del consumo de los
hogares. No obstante, este dato es tres décimas inferior al
experimentado en el Ultimo trimestre de 2015.

VAB porsectores - Aragon
(Variacion anual en %)
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Por su parte, el sector de la construccion registraba un menor
ritmo de avance, al anotar un incremento del 2,6% en tasa de
variacion interanual en el primer trimestre de 2016, frente a un
aumento del 4,0% en el ultimo trimestre de 2015.

Por ultimo, el valor de la produccién en el sector primario
(agricultura, ganaderia y pesca) crecid un 5,5% anual en el primer
trimestre de 2016, un incremento siete décimas inferior al registrado
en el trimestre anterior (6,2%).

En sintonia con la evolucién de la economia espafiola, en el
primer trimestre de 2015 el mercado laboral continuaba mostrando
una buena evolucidon en términos interanuales. De esta forma, de
acuerdo con los datos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), en
el primer trimestre de 2016 se registraba un descenso del nimero de
desempleados en términos interanuales, lo cual era debido a un
incremento de la poblacion ocupada, junto a un descenso de la
poblacion activa.

En concreto, la ocupacion crecia en 574.700 personas, un
3,3% interanual, dato que es superior en tres décimas porcentuales al
registrado en el cuarto trimestre de 2015 (3,0%). Por su parte, la
poblacion activa disminuia en un 0,3%, frente a la caida del 0,7%
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Evolucion de laOcupacion y de la Poblacion
Activa Masculina (Espaiia)
(miles de personas)

del ultimo trimestre de 2015, lo cual supuso 78.400 activos menos
que en el primer trimestre de 2015. De esta forma, el nimero de
parados descendia en 635.200 personas en el primer trimestre de
2016, un 12,0% interanual, cifra ligeramente inferior a la caida
anotada en el trimestre anterior (-12,4%).

Evolucion de laOcupacion y de la Poblacion
Activa Femenina (Espaia)
(Variacion anual en %)
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...aunque en
términos
intertrimestrales
descendia...

...de forma que la
tasa de paro se
situaba en el
21,0% de la
poblacion activa

Por género el paro
disminuyo entre los
hombres...

Economia Nacional

Por el contrario, en comparacion intertrimestral se
experimentd un descenso de la ocupacion conjuntamente con una
caida de la poblacidn activa, pero la disminucion de esta tltima fue
menor que la registrada en la ocupacion, por lo que el desempleo
aumentaba. La ocupacion anotaba una tasa de variacion negativa del
0,4%, lo que suponia 64.600 empleos menos, lo cual se compensaba
en parte por el descenso de la poblacion activa, que disminuia un
0,2%, esto es, 52.700 activos menos. Asi, en términos
intertrimestrales, el nimero de desempleados se incrementaba en
12.000 personas, un 0,3%. Esta evolucion es peor que la registrada
el trimestre anterior, cuando el desempleo caia un 1,5%.

Asi, como consecuencia de esta evolucion en el nivel de
desempleo y en la poblacidon activa la tasa de paro se situaba en
Espaiia en el primer trimestre de 2016 en el 21,0% de esta ultima,
cifra ligeramente superior a la anotada en el Ultimo trimestre de
2015 (20,9%).

Atendiendo al género, el desempleo desciende en términos
interanuales entre los hombres (-15,1%), en mayor proporciéon que
entre las mujeres (-8,7%). Esto es debido a que el crecimiento de la
poblacion ocupada masculina (3,4%) es superior a la femenina
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proporcion que
entre las mujeres

Por sectores,
unicamente
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La tasa anual de
inflacion ha
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ritmo de caida...
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(3,1%), y a que entre los hombres la poblacion activa disminuia (-
0,8%), mientras que entre las mujeres aumentaba (0,2%).
Finalmente, esta evolucion de desempleados y poblacion activa daba
como resultado una tasa de paro del 22,8% de la poblacion activa
femenina, tres décimas superior a la del trimestre anterior, y del
19,5% de la poblacion activa masculina, cifra idéntica a la registrada
en el cuarto trimestre de 2015.

Respecto a los sectores productivos, el de la agricultura es el
que muestra mejor comportamiento, con un incremento interanual
del 8,4% de la ocupacion, superior al experimentado en el cuarto
trimestre de 2015 (7,0%). De igual forma, el empleo en el sector
industrial registré un aumento del 1,7% interanual, acelerando su
evolucion respecto al altimo trimestre de 2015 (1,0%). Por su parte,
la ocupacidn en servicios experimentd una tasa de variacion positiva
del 3,8% en términos interanuales, dato superior al registrado en el
ultimo trimestre de 2015 (3,2%). Por el contrario, la construccién
anotd una tasa de variacion interanual del -2,7%, frente al
incremento experimentado en el trimestre precedente (2,7%).

En cuanto a precios, la tasa anual de inflacién ha seguido una
tendencia en los ultimos meses de aceleracidn en su ritmo de caida.
En efecto, en el primer trimestre del afio, la tasa anual de inflacion
se situo en un -0,7%, mientras que en mayo (ultimo dato disponible)
¢ésta acentud su ritmo de descenso, hasta el -1,0% interanual (-1,1%
en el mes de abril). Este comportamiento de la inflaciéon viene
explicado en su mayor parte por el precio internacional del petrdleo,
ya que el barril de petrdleo Brent cotizdé en mayo a una media de
46,8 dolares, un 13,9% mas caro que en abril, pero un 26,6% mas
barato que en mayo de 2015.

Evolucion Precios de Consumo Espaiia - UEM
(Variacién anual en %)
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...mientras que la
inflacion
subyacente ha
descendido hasta el
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Por su parte, la inflacion subyacente (que excluye de su
calculo los alimentos no elaborados y los productos energéticos)
permanecid en los primeros meses de 2015 en tasas de variacion en
torno al 1%. No obstante, en el mes de mayo, ultimo dato publicado,
se situd en un 0,7%, dato idéntico al registrado en el mes de abril.

El diferencial de inflacion resultante de comparar la evolucion
del IPC de Espafia y de la Zona Euro (Espafia-Zona Euro) se
mantuvo negativo en los primeros meses de 2016 y con una
tendencia a incrementarse, de forma que en mayo se situé en nueve
décimas de punto, frente a las ocho décimas de los dos meses
anteriores. Esto supone un factor positivo para las exportaciones
espafiolas por la ganancia de competitividad-precio frente al destino
geografico mas importante para el sector exterior nacional.

Segun los ultimos datos disponibles de la Encuesta Trimestral
del Coste Laboral del INE, referidos al primer trimestre de 2016, los
costes laborales por trabajador y mes se situaron en 2.481,81 euros,
lo que supone un descenso del 0,2% respecto al mismo periodo del
afio anterior. Los costes salariales (que comprenden el salario base,
complementos salariales, pagos por horas extraordinarias, pagos
extraordinarios y pagos atrasados) apenas varian respecto al primer
trimestre de 2015 (un 0,0% interanual). No obstante, el coste salarial
ordinario, que excluye el factor variable de los salarios (pagos
extraordinarios y atrasados), registraron una caida del 0,2%
interanual. Por su parte, los otros costes (costes no salariales)
disminuyeron un 1,0% anual, debido tanto al descenso de las
percepciones no salariales (-5,9%), como consecuencia de la caida
de las indemnizaciones por despido y de las otras percepciones no
salariales (indemnizaciones por fin de contrato, pagos
compensatorios, pequefio utillaje, ropa de trabajo, seleccion de
personal, etc.), como del descenso de las cotizaciones obligatorias a
la Seguridad Social (-0,2%).

En términos de coste por hora efectiva, los costes laborales
registraron un aumento del 3,1% respecto al primer trimestre de
2015. Este incremento, frente a la caida del coste por trabajador,
tiene su origen en un descenso en el nimero de horas efectivas de
trabajo, como consecuencia del efecto de la Semana Santa.

En cuanto al segundo trimestre de 2016, los indicadores
disponibles mdas recientes apuntan, en general, hacia una
desaceleracion de la actual fase de crecimiento de la economia
espafiola, ya que la evolucion de algunos de ellos es menos positiva
respecto a los primeros meses de 2016 o presentan una tendencia
decreciente.
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El mercado laboral
continuard con la
positiva evolucion
de los ultimos

En el mercado laboral, durante el segundo trimestre de 2016,
ha continuado la positiva evolucion experimentada en los ultimos
meses. Asi, la disminucidn del paro registrado se ha situado en un
7,4% interanual en el mes de abril y en un 7,7% en mayo; de hecho
el descenso registrado en el mes de mayo es la mayor caida
interanual del nimero de parados en ese mes de la serie histdrica.
No obstante, el ritmo de caida del desempleo se ha desacelerado
ligeramente en los dos ultimos meses respecto al primer trimestre de

meses
2016, cuando el paro descendidé un 8,1% anual. En cuanto a la
afiliacion a la Seguridad Social, registra una tasa de crecimiento en
abril (3,3%) superior a las del primer trimestre de 2016 (2,8%),
aunque en mayo desacelera su ritmo de avance hasta un 2,0%
Evolucion de la Afiliacion a la Seguridad Social Evolucion del Paro registrado
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
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En el sector servicios, los indicadores disponibles mas recientes
muestran seflales mixtas. Asi, el indice de confianza de los
consumidores presenta valores mas negativos en abril y mayo que la
media de este indicador en el primer trimestre de 2016. Asimismo, la
tendencia de la media mdvil de los seis ultimos meses del indicador
de confianza de los consumidores sigue una linea decreciente, lo que
sugiere que la positiva evolucion de la demanda interna podria
ralentizarse.

Por otro lado, segun la encuesta de ocupacidn hotelera del INE,
las pernoctaciones hoteleras aumentaron un 1,3% en abril, frente al
crecimiento del 13,3% del primer trimestre de 2016. No obstante,
para interpretar correctamente estos resultados hay que tener en
cuenta que esta caida estd influenciada por el llamado “efecto
Semana Santa”, ya que en 2015 ésta tuvo lugar en el mes abril y en
2016 se celebro en marzo.
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No obstante, la matriculacion de turismos registra en abril y
mayo unos crecimientos interanuales del 23,8% vy del 22,2%,
respectivamente, superiores al 9,7% anotado en el primer trimestre
de 2016. Por su parte, el indice de comercio minorista experimenta

...y una mejor
evolucion de las

matriculaciones y R ; .
del ICM una tasa de variacion interanual del 6,4% en abril, superior a la del
primer trimestre de 2016 (4,3%), acelerandose ligeramente su
tendencia (medida por una media mévil de 6 meses).
Indice de Produccién Industrial (Espafria) Indicador de ClimaIndustrial (Espafia)
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En la industria, la En la industria, los ultimos indicadores disponibles muestran
utilizacion de la una evolucién mdas positiva de la utilizacion de la capacidad
capacida productiva, mientras que los indicadores de produccion presentan una
productiva linea menos favorable y el nivel de confianza empeora. En concreto,

mejora...
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el IPI corregido de efecto calendario, desacelerd su evolucion en el
primer trimestre de 2016 al crecer un 2,6%, aunque en el mes de
abril vuelve a repuntar ligeramente al incrementarse un 2,7%. No
obstante, su tendencia (medida por una media movil de los ultimos
seis meses) sigue una linea decreciente desde el mes de diciembre de
2015. En la misma linea, el indicador de clima industrial presenta en
el mes de mayo un saldo mas negativo que la media del primer
trimestre de 2016 y el dato del mes de abril. Ademas, la tendencia de
la media mévil de los seis Gltimos meses del indicador de clima
industrial es decreciente. Por el contrario, la utilizacion de la
capacidad productiva prevista para el segundo trimestre del afio
aumenta ligeramente respecto a la del primer trimestre de 2016 y se
establece en un 79,7%.

Por ultimo, los datos disponibles para el segundo trimestre de
2016 apuntan a que la evolucidn en el sector de la construccion
podria seguir experimentando una cierta volatilidad, derivada en
parte de los bajos niveles de actividad en los que se encontraba. Asi,
por un lado, los visados de obra nueva, registraron un incremento
interanual del 57,1% en el primer trimestre de 2016, frente a la tasa
de crecimiento del 85,7% registrada en el ultimo trimestre de 2015.
Ademas, el ultimo dato disponible del indicador de clima de la
construccion, correspondiente al mes de mayo, empeora respecto al
mes de abril y es mas negativo que el del primer trimestre de 2016.
Sin embargo, la licitacion oficial disminuia un 1,4% interanual en el
primer trimestre de 2016, frente a la caida del 28,2% del cuarto
trimestre de 2015.

Viviendas, visados obra nueva (Espaia)
(Variacion anual en %)
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Por tanto, el ritmo de crecimiento de la economia espaifiola se
moderaria en el segundo trimestre del afio y experimentaria una
paulatina desaceleracion durante los préximos trimestres, debido a la
desaparicion gradual de algunos de los vientos de cola de los que ha
disfrutado la economia nacional (politica monetaria expansiva, tipo
de cambio y precio del petroleo). No obstante, la actividad
economica se mantendria en niveles elevados y, por tanto, la
tendencia de recuperacion de la economia espafiola se prolongaria.

Respecto a las previsiones para el conjunto del afio, el
Ejecutivo nacional presentd a finales de abril su actualizaciéon del
Programa de Estabilidad 2016-2019, en la que estima un
crecimiento del PIB del 2,7% en 2016 y de un 2,4% en 2017 (frente
a las anteriores previsiones del Gobierno en las que pronosticaba un
incremento del 3,0% vy del 2,9% respectivamente). De igual forma,
el Banco de Espaiia rebajé en abril sus previsiones de crecimiento de
la economia nacional para 2016 en una décima, hasta el 2,7%. En
cuanto a los principales organismo internacionales, tanto la
Comision Europea como el FMI revisaron a la baja sus previsiones
econdmicas para Espafia en los ultimos meses. Asi, la Comision
Europea publicaba sus previsiones de primavera a principios de
mayo, en las cuales prevé un crecimiento del PIB espafiol del 2,6%
en 2016, lo que representa una rebaja de dos décimas respecto a sus
previsiones intermedias (elaboradas como enlace entre las que
realiza en otofio y las de primavera) publicadas en febrero de este
afio, en las que pronosticaba un incremento del 2,6%. En cuanto a
2017, indica que la economia espafiola desacelerard su ritmo de
crecimiento hasta el 2,5% para el conjunto del afio. Por su parte, en
abril el Fondo Monetario Internacional empeord sus previsiones
para Espafia y es menos optimista para este afio, al pronosticar un
crecimiento del 2,6%, aunque mantuvo sus previsiones para 2017 en
un 2,3%. Por el contrario, en junio la OCDE revisé al alza su
previsidon de crecimiento para la economia espafiola en 2016, hasta
un 2,8% en 2016, una décima mas de lo que habia anticipado en
noviembre. Sin embargo, recortd la de 2017 en dos décimas para
dejarla en el 2,3%.

En cuanto a los riesgos a los que debe de hacer frente la
economia espafiola, cabe sefialar en primer lugar a una menor
aportaciéon de los vientos de cola (precio del petrdleo, politica
monetaria expansiva, depreciacion del euro) que alimentaron el
crecimiento en 2015, que siguen soplando a favor, pero sus efectos
se diluyen progresivamente, como ya hemos indicado anteriormente.

En concreto, parece que la caida del precio del petréleo ha
tocado fondo e incluso comienza a observarse un repunte de los
mismos (hasta situarse el del tipo Brent en torno a los 50 ddlares por
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barril), cuyo principal origen seria un ajuste que se viene
experimentando por el lado de la oferta y no una recuperacion de la
demanda mundial. No obstante, los precios del petrdleo se
mantendran ampliamente por debajo de su nivel de los ultimos afios.

Por su parte, respecto a la politica monetaria, después de la
nueva ronda de estimulos monetarios que anunci6é el Consejo de
Gobierno del BCE en su reunion del 10 de marzo, en sus dos ultimas
reuniones del 21 de abril y el 2 de junio, se han mantenido los tipo
de interés aplicable a las operaciones principales de financiacion en
el minimo histérico del 0,0%. De igual forma, los tipos de interés
aplicables a la facilidad de depdsito y de crédito han permanecido en
el -0,40% y en el 0,25%, respectivamente. Ademas, se ha sugirido
que los tipos de referencia permanecerian en cero o proximos a ese
nivel durante los préximos tres afios.

En dichas reuniones, si que se han concretado detalles sobre
las nuevas medidas de politica monetaria no convencionales
adoptadas en la reunion del 10 de marzo. Asi, en primer lugar, se
anunci6 que el programa de compra de bonos corporativos con
grado de inversion (CSPP), que se va desarrollar dentro del
programa de compra de activos que ya estaba ejecutando el BCE, se
pondria en marcha el 8 de junio. Ademads, se decidieron los
parametros técnicos del programa: el vencimiento de las referencias
a comprar en el CSPP se situard entre los 6 meses y los 30 afios; la
concentracion maxima por cada emisor podra alcanzar hasta el 70%,
aunque se aplicard un limite por emision mas bajo en el caso de
empresas publicas que seran tratadas como en el programa de
compra de deuda publica; las compras se realizaran en los mercados
primario y secundario; y el emisor del instrumento de deuda no
podra ser una entidad de crédito, aunque si una aseguradora.

En este sentido, también cabe recordar que el BCE decidi6 en
marzo ampliar el ritmo de compra de activos desde los 60.000
millones de euros hasta los 80.000 millones de euros mensuales.
Estd previsto que estas compras continuen hasta final de marzo de
2017 “y, en todo caso, si fuera necesario, hasta que el Consejo de
Gobierno observe un ajuste sostenido de la senda de inflacion que
sea compatible con su objetivo de lograr tasas de inflacion
inferiores, aunque proximas, al 2 % a medio plazo”.

En segundo lugar, se anuncié que el 22 de junio se llevaria a
cabo la primera de las cuatro operaciones de financiacion a plazo
mas largo con objetivo especifico (TLTRO II) anunciadas en marzo,
todas con vencimiento a cuatro afios. El tipo de interés aplicable a
estas TLTRO 1I sera fijo para todo el periodo de vigencia de cada
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operacion e igual al tipo aplicable a las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema vigente en la fecha de adjudicacion
(0,0% actualmente). Ademas, en el caso de las entidades de crédito
cuyos préstamos netos superen un determinado umbral, las
condiciones de los préstamos de estas operaciones pueden ser tan
bajas como el tipo de interés de la facilidad de depdsito vigente en la
fecha de adjudicacion (-0,40% actualmente).

En este contexto, para el BCE las decisiones de politica
monetaria adoptadas a principios de marzo suponen un apoyo para
que la recuperacion econémica de la zona euro continile tomando
impulso y fomentan el retorno de la inflacion a niveles inferiores,
aunque proximas, al 2%. Por ello, sus previsiones sobre el
crecimiento del PIB de la eurozona han sido revisadas al alza para
2016, de un 1,4% estimado en marzo a un 1,6%, manteniendo en un
1,7% las previsiones para 2017. De igual forma, el BCE estima un
aumento del 0,2% de la inflacion este afio, frente al 0,1% apuntado
en marzo, mientras que para 2017 mantiene el crecimiento de los
precios en el 1,3%.

Sin embargo, debido a que se parte de una escenario con tipos
de interés en minimos histdricos y en el que ya se ha aplicado una
amplia bateria de medidas no convencionales de politica monetaria,
cabria esperar que el impacto de las nuevas medidas de
flexibilizacion monetaria adoptadas en el mes de marzo por el BCE
sea probablemente menor a sus predecesoras.

Por otro lado, las exportaciones espafiolas se han visto
reforzadas por la mejora progresiva de la demanda europea en los
ultimos trimestres Asi, el ritmo de avance de la economia de la Zona
euro ha seguido una tendencia creciente, hasta situarse en un 1,7%
interanual tanto en el primer trimestre de 2016 como en el cuarto
trimestre de 2015. Ademas, las ultimas previsiones de crecimiento
de la Comision Europea para el area euro, un 1,6% en 2016 y un
1,8% en 2017, aunque son una décima inferiores en cada caso a las
anteriores previsiones de otofio, dibujan una senda de crecimiento
moderado pero progresivo, lo que representaria un sesgo al alza para
el crecimiento de la economia espafiola. Por el contrario, el euro ha
encontrado cierta estabilidad y no se espera una depreciacion
adicional que estimulase mas la competitividad de las exportaciones
espafiolas fuera de la zona euro.

Respecto a los riesgos internacionales que pueden tener una
mayor incidencia para el crecimiento de la economia nacional, cabe
destacar en el lado negativo la salida del Reino Unido de la Union
Europea (“Brexit”), tras el referéndum que se realiz6 el 23 de junio.
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Los canales de transmision del Brexit sobre la economia espafiola
serian, fundamentalmente, los flujos comerciales (el Reino Unido es
el quinto destino mas importantes para las exportaciones de bienes y
servicios espafiolas); la inversién directa extranjera —IDE- (el Reino
Unido es el principal destino de los flujos salientes de IDE desde
Espafia y representa el 14% del total de las salidas de IDE
espafiola, concentrandose en los sectores financiero, de
telecomunicaciones y de suministro energético); y los flujos
turisticos (del Reino Unido llegaron el afio pasado 15,5 millones de
turistas a Espafia, que representan casi el 25% del total).

Como riesgos mads especificos para el crecimiento de la
economia espafiola cabe sefialar la desviacion del déficit publico
respecto al objetivo de estabilidad, que en 2015 (déficit de un 5,0%)
fue superior a la esperada. En este sentido, el Programa de
Estabilidad 2016-2019 presentado por el Gobierno incorpora una
relajacion de la senda de consolidacion fiscal, elevando el déficit
previsto para 2016 hasta el 3,6% (desde el 2,8%), y posponiendo
hasta 2017 la rebaja del déficit por debajo del 3% marcado por el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

En este sentido, para alcanzar el objetivo de déficit publico
para 2016 el Consejo de Ministros aprobd el 29 de abril, un acuerdo
de no disponibilidad de créditos por importe de dos mil millones de
euros. Ademas, es probable que la Comision Europea revise al alza
los objetivos de déficit publico para Espafia hasta el 3,7% en 2016 y
2,5% en 2017, con lo cual aplazaria un afio la correccion del déficit
excesivo. Asimismo, la Comision ha anunciado que se aplaza al mes
de julio su decisién sobre si es necesario imponer una multa a
Espaiia por el incumplimiento del déficit en 2015.

En cualquier caso, el incumplimiento de los objetivos de
déficit publicos marcados podria suponer un deterioro de Ia
credibilidad del proceso de ajuste de los desequilibrios de la
economia espafiola. De momento, las consecuencias de la
desviacion sobre el coste de financiacion del bono soberano han sido
limitadas, gracias en buena parte a la compra de activos por
parte del BCE. No obstante hay que recordar que los niveles de
deuda publica de la economia espafiola se situaron por encima del
100% del PIB en el primer trimestre de 2016 lo que hace que sea
mas vulnerable a shocks en las condiciones de financiacion
internacionales.

Por ultimo, los resultados de las nuevas elecciones celebradas
el 26 de junio de este afio provocan que el nivel incertidumbre sobre
la politica nacional se vaya a mantener en niveles elevados en el
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corto plazo, ya que no hay posibilidades aritméticas claras para la
formacion de gobierno. Por tanto, se inicia nuevamente un proceso
de formacion del Ejecutivo nacional, en el que no sera facil llegar a
un acuerdo de investidura. Si esta situacion se prolongase demasiado
en el tiempo podria hacer que se pospongan decisiones de inversion,
lo que representaria un sesgo a la baja para el crecimiento de la
economia nacional.
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4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

Los indicadores de actividad econdmica indican que se ha
producido una tendencia a la suave aceleracion en el crecimiento
global a lo largo del primer semestre del afio, fruto de un mejor
desempefio por parte de las economias avanzadas, basado en el
vigor de sus demandas internas, combinado con un panorama dispar
entre los emergentes, donde conviven el dinamismo de India con la
desaceleracion en China y las recesiones de Brasil y Rusia.

Los mercados financieros, que vivieron un episodio de
inestabilidad al iniciarse el ejercicio, parecian recuperar la calma
mas tarde pero desde las tltimas semanas de mayo volvia a dominar
la volatilidad y la incertidumbre, alimentada por factores como el
referéndum en Reino Unido respecto a su eventual salida de la UE o
las dudas de la Reserva Federal de Estados Unidos en torno a si
tensar o no los tipos de interés antes del verano. En un segundo
plano, la repeticion de las elecciones generales en Espafia también
incidia en el clima general de incertidumbre, aunque sus posibles
efectos cuentan con un alcance mas doméstico que los anteriores.
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La Reserva Federal
mantenia la
prudencia en
junio...

Finalmente, la Fed decidié en junio mantener la cautela y
posponer para el tramo final del afio una subida de tipos, al tiempo
que anunciaba un ritmo mdas pausado en el endurecimiento
monetario para los dos préximos ejercicios. Por su parte, las
encuestas de intencion de voto del referéndum en Reino Unido iban
cambiando de signo de semana en semana, sacudiendo los mercados
financieros y elevando varios grados el nivel de incertidumbre.
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...mientras la
victoria del Brexit
en Reino Unido...

...abre una etapa
nueva...

Celebrado el referéndum en Reino Unido, la victoria del voto
por la salida de la UE ha provocado una primera reacciéon de fuertes
correcciones en los mercados, con el desplome de la libra y de las
principales bolsas mundiales. En principio, se abre un periodo de
dos afios de complejas negociaciones para disefiar y completar la
salida de Reino Unido de la UE, pero no hay precedentes ni una
hoja de ruta clara del proceso a seguir, por lo que es de esperar que
la volatilidad y la incertidumbre seguiran instaladas en los mercados
y en la economia durante un tiempo prolongado.

Adicionalmente, ciertos titubeos de los lideres politicos pro-
Brexit, junto con demandas de Escocia para celebrar un segundo
referéndum en torno a su independencia e incluso la peticion del
Sinn Féin de celebrar un referéndum para la reunificacion de Irlanda
abren nuevos frentes de incertidumbre politica.
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...de volatilidad e
incertidumbre

Las consecuencias
sobre la actividad
economica...

Las consecuencias del “Brexit” en términos de actividad
econdomica han sido estimadas por diferentes organismos y
entidades. El Tesoro britanico estim¢ el impacto sobre la economia
de Reino Unido en una pérdida de actividad de entre 3,8 y 7,5
puntos de PIB, dependiendo de la mayor o menor bondad del
acuerdo que finalmente se alcance con la UE. En un tono similar, la
London School of Economics advertia de que el efecto del Brexit
para Reino Unido serd de entre el 6,5% y el 9,5% de su PIB,
parecido a la crisis financiera de los afios 2008-2010.

Pero también habra pérdida de actividad para el resto de
socios de la Unién Europea. De acuerdo con los célculos de
Bloomberg, esa pérdida puede oscilar desde ocho puntos de PIB en
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...serdan relevantes
parala UE...

...y también para
Esparia y Aragon

La repeticion de las
elecciones
generales en
Esparia también se
suma a la
incertidumbre

La actividad en
Estados Unidos...

...se frenaba
ligeramente en
invierno

Junio 2016

el caso de Irlanda, siete en Bélgica o seis en Holanda, hasta cerca de
dos puntos en Francia y Espaiia.

Por lo que respecta a Espafia, los expertos sefialan que la
salida de Reino Unido de la Unién Europea debilitara los flujos
comerciales, de capitales, turisticos y migratorios con nuestro pais.
Las inversiones espafiolas en Reino Unido son relevantes,
particularmente para los sectores financiero, de telecomunicaciones
y energia. Desde el punto de vista de las exportaciones, entre los
grandes perjudicados espafioles se encontrarian ademas la industria
automovilistica, la de aviacion, la agroalimentaria y la farmacéutica.

En el caso de Aragon, la importancia relativa del comercio
exterior con Reino Unido es superior a la media nacional, por lo que
quedaria mas expuesta a las consecuencias del Brexit, lo que
afectaria particularmente a las exportaciones de automoviles y
productos agroalimentarios.

Por ultimo, los resultados de las elecciones generales
celebradas en Espaiia el dia 26 de junio no fueron excesivamente
diferentes por comparacion con la convocatoria anterior, de 20 de
diciembre de 2015, al menos desde el punto de vista de las
posibilidades aritméticas de formacion de un gobierno en un plazo
de tiempo razonablemente breve. Por una parte los mercados
recibieron bien los resultados, pero de las primeras declaraciones de
los diferentes lideres politicos parece desprenderse que no sera
sencillo llegar a un acuerdo de investidura, por lo que la situaciéon
de un gobierno en funciones continuard siendo un foco de
incertidumbre latente.

ESTADOS UNIDOS

La actividad economica en Estados Unidos sufrié cierto bache
en el invierno, al crecer tan sélo dos décimas respecto al otofio,
aunque con ello mantenia una tasa anual del 2,0% en el avance de
su Producto Interior Bruto.

Si en los dos inviernos precedentes la economia
estadounidense tuvo un comportamiento discreto debido a una
climatologia inusualmente adversa, en esta ocasion los analistas
achacaron el freno al comportamiento de los inventarios, que
detrajeron alguna décima al crecimiento, lo que se considera un
fendmeno pasajero.
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La demanda
interna seguia
siendo el puntal del

La demanda interna continuaba siendo el soporte del
crecimiento de Estados Unidos, donde la fortaleza del consumo de
los hogares se reflejaba en un aumento del 2,7% anual en el primer
trimestre del afio, idéntica tasa a la observada en otofio. Por su

crecimiento...
parte, el consumo de las administraciones publicas aceleraba para
crecer un 1,4% anual en el mismo periodo, tres décimas por encima
del trimestre previo y el ritmo mas alto desde el afio 2009.
Producto Interior Bruto
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...aunque la
debilidad de la

inversion...

...y los ajustes de
inventarios
explican el bache
invernal

El sector exterior
mejoraba
ligeramente, pero
su aportacion
seguia siendo
negativa

Sin embargo, la inversidbn continuaba la senda de
desaceleracion iniciada a finales de 2014, y aumentaba un
moderado 1,9% anual en el primer trimestre, 1,2 puntos
porcentuales por debajo del trimestre anterior y la tasa mas baja de
los ultimos siete afios, sembrando algunas dudas respecto a la
evolucién de la actividad econdmica en los proximos trimestres.

Esta relativa debilidad de la inversion junto con los ajustes de
inventarios explican el comportamiento agregado de la economia
estadounidense en el invierno, aunque se espera que se trate de un
bache temporal, como ya se ha citado.

En el sector exterior, la fortaleza del dolar seguia reflejandose
en las cifras, aunque las exportaciones regresaban a terreno positivo
al aumentar un 0,4% anual en el primer trimestre, tras la caida de
seis décimas sufrida en el trimestre precedente. Las importaciones
desaceleraban al crecer un 1,1% anual, a comparar con el 2,9% del
otoflo. A pesar de esta mejoria en el comportamiento de la demanda
externa, su contribucion al crecimiento continuaba siendo negativa
en el primer trimestre del afio.
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El mercado de
trabajo continuaba
vigoroso...

PIB Estados Unidos
(Variacién anual en %)

Junio 2016

El mercado de trabajo seguia apoyando el crecimiento, con un
aumento del empleo no agricola del 1,9% anual en el primer
trimestre de 2016, ritmo similar al promedio de los dos ultimos
afios. La tasa de paro seguia cediendo y se situaba en el 4,9% de la
poblacién activa en media del primer trimestre, registro que no se
observaba desde los inicios de 2008 y por debajo del objetivo de la
Reserva Federal.

Sector exterior Estados Unidos
(Variacion anual en %)
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...COn una
inflacion
moderada, aunque
no muy lejos de la
zona objetivo de la
Fed

La Reserva Federal
optaba en junio por
la prudencia,
manteniendo un
tono acomodaticio

La inflacién de consumo permanecia moderada, un 1,1%
anual de media en el invierno, pero la subyacente alcanzaba un
2,2% anual en el mismo periodo, lo que sugiere que a medida que
se diluya el efecto escalon de los bajos precios de la energia la tasa
de inflacion general se situard en linea con el objetivo de la Reserva
Federal. Ademas, las presiones alcistas sobre los salarios derivadas
del buen tono del mercado de trabajo también se empiezan a dejar
sentir en la evolucion de los precios de consumo.

En su ultima reunién de 15 de junio, la Reserva Federal no
alter6 los tipos de interés de referencia y mantuvo un tono
acomodaticio y prudente. El temor al Brexit fue uno de los motivos
que impulsdé a tomar esta decision, pero también los mediocres
datos de empleo de mayo, los mas bajos en seis afios, junto con
otras sefiales de cierta ralentizacion en la actividad. La presidenta de
la Fed, Janet Yellen, no sé6lo dejé claro que habria una tinica subida
de tipos después del verano, sino que también anuncid que se
reducira el ritmo de subidas de tipos previsto para 2017 y 2018,
subidas que en todo caso serdn muy graduales y dependientes del
desempefio de la economia y del mercado de trabajo de Estados
Unidos.
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La OCDE revisaba La OCDE revisaba a principios de junio a la baja sus

a la baja sus perspectivas para la economia de Estados Unidos en 2016,

previsiones para esperando un avance del PIB del 1,8% anual, dos décimas por

2016... debajo de lo pronosticado el pasado mes de febrero. Mantenia sin
cambios su prevision de un crecimiento del 2,2% para el proximo
afio 2017.

PREVISIONES OCDE
Producto Interior Bruto 2014 2015 2016 2017

Economias avanzadas

Estados Unidos 2,4 2.4 1,8 2,2
Japon 0,0 0,6 0,7 0,4
Reino Unido 2,9 2,3 1,7 2,0
Zona Euro 1,0 1,6 1,6 1,7
Alemania 1,6 1,4 1,6 1,7
Francia 0,6 1,2 1,4 1,5
Italia -0,3 0,6 1,0 1,4
Espafia 1,4 3,2 2,7 2,5
Emergentes
Rusia 0,7 -3,7 -0,4 -1,2
China 7,3 6,9 6,5 6,2
India 7,2 7,4 7,4 7,5
Brasil 0,1 -3,9 -4,3 -1,7

)

Fuente: OCDE, Economic Outlook (junio 2016)

... y las mantenia A juicio de la OCDE, la debilidad de las exportaciones y de la

para 2017 inversion asi como el endurecimiento de las condiciones monetarias
estan lastrando el crecimiento de la economia, lo que unido a un
panorama global de riesgos sesgados a la baja justifica esta revision
de las perspectivas para 2016 de la economia estadounidense.

JAPON
Japon sorteaba una El PIB de Jap6n experimentd un avance de cinco décimas
nueva entrada en trimestrales en el invierno de 2016, a comparar con la contraccion
recesion... de cuatro décimas sufrida en otofio, lo que evitaba una nueva
entrada en recesion por parte de esa economia, que hubiera sido la
quinta desde 2008.
...aunque el avance A pesar de ese avance, la tasa de variacion quedd en el 0,0%
anual del PIB fue anual, fruto de una aportacion practicamente nula tanto de la
nulo... demanda interna como de la externa (para ser exactos, el PIB

japonés aumentd 23 milésimas en tasa anual, consecuencia de una
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...en el primer
trimestre

La demanda
interna seguia
apoyada en el gasto
publico...

demanda interna que drenaba diez milésimas al crecimiento,
compensadas por la aportacion positiva de treinta y tres milésimas
del sector exterior).

En la demanda interna, el consumo de los hogares nipones
seguia reduciéndose por segundo trimestre consecutivo, anotando
en invierno una caida del 0,5% anual. En sentido contrario, el
consumo de las administraciones publicas aceleraba y crecia un
2,1% anual en el primer trimestre, reflejo de una politica fiscal
expansiva. La inversion, sin embargo, sufria una reduccién del
0,5% anual en el periodo, lo que arrojaba ciertas dudas respecto a la
evolucion de la actividad en los siguientes trimestres.

PIB Japoén Sector Exterior Japén
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
40
30
T\ \ 20 \\
=/ AYra A 12 =N 1 A 2N
N / o \ ] VY i
\\V -20 /
\J 0 /

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—PIB

—— Consumo Publico

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Consumo hogares

Inversion (FBCF)

Exportaciones Importaciones

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

...mientras el
sector exterior
entraba en terreno
negativo

El empleo no
obstante seguia
creciendo

En el sector exterior, las exportaciones se reducian a una tasa
del 2,5% anual en el primer trimestre de 2016, y en un tono similar
las importaciones sufrian una contraccion del 2,4% anual en el
mismo periodo. En suma la aportacion de la demanda externa al
crecimiento fue practicamente nula en el periodo. El deterioro
exportador respondia tanto al menor ritmo de actividad en China y
Estados Unidos como a la apreciacion del yen.

A pesar de este comportamiento tan plano de la actividad
econdmica, el empleo crecia un 0,7% en el conjunto del trimestre,
lo que reducia en una décima la tasa de paro y la dejaba en el 3,2%
de la poblacion activa, cifras minimas desde mediados de los afios
noventa del pasado siglo.
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En materia de La inflacion de consumo era del 0,1% anual en media del
precios el escenario  primer trimestre, mientras la subyacente era del -0,1% anual en el
sigue siendo mismo periodo, sefialando un trimestre mas el fracaso de la politica
deflacionista fiscal y monetaria del gobierno de Shinzo Abe en su objetivo de

lograr tanto una tasa de inflacion cercana al 2% anual como un
ritmo de actividad més dinamico.

Indice de Precios de Consumo
(Variacién anual en %)
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. Las perspectivas de la OCDE para la economia apdn son
Las perspectivas S petspectivas de 0C P ceonon de Jap6 50
son de una de una marcada debilidad, y ademas han sido revisadas a la baja a
marcada principios de junio, esperando ahora un crecimiento medio del PIB

L. del 0,7% anual en 2016 y de tan sélo un 0,4% anual el proximo
debilidad... N .. ..
ejercicio 2017, una y dos décimas menos respecto a las previsiones
publicadas el pasado mes de febrero, respectivamente.
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...y han sido
ademds revisadas a
la baja

Panorama muy
dispar entre los
emergentes...

...con India
liderando el

Estas previsiones vienen lastradas, ademas de por el proceso
de desaceleracion de la economia china, por la elevada deuda
publica acumulada y la siempre postergada consolidacion fiscal en
Japon.

EMERGENTES

El panorama entre las economias emergentes seguia siendo
muy dispar en invierno, con el mejor comportamiento observado en
India y China y el peor en Brasil y Rusia.

Asi, la actividad repuntaba en India para anotar un
crecimiento del PIB del 7,4% anual en el primer trimestre de 2016,

dinamismo cinco décimas por encima del trimestre anterior. En sentido
global... contrario, China proseguia su aterrizaje suave al crecer un 6,7%
anual en invierno, apenas una décima por debajo del registro del
trimestre previo.
Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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...mientras China
parece seguir su
senda de suave
desaceleracion

La transicion de la economia china hacia un mayor impulso de
la demanda interna y una menor dependencia de las exportaciones
parece seguir su curso sin grandes sobresaltos, no obstante persiste
un sesgo bajista en los riesgos asociado a los desequilibrios
acumulados durante un prolongado periodo de rapido crecimiento.
El elevado endeudamiento publico y privado, la sobrevaloracion de
activos inmobiliarios, el elevado volumen de banca en la sombra, el
alto porcentaje de empleo agrario o el inicio de cierta
deslocalizacion de actividad industrial hacia India son factores que
eventualmente podrian desencadenar un ajuste brusco de la
economia, cuyos efectos tendrian alcance global.
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Las perspectivas La OCDE mantenia a principios de junio sus previsiones para
para ambos paises estos dos gigantes asiaticos en 2016, y mejoraba las perspectivas
son positivas para India en 2017. Asi, el organismo internacional seguia

proyectando un escenario de suave desaceleracion para China con
crecimientos medios del PIB del 6,5% en 2016 y del 6,2% el
proximo afio 2017. En el caso de India, se mantenia la prevision de
un 7,4% anual en 2016, mientras que en 2017 el crecimiento
aceleraria ligeramente para situarse en el 7,5% anual, dos décimas
mas respecto a las proyecciones realizadas en febrero.

Meéxico aceleraba En Latinoamérica, México aceleraba el ritmo anotando un
el ritmo en crecimiento del PIB del 2,8% anual en el primer trimestre del afio,
invierno... cuatro décimas por encima del trimestre precedente. Las

perspectivas para la economia mexicana estan muy vinculadas a sus
exportaciones a Estados Unidos, por lo que quedan sujetas al
calendario de normalizacién monetaria en aquél pais y su
repercusion sobre el sector exterior. La OCDE espera un
crecimiento medio del 2,6% en 2016, una décima por encima del
afio anterior, y una sensible aceleracién en 2017 para alcanzar un
aumento del PIB del 3,0% anual.

Producto Interior Bruto
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...mientras Brasil En el reverso de la moneda, Brasil permanecia en recesion por
permanecia en octavo trimestre consecutivo, con una fuerte caida del PIB del 5,1%
fuerte recesion... anual en el primer trimestre de 2016. Al menos este dato mejoraba
en ocho décimas el sufrido en otofio.

...en medio de una Las exportaciones son el Gnico componente que experimenta
grave crists una mejoria en la economia brasilefia, mientras la demanda interna
politica... permanece muy débil, en un contexto de elevada inflacion y altos
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...e institucional

Las perspectivas de
la OCDE para
Brasil han
empeorado

Rusia también
seguia en
recesion...

...aunque daba
seniales de cierta
mejoria

Preciopetréleo Brent
(media mensual)

Junio 2016

tipos de interés, con poco margen para implementar estimulos
monetarios. La inestabilidad politica y la pérdida de confianza en
las instituciones minan la inversion y perjudican las perspectivas
para la actividad en el medio plazo.

Las proyecciones publicadas a principios de junio por la
OCDE empeoraban respecto a las realizadas el pasado mes de
febrero, esperando ahora una contraccion de la economia brasilefia
del 4,3% anual en el conjunto de 2016, tres décimas por debajo de
la anterior prevision. Para el proximo afio 2017 se espera una caida
del 1,7% anual, a comparar con el 0,0% pronosticado en febrero.

La otra gran economia emergente en recesion, Rusia, daba
también sefiales de una relativa mejoria al sufrir una contraccion del
PIB del 1,2% en el primer trimestre de 2016, tras la caida media del
3,7% registrada el afio pasado.

El contexto sigue siendo desfavorable, con una inflacion
elevada, un rublo depreciado, altos tipos de interés, una importante
fuga de capitales y la reciente decision de la UE de prolongar las
sanciones durante un semestre mas. No obstante, la recuperacion de
los precios internacionales del petroleo supone una mejoria de las
perspectivas en el medio plazo.
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La OCDE revisaba
a la baja su

escenario para
2016...

Asi, la OCDE revisaba en junio a la baja su escenario para la
economia rusa en 2016, esperando una contraccion del PIB del
1,7% en el conjunto del afio, frente a la caida de cuatro décimas
pronosticada el pasado mes de febrero. Sin embargo, la revision
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...pero mejoraba el
prondstico para
2017

La UEM
sorprendia en el
primer trimestre...

...al crecer por
encima de lo

para el proximo afio 2017 ha sido al alza, pasando de prever en
febrero una caida del PIB del 1,2% a proyectar un crecimiento del
0,5% de acuerdo con las nuevas previsiones publicadas en junio.

UNION EUROPEA

La eurozona protagonizaba la sorpresa positiva en el primer
trimestre de 2016 al crecer por encima de lo previsto por el
consenso de instituciones y analistas. Asi, el PIB de la UEM
anotaba un avance trimestral de seis décimas, dos mas que en otofio,
lo que se traducia en el mantenimiento de una tasa de crecimiento
del 1,7% anual, ritmo en todo caso modesto.

Hay que recordar que la recuperacién economica de la UEM
sigue mostrando el ritmo de crecimiento mas débil de entre las

esperado... economias avanzadas, si exceptuamos a Japoén. La UEM conseguia
recuperar a finales de 2015 el nivel de PIB anterior a la crisis (en
términos reales), es decir, ocho afios después de su inicio. Por
comparacion, Estados Unidos lo hizo a finales de 2010, hace cinco
aflos, mientras que Reino Unido lo logro a principios de 2013, hace
tres afios.
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...gracias a la
demanda interna...

La actividad seguia descansando en invierno sobre el relativo
vigor de la demanda interna, que aportaba 2,1 puntos porcentuales
al crecimiento, una décima menos que en otoflo. El sector exterior,
por su parte, moderaba también en una décima su drenaje al restar
cuatro décimas al crecimiento del PIB en el primer trimestre.
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...donde el
consumo privado
mantenia un ritmo
estable...

PIBUEM
(Variacién anual en %)

Junio 2016

El consumo de los hogares de la eurozona crecia un 1,7%
anual en el primer trimestre, ritmo modesto pero que permanece
estable durante los ultimos cinco trimestres, reflejando la mejoria de
la renta disponible de las familias, favorecida por el buen tono del
mercado de trabajo, las mejores condiciones de acceso a la
financiacion y los bajos precios de la energia.

Sector Exterior UEM
(Variacién anual en %)
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...y el consumo
publico lo hacia
también a ritmo
razonable

La inversion perdia
fuelle, reflejando el
ambiente de
creciente
incertidumbre

El sector exterior
seguia cediendo
impulso...

El consumo de las administraciones publicas aumentaba un
1,5% anual en invierno, una décima por debajo del registro del
trimestre precedente pero el mayor ritmo desde 2009. La relativa
relajacion de los procesos de consolidacion fiscal estd
contribuyendo asi positivamente a la recuperacion de la actividad en
la UEM.

Por ultimo, la inversién crecia un 2,9% anual en el primer
trimestre de 2016, siete décimas menos que en otofio. En positivo,
se encadenaban cinco trimestres de incrementos por encima del
2,0% anual. En negativo, la desaceleracion de la inversion estaria
reflejando el aumento de la incertidumbre en la eurozona debido
fundamentalmente a factores politicos, muy en particular Ia
posibilidad de que el Reino Unido abandone la UE tras el
referéndum del 23 de junio.

En el sector exterior, en el primer trimestre continuaba la
tendencia a la pérdida de impulso tanto de las exportaciones como
de las importaciones. Asi, las ventas de la UEM al exterior
aumentaban un 3,1% anual en el invierno, 1,1 puntos porcentuales
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...aunque su menos que en otoflo, mientras las importaciones desaceleraban con

drenaje al mayor intensidad y crecian un 4,3% anual en el periodo, 1,6 puntos
crecimiento se menos que en el trimestre precedente. Como resultado, la
moderaba aportacion negativa al crecimiento de la demanda externa era de

cuatro décimas en el primer trimestre, una décima mejor que en el
periodo anterior.

El mercado de En ’el mercado de trabajo se producia una0 ligera aceleramqn en
trabajo seguia la. creacion de empleo, que 'aumen,taba un 1,4A)~anual en el. primer
mejorando, pero el trimestre de '2016, una décima mas que en otofio y el mejor dato
paro permanecia desde e} primer trimestre dg 2008. Con ello la tasa de paro
elevado descendia dos décimas para situarse en el 10,3% de la poblacion
activa de la eurozona, tasa no obstante elevada tanto en términos
histéricos como comparativamente con el resto de economias
desarrolladas.
Empleo
(Variacién anual en %)
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La inflacion de
consumo era debil,
con la subyacente
mads acorde al ritmo
de actividad...

...y Se espera un
repunte en la
segunda mitad del
aro

Las perspectivas
son de continuidad
en la actividad
economica...

...con el apoyo de
la politica
monetaria
expansiva del BCE

El programa de
compra de bonos
corporativos se ha
puesto en marcha
en junio...

...a la vez que se ha
ampliado el
volumen de compra
mensual de deuda
soberana...

Junio 2016

La inflacion permanecia muy débil en la UEM, con una tasa
del 0,0% en media del primer trimestre del afio, lastrada por los
bajos precios de la energia. La inflacion subyacente permanecia en
el 0,9% anual por tercer trimestre consecutivo, mas acorde con el
ritmo de actividad econdmica aunque también débil y alejada del
objetivo del Banco Central Europeo.

No obstante, la perspectiva de un petroleo en torno a 50/60
ddlares por barril en la segunda mitad del afio anticipa la
desaparicion del efecto escalon en los precios de los combustibles a
partir del mes de agosto, de modo que se producird un repunte en
las tasas de inflacion empujadas al alza esta vez por el componente
energético.

Se espera que en los proximos meses continie la moderada
expansion de la actividad en la UEM, con el apoyo de la politica
monetaria del BCE y una politica fiscal que oscila entre neutra y
levemente expansiva, al tiempo que continuaran diluyéndose los
efectos favorables transitorios de los bajos precios del petrdleo y un
euro devaluado.

Después de la nueva ronda de estimulos monetarios que
anuncié el Consejo de Gobierno del BCE en su reunion del 10 de
marzo, en sus siguientes citas de politica monetaria en abril y junio
se han mantenido sin cambios los tipo de interés aplicables a las
operaciones principales de financiacion en el minimo historico del
0,0%. De igual forma, los tipos de interés aplicables a la facilidad
de depdsito y de crédito han permanecido en el -0,40% y en el
0,25%, respectivamente.

En dichas reuniones se han ido concretando los detalles sobre
las nuevas medidas de politica monetaria no convencional
adoptadas en la reunioén del 10 de marzo. Asi, en primer lugar, se
anuncié que el programa de compra de bonos corporativos con
grado de inversion (CSPP), que se va a desarrollar dentro del
programa de compra de activos que ya estaba ejecutando el BCE, se
pondria en marcha a partir del 8 de junio.

El BCE también decidio en marzo ampliar o el ritmo de
compra de activos desde los 60.000 hasta los 80.000 millones de
euros mensuales. Estd previsto que estas compras continuen hasta
final de marzo de 2017 “y, en todo caso, si fuera necesario, hasta
que el Consejo de Gobierno observe un ajuste sostenido de la senda
de inflacion que sea compatible con su objetivo de lograr tasas de
inflacion inferiores, aunque proximas, al 2% a medio plazo”.
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...y han comenzado En segundo lugar, se anunci6 que el 22 de junio se llevaria a

también las cabo la primera de las cuatro operaciones de financiacion a plazo

subastas TLTRO IT ~ ™as largo con objetivo especifico (TLTRO II) anunciadas en marzo,
todas con vencimiento a cuatro afios. El tipo de interés aplicable a
estas TLTRO 1I sera fijo para todo el periodo de vigencia de cada
operacion e igual al tipo aplicable a las operaciones principales de
financiacidén del Eurosistema vigente en la fecha de adjudicacion.
(0,0% actualmente). Ademas, en el caso de las entidades de crédito
cuyos préstamos netos superen un determinado umbral, las
condiciones de los préstamos de estas operaciones pueden ser tan
bajas como el tipo de interés de la facilidad de deposito vigente en
la fecha de adjudicacion (-0,40% actualmente).

El BCE revisaba en En este contexto, el BCE revisaba en junio al alza sus

junio al alza sus previsiones para el crecimiento del PIB de la eurozona en 2016,

.previsiones para desde el 1,4% proyectado en marzo a un 1,6% en junio,

2016... manteniendo en un 1,7% las proyecciones para 2017. De igual
forma, el BCE prevé un aumento del 0,2% de la inflacion este afio,
frente al 0,1% apuntado en marzo, mientras que para 2017 mantiene
el crecimiento esperado de los precios en el 1,3%.

PREVISIONES COMISION EUROPEA

Producto Interior Bruto 2014 2015 2016 2017
Zona Euro 0,9 1,7 1,6 1,8
Alemania 1,6 1,7 1,6 1,6
Francia 0,2 1,2 1,3 1,7
Italia -0,3 0,8 1,1 1,3
Espana 1,4 3,2 2,6 2,5
Reino Unido 2,9 2,3 1,8 1,9

Fuente: Comision Europea

...y la OCDE hacia Por su parte, las perspectivas de la OCDE para 2016 también

lo propio... fueron revisadas al alza en junio, esperando un crecimiento del PIB
en el conjunto del ejercicio del 1,6% anual, dos décimas por encima
de lo pronosticado en febrero. Para el préoximo afio 2017 el
organismo internacional mantenia su prevision de una leve
aceleracion en el crecimiento hasta alcanzar el 1,7% anual.

...asi como la De forma similar, la Comision Europea proyectaba en mayo
Comisién Europea  un crecimiento del PIB de la UEM del 1,6% en el conjunto del afio
2016 y del 1,8% el proximo ejercicio 2017.

En el invierno los En el seno de la UEM, el comportamiento de las grandes
paises miembros... economias durante el primer cuarto del afio estuvo en esta ocasion
bastante acompasado, con crecimientos intertrimestrales del PIB de
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...tuvieron un ocho décimas en Espaiia, siete en Alemania, seis en Francia y tres
comportamiento en Italia. En comparacidn interanual, Espaiia lideraba el dinamismo
bastante con una tasa del 3,4% anual en el primer trimestre, seguida de
acompasado Alemania con un 1,6% anual, Francia con un 1,4% e Italia con un

mas modesto 1,0% anual.

Producto Interior Bruto
(Variacion intertrimestral en %)
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ALEMANIA
La economia La economia de Alemania sorprendia al anotar un avance
alemana se trimestral de siete décimas en invierno, cuatro mas que en otofio y
comporté mejor de el mayor aumento en dos afios. Esto se tradujo en una tasa anual del
lo esperado... 1,6%, tres décimas por encima del registro del trimestre precedente.
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...COn una
demanda interna
relativamente
vigorosa...

La actividad descansaba sobre la demanda interna, donde el
consumo de los hogares mantenia un ritmo del 1,7% anual,
relativamente moderado, mientras el consumo de las
administraciones publicas crecia con mayor vigor, un 2,7% anual en
el periodo, tasa no obstante tres décimas por debajo de la registrada
en otofio.

PIB Alemania Sector Exterior Alemania
(Variaciéon anual en %) (Variacion anual en %)
20
\ | 15 b
\ A 0 o 1N [N
\t\ '\\ 5 '\\ \\ ~7 = \
> N R 4
LA N~ ) \ i N
ARG S\
Y /
-10 7 /
-15
-20

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—PIB

Consumo Publico

Consumo hogares

Inversion (FBCF) Exportaciones Importaciones

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

...y una leve
aceleracion de la
inversion

El sector exterior
frenaba su ritmo de
expansion

El empleo seguia
mejorando y el paro
marcaba nuevos
minimos

.La inversion aceleraba ligeramente para aumentar un 2,8%
anual en el primer trimestre, cuatro décimas por encima del
trimestre previo, sugiriendo unas expectativas favorables de los
agentes economicos germanos.

El sector exterior de la economia alemana perdia fuelle, al
crecer las exportaciones un modesto 2,5% anual en el invierno, seis
décimas menos que el periodo precedente. También las
importaciones desaceleraban, aumentando un 3,6% anual en el
primer trimestre, nueve décimas menos que en otofio. En conjunto,
se frenaba la aportacion negativa al crecimiento por parte de la
demanda externa.

El mejor tono de la produccion se trasladaba al mercado de
trabajo, con un aumento del empleo del 1,3% anual en el primer
trimestre de 2016, el mejor dato en cuatro afios. Con ello la tasa de
paro continuaba reduciéndose, situandose en el 6,2% de la
poblacidn activa en media del trimestre.
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La inflacion era
débil, lastrada por
la energia

Junio 2016

Los precios de la energia mantenian la tasa de inflacién débil,
el 0,3% anual en el primer trimestre, mientras la subyacente se
situaba en el 1,3% anual en el mismo periodo, dato mas acorde con
el ritmo de actividad y con la evolucion del empleo.

Empleo
(Variacién anual en %)
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La OCDE La OCDE revisaba al alza a principios de junio sus
mejoraba sus proyecciones de crecimiento para la economia alemana en 2016,
previsiones para esperando un incremento del PIB del 1,6% anual, tres décimas por

2016

También Francia
sorprendia en el
primer trimestre...

...COn cierta
aceleracion del
consumo publico y
privado...

encima de lo previsto el pasado mes de febrero. Para el proximo
ejercicio 2017 se mantiene la prevision de un 1,7% anual.

FRANCIA

También la economia francesa sorprendia positivamente en el
primer trimestre de 2016, aunque con cifras mas contenidas por
comparacion con las germanas. Asi, el PIB de Francia aumentaba
seis décimas intertrimestrales, dos mas que en otofio, con lo que
lograba mantener una tasa interanual del 1,4% por segundo
trimestre consecutivo, ritmo modesto pero el mejor dato de los
ultimos cuatro afios.

De forma similar a lo comentado para Alemania, la actividad
economica en Francia seguia apoyandose en la demanda interna,
donde el consumo de los hogares aumentaba un 1,5% anual en el
invierno, cuatro décimas por encima del trimestre precedente. Por
su parte, el consumo publico aceleraba una décima y crecia un 1,4%
anual en el primer trimestre.
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...asi como de la
inversion

Junio 2016

La formacidn bruta de capital fijo repuntaba para aumentar un
3,2% anual en el primer trimestre de 2016, es decir 1,2 puntos
porcentuales mas que en otofio y la cifra més elevada desde los
inicios de 2011, sefialando una mejoria en las perspectivas de los
agentes.

PIB Francia Sector Exterior Francia
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
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La demanda
externa se
ralentizaba

Crecia el empleo,
aunque el paro
seguia siendo
elevado

La inflacion era
muy débil

Las perspectivas
eran revisadas al
alza...

El sector exterior se ralentizaba, con unas exportaciones que
crecian un débil 2,1% anual en el primer trimestre, 1,8 puntos
porcentuales menos que en el trimestre anterior, mientras las
importaciones se incrementaban un 5,0% anual en el periodo, 1,7
puntos menos que en otofio. De esta forma su contribucion al
crecimiento continuaba siendo negativa.

La creacion de empleo asalariado en Francia aceleraba
ligeramente al anotar un aumento del 1,0% anual en el invierno, tres
décimas por encima del otofio y el mejor registro desde 2008. A
pesar de ello, la tasa de paro permanecia en el 9,9% de la poblacion
activa.

La inflacién de consumo era nula en media del trimestre,
condicionada por la energia, pero la subyacente también era muy
débil, del 0,5% anual en el mismo periodo.

Las perspectivas para la economia francesa en 2016 son de un
crecimiento del PIB del 1,4% anual, de acuerdo con las
proyecciones de la OCDE publicadas en junio, lo que supone una
revision al alza de dos décimas respecto a lo pronosticado en
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...por parte de la
OCDE

Junio 2016

febrero. En 2017 se espera una ligerisima aceleracién, con un
crecimiento del 1,5% anual.

Tasade desempleo
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La economia
italiana
evolucionaba
igualmente de
forma positiva...

...con mejoras en el
consumo privado y
en el publico...

...aunque la
inversion perdia
ritmo

El sector exterior
participaba...

ITALIA

La evolucidén de la economia italiana en el primer trimestre de
2016 también era positiva, pero con un perfil significativamente
mas débil que el francés o el aleman. Asi, el PIB aumentaba tres
décimas por comparacion con el trimestre precedente, mientras que
respecto al mismo trimestre del afio anterior el crecimiento fue del
1,0% anual.

La composicion del PIB italiano revela una aceleracion de dos
décimas en el consumo privado, que aumentaba un 1,5% anual en el
primer trimestre, cifra que puede parecer modesta pero que
practicamente no se veia desde antes de la crisis de 2008. Por su
parte, el consumo de las administraciones publicas crecia un 0,8%
anual en el invierno, el primer registro positivo en tres afios,
sugiriendo cierta relajacion en la senda de consolidacion fiscal.

En sentido contrario, la inversion sufria una desaceleracion de
cuatro décimas para crecer un moderado 1,8% anual en el primer
trimestre del afio.

El sector exterior compartia la tendencia generalizada al
deterioro, con una caida de las exportaciones del 0,4% anual en
invierno, a comparar con el aumento del 2,7% anual del trimestre
precedente y la primera contraccion desde 2009. Las importaciones

Entorno Econdomico Internacional 62



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 53

...de la tendencia
general al deterioro

El empleo crecia,
pero la tasa de paro
no cedia...

...y la inflacion era

Junio 2016

desaceleraban para aumentar un 1,2% anual en el periodo, 4,2
puntos por debajo del dato de otofio. Con ello la aportacion del
sector exterior al crecimiento de Italia seguia siendo negativa.

El empleo crecia un 1,1% anual en el primer trimestre, tres
décimas mas que en el anterior, a pesar de lo cual la tasa de paro
permanecia en el 11,6% de la poblacion activa por tercer trimestre
consecutivo.

La tasa de inflacidon era débil, del -0,1% anual en media del

muy débil trimestre, mientras la subyacente era del 0,5% anual en el periodo,
acorde con la fragilidad de la actividad.
Indice de Precios de Consumo
(Variacion anual en %)
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La OCDE Las perspectivas de la OCDE para la economia italiana no han
, variado en junio respecto a las proyecciones realizadas en febrero, y
mantenia sus . o
. . son de un modesto crecimiento del PIB del 1,0% en 2016 y del
previsiones para o
. 1,4% en 2017.
Italia

Reino Unido tendia
a desacelerar...

Entorno Econdomico Internacional

REINO UNIDO

Fuera de la UEM, la economia de Reino Unido tendia a
desacelerar al crecer cuatro décimas intertrimestrales en invierno,
equivalentes a una tasa del 2,0% interanual, una décima por debajo
del trimestre precedente.
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...debido al freno
de la demanda
interna...

PIB Reino Unido
(Variacién anual en %)
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La demanda interna era la principal responsable de este
comportamiento, al perder fuelle el consumo privado y crecer un
2,6% anual en invierno, dos décimas menos que en otofio, mientras
que el consumo publico cedia una décima para anotar un
incremento del 2,1% en el periodo. Mayor era el freno de la
inversion, que se dejaba un punto porcentual al crecer un débil 1,1%
anual en el primer trimestre del afio.

Sector Exterior Reino Unido
(Variacion anual en %)
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...combinado con
cierta mejoria del
sector exterior

El empleo también
desaceleraba, si
bien el paro es bajo

La OCDE revisaba
a la baja sus
perspectivas para
2016, y tras el
Brexit es probable
que vuelvan a
reducirse

El sector exterior moderaba su drenaje al crecimiento, ya que
practicamente mantenia el ritmo exportador, un 2,1% anual en el
primer trimestre frente al 2,2% del precedente, mientras las
importaciones perdian fuelle al aumentar un 2,0% anual en el
periodo, 2,7 puntos por debajo de la tasa del trimestre anterior.

El empleo también perdia ritmo al aumentar un 1,5% anual en
invierno, medio punto por debajo del otoflo, manteniéndose la tasa
de paro en el 5,1% de la poblacion activa. La tasa de inflacion era
del 0,3% anual en media trimestral, debilitada por la influencia de la
energia.

Las perspectivas de la OCDE para Reino Unido en 2016 eran
revisadas a principios de junio a la baja, esperando un aumento del
PIB del 1,7% anual, cuatro décimas por debajo de lo previsto en
febrero, mientras que en 2017 se espera un aumento del PIB del
2,0% anual. No obstante, es probable que estas perspectivas sean
revisadas nuevamente a la baja tras el resultado del referéndum
celebrado el pasado dia 23 de junio y el periodo de fuerte
incertidumbre que se ha abierto en el pais.
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El objetivo del
presente informe es
analizar la
evolucion de la
estructura sectorial
de Aragon...

...en el periodo
2010-2015...

...a través de los
datos de afiliacion
a la Seguridad
Social

En dicho periodo,
la afiliacion a la
S.S. cayo hasta
2013 y solo ha
comenzado a
recuperarse a partir
de 2014,...

Instantanea Sectorial

Junio 2016

5. INSTANTANEA SECTORIAL
Estructura sectorial del empleo en Aragon (2010-2015)
5.1 Introduccion

El objetivo del presente informe es realizar un analisis de la
estructura sectorial de la actividad econdmica en Aragén y su
evolucion en los ultimos seis afios, es decir entre 2010 y 2015. Para
ello se va a utilizar la estructura subyacente en las estadisticas de
empleo como representativas de la orientacion de la economia
aragonesa. En concreto, se utilizaran las estadisticas de afiliacion a
la Seguridad Social, las cuales permiten descender hasta los dos
digitos de la Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas en
la clasificacion de actividades por ramas.

El estudio se centra en el periodo 2010-2015 ya que tras el
cambio de la Clasificacion Nacional de Actividades en el afio 2009,
es el periodo para el cual se dispone de informacion homogénea.

Por tanto, utilizando los datos de la afiliacion a la Seguridad
Social, se analizard como ha cambiado la estructura del empleo de la
Comunidad aragonesa por sexo y por grandes sectores de actividad
(agricultura, industria, construccién y servicios). Asimismo, se
analizarda como ha cambiado la afiliacion por ramas de actividad en
la Industria y en el sector servicios.

En primer lugar, cabe sefalar que la afiliacién a la Seguridad
Social en Aragoén, en linea con la evolucion de la actividad
economica, siguid entre 2010 y 2013 una senda de caida
generalizada. De esta forma, no es hasta 2014 cuando la afiliacion
comienza a recuperarse, al registrar una tasa de crecimiento del
1,2% anual, la primera variacidon anual positiva desde el afio 2008.
Dicha recuperacion se afianzé en 2015 con un incremento del 2,5%
anual.

Afiliacion a la Seguridad Social por sectores. Tasa de
variacion interanual. Aragon 2010-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Afiliados totales -1,9 -2,0 -3,1 3,0 1,2 25
Afiliados agricultura -0,8 -0,3 -0,7 1,2 29 16
Afiliados industria -4,3 -3,2 -4.8 42 -04 23
Afiliados construccion -13,1 -12,0 -146 -147 -43 23
Afiliados servicios 0,1 -0,6 -1,3 -09 19 26

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
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Por sectores, el empleo en la agricultura y en el sector
servicios ha seguido un perfil evolutivo muy similar al conjunto de
la afiliacion en Aragon, de forma que en 2014 comienzan a
recuperarse. Sin embargo, en los sectores de la construcciéon y de la
industria, la afiliacién no registra tasas de variacidon positivas hasta
2015.

2.- Estructura sectorial del Empleo en Aragon (2010-2015)

En conjunto, la afiliacion a la Seguridad Social en Aragon ha
disminuido en el periodo 2010-2015 un 2,4%. Si se atiende al
género se pone de manifiesto el dinamismo de las mujeres, cuya
afiliacion ha crecido un 3,0% en el periodo analizado en
comparacion con el colectivo masculino, donde el nimero de
afiliados ha descendido un 6,5%.

De esta forma, entre 2010 y 2015 el peso de las mujeres en el
total de afiliados de la Seguridad Social en Aragén ha aumentado.
Asi, representan el 45,6% del total de afiliados en 2015, 2,4 puntos
porcentuales mas que en 2010.

Afiliacion a la Seguridad Social por sectores. Nimero de afiliados.

Aragon 2010-2015

2010 2015
Total Hombres  Mujeres Total Hombres Mujeres
Total 533.835 302.927 230.908 520.943 283.186 237.757
Agricultura, ganaderia y pesca 36.565 28.028 8.537 38.850 30.584 8.266
Industria y energia 98.461 75.197 23.264 88.863 67.992 20.871
Construccién 48.829  43.391 5.438 31.072 27.755 3.317
Servicios 349.565 155.936 193.629 362.159 156.856 205.303
Sin clasificar 416 376 40 0 0 0

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Por sectores,
unicamente ha
aumentado la
afiliacion en
servicios

Instantanea Sectorial

Por sectores de actividad, en el periodo analizado la mayor
caida del empleo se observa en construccion (-36,4%), seguida de la
industria y la energia (-9,7%), mientras que en el sector servicios se
ha incrementado el nimero de afiliados en un 3,6% y en agricultura
en un 6,2%.
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Evolucion de la Afiliacion a la Seguridad Social en Aragon
Tasa de variacion (%). 2010 y 2015
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

El empleo
masculino cae con
menor intensidad
en industria y
construccion y el
femenino aumenta
con mds intensidad
en servicios

Si se analiza la evolucidn de la afiliacion por sexo y sectores
de actividad, el empleo masculino ha caido con menor intensidad en
el sector de la industria y la energia y en la construccion, mientras
que la afiliacion femenina ha aumentado con mayor intensidad en
servicios. Por ultimo, en agricultura la afiliaciéon masculina ha
aumentado y la femenina ha caido.

Afiliacion Seguridad Social en Aragon. Distribucion sectorial (% s/total)
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Agricultura
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
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Como consecuencia de esta evolucidn, se ha modificado la
composicion sectorial de la estructura de la afiliacion a la Seguridad
Social en Aragon, tanto a nivel global como para cada uno de los
sexos. De esta forma, en los ultimos seis afios ha aumentado el peso
del empleo en los servicios en Aragdn cuatro puntos porcentuales,
mientras que el de la agricultura se ha incrementado en seis décimas
porcentuales. Por el contrario, han perdido peso la construccion e
industria y energia, 3,2 y 1,4 puntos respectivamente.

La evolucion de la estructura sectorial del empleo, tanto
masculino como femenino, muestra una evolucidn bastante similar,
aunque diferente perfil. De esta forma, en ambos casos disminuye la
importancia relativa de industria y energia, asi como de la
construccidn, aumentando en servicios. Por otro lado, en agricultura
se observa que el peso relativo en la afiliacion masculina aumenta y
en la femenina disminuye.

Por su parte, el empleo femenino se encuentra fuertemente
concentrado en el sector servicios, que en 2015 absorbe un 86,3% de
dicho colectivo, situdndose a continuacion industria y energia con
un 8,8%, mientras que agricultura y construccion tienen unos pesos
poco significativo (un 3,5% y un 1,4%, respectivamente). Respecto
al empleo masculino la concentracidn sectorial es menor, ya que los
servicios emplean a un 55,4% de los hombres, la industria y la
energia tiene un peso importante (24,0%), mientras que construccion
y servicios tienen un peso en torno al 10%.

Afiliacion Seguridad Social en Aragon. Distribucion sectorial (% s/total)
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A pesar de que las mujeres ganan participacion en la afiliacion
a nivel global, Uinicamente ganan peso en el sector servicios. En
concreto, en 2015 el 56,7% de los afiliados en servicios son mujeres
(un 55,4% en 2010) superando en 13,4 puntos la presencia
masculina en dicho sector y aumentando esta diferencia en 2,6
puntos respecto al afio 2010.

En industria, la distribucion entre hombres y mujeres ha
permanecido aproximadamente estable en los ultimos 5 afios, de
forma que aproximadamente uno de cada 4 empleos es femenino y 3
masculinos, aunque de forma mds concreta el peso del empleo
femenino ha descendido muy ligeramente.

Por su parte, en construccion la participacion de los hombre
continua siendo mayoritaria, ya que en 2015 el 89,3% del empleo en
el sector es masculino y s6lo un 10,7% femenino. Ademads, esta
diferencia ha aumentado casi un punto porcentual en el periodo
analizado.

De igual forma, en la agricultura el peso relativo de los
hombres sigue siendo muy superior; el 78,7% de las afiliaciones en
agricultura es masculino en 2015 y tinicamente un 21,3% femenino.
Asimismo, esta diferencia se ha incrementado en mds de 4 puntos
porcentuales respecto a 2010.

Afiliacion Seguridad Social en Aragon. Distribucion por sexo (%)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
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3.- El empleo en Aragon por ramas de actividad en la Industria

La afiliacion en la industria esta encabezada en 2015 por la
rama de Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y
semirremolques, que representa el 16,4% del empleo del sector,
seguida de la Industria de la Alimentacion (13,3%), Fabricacion de
productos metélicos, excepto maquinaria y equipo (10,1%),
Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.o.p. (7,0%) y Fabricacion de
material y equipo eléctrico (6,1%). Estas cinco ramas representan el
53,0% del total de afiliacion del sector industrial aragonés.

Respecto al afio 2010, destaca la ganancia de peso relativo de
la Industria de la alimentacién (1,9 puntos), seguida a mas distancia
de ramas como Fabricacion de material y equipo eléctrico (0,7
puntos), Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo (0,5
puntos), Industria quimica (0,5 puntos) o Fabricacion de productos
informaticos, electronicos y dpticos (0,4 puntos).

En el lado contrario, sobresalen las perdidas de participacion
de las ramas Fabricacion de otros productos minerales no metalicos
(1,3 puntos), Confeccion de prendas de vestir (0,9 puntos),
Fabricacion de muebles (0,7 puntos) y Fabricacion de productos
metalicos, excepto maquinaria y equipo (0,5 puntos).

Afiliacion a la Seguridad Social en Aragon — Industria.

Recogida, tratamiento y eliminacion de residuos

Fabricacién otros productos minerales no metalicos

Fabricacién productos caucho y plasticos
Fabricacion material y equipo eléctrico
Fabricacion maquinaria y equipo n.c.o.p.

Fabricacién productos metalicos, excepto maquinaria y equipo

Porcentajes sobre el total industrial. 2010-2015

Fabricacién muebles

Industria quimica

Industria alimentacion

Fabricacion vehiculos motor

Resto de ramas

0% 5% 10% 15% 20% 25%

@2010 m 2015

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
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Unicamente 11
ramas industriales
incrementaron su
afiliacion entre
2010y 2015,...

...y solo 8 de ellas
han ganado
importancia sobre
el total de afiliados
industriales

Cabe destacar que el dinamismo en la actividad no se
corresponde estrictamente con el peso de cada una de las ramas, lo
que explica la evolucidon previamente descrita. Asi, inicamente 11
ramas presentan durante el periodo 2010-2015 crecimientos de la
afiliacion de la Seguridad Social; destacan: Industria de la
alimentacion (633 empleos creados en el periodo analizado),
Fabricacion de productos informaticos, electronicos y opticos (247
empleos), Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo (243
empleos) y Recogida, tratamiento y eliminacion de residuos;
valorizacion (101 empleos).

Asimismo, cabe destacar que de las 11 ramas que presentan un
incremento de afiliacidon en el periodo 2010-2015 Unicamente 8 de
ellas han ganado importancia relativa sobre el total de afiliados de la
industria. Estas ramas fueron, por tanto, las que tuvieron un
comportamiento mas “dindmico”. En concreto son: Industria de la
alimentacion, Industria textil, Industria quimica, Fabricacion de
productos farmacéuticos, Fabricacion de productos informadticos,
electrénicos y Opticos, Fabricacion de material y equipo eléctrico,
Reparacidon e instalacion de maquinaria y equipo y Recogida y
tratamiento de aguas residuales

Ramas industriales con mayores incrementos y caidas en la Afiliacion a la

Fabricacion productos informaticos, electrénicos y opticos

Reparacion e instalacion maquinaria y equipo

Recogida y tratamiento aguas residuales

Fabricacion productos metalicos, excepto maquinaria y equipo

Fabricacion otros productos minerales no metélicos

Seguridad Social. Aragon. 2010-2015

Industria alimentacion

Confeccién de prendas de vestir

Fabricacién muebles

Fabricacion vehiculos de motor

-2.000 -1.500  -1.000 -500 0 500 1.000

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Destacan las caidas
de afiliados en
Fabricacion de
otros productos
minerales no
metdlicos...
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Por el contrario, las caidas mas importantes de afiliacion se
corresponden a Fabricacién de otros productos minerales no
metalicos (1.590 empleos destruidos en el periodo analizado),
Fabricacion de productos metalicos, excepto maquinaria y equipo
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(1.456 empleos menos), Fabricacion de vehiculos de motor,
remolques y semirremolques (1.274 empleos menos), Fabricacion de
muebles (1.061 empleos menos) y Confeccion de prendas de vestir
(1.052 empleos menos).

No obstante, cabe destacar que la rama de Fabricacion de
vehiculos de motor, remolques y semirremolques a pesar de que ha
registrado una variacidn negativa en la afiliacion entre los afios 2010
y 2015 ha ganado importancia relativa sobre el total del empleo del
sector, en concreto 0,3 puntos porcentuales.

Como ya hemos indicado anteriormente, en el periodo 2010-
2015 la afiliacién a la Seguridad Social descendio un 9,7% en el
sector industrial. Sin embargo, si analizamos unicamente el periodo
2013-2015 el empleo en la industria ha aumentado un 2,1%. La
rama con un mayor protagonismo en dicho crecimiento han sido la
Industria de la Alimentacidén con 1.105 nuevos afiliados. También
han destacado la Reparacidn e instalacion de maquinaria y equipo
(323 nuevos empleos), la Fabricacion de productos informaticos,
electrénicos y opticos (222 nuevos empleos) y la Fabricacion de
productos de caucho y plasticos (201 nuevos empleos).

Como consecuencia de esta evolucion, el peso relativo de la
Industria de la alimentacion sobre el total de la afiliacion del sector
ha aumentado un punto porcentual entre 2013 y 2015, el de
Reparacién e instalacion de maquinaria y equipo en tres décimas
porcentuales, y tanto la Fabricacién de productos informaticos,
electrénicos y opticos como la Fabricacion de productos de caucho y
plasticos una décima.

4.- El empleo en Aragéon por ramas de actividad en el sector
Servicios

La estructura de la afiliacion en el sector servicios aragonés en
2015 estd liderada por el Comercio al por menor, excepto de
vehiculos de motor y motocicletas, que supone un 13,7% de los
afiliados del sector, seguida por la rama de Administracion Publica y
defensa; Seguridad Social obligatoria, que acumula un 9,5%del
total. A continuacion, destacan la importancia relativa de las ramas
de Actividades sanitarias (8,7% del empleo del sector servicios
aragonés), Servicios de comidas y bebidas (8,3%) y Comercio al por
mayor e intermediarios del comercio, excepto de vehiculos de motor
y motocicletas (7,0%). Estas cinco ramas representan el 47,1% del
total de afiliacion del sector servicios.
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Afiliacion a la Seguridad Social en Aragon - Servicios
Porcentajes sobre el total del sector servicios. 2010-2015

Asistencia establecimientos residenciales
Senicios a edificios y actividades jardineria
Actividades hogares como empleadores personal doméstico

Transporte terrestre y por tuberia

Comercio al por mayor e intermediarios del comercio

Senvicios de comidas y bebidas

Administracion Publica y defensa

Educacion

Actividades sanitarias

Comercio al por menor

Resto de ramas
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
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Por comparacién con el afio 2010, la rama que mayor peso
gana en su importancia relativa es la de Actividades de los hogares
como empleadores de personal doméstico, 2,6 puntos porcentuales.
El crecimiento de los afiliados en esta actividad tiene su origen en la
ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacion, adecuaciéon y
modernizacion del sistema de Seguridad Social que establecio que a
partir del 1 de enero de 2012 el Régimen Especial de Empleadas del
Hogar quedara integrado en el Régimen General de la Seguridad
Social, mediante la creacion del sistema Especial de Empleados del
Hogar (SEEH) y en real Decreto 1620/2011, de 14 de noviembre,
por el que se regula la relacion laboral de caracter especial del
servicio del hogar familiar. Asi, una de las novedades establecidas
por esta normativa fue el hecho de estar sujetos a cotizacién los
trabajadores con jornadas semanales inferiores a 20 horas (menos de
80 horas al mes).

A mas distancia, se sitlan otras ramas como Actividades
relacionadas con el empleo, que incrementa en un punto porcentual
su peso sobre el total de afiliados del sector servicios, Actividades
administrativas de oficina y otras actividades auxiliares a las
empresas (0,7 puntos mas) o Educacion (0,3 puntos mas).

En sentido contrario, las ramas que mas importancia relativa
pierden sobre el total de de afiliados del sector servicios son
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...Servicios
financieros,
Transporte terrestre
0 Administracion
Publica

Solamente 22
ramas de sector
servicios
aumentaron su
afiliacion entre
2010y 2015,...

Servicios financieros, excepto seguros y fondos de pensiones (0,7
puntos porcentuales), Transporte terrestre y por tuberia (0,6 puntos),
Administracion Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria (0,6
puntos) y Comercio al por menor, excepto de vehiculos de motor y
motocicletas (0,5 puntos).

Por otro lado, cabe destacar que tnicamente 22 ramas de 47
registran durante el periodo 2010-2015 un incremento de la
afiliacion de la Seguridad Social y s6lo 16 ramas presentan un
crecimiento mayor que la media del sector (3,6%) en dicho periodo.
Destacan por su creacion de empleo la rama de Actividades de los
hogares como empleadores de personal doméstico (9.599 empleos
creados en el periodo analizado), Actividades relacionadas con el
empleo (3.864 empleos), Actividades administrativas de oficina y
otras actividades auxiliares a las empresas (2.589 empleos) y
Educacion (1.702 empleos).

Ramas del sector servicios con mayores incrementos y caidas en la Afiliacion a la

Actividades hogares como empleadores personal doméstico

Actividades relacionadas empleo

Actividades administrativas oficina

Seniicios técnicos arquitectura e ingenieria

Transporte terrestre y por tuberia

Senvicios financieros, excepto seguros y fondos pensiones

Seguridad Social. Aragon. 2010-2015

Educacién

Actividades de alquiler
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

...y solo 11 de ellas
han ganado
importancia sobre
el total de afiliados
del sector servicios
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Asimismo, de las 22 ramas que experimentan un incremento de
empleo entre 2010 y 2015 solamente 11 de ellas tuvieron un
comportamiento “dindmico” al incrementar a la vez su importancia
relativa sobre el total de afiliados del sector servicios. Estas ramas
fueron, ademas de las ya citadas en el parrafo anterior, Actividades
auxiliares a los servicios financieros y a los seguros,
Almacenamiento y actividades anexas al transporte, Servicios de
comidas y bebidas, Otras actividades profesionales, cientificas y
técnicas, Actividades sanitarias, Asistencia en establecimientos
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residenciales,  Actividades

entretenimiento.

deportivas, recreativas 'y de

Por el contrario, las caidas mas importantes de afiliacion se
corresponden a Servicios financieros, excepto seguros y fondos de
pensiones (2.255 empleos destruidos en el periodo analizado),
Transporte terrestre y por tuberia (1.402 empleos menos), Servicios
técnicos de arquitectura e ingenieria; ensayos y analisis técnicos
(1.213 empleos menos) y Actividades de alquiler (1.095 empleos
menos).

En el periodo entre 2010-2015 el empleo ha aumentado un
3,6% en el sector servicios, como ya hemos indicado anteriormente.
No obstante, si el andlisis se centra unicamente en el periodo 2013-
2015 la afiliacion a la Seguridad Social en Aragén del sector
servicios ha mejorado su evolucion y se ha incrementado un 4,4%.
La rama con un mayor protagonismo en dicho crecimiento han sido
la de Actividades relacionadas con el empleo con 2.807 nuevos
afiliados. Cabe destacar también el incremento de empleo de
Actividades sanitarias (1.892 nuevos empleos), Servicios de
comidas y bebidas (1.590 nuevos empleos) y Actividades
administrativas de oficina y otras actividades auxiliares a las
empresas (1.548 nuevos empleos).

Debido a esta evolucidn, la importancia relativa de la
Actividades relacionadas con el empleo sobre el total de la afiliacion
del sector servicios se ha incrementado en siete décimas
porcentuales entre 2013 y 2015, el de Actividades administrativas de
oficina y otras actividades auxiliares a las empresas en cuatro
décimas porcentuales, y Actividades sanitarias en dos décimas.

5.- Conclusiones

Entre los principales resultados que arroja el presente estudio
cabe destacar en primer lugar el incremento del peso del sector
servicios en la afiliacién de la Seguridad Social. En concreto, entre
2010 y 2015 ha aumentado la importancia relativa del empleo en los
servicios en Aragon en 4 puntos porcentuales. De igual forma, el
peso de la agricultura se ha incrementado en seis décimas
porcentuales. Por el contrario, han perdido peso la construccion y el
sector de la industria y la energia, 3,2 y 1,4 puntos respectivamente.

En un andlisis por género, se observa que el empleo femenino
ha crecido a diferencia del masculino que ha disminuido entre 2010
y 2015 y, como consecuencia, el peso de las mujeres en el total de
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afiliados de la Seguridad Social en Aragén ha aumentado. Sin
embargo, la presencia de las mujeres inicamente ha ganado peso en
el sector servicios y ha disminuido en el resto de sectores. En
particular, la participacidon femenina en el empleo de los servicios ha
pasado del 55,4% en 2010 al 56,7% en 2015.

En cuanto a la estructura de la afiliacion en el sector industrial,
en 2015 el 53,0% de dicha afiliacion se concentra en cinco ramas:
Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y semirremolques
(16,4%), Industria de la Alimentacion (13,3%), Fabricacion de
productos metélicos, excepto maquinaria y equipo (10,1%),
Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p. (7,0%) y Fabricacién de
material y equipo eléctrico (6,1%).

Entre 2010 y 2015, destaca el incremento de la importancia en
el empleo industrial de la Industria de la alimentacidon, seguida de
las ramas de Fabricacién de material y equipo eléctrico, Reparacion
e instalacion de maquinaria y equipo, la Industria quimica o la
Fabricacion de productos informaticos, electronicos y opticos. Por el
contrario, las mayores perdidas de peso relativo se concentran en
Fabricacion de otros productos minerales no metélicos, Confeccion
de prendas de vestir, Fabricacion de muebles y Fabricacion de
productos metalicos, excepto maquinaria y equipo.

Si se analiza unicamente el periodo 2013-2015, destaca el
protagonismo que continua teniendo la Industria de la alimentacion,
junto a la Reparacion e instalaciéon de maquinaria y equipo y la
Fabricacion de productos informaticos, electronicos y Opticos al
encabezar el conjunto de ramas industriales que ganan peso en la
estructura de la afiliacidon industrial.

Respecto a la estructura de la afiliacion en el sector servicios,
indicar que las ramas de Comercio al por menor, excepto de
vehiculos de motor y motocicletas, con un 13,7% del empleo total
del sector servicios aragonés, junto con Administracion Publica y
defensa; Seguridad Social obligatoria (9,5%), Actividades sanitarias
(8,7%), Servicios de comidas y bebidas (8,3%) y Comercio al por
mayor ¢ intermediarios del comercio (7,0%), representan el 47,1%
del total de afiliados del sector terciario en 2015.

En el periodo analizado (2010-2015), cabe sefialar el notable
incremento de la importancia relativa de las Actividades de los
hogares como empleadores de personal doméstico (2,6 puntos
porcentuales), como consecuencia de los cambios normativos en el
sector de servicios del hogar.
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Destaca también el aumento del peso de las Actividades
relacionadas con el empleo y de las Actividades administrativas de
oficina y otras actividades auxiliares a las empresas. Ademas, cabe
sefialar que si el andlisis se centra inicamente entre los afios 2013 y
2015 son precisamente estas dos ramas, Actividades relacionadas
con el empleo y Actividades administrativas de oficina y otras
actividades auxiliares a las empresas, las que mas importancia
relativa ganan dentro de la afiliacion del sector servicios.

En sentido contrario, en el periodo 2010-2015 sobresalen las
perdidas de participacion de las ramas de Servicios financieros,
excepto seguros y fondos de pensiones, Transporte terrestre y por
tuberia y Administracion Publica y defensa; Seguridad Social
obligatoria.

En conclusion, el analisis de las estadisticas de afiliacion a la
Seguridad Social en Aragon constata que la terciarizacion de la
economia aragonesa ha continuado entre 2010 y 2015. Ademas, la
presencia de las mujeres en el mercado de trabajo aragonés ha
aumentado, aunque unicamente en el sector servicios.

Por ultimo, sefalar la tendencia del sector industrial a cambiar
su estructura hacia una mayor especializacion en la Industria de la
alimentacion. Por su parte, en el sector servicios, destaca el
dindmico comportamiento que han experimentado las ramas de
Actividades relacionadas con el empleo y la de Actividades
administrativas de oficina y otras actividades auxiliares a las
empresas
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6. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS
ECONOMICOS

La empresa Alternative Swine Nutrition S.L., que forma parte de
una multinacional inglesa, ha iniciado los trabajos de construccion
de una fabrica de piensos para el sector porcino en la Plataforma
Logistica de Fraga. En total, la firma tiene previsto invertir 10
millones de euros y crear 22 puestos de trabajo, en gran parte
cualificados. La empresa espera entrar en funcionamiento en el
plazo de un afio.

La cadena de supermercados Mercadona ha inaugurado un nuevo
establecimiento en Alagén, que ha supuesto una inversion de 2,4
millones de euros y emplea a 35 trabadores. El nuevo supermercado
cuenta con una superficie de sala de ventas de 1.600 metros
cuadrados.

La empresa Ronal Ibérica, dedicada a la fabricacion de llantas de
aluminio, ha puso en marcha las obras de ampliacién de sus
instalaciones.. Los trabajos se llevan a cabo en terrenos de la
Plataforma Logistico Industrial de Teruel, Platea, donde la fundicion
adquiri6 en mayo del afio pasado 24 hectareas para construir una
nave. La ampliacidon, que entrard en produccion en el primer
trimestre de 2017, creara 100 puestos de trabajo, que se sumaran a
los 480 existentes en la fabrica actual, en el poligono industrial La
Paz. En una primera fase generara 11 empleos, pero la direccion
prevé continuar con el incremento de la plantilla en sucesivas etapas
hasta rondar los 600 empleos

El grupo francés MSV ha adquirido el 100% de Cotexsa, una
empresa aragonesa especializada en confeccion de cortinas y
comercializacion de accesorios de bafio ubicada en Villanueva de
Gallego. El grupo francés invertird un millén de euros en nueva
maquinaria y creara un segundo turno de trabajo, que duplicara la
plantilla de Cotexsa que hoy tiene 11 empleados. Ademas, se ha
creado un ‘showroom’ para exponer sus productos. Asimismo, el
departamento comercial de MSV Espaiia se traslada a Zaragoza, lo
que conlleva el cierre de las instalaciones del grupo en San Cugat
del Vallés.

La cadena de alimentacion Aldi abrird el dia 30 de marzo un nuevo
establecimiento en la Carretera de Aldehuela, en el Poligono Sur de
Teruel capital. Con 1.200 metros cuadrados de superficie y 137
plazas de aparcamiento, la nueva tienda generara 7 puestos de
trabajo.
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La empresa GSS de servicios de atencion al cliente ampliara su
plantilla en Calatayud durante las proximas semanas, dado que se
encuentra en pleno proceso de crecimiento. La compaiiia, que abrid
en su ubicacidon del poligono La Charluca hace dos afios y medio,
busca a 40 personas para incorporar en puestos de agente telefonico.

Redexis Gas ha puesto en marcha en Zaragoza un centro de control
de respaldo para la gestion de las infraestructuras de transporte y
distribucion que tiene en Espafia. Estd ubicado en Plaza y servira
para garantizar el servicio ante cualquier eventualidad que pudiera
ocurrir en su centro de control principal, que se encuentra en el
Parque Empresarial Dinamiza (recinto Expo). La inversion en dicho
centro se ha situado en torno a los 300.000 euros.

La empresa Ercros ha anunciado un plan de inversiones en
Sabifianigo que incluye la construccion de una nueva fabrica de
produccion de cloro y sosa caustica y la ampliacion de la planta que
actualmente se encuentra en la capital serrablesa, que produce
ATCC, un derivado del cloro que se utiliza en la desinfeccion del
agua de piscinas. La inversion total serd de 28 millones de euros en
el periodo 2016-2020 y con la nueva planta se crearan entre 15 y 20
puestos de trabajos directos.

La firma holandesa Ovo Productos Weko invertira 6 millones de
euros en la creacién de un nuevo complejo con capacidad para
200.000 gallinas camperas dentro del término municipal de Lanaja.
El proyecto, en tramitacién, creard seis empleos directos. De
cumplirse las previsiones, las obras podrian comenzar a finales de
este afio.

La empresa Rolabo Outsorcing, dedicada a la produccién de
principios activos para la industria farmacéutica ha creado 15
nuevos empleos en su planta del poligono de Malpica de Zaragoza,
hasta alcanzar los 100 trabajadores. El incremento de trabajadores se
deba a la incorporacion de una nueva linea de negocio que ha
obligado a ampliar sus instalaciones, lo que ha supuesto una
inversion de 15 millones de euros.

ICT Ibérica, la fabrica que la empresa familiar italiana Industrie
Cartarie Tronchetti abrid en El Burgo de Ebro va a invertir unos 100
millones en duplicar la capacidad de las instalaciones. Las obras se
iniciarian en septiembre y la prevision es tener en 2018 operativa la
nueva fabrica que serd doble que la actual y empleard a unos cien
trabajadores mas.
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Saint-Gobain Placo, lider en la fabricacion y comercializacion de
yeso y placas de yeso laminado, ha invertido en los tres ultimos afios
once millones de euros en Aragdn, donde cuenta con dos plantas en
las localidades zaragozanas de Quinto y Gelsa. Todas estas
inversiones, en su mayoria realizadas en la planta de Quinto, han ido
destinadas al desarrollo de nuevos e innovadores productos asi como
a la mejora de procesos productivos que permitan reducir costes.

La empresa RedexisGas completard, practicamente, la red de
distribucion de gas natural en Binéfar con el despliegue de 3.000
metros mas de tuberias para el suministro, con una inversion de
600.000 euros.

La consultora en tecnologia New Energy ha abierto una delegacion
en Zaragoza con 14 empleados, desde la que ofrece soluciones de
software mediante el CRM (‘Customer Relationship Management”)
Salesforce a empresas y bancos. El objetivo es llegar a las 40
trabajadores a final de afio y montar en Aragén un centro de
excelencia en proyectos especiales y desarrollo de soluciones.

La cadena de moda Fifty Factory ha abierto su nueva tienda en el
centro comercial Plaza Imperial de Zaragoza. La tienda contara en un
primer momento con una plantilla integrada de 11 trabajadores.

La empresa Jordan Martorell ha decidido poner en marcha una planta
de fabricacion de piezas metalicas en Figueruelas (Zaragoza), lo que
permitird la creacion de 100 empleos en el plazo de dos afios. La
factoria estard operativa en septiembre de 2016 y en ella se invertira,
inicialmente, mas de un millon de euros.

La empresa Espufia abrird a finales de afio un secadero en Mezquita
de Jarque (Teruel) que costard 3 millones de euros y tendré capacidad
para producir 400.000 jamones al afio. Las instalaciones de curado,
muy automatizadas, generardn 15 empleos directos.

El grupo editorial Edelvives ampliard sus instalaciones en Zaragoza
para lo que durante 2016 invertird 6 millones de euros en maquinaria
y en una nueva nave de 2.500 metros cuadrados en un solar adjunto a
su sede aragonesa.

El grupo de distribucion farmacéutica Novaltia Sociedad Cooperativa
ha decidido realizar nuevas inversiones en Aragdén y ha aprobado
para 2016 el desembolso de un milléon de euros para mejorar la
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robotizacidén de su almacén en Zaragoza con nuevas maquinas y la
instalacion de un nuevo sistema de instalacion de vias.

La planta que la empresa coreana KDK tiene en Borja va a ampliar
sus instalaciones con una inversion de 11 millones de euros, lo que
le permitira pasar de los actuales 10.000 metros cuadrados que
ocupa en el poligono Barbalanca de Borja a 14.000 Esta empresa
auxiliar del automoévil, dedicada a pintura sobre plastico en
automocién, emplea a 320 trabajadores actualmente y piensa
incorporar unos 15 mas este segundo semestre y otros 60 en 2017.

Céritas ha creado nueve empleos con su nueva tienda de ropa Latido
Verde que se sitia en la calle de Mariano Royo de Zaragoza, en un
local de mas de 200 metros cuadrados. La apertura de la tienda ha
supuesto una inversion de 70.000 euros.

Panishop ha invertido 800.000 euros para modernizar sus
instalaciones en el poligono de La Puebla de Alfindén (Zaragoza)
para aumentar su capacidad de produccion.

Red Ganadera Caspe, que integra a once empresas, ha invertido 1,5
millones de euros, esencialmente en la fabricacién de piensos —en
eficiencia y el control energético- y en las explotaciones ganaderas —
en acondicionamiento de la produccidn y activos para su puesta en
marcha en los proximos afios— También ha puesto en marcha un
departamento de I+D.

La empresa aragonesa Forestalia Renovables ha decidido ampliar el
proyecto energético que tenia previsto instalar en la localidad
zaragozana de Erla y que en 2014 fue declarado de interés
autondémico. A la inversion inicial de 9 millones de euros, que
contemplaba un centro logistico de biomasa y una fabrica de pelet,
se une ahora la instalacion de una planta de generacion eléctrica, con
lo que el desembolso se eleva a 100 millones de euros. Este nuevo
proyecto, incluye ademdas la puesta en marcha de unas 5.000
hectareas de cultivos energéticos que elevarian otros 40 millones la
inversion. De este modo, se crearian 40 empleos directos en la parte
industrial, pero los trabajadores indirectos podrian sumar incluso los
700, especialmente en las explotaciones forestales. Las previsiones
de Forestalia es que la planta peletizadora pueda estar operativa en
la primavera-verano de 2017. Mas largo se prevé el periodo
necesario para la entrada en produccion de las instalaciones
eléctricas, ya que se necesitan dos afios para las tramitaciones
necesarias y otros dos para la construccidn, por lo que se estima que
sera en 2020 cuando estén operativas.
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El grupo inversor libanés Hygienic Care Company (HCC) abrira una
fabrica de pafiales en Calatayud con entre 14 y 18 empleos y una
inversion de 2,5 millones de euros. Si el proyecto fructifica y el
mercado responde, las expectativas de la firma pasan por generar 80
puestos de trabajo en cinco afios.

La empresa Cargill, especializada en nutriciéon animal, invertira 20
millones de euros en la ampliacidn de su fabrica de Mequinenza. La
nueva planta de produccion creard mas de 20 empleos cuando esté
operativa en el tercer trimestre de 2017.

La multinacional alemana especializada en la fabricacion de
pléasticos de alto rendimiento Rochling ha cerrado la compra de
40.000 metros cuadrados en la Plataforma Logistica de Teruel
(Platea), donde pretende levantar en el plazo de un afio una planta
desde la que suministrar componentes a las factorias de General
Motors (Figueruelas) y Ford (Almussafes, Valencia). Su
implantacion supondrd la creacién de un centenar de puestos de
trabajo cuando esté¢ a pleno rendimiento, ya que su intencidn es
acometer sus instalaciones por fases. La inversion que la firma
alemana alcanzara los 15 millones de euros. Ademas, la firma ha
reservado otros 40.000 metros cuadrados para una posible
ampliacion.

El grupo Envases Plasticos del Ter (Enplater) ha invertido en su
planta de Sarifiena 10 millones de euros en la adquisicion de nueva
maquinaria, que permitira llegar a duplicar la produccion actual y
crear, de forma inmediata, entre 20 y 25 nuevos puestos de trabajo,
que se sumaran a los 66 empleados actuales.

Pastas Romero construird una nueva planta en Daroca, que se unira
a la ya existente, comenzard en septiembre de 2016 y tendra
capacidad para seis nuevas lineas de produccion, aunque en una
primera fase se instalaran dos de ellas. La inversion sumara 12
millones de euros y estard operativa a finales de 2017. La
ampliacion de la produccidon permitird a la compaiiia ampliar en un
20% la plantilla actual que alcanza los 90 trabajadores.

La planta de Arcelor Mittal Tailored Blanks en Pedrola tiene
previsto invertir 3,5 millones de euros en 2016 y ha creado ya 23
nuevos empleos. La inversion de este aflo va dirigida a fabricar
piezas con un nuevo material diseflado por la compaiiia, llamado
Usibor, que permite conseguir mas resistencia con menos peso.
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Araven, empresa aragonesa especializada en el disefio, fabricacion y
comercializacién de productos para hosteleria y equipamiento
comercial, ha incluido en su Plan Estratégico para tres afios (2016-
2018) una inversion de cinco millones de euros focalizada
esencialmente en el lanzamiento de nuevos productos, pero también
en la mejora de los procesos productivos, logisticos y sistemas de
informaticos de gestion.

Gamesa ha inaugurado en el parque edlico I+D La Plana, en la
localidad zaragozana de La Muela, el primer prototipo ‘offgrid’
(fuera de la red) a nivel mundial que incorpora cuatro tecnologias
(energia eolica, solar, generacion diésel y baterias de
almacenamiento energético) y un ‘software’ de control para
suministrar energia en lugares remotos sin acceso a la red eléctrica.
En dicho prototipo se han invertido 3 millones de euros.

El grupo quimico Ercros prevé invertir 25,8 millones de euros en su
planta de Sabiflanigo para adaptarse a la normativa europea que
obliga a dejar de producir cloro mediante la tecnologia de mercurio
a partir de diciembre de 2017. En concreto, desembolsard 11,8
millones entre 2016 y 2018 y 14 millones mas entre 2018 y 2020.

Portesa, empresa filial del grupo Térvalis, iniciara antes del verano
la construccion en Singra de una granja de 3.000 cerdas
reproductoras destinadas a la denominacién de origen del jamoén de
Teruel. La nueva granja, que podria alcanzar una inversion de 6
millones de euros, supondria la creacion de 14 puestos de trabajo.

BSH invertira 5 millones en su fabrica de La Cartuja en Zaragoza
especializada en lavadoras y estrenard una nueva linea de
fabricacion del panel frontal de este electrodoméstico.

El grupo Envases Grau ha adquirido una parcela de 12.000 metros
cuadrados en la Plataforma logistica de Fraga (PL), en la que creara
un centro logistico y de fabricacion de envases de madera y carton
destinados al sector alimentario, especialmente a frutas y hortalizas.
En total, invertira 3 millones y contard con una plantilla estable de
10 empleados.

Diversis Corporacion, grupo aragonés de ‘packaging’, logistica y
gestion de recursos humanos, ha invertido unos 150.000 euros en
ampliar su sede de la Plataforma Logistica de Zaragoza (Plaza) para
afianzar sus actividades vinculadas a la gestion de la cadena de
suministro. En concreto, ha invertido unos 150.000 euros.
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La Cooperativa Virgen de la Oliva de Almudévar ha invertido 6,1
millones de euros en una granja porcina con 3.500 cerdas madres.
En ella trabajaran 12 personas, ademas de generarse otros cinco
empleos indirectos. La inversion incluye 2,5 millones de obra civil,
2,8 millones en equipamiento y 800.000 euros en ganado.

El grupo Dana ha decidido realizar en su planta de Zaragoza una
inversion de 5 millones de euros para instalar una nueva linea de
fabricacion automatica de piezas de pantallas termoacusticas.

La empresa aragonesa IDE, fabricante de cajas, armarios eléctricos y
tomas de corriente, ha puesto en marcha una inversion de mas de
cinco millones de euros en el poligono Los Huertos de Zuera donde
centralizard toda su produccion a partir de 2017.

La empresa aragonesa Guardatodo ha inaugurado una nueva
sucursal en el centro de la capital aragonesa, en la calle de Maria
Moliner ntimero 9, para el alquiler de trasteros y taquillas en el que
ha invertido mas de un millén de euros.

La fabrica de aluminio de Iberfoil en Sabifianigo que ya emplea a
100 personas prevé duplicar su plantilla en un afio y medio y cerrar
2017 con 200 empleados. En 2016 se espera acabar con unos 130
empleados.

La firma Gaes, dedicada a la correccion auditiva ha invertido un
millén de euros este afio en renovar algunos de sus centros en
Aragén como el de la calle Cinco de Marzo en Zaragoza, o el de
Barbastro y Calatayud. Una cantidad a la que sumardn en 2017
medio millén mas para seguir actualizando instalaciones.

La multinacional Dr. Schir, especializada en la produccion de
alimentos sin gluten, ha comenzado las obras de construccion de una
nueva fabrica en la localidad zaragozana de Alagdn, al lado de la
que ya dispone en dicha localidad y que supondra una inversion de
11,5 millones de euros. La nueva planta generara 35 nuevos puestos
de trabajo.

Endesa ha invertido 6,5 millones en Zaragoza para rehabilitar sus
oficinas en la calle Aznar Molina y en el poligono Argualas y antes
de que acabe el afio los empleados se trasladaran a estas dos sedes,
quedando asi libre la que ha sido la sede historica de la compaiiia, en
la calle San Miguel.
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El grupo aragonés Bynsa, lider nacional de alimentacion seca para
mascotas (perros y gatos) tiene previsto realizar una inversion en su
planta de El Burgo de Ebro durante el presente ejercicio de 3,97
millones de euros. En 2015, la empresa ya destind 3,6 millones de
euros a la ampliacion de sus instalaciones dedicadas a la fabricacion
de estos productos.

La empresa Envases Plasticos de Aragon empezard a lo largo de este
mes la formacién de sus 25 nuevos trabajadores, indispensables para
alcanzar sus objetivos de duplicar la produccion de su planta de
Sarifiena. Para ello, la firma ademas invertira este afio 7,7 millones
de euros, en su mayoria en la ampliacion del almacén y la
adquisicion de tres nuevas maquinas.

La empresa de revelado fotografico y regalos personalizados Foticos
ha invertido mas de tres millones de euros en su nueva sede en
Cuarte de Huerva.

La empresa de prestacion de servicios tecnologicos Deloitte
ampliara sus instalaciones en el Parque Tecnoldgico Walga de
Huesca y creard de forma progresiva unos 40 nuevos puestos de
trabajo.

La empresa del sector avicola Granja San Miguel ha invertido mas
de siete millones de euros en dos nuevas naves en Mainar y
Torralbilla (Campo de Daroca) de puesta de huevos que aumentaran
su capacidad de produccién en un 20%.

La empresa Carnicas Cinco Villas, situada en la localidad
zaragozana de Ejea de los Caballeros, va a ampliar su matadero
industrial de cerdos, la sala de despiece y el centro de distribucion,
con el objetivote duplicar su capacidad de produccion. Esta
inversion formaria parte del programa de expansion de la empresa
que contemplaba una inversion superior de 50 millones de euros.

La planta de Chocolates Valor en la localidad zaragozana de Ateca
ha ampliado su plantilla de trabajadores. Asi, aunque la compaiiia
atecana empleaba a 107 trabajadores cuando su entonces propietario,
el grupo estadounidense Mondelez, decidid venderla, Chocolates
Valor la adquiri6 con una plantilla de 43 trabajadores. Una cifra que
actualmente se ha ampliado en otros diez empleados.
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La empresa de elaboracién de conservas de pescado Macana Fish,
en Sarridn, incrementard en diez empleados su plantilla en los
proximos meses. Un acuerdo alcanzado con una cadena de
supermercados de alimentacion de Madrid permitira el crecimiento
de esta factoria que abrid sus puertas en 2011 y que tiene
actualmente 24 trabajadores.

La creacion del primer hotel de cinco estrellas de la provincia de
Teruel, el Hotel-Boutique Torre del Marqués, en la localidad de
Monroyo (Comarca del Matarrafia) supondrd una inversion que
supera los cinco millones de euros. En concreto, el desembolso
previsto en de 5.136.750 euros, que incluye la adquisicion del
terreno, la obra civil y la elaboracidon de los proyectos, entre otras
cosas, ademas de la compra y rehabilitacion de un edificio que data
del afio 1706 y que pasard a albergar 18 habitaciones de lujo. Su
entrada en funcionamiento supondra la creacion de 29 puestos de
trabajo y se prevé que los empleos indirectos asciendan a casi 150.
El proyecto ha sido declarado de interés autonomico.

La empresa Frescofrio ha invertido 1,2 millones en una nueva
fabrica de cubitos de hielo en Mercazaragoza, donde ya estan
situadas sus otras dos fébricas, lo que permitird triplicar la
produccion de la firma. La inversion no sdlo se ha realizado para
ampliar produccion sino para incorporar criterios de eficiencia
energética y ha supuesto la incorporacion de tres trabajadores.

La Cooperativa Agricola Aragonesa del Ebro (Cadebro), con sede
en Utebo, debido al aumento de la producciéon y al progresivo
crecimiento de las ventas realizd en 2015 una inversion de 1,5
millones para la puesta en marcha de un centro logistico, con su
superficie superior a los 5.000 metros cuadrados, desde el que se
realiza la distribuciéon de sus piensos en saco o a granel
comercializados a través de Agroveco.
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