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Ni el repunte del precio de las materias primas, en particular del petrdleo, ni el incremento de tipos de interés de
referencia, encabezado por la Reserva Federal, han afectado significativamente el nivel de actividad de la economia
espafiola. Estos dos eran los motivos econdmicos que aparecian a finales de 2016 como principales causas para
anticipar una desaceleracion del crecimiento por parte de todos los analistas. Pero ese repunte no ha ido, por
ahora, todo lo lejos que cabia esperar y el incremento de tipos se ha producido con una suavidad suficiente para
gue no se haya trasladado significativamente al contexto europeo.

Tampoco las amenazas politicas como el Brexit, la nueva presidencia de Estados Unidos o el posible reforzamiento
de movimientos populistas y nacionalistas europeos se han materializado de manera desfavorable para la UE. La
sensacion, por el momento, es que suponen una oportunidad de la que esta saliendo reforzada al estar dispuesta a
aprovecharlas para mejorar su funcionamiento, aumentar su cohesidén interna y desempeiar un mayor
protagonismo en el contexto global.

Estos dos tipos de factores introducian a finales de 2016 un alto nivel de incertidumbre que en los meses
transcurridos de 2017 se ha disipado de forma favorable. Ello ha supuesto que en la primera mitad del afio haya
continuado mejorando la actividad econdmica en los paises europeos y que la economia espafiola siga
evolucionando al ritmo del afio anterior, obligando a revisar la prevision para todo el afio hasta ese nivel.

Todo lo anterior supone que en el caso de la economia espaiola siguen activos los vientos de cola favorables que
vienen del sector exterior. El IPC ha seguido en 2017 lejos del terreno negativo en la zona euro y en Espaiia, pero se
esta situando en valores claramente inferiores al 2%. El aumento de tipos de interés del BCE no parece inmediato y
la balanza de pagos sigue presentando un perfil muy positivo. Si a ello afadimos que no se produce un repunte
importante de los salarios, se dan las condiciones para que todavia no se produzca una desaceleracién importante.
Pero todo indica que es una cuestion de ritmo, porque para el afio 2018 sigue presentandose esa posibilidad de
desaceleracion, aunque con bastante menor fuerz? de la que se podia prever a finales de 2016.

Por lo que respecta a la economia aragonesa, el rasgo mas destacado es que presenta un ritmo de crecimiento
reiteradamente menor que la economia espaiiola y las previsiones asi lo siguen manteniendo. Las razones se
pueden encontrar en una actividad de la industria y una fortaleza de la demanda claramente inferiores.

La prevision apunta a un crecimiento de la economia aragonesa del 2,7% tanto en 2017 como en 2018, por debajo
del crecimiento de Espaia que seria en ambos aﬁos del 3,1% y del 2,9%, respectivamente. La consecuencia de este
crecimiento para el mercado de trabajo es que la tasa de paro quedarla a finales de 2018 en algo mas del 12% en
Aragon y ligeramente por encima del 16,5% en pana. Esto supone, respecto a la ultima prevision de la tasa de
crecimiento para 2017, aumentar la de Espana ell cjndo décimas y Ia de Aragon en una décima. En el mercado de
trabajo la prevision del descenso de la tasa deparo aumenta en nueve décimas en ambos casos.
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2,38% Tipo de interés

-425% variacion interanual TIPOS DE INTERES -14,08% variacion interanual

Junio 2017
EURIBOR (%)
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En la primera mitad del afio 2017 ha continuado el
descenso del euribor a 1 afio, que esta en negativo
desde febrero de 2016. En Junio alcanz6 el valor
de -0,147%, lo que supone un descenso del 425%
respecto al mismo mes del afio anterior, por debajo
de las tasas interanuales entre febrero y abril que
fueron aun superiores.

Los records historicamente bajos de los tipos de
interés de referencia contintan a pesar de la ligera
rebaja en la agresividad de la politica monetaria del
BCE en la compra de activos para estimular la
recuperacion econdmica de la zona euro.

VENTAS MINORISTAS EN LA UE-25
indice

El indice promedio de ventas minoristas de la UE-25
ha mantenido en 2017 el crecimiento iniciado en 2013,
disminuyendo el ritmo respecto a 2016. La tasa de
crecimiento promedio hasta mayo ha sido del 2,51%
por debajo del 3,2% experimentado el afio anterior.

El indice en mayo se sitta en los 110 puntos, un
2,52% mas que el mismo mes del afio anterior. Este
nivel del indice se sigue situando muy por encima de
los valores mas altos alcanzados a principios de 2008.

Mayo 2017

Tipo de las operaciones menores a 1 millon (%)
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También el tipo de interés de nuevas operaciones
aplicado en Espafia por las Entidades de Crédito a
residentes de la UEM sigue cayendo. Se sitta en el
2,38% en mayo (2,56% en enero). Este valor supone
un descenso del 14,08% respecto al mismo mes del
afo anterior, la menor tasa de descenso desde
agosto de 2014. Ello indica que se esta rozando el
suelo de las caidas.

En el afio el tipo de interés ha acumulado una caida
de 0,18 puntos desde el 2,56% con que inicié el afio
2017. La politica monetaria expansiva del BCE se
transmite a las operaciones de activo, pero el efecto
se va agotando.
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2,52% tasa de variacion interanual
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Tasa de variacion interanual

20,38% Metalicas
Junio 2017
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Materias primas industriales, variacion
interanual del indice (%)

El precio de las materias primas empez6 el afio 2017
creciendo a tasas interanuales importantes del orden
del 30%, pero se han ido moderando con el paso de
los meses. El incremento en junio es del 10,51% para
las no metalicas y del 20,38% para las metélicas. Lo
que parecia un encarecimiento capaz de flexionar a la
baja las perspectivas economicas, no ha llegado a ser
tan grave como parecia.

No metalicas
|| etdlicas
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iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

Tasa de variacion interanual (%)
Espaia
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45,87$ Precio

-4,04% tasa de variacion interanual

Junio 2017

Precio del petroleo, NORTH SEA BREANT,
variacion interanual del indice (%)

En enero de 2016 el precio del petroleo alcanzd
valores minimos desde el inicio de la crisis con
31,1$. En contraste, el precio del barril de situaba en
enero de 2017 en 54,4$, lo que implicaba un
crecimiento interanual del 74,92%. Pero esa
tendencia que se apuntaba a principios de afio no
se ha mantenido. El resto de los meses han
experimentado una tasa de variacion interanual en
descenso hasta llegar a junio con el -4,04%, lo que
mejora la perspectiva para la economia europea.
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105,21 indice

1,6 % Variacion interanual

Junio 2017

La tasa de inflacién abandond el terreno negativo en
el Ultimo trimestre del afio 2016, para situarse en
valores proximos al 3% en enero y febrero de 2017,
por el encarecimiento de los productos energéticos.

Sin embargo, desde entonces se han abaratado
dichos productos y la inflacién se ha moderado hasta
llegar en junio al 1,6%, practicamente el nivel que
tenia en diciembre de 2016.
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OBLIGACIONES RECONOCIDAS, (GASTO

PUBLICO), Variacién interanual (%)
Espaia

A lo largo de 2016 se intensificd un poco la dinamica
de contencién moderada del gasto publico iniciada en
2014. En promedio descendié un 4,84% en los doce
meses del afio.

Durante los meses transcurridos de 2017 se observa
una mayor contencion, ya que la variacion interanual
es -7,52% en mayo y el promedio de los cinco
primeros meses -10, 4%.

M1

Tasa de variacion interanual (%)
Espaia

Se mantiene el fuerte incremento en la disponibilidad
de liquidez reflejada con la M1, que recibié un claro
impulso con la compra de activos por parte del BCE.

Aunque parecia a final de 2016 que la tasa interanual
se estancaba, revelando un estimulo monetario cada
vez menor, se ha producido una recuperacion que
puede tener que ver la compra de bonos de empresas
espanolas.

La media de crecimiento en los meses transcurridos de
2017 es el 17,77%, mientras en 2016 fue el 14,82%. El
dato revela una mejora de las perspectivas para 2017.
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-1 2,54% Variacion interanual
diciembre 2015

El ultimo dato disponible para el numero de efectos
impagados en cartera sigue siendo el de diciembre
de 2015. Aunque se mantiene la tendencia
descendente en los efectos impagados iniciada a
mediados de 2012, el descenso se ralentizé a lo largo
del afio 2015, con una caida promedio del 12,97%. El
numero de efectos de comercio devueltos por impago
ascendio a 125.695 en el mes de diciembre, lo que
supuso una disminucion del 12,54% en términos
interanuales.

-7,52% Variacion interanual
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La tasa de variacion interanual del Producto
Interior Bruto durante el primer trimestre de 2017
ha sido el 2,54% en Aragon, crecimiento inferior a
la media nacional, que fue del 3%, repitiendo un
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Producto Interior Bruto (%)

rasgo sostenido en los ultimos trimestres.
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AFILIADOS AL REGIMEN GENERAL DE LA SS

480.000 -
460.000 |
440.000 A
420.000 A
400.000 |
380.000
360.000 -

340.000

TTTTTITTT T TIT T T T oI II T ITT T TTTI T TITTTTI T T
2005&00({200 008&009&010&011&01 01 014&015&016&01?

Aragén

2008|2009|2010 |2011|2012|2013 |2014|2015]2016 | 2017

s/ é Basilio Paraiso @ amara

Strategies
and Initiatives ST Zaragoza
2,54% Aragon PRODUCCION y EMPLEO variacion interanua
: oian 1,7% Aragén
3% Espaia Variacion interanual Do :
Aragén y Espaiia 2,27% Esparia

1T 2017
Ocupacion (%)

Segun la EPA se mantiene un comportamiento
ligeramente peor del mercado laboral aragonés frente
al de Espafia. En el primer trimestre de 2017 el numero
de ocupados asciende a 557.600 en Aragon, un 1,7%
mas que en el mismo trimestre del afio anterior frente a
un 2,27% en Espafia.

La ocupacioén crecié en promedio en 2016 un 2,38%
frente a un 2,67% en Espana.
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419.143 Afiliados
5,67% Variacion interanual

Junio 2017

El niumero de afiliados el Régimen General en Aragén se
situ en el mes de junio de 2017 en 419.143 afiliados, lo
que supone un incremento de 15.418 personas en lo que
va de afio. En términos de tasa interanual supone un
incremento del 5,67 y deja el promedio del afio en el
4,59%.

Se esta produciendo una recuperacion sostenida en los
valores totales de afiliacion, lo que significa que la
recuperacion de la actividad econdmica que refleja el PIB
se traslada al mercado de trabajo. También se observa
una mayor rapidez en esa recuperacion en los Ultimos
meses. Queda otro tanto como el camino recorrido
desde comienzos de 2014 para recuperar el nivel
maximo de 2008.
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Afiliados por sectores de actividad, variacion interanual (Régimen general)

En junio de 2017 se sigue observando un comportamiento favorable en la afiliacion media del mes en la
mayoria de los sectores. Cuatro sectores presentan una tasa de variacion interanual negativa en Aragon:
Suministro de energia (-9,02%), Industrias Extractivas (-2,78%), Servicio doméstico (-2,13%) vy
Actividades financieras y seguros (-1,09%), En Zaragoza también es negativa en estos mismos sectores
con tasas de pérdida de empleo aun mayores, sobre todo en Suministro de energia e Industrias

Extractivas.

El resto de sectores muestras una tasa interanual positiva, sobre todo Transporte y Almacenamiento,
Actividades Auxiliares y Administrativas, Informacién y Comunicaciones, Agricultura, Construccion,
Hosteleria, Industria manufacturera, Actividades Artisticas y Recreativas, Administracion Publica y
Actividades inmobiliarias. Todos ellos aumentan en mas del 4% interanual los afiliados en Aragon y la

diferencia con Zaragoza es muy leve.

Tasa de variacion interanual: Mes de Junio 2017

Transportes y Almacenamiento
Actividades Auxiliares y Administrativas
Informacion y Comunicaciones
Agricultura

Construccion

Hosteleria

Ind. Manufacturera

Actvidades Artisticas y Recreativas
Admon Publica

Actividades Inmobiliarias

Actvidades Sanitarias y Servicios Sociales
Educacion

Otros Servicios

Actvidades Profesionales, Cientificas y Técnicas
Suministro de Agua

Comercio y Reparacion de Vehiculos
Act. Financieras y Seguros

Servicio Doméstico

Ind. Extractivas

Suministro Energia
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.2.79% CONSTRUCCION -1,55% Aragon
Ma ’0 20:7 Tasa de variacion interanual (%) 2,24% Espaiia
Y 1T 2017

Consumo de cemento. Espaia

El consumo aparente de cemento present6d fuertes
oscilaciones en 2016, con variaciones interanuales
predominantemente negativas, 1o que no ponia de
manifiesto una recuperacion importante de la
construccion con una tasa media de -2,34%. La
situacion contina en 2017 en el mismo tono con una
tasa del -2,79% en mayo.

25
15 4

5
5 4
-15 A
_95 |
_35
_45
-55
-65

004(2005[2006|20072008)2009{2010{2011(2012[2013{20142015|2016{2017

INDUSTRIA

Precios en la industria (%)

-0,91% Aragon 4,12% Esparia
Var. interanual abril 2017

Produccion industrial (%)

El afio 2016 comenz6 con un descenso en la
produccién industrial en Aragon (-5,41%) pero no en
Espafia (0,55%). Ese contraste se mantuvo todo el
afio. La variacion anual promedio en Aragon fue
durante 2016 el -1,22% vy el 3,79% en Espafa. La
brecha se mantiene en el promedio de los cuatro
primeros meses de 2017 (-0,88% en Aragon y 4,15%
en Espafia).
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Precio de la vivienda

En 2015 el precio de la vivienda en Aragon invirtid
su comportamiento y comenzd a crecer a un ritmo
superior al mercado nacional. La situacion cambid
en 2016, con descensos en Aragon y crecimiento
estable en Espafia y asi continua en 2017. En mayo
la tasa interanual ha sido -1,55% en Aragbn y
2,24% en Espania.
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4,37% Aragén 5,26% Esparia
Variacion interanual mayo 2017

Con el repunte de los precios de las materias primas
se termind el ajuste de precios de la industria, que
registraron al final de 2016 claros incrementos, tanto
en Aragon como en Espafia. Esa tendencia se ha
agudizado en 2017. La tasa interanual ha sido en
mayo del 4,37% en Aragon y del 5,26% en Espafia
(4,14% vy 6,38% de media en los cinco primeros
meses, respectivamente).
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Entrada de pedidos. INDUSTRIA -0,07% variacion interanual
Tasa de variacion interanual. Espafia Abril 2017

El indice de pedidos de la industria mostrd una
evolucién poco definida en 2016, con alternancia de
incrementos y caidas. El afio 2017 ha empezado con
mas fuerza, con un aumento interanual promedio en
los primeros cuatro meses del 8,63%, aunque en abril
practicamente no se mueve.

2005(2006|2007|2008|2009(2010{2011{2012|2013|2014(2015|2016[2017

indice de actividad. SERVICIOS 5,81% Aragon 8,53% Espaiia
Tasa de variacion interanual M ayo 2017

25 1 En el mes de mayo de 2017 la tasa interanual de
20 1 —— Espafia Aragon variacion del indice general de la cifra de negocios
15 1 del sector Servicios en Aragon fue del 5,81%, inferior
‘2 I a la registrada a nivel nacional que fue del 8,53%.
0 En lo que va de afio la tasa promedio es, de igual
5 manera, inferior en Aragon (del 5% frente al 6,94%).
-10 A pesar de que el ritmo es bueno, no logra alcanzar
-15 1 el que logra Espania.
-20

_25
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P indice General: 4,66% Aragon 4,14% Espafia
Indice de COMER_CI_,O AL POR MENOR Espana: 3,9% Alimentacion  4,3% Resto
Tasa de variacion interanual Mayo 2017

En mayo de 2017 el indice de comercio al por menor crecia a una tasa interanual del 4,66% en Aragon y del
4,14% en Espafia. Sin embargo, el resto de los meses el ritmo no ha sido tan bueno: el promedio hasta mayo
es 0.17% y 0,58%, respectivamente. El crecimiento promedio de Alimentacion en Espana fue el 1,46% y del
resto de productos el 0,43%.
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Las predicciones para 2017 mantienen el crecimiento casi en el mismo nivel de 2016 (una décima menos), tanto en
Aragdn como en Espafia. Los efectos contractivos del incremento del precio de las materias primas y del incremento de
la incertidumbre por los cambios politicos de 2016 en Europa (Brexit) y en EEUU no han tenido un efecto
especialmente negativo en la UE. Si que se notaran un poco en 2018 en Espafia con un descenso de dos décimas,
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Ao 2017 Aragén Espana
Tasa media de crecimiento PIB (%) 2,7 31

Tasa de media de paro (%)

PREVISIONES

13,00 17,9

Ao 2018

Tasa de media de paro (%)

Aragon Espaiia

Tasa media de crecimiento PIB (%) 2,7 2,9

12,36 16,89

mientras que Aragdn mantendra el mismo ritmo que en 2017.

Para estas predicciones se ha supuesto que el efecto de la politica monetaria expansiva del BCE se mitigara en 2018,
que los salarios tenderan a crecer a mayor ritmo, lo mismo que los precios de los servicios, de la vivienda y los
industriales, que el gasto publico debe mantenerse en niveles contenidos y que sera cada vez mas dificil evitar el
empeoramiento del saldo de la balanza corriente, sobre todo teniendo en cuenta los efectos del Brexit y el shock
“Trump”. Estos efectos se han previsto con un ritmo mas lento que en la anterior prevision a la vista de lo acontecido

durante la primera mitad de 2017.
Tasa interanual de crecimiento del PIB (%)

Tasa de varacion (%)

(Prediccion a partir de 2017Q2)
Aragon Espafia
2016Q1 3,01 3,40
2016Q2 2,84 3,39
2016Q3 2,78 3,20
2016Q4 2,70 3,00
2017Q1 2,54 3,00
2017Q2 2,81 3,05
2017Q3 241 3,33
2017Q4 2,93 3,11
2018Q1 2,57 2,99
2018Q2 2,70 3,17
2018Q3 2,68 2,72
2018Q4 2,73 2,63

Dato azul observado y negro prediccion

Tasa de variacion del PIB (3%). Aragon y Espaiia
(Prediccion desde 201702)

10

— Aragdn

Espafia




@ @ ( BorLETIN
=S || ' (Camara

Basiho Paraiso

and Initiatives Zaragoza

Fundacion

Por lo que respecta a la tasa de paro, la prevision en Aragon es que se sitlie en el cuarto trimestre de 2017 en el
12,68% y en el 12,29% en el cuarto trimestre de 2018. En Espafia esos dos valores son el 17,31% y el 16,81%.

Estos datos ponen de manifiesto la consecuencia que tiene la menor tasa de crecimiento en Aragon que en Espafia.

Aunque en los dos casos descienden claramente las tasas, mientras en el primer trimestre de 2016 habia una
diferencia de 5,7 puntos porcentuales a favor de Aragon, donde la tasa de paro es claramente inferior, en el Ultimo
trimestre de 2018 esta ventaja seria solamente de 4,5 puntos porcentuales.

Tasa de paro (%)
(Prediccion desde 2017Q2)

Aragon Espafa

2016Q1 15,28 21,00
2016Q2 15,27 20,00
2016Q3 14,88 18,91
2016Q4 13,53 18,63
2017Q1 13,32 18,75
2017Q2 13,11 18,11
2017Q3 12,89 17,61
2017Q4 12,68 17,31
20180Q1 12,63 17,19
2018Q2 12,24 16,76
2018Q3 12,29 16,81
2018Q4 12,29 16,81

Dato azul observado y negro prediccion

Tasa de paro
(Prediccion desde 2017Q2)
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COMENTARIOS FINALES

Los datos de los indicadores recogidos en este boletin reflejan los motivos por los que la
desaceleracion no ha sido de la magnitud que anticipaban a finales de 2016 y principios de 2017.

En primer lugar los que se refieren a los precios de materias primas y petréleo. Mientras en enero y
febrero las tasas de incremento de los precios de las materias primas industriales eran del orden del
30% y del petroleo del 70%, en junio estas tasas han sido del orden del 10%-20% en el primer caso y
del -4% en el segundo. Esto significa que el repunte no ha sido suficiente como para afectar
significativamente al crecimiento.

En segundo lugar estan los datos referidos a los aspectos monetarios. Los tipos de interés siguen en
niveles bajos record, aunque los descensos son cada vez menores. También las disponibilidades de
liquidez, reflejadas en el agregado monetario M1, muestran una gran fortaleza, cuando cabia esperar
que dejase de ser un elemento tan expansivo como lo ha sido desde 2014 y, en especial, desde que se
iniciaron las politicas no convencionales del BCE. También son un reflejo de la fortaleza del sector
exterior espanol en el que los saldos por cuenta corriente siguen siendo claramente positivos. El
efecto de todos estos factores es expansivo.

En tercer lugar, la fortaleza de la recuperacion europea se refleja en el indicador de ventas minoristas
de la UE, que sigue manteniendo un importante crecimiento. Es un indicador de demanda que
beneficia a la economia espafola y aragonesa.

Y en cuarto lugar, el IPC esta mostrando un comportamiento mas moderado de lo que cabia temer por
los incrementos de precios en materias primas industriales y petréleo, al igual que en el resto de la
zona euro. Ello aleja por ahora el momento de los incrementos de los tipos de interés de referencia

Por otra parte, el aspecto mas destacado de la situacion de la economia aragonesa es que en los seis
ultimos trimestres de los que se dispone de datos la tasa de crecimiento del PIB esta por debajo de la
observada en Espafa. Y los modelos siguen replicando ese comportamiento. Los indicadores
responsabilizan de esta situacion en primer lugar al sector industrial. En efecto, segun reflejan el
indice de produccion industrial y los precios industriales, su trayectoria esta claramente por debajo
del sector nacional durante todo ese periodo.

Pero también cabe hablar de un bajo nivel de renta disponible, como se deduce de los indicadores
que reflejan la fortaleza de la demanda. El precio de la vivienda disminuye en Aragén y aumenta en
Espana, precisamente desde el primer trimestre de 2016. También el comportamiento del comercio
minorista es peor en Aragén que en Espafa. Finalmente, el indice de actividad del sector servicios
esta también un punto y medio por debajo.

No obstante, el empleo contintua creciendo, incluso en la construccion. Las afiliaciones totales a la SS
estan desde 2013 en una senda de clara recuperacion, aunque unos pocos sectores experimentan
descensos importantes. Destacan por su dinamismo en 2017 Transporte y Almacenamiento,
Actividades Auxiliares y Administrativas, Informacion y Comunicaciones.

Las predicciones de crecimiento del PIB para Aragon y Espaia en 2017 son 2,7% y 3,1%
respectivamente, mientras que en 2018 son 2,7% y 2,9%. Las tasas interanuales promedio descienden
0,1 puntos en ambos casos en 2017, mientras que en 2018 descenderia 0,1 puntos en Espafa y se
mantendria el crecimiento de Aragén. En el mercado de trabajo las tasas de paro se espera que bajen
entre final de 2016 y de 2018 en torno a 1,2 puntos porcentuales en Aragén y en 1,6 puntos
porcentuales en Espana. La diferencia es consecuencia del menor crecimiento en Aragon.
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