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El crecimiento de la
economia mundial
se ha fortalecido a
lo largo de la
segunda mitad de
2017

1. RESUMEN EJECUTIVO

A lo largo de la segunda mitad de 2017, el creaiiglobal
de la economia se ha fortalecido, gracias a losnekts de la
politica monetaria y fiscal, mientras la inflacide consumo vy el
crecimiento de los salarios continuan moderadogni8mo, se ha
incrementado de forma apreciable la sincronizad@éta expansion
ciclica entre las distintas areas geogréficas.e®ibargo, persisten
serios desafios a medio y largo plazo, como lape@acion de la
inversion privada, que sigue siendo modesta, o relopgado
escenario de bajos tipos de interés, que ha estiltnubh toma de
riesgos y el aumento generalizado del endeudamiento

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2016 2017
2014 2015 2016 Tr.l Tr.ll Tr.lll  Tr. IV Tr.l Tr. Il Tr. 1l

Producto Interior Bruto

Aragon (¥) 15| 31| 28 | 31 28 2,7 2,6 25 27 3,2
Espafia 14 | 34 | 33 | 35 34 3,2 3,0 30 31 3,1
Alemania 1,9 1,5 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9 2,1 2,3 2,8
Francia 1,0 1,0 1,1 1,2 1,2 0,9 1,2 1,1 1,8 2,2
Zona Euro 1,4 2,0 1,8 1,7 1,8 1,7 1,9 2,1 2,4 2,6
Reino Unido 3,1 2,3 1,8 1,9 1,8 1,8 1,6 1,8 1,5 1,5
Estados Unidos 26 | 29 | 15 | 14 1.2 1,5 1,8 20 22 2,3
Japén 03 | 14 | 09 | 05 08 0,9 1,5 1,3 1,7 2,1
Precios de Consumo
Aragén 03| -071|-03|-06 -11 -03 1,0 27 1,9 1,4
Espaia 01| -05 | -02 | -0,7 -09 -0,2 1,0 2,8 2,0 1,6
Alemania 0,9 0,2 0,5 0,3 0,1 0,5 1,1 1,9 1,7 1,7
Francia 0,5 0,0 0,2 0,0 0,0 0,3 0,5 1,2 0,9 0,9
Zona Euro 0,4 0,0 0,2 0,0 -0,1 0,3 0,7 1,8 1,5 1,4
Reino Unido 15 (00 | 07 | 03 03 0,7 1,2 21 27 2,8
Estados Unidos 16 | 01 | 1,3 | 1,1 1,0 1,1 1,8 25 1,9 2,0
Japén 28 | 08 |-01] 00 -03 -05 0,3 03 04 0,6
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragon 20,2 | 16,3 | 14,7 | 15,3 15,3 14,9 13,5 13,3 114 10,5
Espafia 244 | 22,1 | 19,6 | 21,0 20,0 18,9 18,6 18,8 17,2 16,4
Alemania 6,7 6,4 6,1 6,2 6,1 6,1 6,0 59 5,7 5,7
Francia 99 [ 100 | 98 | 99 97 9,7 9,7 93 92 9,4
Zona Euro 11,6 | 10,9 | 10,0 | 10,3 10,1 9,9 9,7 95 972 9,0
Reino Unido 61 | 53 | 48 | 50 48 4,7 4,7 45 4,4 4,2
Estados Unidos 62 | 53 | 49 | 49 49 4,9 4,7 47 44 4,3
Japon 3,6 34 3,1 3,2 3,2 3,0 3,1 2,9 2,9 2,8

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

La economia de
Estados Unidos
continuaba
vigorosa...

Resumen Ejecutivo

En EEUU la economia continuaba exhibiendo una gran

solidez en su madurez ciclica, y anotaba un crecitoitrimestral
del PIB de ocho décimas a lo largo del tercer tsineedel afio,
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mejorando lo esperado. Por comparacion con el migenmdo del

__en el tercer afio anterior, el PIB anotdé un crecimiento del 2,a#wal, una
trimestre.. . décima por encima del trimestre precedente y ebnugto en dos
anos.

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

...de forma que el
mercado trabajo
mantenia un buen
tono, situandose la
inflacién en linea
con los objetivos de
la FED

Por su parte, la tasa de inflacion general selstea el 2,0%
anual en media del verano, mientras la subyaceateet 1,7% en el
trimestre. El mercado de trabajo participaba deetalencia a la
aceleracion en el ritmo de actividad, con un cremio del empleo
del 1,4% anual en media del tercer trimestre, I permitia reducir
una décima la tasa de paro hasta el 4,3% de lagioblactiva.

PIB Estados Unidos
(Variacion anua en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Resumen Ejecutivo 4
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La OCDE sefiala

una aceleracion del

crecimiento de
EE.UU. en 2018

La economia
japonesa
sorprendia
positivamente...

...mientras el
mercado de trabajo
continuaba en
pleno empleo y la
inflacién seguia
muy fragil

Las perspectivas
son de un ritmo de
avance deébil

Entre lo
emergentes...

Resumen Ejecutivo

Las ultimas previsiones de la OCDE, correspondgeatanes
de noviembre, sefialan que la economia estadoueidensra 2017
con un crecimiento medio del 2,2% anual, para smeleasta el
2,5% anual en 2018.

Respecto a la economia de Japon, en el tercerstrende
2017 sorprendia positivamente al mostrar un avéamoestral del
PIB de seis décimas, similar al experimentado ersegjundo
trimestre del afio, lo que sin embargo se tradujareaumento del
2,1% interanual, acelerando de esta forma en cdationas.

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

En el mercado de trabajo, la creacion de empleel @erano
mantenia un ritmo del 1,1% anual por segundo ttimes
consecutivo, dejando la tasa de paro en el 2,8%a gmwblacion
activa, minimo histoérico de la serie desde 1994. fp parte, la
inflacidbn de consumo permanecia muy fragil, con tasa del 0,6%
anual en media del tercer trimestre, con la inflacgubyacente en
cotas similares durante el verano (0,6% anual).

La OCDE estima que el crecimiento del PIB de Japén
situard en un 1,5% anual en 2017, una décima madode
anteriormente esperado y un 1,2% en 2018, dos déamné@s de lo
anteriormente pronosticado.

Las economias emergentes también disfrutaban emajenlo
largo del verano de un ritmo de actividad netamemis dinamico
de lo esperado. En concreto, el ritmo de actividadChina se
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...el crecimiento en
China se mostraba
estable e India
recuperaba
traccion

Las perspectivas
para China han
sido revisadas al
alza, mientras en
India se espera una
suave aceleracion

En Latinoamérica,
México
desaceleraba y
Brasil encaraba su
recuperacion

La OCDE espera
que en 2018
México siga
desacelerando y
Brasil consolide su
crecimiento

Resumen Ejecutivo

Diciembre 2017

situaba en un 6,8% anual en el tercer trimestr20d&, apenas una
décima por debajo de los dos trimestres precedgndéeslinea con
el ritmo de actividad de los ultimos dos afios. Borparte, la
economia de la India recuperaba traccion en etrtdronestre del
afo y crecia un 6,1% anual, seis décimas por endehaato del
trimestre precedente.

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

Las perspectivas de la OCDE para China fueron adess al
alza, esperando un crecimiento del PIB del 6,8%alamun el
conjunto de 2017 para desacelerar levemente yranacg 6% anual
el préximo ejercicio 2018. Por su parte, India eréecun 6,7% anual
en 2017, para acelerar con suavidad hasta un H0&b @ 2018.

En Latinoamérica, el PIB de México crecia un 1,680eé
tercer trimestre, continuando asi el debilitamieseosu actividad a
lo largo de los cuatro ultimos trimestres. Por ehtcario, Brasil
crecia un 1,4% anual en el tercer trimestre, s&8mwhs por encima
del trimestre precedente, acumulando asi dos thiesesle tasas
anuales positivas tras tres afios de continuaddsacoiones en su
nivel de actividad.

Las perspectivas de crecimiento de la OCDE paraiddése
sitian en un 2,4% anual para 2017, para desacelederadamente
hasta un 2,2% en 2018. En cuanto a la economidefiasésta
creceria un 0,7% anual en el conjunto del afio 284@erando una
aceleracion el préximo afio 2018, cuando el PIB autan@ un 1,9%
anual.
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La eurozona se
comportdé mejor de
lo esperado,
mientras el paro
seguia
descendiendo

La inflacion
permanece muy
moderada y alejada
del objetivo del
BCE

La OCDE ha
revisado al alza sus
previsiones para la
UEM

En este contexto, el
crecimiento de la
economia espafola
se moderaba en
términos
intertrimestrales...

Resumen Ejecutivo

La economia de la eurozona mostré un buen compieram
en el tercer trimestre, en lineas generales megofodesperado,
registrando un avance trimestral de seis décimaseletercer
trimestre de 2017, ritmo similar al experimentado les tres
trimestres anteriores, lo que equivale a un aumaeit®IB del 2,6%
anual, dos décimas mas que en primavera y el megistro desde
los inicios de 2011. En el mercado de trabajo,ngbleo crecia un
1,7% anual en el tercer trimestre, una décima raasq el segundo
trimestre del afio, lo que permitia reducir la tdeaparo hasta el
9,0% de la poblacion activa en el verano.

En materia de precios, de consumo, la tasa decidfia
permanecia muy moderada y se situaba en el 1,4% anunedia
del tercer trimestre (1,5% en noviembre). La inflacsubyacente,
era del 1,3% anual en media del tercer trimesttel y1,1% anual en
noviembre, reflejando la influencia de la energiasyalimentos no
elaborados en el indice general.

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

Las perspectivas de la OCDE para la economia dertzona
han mejorado sensiblemente, esperando un creconieatio del
2,4% anual en 2017 y del 2,1% anual en 2017, staissydécimas,
respectivamente, por encima de lo anteriormentgeptado.

En este contexto, el crecimiento del PIB de la enda
espafiola se ha moderado ligeramente, al registraavance en
términos intertrimestrales del 0,8%, dato una décinferior al
experimentado en el segundo trimestre del afo.di¢ado a la
evolucion interanual, se ha registrado un ritmocaimiento del
3,1%, tasa similar a la experimentada en el triraestterior.
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Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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...aunque el No obstante, el mercado laboral siguié prolongarsip
mercado laboral tendencia positiva. Asi, segln la Encuesta de PidblaActiva del

seguia prolongando |NE, en el tercer trimestre de 2017, el nimeroagados aumento
su tendencia y el de parados disminuyd, tanto en comparativaestral, como
positiva, ... anual.

Producto Interior Bruto (Espafia)
(Contribucionesy variacion PIB, en %)
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...mientras que la
inflacion En cuanto a la evolucion de los precios, en ektetrimestre
desaceleraba la tasa anual de inflacion se ha situado en un 1¢bf#tro décimas

debido a un efecto menos que la registrada en el segundo trimestraitel(2,0%),
base del precio de  debido principalmente a un efecto de base del @ret la
la electricidad electricidad ya que hace un afo se produjo unsotegpunte de los

Resumen Ejecutivo 8
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Las previsiones
para Espafa en
2018 sefialan una
senda de
crecimiento mas
contenido

Aragén mantuvo
un tono dinamico
en el tercer
trimestre del afio y
acelerd su ritmo de
crecimiento

El mercado de
trabajo aragonés
seguia mostrando
un comportamiento
positivo

Resumen Ejecutivo

Diciembre 2017

precios de la electricidad que culmind en ener@@le’. Respecto a
la inflacion subyacente repunt6 en el tercer trineekasta un 1,3%
(un 1,1% en el segundo trimestre), pero en lognoki meses ha
seguido una linea descendente hasta situarse €0,8% en
noviembre.

Respecto a las diferentes previsiones de crecimipata la
economia espafiola, las del Ejecutivo nacional fuezgisadas en el
Plan Presupuestario para 2018 que envié a Bruaghascipios de
octubre y se situaron en un 3,1% para 2017 y u¥ 218 2018. Por
Su parte, las previsiones de crecimiento para Espafiparte de los
diferentes organismos internacionales, lo han dttwen un 3,1% en
2017 y entre un 2,3% y un 2,5% en 2018.

En Aragon, la economia continuaba mostrando un tono
dinamico durante el tercer trimestre de 2017, etar un 0,9% en
tasa trimestral, dato superior en una décima adistrada en el
segundo trimestre del afio. En términos interanuakesitmo de
avance de la economia aragonesa en el tercer tiraroes 2017 se
sitta en un dindmico 3,2%, cinco décimas por enditeladato
registrado en el trimestre precedente. El crecitoide la economia
aragonesa se sigue apoyando tanto en el buen camgemto de la
demanda interna como de la externa, cuya aportagiéoutput
regional ha crecido respecto al segundo trimestrafib.

Demanda- Aragon
(Variacion anua en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

El mercado laboral aragonés seguia mostrando un
comportamiento positivo, tanto en términos trimess como
interanuales, con un dinamico aumento del empleoogunbinado
con una disminucion de la poblacion activa dabacmsultado una
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La evolucion
interanual del IPC
en Aragon también
se moderaba en el
tercer trimestre del
ano

Para el cierre de
2017 las
perspectivas de la
economia
aragonesa son
continuistas y para
2018 se espera un
crecimiento del
2,5%

Las perspectivas a
nivel global son
favorables, aunque

sometidas a riesgos

a la baja,
geopoliticos y
financieros

Otros factores
internacionales que
podrian afectar
negativamente a la
economia nacional
son el repunte del
precio del petroleo
y la apreciacion del
euro

No obstante, el
entorno externo
seguira apoyando
el crecimiento de la
economia
espafola...

Resumen Ejecutivo

Diciembre 2017

fuerte disminucion del desempleo.

Respecto a los precios de consumo, el tercer thiendsl afio
se cerrd en Aragon con una tasa de inflaciéon intedadel 1,4%,
inferior en cinco décimas al dato registrado esegjundo trimestre
del afio (1,9%). Por su parte, los ultimos datopatibles del mes
de noviembre revierten esta tendencia descendeptesentar una
tasa interanual positiva del 1,6%, dos décimas emima del
registro del mes precedente.

Las perspectivas de la economia aragonesa parared del
afio 2017 son continuistas, mientras que para atig 2018 se
registraria una cierta ralentizacién en su ritmadance. Ante este
escenario, el Departamento de Economia, Industiianpleo del
Gobierno de Aragén publico el pasado mes de novienss
predicciones de crecimiento para el siguiente ai®l que se fijaba
un crecimiento real del PIB en Aragon del 2,5% lepremedio del
afio 2018, registro inferior en cuatro décimas aerslo para el
conjunto del 2017, un 2,9%.

Por lo que respecta a los riesgos que pueden @fatta
crecimiento econdmico a nivel internacional, sigwenpando un
lugar preeminente los de caracter geopolitico, cdasotensiones
derivadas del conflicto norcoreano o la inestahdiden oriente
préximo. En al ambito financiero, podria produciose aceleracion
del proceso de normalizacién de las politicas naviat por parte
de la Fed y del BCE, lo que supondria un freno itahor de
actividad. También sigue preocupando el elevadairaiento de la
deuda, particularmente en emergentes como eseteasShina.

En cuanto a los riesgos econdmicos a nivel intésnat que
podrian influir negativamente en el crecimiento ldeeconomia
nacional, cabe destacar en primer lugar el aumealtgrecio del
petroleo desde el mes de julio. Por otro lado, caltar la
apreciacion del euro que se ha producido en lamast trimestres,
alrededor del 10% desde finales de 2016 que pegudas
exportaciones nacionales fuera de la zona euro.

No obstante, el entorno externo seguira apoyando
crecimiento de la economia espafola ya que la mejer las
perspectivas de crecimiento a nivel global impigsdas ventas
exteriores espafolas.

10

el
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...y la politica
monetaria del BCE
seguira siendo
claramente
acomodaticia

Asi, el principal
foco de riesgo para
la economia
espafiola y
aragonesa...

...es la situacion
politica en
Cataluia

Resumen Ejecutivo

Diciembre 2017

Asimismo, a pesar de que el BCE ha confirmadoiebime la
reduccion de sus compras de activos, su politicaetada seguiria
manteniendo un tono claramente acomodaticio enpldsimos
trimestres. Ademas, otros riesgos internacionales)o un Brexit
desordenado, que podrian influir negativamenteaegvblucion de
la economia nacional, han disminuido su probatligdia ocurrencia.

Por tanto, el principal riesgo para la economia@sia en los
proximos meses lo constituye la situacion poliecaCatalufia, en
donde el escenario de incertidumbre se ha acenttrado los
resultados de las elecciones del 21 de diciembeepidlongarse
esta incertidumbre podria afectar a las decisiaesonsumo e
inversion, no solo en Catalufia, sino también eastb de Espafia.

Igualmente, en el plano estrictamente regionalreetbs
factores que podrian generar desviaciones desfaesran la senda
de crecimiento de la economia aragonesa hay quecdesa citada
situacion politica en Catalufia ya que, dadas laedatgs relaciones
comerciales existentes entre ambas regiones, Arpgdria verse
especialmente afectada por la misma.

11
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2. ECONOMIA ARAGONESA

La economia aragonesa continuaba mostrando un tono
dinamico durante el tercer trimestre de 2017, eealicon el

En el tercer avance generalizado en los niveles de actividadadeconomia
trimestre de 2017 la €spafiola. Asi, la economia aragonesa acelerabaivell de
economia crecimiento en este periodo por encima de la mad@onal,
aragonesa aceler6 ~alentada por la positiva evolucién del mercado fiabda positiva
su ritmo de contribucion de todos los sectores productivodpitaleza de la
crecimiento... demanda interna y la aportacion positiva del seetderior al

crecimiento regional, como ya sucediera en el stnegorecedente.
Por su parte los costes laborales aumentaban pacremento de
los costes salariales y no salariales. Finalmelaejnflacion
desacelero su ritmo de crecimiento en el terceresstre del afio.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2016 2017

2014 2015 2016 Tr.l Tr.ll Tr. 1l Tr. IV Tr.l Tr. Il Tr. 1l

Producto Interior Bruto 1,5 3,1 ».8 8,1 28 2,7 26 »5 27 3 .2
Demanda

Consumo hogares e ISFLSH 19 | 33 | 24| 28 25 24 18| 17 28 27

FBCF Construccién 51 3,6 6,1 1,8 19 79 12,7 | 94 9,6 4,0

FBCF Bienes de equipo 86 | 11,7| 66 | 108 67 51 38| 28 13 44

Exportaciones bienes yserv. 93 |100| 71 | 46 99 80 57| 49 36 63

Importaciones bienes yserv. 2271193| 59|89 62 61 25]|-31 -12 -28
Oferta
Agricultura, ganaderiaypesca | 06 | 04 | 79 | 109 80 63 66 | 66 60 37

Industria manufacturera 3,2 6,7 1,7 3,4 1,7 1,1 05| 30 44 63
Construccién -1,4 2,9 3,0 6,6 2,3 2,8 0,3 2,5 51 5,0
Servicios 1,1 2,0 2,7 2,6 2,7 3,0 2,6 2,1 2,2 2,4

Comercio, transporte y hosteleria|] 1,5 4,2 3,6 3,3 3,6 38 35| 30 2,2 2,6
Mercado laboral

Poblacion activa (EPA) -0,7 | -0,6 | 05 0,5 0,0 0,5 10| -06 -13 -22
Ocupados (EPA) 0,8 4,2 2,4 4,5 2,1 0,7 2,3 1,7 3,2 2,8
Tasa de actividad ¥ 76,8 | 76,7 |\ 775 | 773 776 77,7 775|771 771 765
Tasa de paro (EPA) @ 20,2 | 16,3 | 14,7 | 153 153 149 135|133 114 105
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo -03|-07|-03|-06 -11 -03 10| 27 19 14
Inflacién subyacente 02|04 | 07|20 05 06 07|07 08 09
Indice Precios Industriales -12|-031|-16|-22 -30 -19 06 | 40 40 26
Coste laboral total:
por trabajador ymes 09| 16 | 25| 26 -13 -25 36| 01 -12 10
por hora efectiva 01|12 |-21| 10 -40 -27 -23|-26 21 01

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

Economia Aragonesa 12
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Segun las estimaciones realizadas por el IAESTit{ls

__en términos Aragonés de Estadistica) sobre los datos de la aGiidad
trimestrales. .. Nacional Trimestral publicados por el INE, el ProiuInterior
Bruto aragonés crecié un 0,9% en el tercer trirredtr 2017, tasa

de crecimiento intertrimestral superior en una mécia la

registrada en el segundo trimestre del afio. La @F también

superior a la media nacional (0,8%), y a la deistey alcanzado

por la media de la Eurozona (0,6%), y de la Uniarogea (0,6%).

Producto Interior Bruto Aragon
Tasas de variacion

3T 15 4T 15 1T 16 2T 16 3T 16 4T 16 1T 17 2T 17 3T 17
Anuales 34 3,7 31 2,8 2,7 2,6 2,5 2,7 3,2
Trimestrales 0,9 0,9 0,6 0,8 0,5 0,7 0,8 0,8 0,9

En términos interanuales, el ritmo de avance de la
economia aragonesa en el tercer trimestre de 205t(m en un
dinamico 3,2%, cinco décimas por encima del dagsteado en el
trimestre precedente. Esta tasa de crecimientoramial es
superior a la registrada para el conjunto de Es{&fi0), y
también a la alcanzada por el conjunto de paise® tde la
Eurozona (2,6%) como de la Union Europea (2,6%).

...e interanuales

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, 8YE

Desde la éptica del gasto, el crecimiento de lanecoa

!_atl demanda;_ aragonesa se explica por el buen comportamienta demanda
n ernal mantiene  externa y la demanda interna, ya que ambas hadotama
;g;;i’\?auc'on contribucién positiva al crecimiento del PIB aragsndestacando

la mejoria experimentada por la demanda externa, aportacion
al output regional ha crecido respecto al segunastre del afio.

Economia Aragonesa 13
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Demanda- Aragon
(Variacion anual en %)
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Por lo que respecta a la demanda doméstica, sus dos
pilares bésicos (consumo e inversién) muestranewoducion
positiva. En concreto, el consumo de los hogargstraba en

...gracias al buen el tercer trimestre del aflo un comportamiento retan su

comportamiento ritmo de crecimiento interanual hasta anotar usa tel 2,7%,

tanto del consumo de  gato levemente inferior al anterior trimestre (2)8%ero

los hogares. .. superior en tres décimas al registro del conjunégiamal
(2,4%). De esta forma, la evolucion del consumtndeéhogares
en Aragon mantiene su vigor y contribuye a un megpirilibrio
de la composicion del crecimiento aragonés, comseamiencia
de la prolongada mejora del mercado de trabajcomedji la
mayor facilidad de acceso al crédito gracias a dditipa
monetaria expansiva implementada por el BCE y efrahgue
supone los contenidos precios del petrdleo.

En relacién a la formacion bruta de capital fijas slos
tipos de activos se comportan de forma positivarnterel tercer
trimestre del ejercicio. Respecto a la inversionbenes de

...com(.),de la equipo, esta aceleraba hasta el 4,4% anual, aw@scpuntos y

formacion bruta de n5 ggcima superior al dato del segundo cuart®d@ ¢1,3%),

capital pero inferior al registro anotado por el conjunte Bspafia
(6,3%). Por su parte, la inversion en construccgrecio en
términos interanuales un 4,0%, dato inferior alcienéento
registrado en el trimestre precedente (9,6%), ydetajo de la
evolucion mostrada por la media nacional en el migeriodo
(4,9%).

La aportacién de la Con los datos disponibles en materia de sectoriextese

demanda externa observa como la demanda externa neta continuarfa lao

ggrs]ﬂir\]/l;a siendo tendencia positiva iniciada en el segundo trimeg&e2016 y su

Economia Aragonesa 14
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contribucién el crecimiento aragonés durante eketetrimestre de
...gracias al mejor 2017_ §en’a de; nuevo positiva2 ya que las \_/enta:exeérior
comportamiento con'tlnuan registrando un mejor comportamler}tq derasl
relativo de las periodo. En detalle, las exportaciones de biengsryicios crecen
ventas exteriores en Aragén un 6,3% durante el periodo, lo que suposguntos y
siete décimas mas que el crecimiento del trimestterior (3,6%),
mientras que las importaciones experimentan urdadateranual
del 2,8%, un punto y seis décimas inferior a laeexpentada en el
trimestre precedente (-1,2%).

Sector exterior aragonés 2015 2016 2017

2014 1T 2T 3T 4T | 1T 2T 3T 4T | 1T 2T 3T
Exportaciones de bienes y servicios 9,3(18,8 106 71 35|46 99 80 57|49 36 63
Importaciones de bienes y servicios 22,7]131,7 251 144 60|89 62 61 25]-31 -1,2 -2,8

Fuente: IAEST

De acuerdo al detalle de los datos proporcionadwslgp

Agencia Tributaria, las exportaciones aragonesastint@ban

En detalle, durante creciendo en el tercer trimestre del afio a un riimeranual del
el tercer trimestre 8,2%, un punto y nueve décimas mas que el pericetegente, si

del afio las bien la evolucion en las diferentes modalidades veatas
exportaciones exteriores no es homogénea. Por el lado positigojot las
crecian a un ritmo  exportaciones de bienes de capital como de biertesmiedios
mayor... aceleraron su crecimiento en el tercer trimesttaide, del 14,3%

y del 7,5%, respectivamente. Por el contrario, bisnes de
consumo aumentaron un 7,6% interanual, frentegetre anotado
del 9,1% durante el trimestre anterior.

Por su parte, las importaciones aceleraban suntestio
durante el tercer trimestre del afio, pero sin a@ael ritmo de
avance de las ventas exteriores, hasta anotar asemento del
1,6% interanual en términos corrientes, superiotwairo décimas
al dato registrado en el segundo trimestre. Atenttieal destino

...y las econdmico de los bienes, esta evolucion era coase@y
importaciones principalmente, tanto de las compras internacienae bienes
aceleraban su intermedios que aumentaron hasta el 3,4%, frenté, 4% del
crecimiento trimestre anterior, como de la importacion de béede consumo

que también presenta un registro positivo del 3@t inferior en
nueve décimas al del periodo previo. Por ultimaiportacion de
bienes de capital se redujo un 13,3% en comparacidrel tercer
trimestre de 2016.

Economia Aragonesa 15
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Todos los sectores
productivos
registran tasas de
crecimiento
anuales positivas

La industria
manufacturera
lidera el
crecimiento en el
tercer trimestre del
afno...

...seguido de la
construccion

El sector primario
crecio a un ritmo
destacado...

Economia Aragonesa

Desde el punto de vista de la oferta, en el terceestre
de 2017, y por octavo trimestre consecutivo, tddessectores
productivos de la economia aragonesa presentars tdsa
crecimiento anuales positivas, destacando la awder
experimentada tanto en la industria manufactureraocen el
sector servicios.

Liderando el crecimiento aragonés durante el tercer
cuarto del aflo se encontraria la industria manufad, que
alcanza un ritmo de crecimiento positivo del 6,3%eranual,
dato un punto y nueve décimas superior al anotadcele
segundo trimestre de 2017 (4,4%). Este avance delisstria
manufacturera a nivel regional es superior al memto que
registra la media nacional en el mismo periodo%#,1

En segundo lugar en cuanto a dinamismo, se sitelba
sector de la construccion, que crecio un 5,0% s itsteranual,
una décima inferior al avance experimentado enriglestre
precedente (5,1%). Esta tasa se sitla por encirhadate
registrado por la media espafiola durante el pei®&86).

Por su parte, el sector primario aragonés, queobadhas
actividades de agricultura, ganaderia, silvicultyrapesca,
presentaba en el tercer trimestre del ejercicioamportamiento
positivo, y crecia un destacado 3,7% anual, datplmtos y
tres décimas inferior al registrado en el seguminestre del
afo (6,0%), y mas de un punto porcentual por dethaja tasa
alcanzada por el conjunto de Espafia (5,0%).
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Finalmente, el sector servicios seguia manteniemdtmno
dinamico y aceleraba su ritmo de avance respectosados
primeros trimestres del afo, registrando un cremsitoi anual del
2,4%, dato superior en dos décimas al registronaéo en el
segundo trimestre de 2017 (2,2%). Este incremesiioembargo,
es inferior a la tasa media registrada por el aunjdel pais que se
situd en el 2,7% anual. Por lo que respecta al ooiamiento en
Aragén de la principal rama del sector serviciBsmercio,
Transporte y Hostelerjaesta registra en el acumulado de julio a
septiembre un crecimiento del 2,6% anual, datorowlécimas por
encima del anotado en el anterior trimestre (2,2%).

...y el sector
servicios aceler6 su
ritmo de avance

VABpor sectores - Aragon
(Variacion anual en %)
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El mercado de En linea con la evolucion econémica, en el tenderestre
trabajo seguia de 2017 el mercado laboral aragonés seguia mostmamduen
mostrando un comportamiento, tanto en comparacion trimestral@orteranual,
comportamiento con un dindmico aumento del empleo que combinado W
muy positivo disminucién de la poblacion activa daba como radoluna fuerte

disminucién del desempleo

La EPA del tercer
trimestre del afio
refleja un aumento
interanual de
ocupados...

Asi, de acuerdo con los datos de la Encuesta didpaip
Activa (EPA), durante el tercer trimestre de 201 h@mero de
ocupados en Aragén aumentaba en 400 personas sitaatae en
570.200 trabajadores.

Por su parte, la poblacion activa se redujo en (6.90
personas, situandose el namero total de activda @omunidad
Auténoma en 637.200.

...y una
disminucién de la
poblacién activa

Economia Aragonesa 17
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La tasa de paro

en

Aragon se situaba
en el 10,5%, 5,9
puntos por debajo
del dato nacional

30
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15

Respecto al

La evolucién anteriormente descrita en cuanto
numero de ocupados y la poblacion activa daba aeswtado
gue el nivel de desempleo en Aragon descendieré.200
personas en el tercer trimestre de 2017. Asimigmal tercer
trimestre del afio la tasa de paro disminuy6 hdsit8,8% de la
poblacion activa, la tasa mas baja desde finale20@8 y casi
seis puntos por debajo de la media nacional, queits® en el
16,4%.

Tasade Desempleo
( % de la Poblacion Activa)
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Fuente: INE, IAEST

trimestre anterior,

el nUmero de

parados descendia
como consecuencia

del aumento del
empleoy la
reduccion de la
poblacién activa

Economia Aragonesa

En términos interanuales, en el tercer trimestr@iE7
el mercado laboral aragonés seguia generando enmfdéoel
namero de ocupados en Aragén aumentaba en 15.686nps,
lo que supone un incremento del 2,8% interanuahté a un
crecimiento del 3,2% en el trimestre anterior. Borparte, la
poblacion activa se redujo en 14.400 personagjéorgpresenta
un descenso del 2,2% en tasa interanual, supel@rtasa de
variacion negativa experimentada en el segundoestira de
2017 (-1,3%). De esta forma, el numero de parado&ragdn
disminuia en 30.000 personas en el tercer trimel&tr2017, lo
gue supone un descenso del 31,0% interanual, sup¢26,4%
registrado en el trimestre precedente.
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Evolucién de la Ocupacion y de la Poblacion
Activa (Aragon)
(Variacion anual en %)

Evolucién de la Ocupacion y de la Poblaciéon
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Atendiendo al género, el comportamiento del mercado
laboral aragonés fue bastante similar en las citesambos

Por género, colectivos. Asi, en el tercer trimestre de 201(ghero de activos
descendi6 el en Aragén descendié en 6.800 hombres y 7.600 nsujpoe
numero de activos  comparacién con el verano del afio precedente, hastar en un
de ambos total respectivo de 346.900 varones y 290.300 resjeiEn
colectivos... términos de tasa anual de variacion, la caida geb&cion activa

fue del 1,9% anual para los hombres y algo massatedel 2,5%
anual, para las mujeres.

El empleo experiment6 en el verano un increment8.4@0
-y el emp,leo se hombres y 7.100 mujeres en un afio, lo que se traglujunos
Incremento aumentos del 2,7% anual y del 2,9% anual, res@entnte.

) Como resultado, la disminucién interanual del dggdemfue
...lo que provoco de 15.200 hombres y 14.800 mujeres, fuertes caldbh$84,9%

una caida de los anual y del 27,8% anual en cada colectivo respecEV nimero
niveles de de personas paradas se situd en 28.400 hombre5G038ujeres,
desempleo lo que equivale a unas tasas de paro del 8,2% %3J8% de las

respectivas poblaciones activas en el tercer ttiees
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Atendiendo a los sectores productivos, el principal
responsable de la creacion de empleo en Aragonl daraer
trimestre del afio 2017 fue una vez mas el sectoicgss, ya que

Todos los sectores  se crearon 13.100 nuevos empleos en un afio, Isgtr@adujo en
crearon empleo en unincremento del 3,4% en tasa anual. En segumw, lge situé la

Aragon en el agricultura, donde el empleo aumenté en 3.300 passcespecto
periodo, excepto al tercer trimestre del afo anterior, equivalent@nacrecimiento
construccion del 8,9% en tasa anual. A continuacion, se endoatiaindustria,

donde el empleo aumentd en 1.200 personas en yeadecir un
incremento del 1,2% en tasa anual. Por ultimo,ngbleo en la
construccion sufrié una disminucion del 6,6% araralel verano,
lo que supone una pérdida de 2.200 empleos respédtrcer
trimestre del afio anterior.

Ocupacion por sectores (Aragon)
(Variacion anual en %)
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La evolucién
interanual del IPC
en Aragon se
moderaba en el
tercer trimestre del
ejercicio

En el mes de
noviembre, el

diferencial vuelve a

ser desfavorable
respecto a la zona
euro

Inflacién general y subyacente (Aragén)
(Variacién anua en %)

Diciembre 2017

En materia de precios, el tercer trimestre delss#icerré en
Aragon con una tasa de inflacion interanual pasitilel 1,4%,
inferior en cinco décimas al dato registrado esegundo trimestre
del afio (1,9%). De esta forma, la Comunidad Autémacumula
cuatro trimestres consecutivos de datos positiaysepcima del
1% en la tasa de inflacion. Por su parte, los @kindatos
disponibles del mes de noviembre revierten estaletara
descendente al presentar una tasa interanualvaodéi 1,6%, dos
décimas por encima del registro del mes preceddate.el
conjunto de Espafia la tasa fue del 1,7% anualsenoaso una
décima superior a la registrada el mes anteriota Higera
aceleracion de la inflacion respondia fundamentalenal alza de
precios de los combustibles, impulsada a su vezlpaumento de
la cotizacion internacional del petroleo.

En la Eurozona, la tasa anual de inflacion acetenaia
décima en noviembre hasta situarse en el 1,5% .aGoal ello el
diferencial era desfavorable (lo que supone urofacegativo de
cara a la competitividad exterior de la economéganesa frente a
su principal socio comercial) en una sola décimaegon y en
dos décimas respecto al promedio nacional.

Evolucién Precios de ConsumoAragén - UEM

(Variacién anual en %)
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La inflacién
subyacente se
mantenia en torno
al 0,7%

Economia Aragonesa

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Subyacente Diferencial Aragon-UEM Aragén

La inflacidbn subyacente, que es aquella que exctlg/esu
calculo los elementos mas volatiles (alimentos labarados vy
productos energéticos), se situaba en Aragon €n/éb anual en
noviembre por segundo mes consecutivo, mientras equeel
conjunto de Espafa disminuia una décima, hasta8&b.0En la
Eurozona la inflacién subyacente se mantenia eremdwe en el
1,1% anual, también por segundo mes consecutivo.
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Los costes laborales
por trabajador y
mes aumentaron...

...tanto por el
incremento de los
costes salariales
como de los otros
costes

Los costes laborales
por hora efectiva
también

aumentaron

En cuanto al coste laboral en términos de trabajgdues,
en el tercer trimestre del afo, y segun la Encugstaestral del
Coste Laboral del INE, se situ6é en Aragbn en 232@uros, por
debajo de la media espafiola que alcanzo los 2. A®us. De
esta forma, los costes laborales en la Comunidadndma han
experimentado un aumento interanual del 1,0%, tregssiperior al
incremento promedio registrado por el conjunto dpafa que ha
sido del 0,4% anual.

Atendiendo a los componentes, se observa que iesiaién
es resultado del aumento observado tanto en Idescealariales,
como los otros costes (cotizaciones obligatori@scgpciones no
salariales y subvenciones y bonificaciones) ya are,ambos
casos, el incremento es superior al registrado ghoagregado
nacional. En efecto, los costes salariales aunmamtan 0,7%
anual, hasta los 1.695,96 euros, mientras quetlos costes se
incrementaron un 1,9% respecto al tercer trimesiee 2016
(630,40 euros).

Por su parte, en términos de hora trabajada efeclos
costes laborales aumentaron un 0,1% anual encdrtermestre
del afo, hasta los 19,24 euros, inferior a la medj@afola que
alcanza los 20,11 euros. Este comportamiento edtads de un
descenso del coste salarial (-0,2%), que fue mascgmpensado
por el aumento de los otros costes (0,8%).

Coste total portrabajadory mes Coste total portrabajadory mes
(Variacion anual en %) (BEuros)
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La economia
aragonesa mostré
un gran dinamismo
durante el tercer
trimestre, que se
espera continte
hasta final de afo

El mercado laboral
mantendria su
positiva
tendencia...

...apoyado por el
acusado descenso
del desempleo...

...y el avance de la
afiliacion a la
Seguridad Social...

...aunque el
impulso seré cada
vez menor

Economia Aragonesa

Diciembre 2017

En suma, el comportamiento de la economia reguunante
el tercer trimestre del afio fue mejor de lo espesgcen general,
los indicadores parciales de actividad economispatiibles hasta
el momento para Aragbn muestran una continuacioh de
dinamismo durante el dltimo tramo del afio. En cetw;r esta
tendencia positiva se observaria mas claramentel esector
industrial que en el sector servicios, mientras glusector de la
construccion presentaria cierta estabilidad erssilales positivas,
aunque dentro de sus bajos niveles de actividad.

En primer lugar, el mercado de trabajo continda
experimentando un comportamiento dinamico en témin
interanuales. En los meses de octubre y noviembr@am
registrado en Aragon siguié su tendencia a la m@doc En
concreto, en octubre se redujo un 11,7% en tasal,aguen
noviembre lo hizo un 12,9%. Este es el mayor descelel paro
registrado en términos interanuales en un mes g@&mbre de
toda la serie historica. Estas caidas del parayviada doble digito,
son ligeramente inferiores a las registradas etereer trimestre
del afio, cuando el descenso medio se situ6 en,8#613

El ndmero de desempleados en la Comunidad Autérdama
Aragon en el mes de noviembre era de 70.991 pessremte a
los 81.483 parados del mismo mes del afio pasadesfagorma,
el paro registrado en Aragén encadenaba en novie2fhmeses
consecutivos, desde julio de 2015, de disminucicaetasas
interanuales de doble digito.

Por lo que respecta al numero de afiliados a lauiSay
Social, se puede sefalar que la afiliacion mediaiGiaumentando
durante los meses de octubre (3,6%), y noviemhB&4y con lo
que la cifra de afiliados se situé en 552.242. Betspal mismo
mes del afio anterior la afiliacién ha crecido el321 personas.

La extraordinaria evolucion que viene experimenared
mercado laboral aragonés durante los ultimos ttie®gomienza,
empero, a mostrar ciertas sefiales de agotamientojopque
durante los proximos trimestres se espera unacdi@y@ menos
dinamica. Los ultimos datos mensuales evidencita teadencia.
Asi, el paro registrado aumentd un 3,4% mensuatlemes de
octubre, mientras que la caida anotada en el maswdembre fue
mas contenida, del 0,9% mensual.
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Evolucion del Paro registrado
(Variacion anua en %)

Diciembre 2017

Evolucion de la Afiliacién ala Seguridad Social
(Variacion anual en %)
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En el sector
industrial se
observa una
tendencia mas
positiva en
general...

... el nivel de
produccion
muestra un
comportamiento
muy dinamico...

...asi como la
afiliacion

... aunque los
indicadores
cualitativos...

Economia Aragonesa

En relacion a los indicadores adelantados del
industrial, se puede indicar que muestran sefiabessn pero con
un sesgo claro hacia el lado positivo por la vetéele produccion.
En primer lugar, y respecto a los indicadores tatalos de
tendencia, se observa que el sector podria margentayectoria
en el cuarto trimestre del afo, tal y como sefbiadicador de
confianza del sector. En concreto, los datos mégemrmes del
indicador de clima industrial muestran una evolaaitas positiva,
aungue todavia se mantiene en terreno negativo.

En el lado positivo, el principal indicador de lancha del
sector secundario muestra sefiales para el optimisgipsegun el
indice de produccion industrial corregido de efectdendario
(IP1), en el mes de octubre se produjo un aumeata groduccion
industrial del 8,8% anual, frente al incrementonaciado del 8,5%
registrado en el tercer trimestre del afio. Ader@atendencia del
IPI -medida por una media movil de 6 meses- acekara
trayectoria en el mes de octubre hasta el 7,6%.

Asimismo, la afiliacion del sector industrial, aumtee hasta el
6,5% anual en el mes de octubre, y un 6,4% anual emes de
noviembre, datos ambos por encima del incrementdiarenual
del tercer trimestre del ejercicio, un 5,1%.

Por su parte, en el caso de las previsiones soly@ado de
utilizacién de la capacidad productiva, y de acaexda Encuesta
de Coyuntura Industrial, en el tercer trimestre20&7 se reduce
respecto al mismo trimestre del afio anterior por pebr
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... SON Menos
optimistas

Producciony Clima Industrial (Aragén)
(Variacién anua en %y saldo)

Diciembre 2017

comportamiento de sus dos componentes, tanto dadoss de
inversion (-5,6%), como por el empleo de la capatid
productiva de los bienes de consumo, que cae ufb.8,5
Igualmente, la utilizacion de la capacidad prodctpara los
préximos 3 meses presenta una tasa anual negatigad&o.

Utilizacion capacidad productiva (Aragon)
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En el sector
servicios se
observan sefales,
en general, que
indican un
mantenimiento de
su ritmo de avance

Por una parte, se
incrementan los
viajeros y las
pernoctaciones en
el sector turistico...

Economia Aragonesa

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e Total Bienes Inversion e Bienes Consumo

En cuanto al sector servicios y el nivel de consuln®
indicadores disponibles relativos al cuarto trimestiel afo
muestran sefiales que indicarian, en general, utenianento
en su ritmo de crecimiento, apoyado por el dinaroigia la
afiliacion a la Seguridad Social del sector, qupegxnenté un
aumento en tasa anual del 3,2% en octubre, y déb &n
noviembre, registros que considerados de formagadee se
sitan por debajo del 3,6% de media en el tercmestre del
ano.

Por lo que respecta a las pernoctaciones hoteleras
llegada de viajeros a la Comunidad Autonoma, El enonde
viajeros llegados a Aragén en octubre se increment2,7%
interanual, mientras que la media del pais regiaird
crecimiento del 2,0%. De esta forma, Aragon fueotdava
Comunidad Auténoma donde mas aumentaron en octelbre
namero de viajeros alojados en establecimientosldros. En
cuanto a las pernoctaciones, estas registran tamibig tasa de
variacion positiva del 6,8% interanual en Aragoneémes de
octubre, mientras que la media nacional anot6 eciroiento
del 1,1% anual. Asi, Aragon fue la Comunidad Autdaalonde
mas crecieron en octubre el nimero de pernoctagione
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Viajeros total alojamientos turisticos
Variacién anual en %, mediamovil (6)

Pernoctacionestotal alojamientos turisticos
Variacion anual en %, mediam 6vil (6)
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...y aumentan los
datos de
matriculacion

Por otra, el
Indicador de
Actividad del Sector
Servicios crece a
menor ritmo...

...mientras que el
ICM a precios
constantes registra
un comportamiento
erratico en el
periodo mas
reciente

Economia Aragonesa

Espafia e Aragén

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, |NEEST

Asimismo, los datos de matriculacion de turismdkejaron
en los meses de octubre y noviembre un crecimiéeltd1,5% y
del 11,1%, respectivamente; datos superiores alt@mzados de
media durante el tercer trimestre del ejerciciog dqueron del
-2,2%.

Atendiendo a los datos méas recientes del Indicator
Actividad del Sector Servicios (IASS), corregido ddecto
calendario, se observa un avance del 4,1% en eldmextubre
respecto al mismo mes de 2016. Este dato es inferiodos
décimas a la media del tercer cuarto del afio (4,3%bien su
tendencia seguia siendo positiva. Las ramas petesp que
impulsaban el crecimiento del sector en el tengeresstre del afio,
y continuaban haciéndolo en el mes de octubre, &tvidades
profesionales, cientificas y técnicas; hosteleyia actividades
administrativas y servicios auxiliares.

Esta misma linea de menor dinamismo parece seguir e

comercio minorista, que descendia en octubre, talnyo muestra
el indice de comercio minorista (ICM) a preciosstantes relativo
a dicho mes, que anotd una tasa de variacion miafanegativa
del 2,3% en Aragon en el mes de octubre, frente @ositiva del

3,5% anotada en el tercer trimestre del afio. Ntaobs en el mes
de noviembre, dicho indicador experimentd una tiEsaariacion

interanual positiva del 3,7% en Aragon, que noaevtie su
tendencia (medida por una media movil 6 meses) cdesa

respecto al mes de octubre.
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) o ICM Ocupacion, media mévil (6)
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En cuanto al sector de la construccion, se obsena
tendencia — medida por una media movil de doce sngsmEsitiva
tanto la licitacion oficial, que se acelera notaidate en los

El sector de la ultimos meses, como en los visados de obra nueya, avance es
construccion mas contenido. Por su parte, la afiliacion a lau8dgd Social en el
mantendra su sector experimentd un aumento en tasa anual di&l drBoctubre, y
evolucion en del 4,8% en noviembre, registros que consideradesfodma

niveles moderados agregada se sitdan por encima del 3,8% de medial ¢ercer
trimestre del aflo. Con este escenario, no parexistiresefiales
evidentes que indiquen que la construccion vayaarab@r de
forma notable su evoluciéon, por tanto, se esperm auivel de
actividad continte creciendo de forma moderada.

~ Licitacion oficial total Viviendas, visados obra nueva
(Variacion anual en %, mediamovil 12 meses) (Variacion anual en %, mediamovil 12 meses)
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Durante el tercer trimestre de 2017, la Comunidad
Autonoma Aragén acelerd su ritmo de produccion igeaa la
positiva evolucién de todos los sectores produstiV@ solidez de
la demanda interna y el destacado impulso de laaddaexterna
La economia que, junto al resto de fundamentos macroeconomegisnales y
aragonesa aceler la informacion disponible de los indicadores pdesiapermitirian
su crecimiento en el Un mantenimiento del ritmo de crecimiento paradeepfinal del
tercer trimestre del afio. De esta forma, se alcanzaria el nivel de roreoto
afo. .. economico previsto para 2017 por el Gobierno degdmael
pasado mes de septiembre, cuando previé que aleBlBragonés
alcanzaria en el conjunto del afio un crecimienio2¢d®%. Ello
permitiria que el PIB en términos nominales de t@mGnidad
Auténoma superara los registros previos a la cesisnomica,
rebasando por primera vez en estos ultimos afosiledes de
renta regionales alcanzados en el afio 2008.

Las perspectivas continuistas para la economiaaesg para
...y las perspectivas €l cierre del afio 2017, darian paso a una cielatizacion en su

son continuistas ritmo de avance para el ejercicio 2018, enmarcadasn contexto
para el cierre de nacional que consolida el proceso de recuperactimamica,
2017 aungue a menor ritmo, y un entorno europeo pajaeske espera un

comportamiento favorable, de acuerdo a las Ultipnegisiones.

En efecto, se espera que a lo largo de 2018 el ritie
actividad siga afianzando la recuperaciéon de la@tda aragonesa
iniciada a principios de 2014, y que se ha intereib

Para 2018 se espera 9raduaimente consolidando la fase de crecimiemadenico de la

un crecimiento real  '€gion. Ante este escenario, el Departamento dadfoi@, Industria

del PIB de Aragon Y Empleo del Gobierno de Aragon publico el pasades nde

del 2,5% en el noviembre sus predicciones de crecimiento paraeiesite afio, en

conjunto del afio... €l que se fijaba un crecimiento real del PIB engéradel 2,5% en
el promedio del afio 2018, registro inferior en muatécimas al
esperado para el conjunto del 2017 y dato supeni@os décimas al
actualmente esperado para el conjunto de Espania.

En el mercado laboral, el crecimiento de la ecoaomi
aragonesa en el conjunto de 2018 continuara siartdasivo en
creacion de empleo, lo que permitira un nuevo atmnele la
ocupacion, lo que situaria la tasa de paro (EPAps10 al 10,0%
para el conjunto del afio. Por su parte, se esperalgaumento del
empleo sea ligeramente inferior al crecimiento cedlPIB, lo que
se traducira en un avance de los niveles de prvdiad aparente
del trabajo en términos reales en Aragon.

...que sera
intensivo en
creacion de empleo,
y continuara
reduciendo la tasa
de paro

Economia Aragonesa 28
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Esta prevision Esta prevision se enmarca en un escenario base que
presenta un presenta un balance de riesgos equilibrado, cazade por
balance de riesgos Una serie de condicionantes cuyas desviacioneandargar a
equilibrado. .. una modificacion al alza o a la baja en la citadaigion, segun

el sentido de las mismas.

Entre los factores principales que contribuyen puisar
el crecimiento de la economia aragonesa estadatinmica
__con una evolucion del mercado de trabajo aragonés; unatiqaoli
continuidad monetaria en la eurozona que continda con un tony m
generalizada de los €XPansivo; la continuacion del crecimiento en ehplnacional
factores que vienen asi como en los socios comerciales europeos; upos te
impulsando el interés en minimos histdricos; y la expectativa qie los
crecimiento. .. precios de las materias primas y del petroleo setengan
relativamente estabilizados en los proximos meses.

Por su parte, las previsiones para la economiaaesg
guedan sujetas a otras fuentes de riesgo de caradienal y
global, como tensiones geoestratégicas, desarmdo las
negociaciones deBrexit, una politica comercial global mas
proteccionista o un endurecimiento mas rapido desfmerado
en la orientacion monetaria de la FED y del BCEyckh
inesperados que generen un estancamiento de lo®srit
previstos de crecimiento econdmico internacional, uo
eventual endurecimiento de la senda de consoliddisiéal por
la necesidad de ejecutar medidas de ajuste adiegona

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

...alo que debe Adicionalmente, entre los riesgos que podrian gener
afnadirse la desviaciones desfavorables en la senda de cre¢omin la
incertidumbre economia aragonesa, hay que citar la incertidurgbrerada
respecto a los por la evolucion del entorno politico catalan, yee gladas las
acontecimientos en estrechas relaciones comerciales existentes entnbasa
Catalufia regiones Aragén podria verse especialmente afectada
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3. ECONOMIA NACIONAL

La economia

Su crecimiento en
términos
intertrimestrales
pero lo mantenia
en términos
interanuales

De acuerdo con
espafola moderaba Espafia (CNTR), publicada por el INE, en el terderdstre de 2017

Indicadores de la economia espafiola: PIB

la Contabilidad Nacional

Diciembre 2017

Trimestdal

el crecimiento de la economia espafiola se ha namlégeramente,
al registrar un avance en términos intertrimessralel 0,8%, dato
una décima inferior al experimentado en el segunideestre del
afo. Atendiendo a la evolucion interanual, se hgst@do un ritmo
de crecimiento del 3,1%, tasa similar a la expentada en el
trimestre anterior.

2016 2017
2014 2015 2016 Tr.l Tr.ll  Tr. 1l Tr.IV  Tr.l Tr.Il  Tr. 1l
Producto Interior Bruto 1,4 8,4 8,3 8,5 3,4 3,2 3,0 3,0 3,1 3,1
Demanda
Gasto en consumo final 1,1 2,8 2,5 2,8 2,7 2,3 2,1 19 2,1 2,0
Consumo hogares 1,5 3,0 2,9 3,2 3,2 2,7 2,7 2,3 2,4 2,4
Consumo Adm. Pub. -0,3 2,1 0,8 1,6 0,9 0,8 0,0 0,7 1,1 1,0
Inversion (FBCF) 4,7 6,5 3,3 4,3 3,6 2,7 2,7 4,8 3,8 5,4
Activos fijos materiales 49 | 69 | 34 | 44 3,6 2,9 2,8 5,0 3,9 5,4
Construccion 4,2 3,8 2,4 2,2 2,3 2,1 3,1 4,1 4,0 4,9
Vivienda 11,3 | -1,0 4,4 3,9 3,4 4,6 5,6 5,8 7,9 8,6
Otros edificios y const. -1,1 7,9 0,9 0,7 15 0,2 1,1 2,6 0,7 1,6
Bienes de equipo 59 | 115 | 50 | 7,7 5,7 4,3 2,6 6,5 3,9 6,3
Pdtos. propiedad intelectual 35 | 44 2,7 3,8 3,4 1,6 2,1 3,7 3,2 55
Aportacion demanda interna 19 | 39 | 25 | 31 2,9 2,2 2,0 2,4 2,3 2,7
Exportacién bienes y servicios 43 | 42 | 48 | 45 6,2 3,8 4,5 6,5 4,4 4,9
Importacion bienes y servicios 66 | 59 | 27 | 3,6 4,8 0,8 1,6 4,9 2,3 4,0
Aportacion sector exterior -05 | -04 | 0,8 0,4 0,5 1,0 1,0 0,6 0,8 0,4
Oferta
Agricultura, ganaderiay pesca | -1,2 | 24 | 69 | 7,9 7,3 7,4 5,2 5,3 4,3 5,0
Industria (incluye energia) 20 | 54 | 36 | 40 4,1 3,1 3,0 31 3,3 3,5
Industria manufacturera 3,0 78 | 35 5.2 4,0 2,7 2,3 2,6 3,2 4,1
Construccion -2,0 2,4 1,9 1,2 1,2 2,3 2,8 4,5 4,9 4,9
Servicios 1,3 2,6 3,0 3,0 3,2 3,1 2,8 2,6 2,7 2,7
Comercio, tpte. y hosteleria 1,7 4,5 3,8 3,8 4,2 3,7 3,5 3,7 3,3 3,3
Informacion y comunicaciones 7,4 3,6 4,9 4,1 53 53 50 54 4,7 6,0
Activi. financieras y de seguros -35 | 55| -08 | -0,1 -2,2 -0,7 -0,3 -2,4 0,0 0,1
Actividades inmobiliarias 05 | -0,1 15 0,7 1,4 2,0 1,8 1,6 1,5 1,5
Actividades profesionales 6,1 55 7,0 7,2 6,9 7,0 6,8 6,2 6,4 5,9
Admon. publica, sanidad y educ. | -0,8 | 2,2 2,0 2,4 2,3 2,0 1,3 1,2 1,3 1,2
Activ. artisticas y otros servicios -0,7 2,1 1,5 1,9 2,0 1,2 0,9 1,2 1,2 1,5

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

Fuente: INE, Ministerio de Economia

En el cuarto
trimestre...

Por su parte, la informacion conocida corresporndiea

cuarto trimestre de 2017 sugiere que el PIB deda@mia espafiola
mantendria un ritmo similar de expansion. En cuanm evolucion

del mercado de trabajo, es de esperar que corginiiaea positiva.

Economia Nacional
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...el ritmo de
avance se
mantendria en los
actuales niveles

Diciembre 2017

Por otro lado, la inflacion ha desacelerado eremer trimestre de
2017 respecto al segundo trimestre del afio. Resgetds costes
laborales, éstos se han incrementado levemente | edltigo
trimestre.

Indicadores de la economia espafiola: mercado de tra  bajo
2016 2017
2014 2015 2016 Tr.l Tr.ll Tr.ll  Tr. IV  Tr.l Tr.ll  Tr. Il
Encuesta de Poblacion Activa
Poblacion activa -1,0 -0,1 -0,4 -0,3 -0,6 -0,2 -0,6 -0,6 -0,6 -0,3
Hombres -1,3 -0,3 -0,9 -0,8 -1,0 -0,9 -0,7 -0,7 -0,5 -0,1
Mujeres -0,7 0,1 0,1 0,2 -0,1 0,6 -0,4 -0,4 -0,8 -0,5
Ocupados 1,2 3,0 2,7 3,3 2,4 2,7 2,3 2,3 2,8 2,8
Hombres 1,4 34 2,5 34 2,1 2,2 2,1 2,0 2,9 3,0
Mujeres 1,0 2,6 29 3,1 2,8 3,2 2,5 2,5 2,7 2,5
Tasa de actividad 75,3 | 755 | 75,4 | 75,3 75,5 75,5 75,1 75,0 75,1 75,2
Hombres 80,7 | 80,9 | 80,5 | 80,5 80,5 80,7 80,2 80,0 80,2 80,6
Mujeres 69,8 | 70,0 | 70,2 | 70,1 70,5 70,2 70,0 69,9 69,9 69,8
Tasa de paro @ 244 | 22,1 | 19,6 | 21,0 20,0 18,9 18,6 18,8 17,2 16,4
Hombres 23,6 | 20,8 | 18,1 | 19,5 18,4 17,4 17,2 17,2 15,6 14,8
Mujeres 25,4 | 235 | 21,4 | 22,8 21,8 20,7 20,3 20,5 19,0 18,2
Afiliacion SS.SS. 1,6 3,2 2,9 2,8 2,7 3,3 3,0 3,2 3,7 3,5
Paro registrado 56 | -75 | 86 | -81 -79 -9,1 -9,4 -96 -109 -88
Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
(1) Activos respecto a la poblacion de 16-64 afios (%); (2) Parados respecto a la poblacién activa (%)
Fuente: INE, Ministerio de Economia
Indicadores de la economia espafiola: precios y cost  es laborales
2016 2017
2014 2015 2016 Tr.l Tr.ll Tr.lll  Tr. IV _ Tr.l Tr.ll  Tr. 1l
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 01| -051|-02 | -0,7 -09 -0,2 1,0 2,8 2,0 1,6
Inflacién subyacente 00 | 06 | 08 | 1,0 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,3
Indice Precios Industriales 13|21 | -31|-51 54 -3,3 1,2 6,9 4,8 33
Coste laboral total:
por trabajador y mes 03| 06 | -04 | -02 -01 -0,5 -0,8 00 -0,2 0,4
por hora efectiva 01| 06 | -01 | 31 -3,9 0,0 0,6 -4,3 3,8 -0,4
Incremento salarial pactado en la
negociacion colectiva 05 | 00 | 00 | 11 1,1 1,1 1,1 1,2 1,3 1,4

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

Fuente: INE, Ministerio de Economia

El crecimiento
interanual se
mantiene gracias a
la mayor
aportacion de la
demanda interna
gue compensa la
caida de la
demanda extena

Economia Nacional

términos

interanuales durante el

El ritmo sostenido de avance de la economia espagiol
tercer trimestee 2017 es
consecuencia de la mayor aportacion de la demanteiana, ya que
el sector exterior disminuye su aportacion positvéa economia
espafola. Desde el punto de vista de la oferteg daistacar que
tanto la industria como la agricultura acelerabancsecimiento,
mientras que el sector servicios y la construcciantenian
constante su ritmo de avance respecto al trimpstiecedente.
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Producto Interior Bruto
(Variacion anua en %)

Diciembre 2017
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La mayor
aportacion de la
demanda nacional
fue consecuencia

Asi, en el tercer trimestre de 2017 la demandariataumenté
su aportacion al crecimiento hasta los 2,7 puntoairo décimas
mas que en el trimestre anterior. Esta mayor dmrdion de la

de la aceleracion de demanda interna fue consecuencia de la aceleragigerimentada

la inversion ya que

en términos interanuales por la inversion, ya dugasto nacional

el gasto en en consumo final presenta una variacion anual memoreste
consumo final trimestre respecto al anterior.
desacelerd
Producto Interior Bruto (Espafia)
(Contribuciones y variacion PIB, en %)
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El menor

crecimiento del
gasto en consumo
final...

Economia Nacional

En concreto, el gasto en consumo final registrinaremento
interanual del 2,0%, una décima inferior a la aggjundo trimestre
del afo, debido a la evolucion menos positiva delsumo de las

32



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 55

...se debe ala
evolucion menos
positiva en el
consumo publico,
ya que el privado
mantuvo constante
su ritmo de avance

La FBCF aceler6
su ritmo de avance
debido a que la
inversion en
maquinaria 'y
bienes de equipo
crecié mas...

Economia Nacional
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Diciembre 2017

Administraciones Publicas ya que el crecimientocteisumo de los
hogares se mantuvo constante. Asi, el gasto enucungle las
Administraciones Publicas experimentd un aument@lagel 1,0%,
frente a una tasa positiva del 1,1% en el segunuedtre de 2017.
Sin embargo, el gasto en consumo de los hogare#ge en un
2,4% anual, dato similar al registrado en el tritmeegrecedente.

Consumo- Espafia
(Variacion anual en %)
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Por su parte, la formacion bruta de capital fijegentd una
tasa de crecimiento interanual del 5,4% en el tetomestre de
2017, lo que supone una aceleracion de 1,6 pumsgecto al
anotado en el trimestre previo (3,8%). Atendiendlmsadistintos
tipos de activos, cabe destacar que la inversiObiees de equipo
experimentd un incremento del 6,3%, frente al 3;8@tstrado en el
segundo trimestre del afio.

Inversién - Espafa
(Variacion anual en %)
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Respecto a la inversion en construccién, el otrangr
componente de la FBCF, aument6 su ritmo de crenitmieespecto

...al igual que la al segundo trimestre de 2017 hasta un 4,9% intatgnon 4,0% en

inversion en el segundo trimestre del afio). Por dltimo, la isi@r en productos

construccién y en  de la propiedad intelectual registr6 un crecimienit 5,5%, frente

productos de al aumento del 3,2% en el segundo trimestre de.2B1 definitiva,

propiedad esta aceleracion generaliza de la inversion estafiejando una

intelectual mejoria de las perspectivas a medio y largo plazopparte de los
agentes.

Por su parte, la - o
contribucién En cuanto a la aportacion al crecimiento anualRiBl de la

positiva de la demanda externa, ésta fue cuatro décimas menosvaogue la
demanda externa  registrada en el segundo trimestre del afio (deaO(B4 puntos
disminuyo, debido ~ Porcentuales). Esto se debe a que las importacacedsraron su
a la aceleracion ritmo de avance en mayor medida que las exportesiofEn
mas intensa de las  concreto, las exportaciones se incrementaron u¥ 48 el tercer
importaciones, que trimestre de 2017, frente a un 4,4% en el trimesterior. Por su
la de las parte, las importaciones crecieron un 4,0% en reetetrimestre,
exportaciones mientras que en el segundo trimestre del afio aamentn 2,3%.

Sector Exterior - Espafia
(Variacion anual en %)
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Respecto a la balanza de pagos, en el tercer tramds 2017
la balanza por cuenta corriente de la economiafiela@notd un
superavit de 7.954 millones de euros corrientesntdr al saldo
positivo de 8.084 millones en el mismo periodo dd& Este
descenso del saldo positivo de la balanza por auemtiente fue
debido a la disminucion del superavit de la baladeabienes y
servicios ya que el déficit de la balanza de rem@amarias y
secundarias fue menor.

Asi, en el tercer
trimestre de 2017 la
cuenta corriente ha
disminuido su
superavit...
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...lo que unido a
que el superavit de
la cuenta de capital
ha sido menor, la
capacidad de
financiacion de la
economia espafola
ha descendido

Por sectores
productivos...

...el sector agricola
aceleraba su
crecimiento...

...aligual que la
industria

Economia Nacional

Por su parte, la cuenta de capital registrd6 unahsscde su
superavit del 29,4% respecto al mismo trimestr2adé, situandose
en los 267 millones de euros. De esta forma, dbsagregado de la
cuenta corriente y de la cuenta de capital fuetiposy Espafia tuvo
en el tercer trimestre de 2017 una capacidad dmdiacion de
8.220 millones de euros, un 2,8% sobre el PIB eotei de ese
trimestre. No obstante, esta cifra es inferiorsa8al62 millones de
euros de capacidad de financiacion registrada emseho trimestre
del afio anterior.

Desde la éptica de la oferta, cabe destacar quel ¢grcer
trimestre del afo la agricultura y la industria iseg@ban un
crecimiento mas intenso, mientras que los serviciosla
construccion mantenian constante su ritmo de avessmecto al
trimestre precedente.

VABpor sectores - Espafia
(Variacion anual en %)
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En particular, el sector agricola (agricultura, ageria vy
pesca) anotd una tasa de crecimiento positiva5,08b anual, siete
décimas porcentuales superior a la experimentadal exegundo
trimestre de 2017 (4,3% anual).

Por su parte, la industria (incluida energia) adeldos
décimas su crecimiento, hasta un 3,5% anual (3,/3%l segundo
trimestre del afo). En el caso de la industria rfeaturera, se
observé una tasa de variacion positiva del 4,1%alaen el tercer
trimestre del afio, nueve décimas porcentuales isuper la
registrada en el segundo trimestre del afio.
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Por su parte, en el
sector servicios se
mantenia constante

su ritmo de
avance...

...de igual modo
que en la
construccion

La evolucién del
mercado laboral
continué siendo
positiva...

...debido al
aumento de la
ocupacién en
términos
interanuales...

...lo que unido a la

caida interanual
del nimero de
activos...

...Situaba la tasa de
paro en el 16,4% de
la poblacion activa

Economia Nacional

Diciembre 2017

En cuanto al sector servicios, éste experiment@&leercer
trimestre de 2017 un crecimiento del 2,7% anuab d#éntico al
registrado en el trimestre anterior. De forma @mila rama de
Comercio, transporte y hostelerita mas relevante dentro de los
servicios, mantuvo constante su ritmo de avancene®,3% anual
respecto al trimestre precedente. Cabe destacandommentos de
las ramas delnformacion y comunicaciones/ Actividades
profesionalescon crecimientos en torno al 6%. Asimismo, laaam
de Actividades financieras y de segurosgistré una variacion
positiva del 0,1% anual, la primera tasa positiezdeg el tercer
trimestre de 2008.

Por ultimo, el sector de la construcciéon anot6 tasa de
crecimiento interanual del 4,9% en el tercer trimeede 2017, cifra
idéntica a la anotada en el segundo trimestrefatel a

La evolucion del mercado de trabajo continud siguakitiva,
a pesar de la ralentizacion del crecimiento trinaéstel PIB de la
economia espafiola. Asi, en el tercer trimestre0d®,2el nimero
de ocupados aumenté y el de parados disminuyop tent
comparativa trimestral, como anual.

En concreto, segun los datos de la Encuesta deaciaibl
Activa, publicada por el INE, en el tercer trimestte 2017 habia
19.049.200 ocupados en Espafia, 235.900 mas qukseguando
trimestre del afio y 521.700 mas que un afio angetada interanual
de crecimiento del empleo fue de un 2,8%, dato tidénal
registrado en el trimestre anterior.

Por su parte, el numero de activos aumentdé en 63.40
personas respecto al segundo trimestre de 2017%nyimdiyé en
67.300 respecto al tercer trimestre de 2016 (\B%0nteranual), de
forma que se situo en 22.781.000 personas.

En suma, como resultado de la evolucién conjuntameleo
y de la poblacién activa, el nimero de paradosetelé hasta los
3.731.800 desempleados en el tercer trimestre d&,2082.500
personas menos que en el segundo trimestre y EBIr@hos
respecto al mismo periodo del afio pasado (un -13¥6étanual).
De esta forma, la tasa de paro disminuyo hastab6@l%d de la
poblaciéon activa, ocho décimas porcentuales menas en el
trimestre anterior.
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Evolucion de la Ocupacién y de la Poblacién Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion
Activa (Espafa) Actlyg (Espafia)
(miles de personas) (Variacion anual en %)
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Respecto a la evolucion interanual por género, sed®
indicar que el desempleo disminuy0é a un ritmo Sopemtre los
hombres (-15,0% interanual) que entre las mujerd2,3%
interanual). Esto es debido a que el nivel de ocdopade la
poblacibn masculina anotaba un crecimiento maya eude la
poblacion femenina (3,0% y 2,5% anual, respectivde)eya que la

Por género, destaca
gue la ocupacion
masculina
aumentaba en
mayor medida que

la femenina... 2 : ;
afemenina poblacién activa masculina anotaba un descenso meue la
femenina (un -0,1% y un -0,6% anual, respectivagjent
Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacién
Activa Femenina (Espafia) Activa Masculina (Esparia)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

La evolucion anteriormente descrita respecto alelnide
-.aunque latasa  gesempleo y poblacion activa por género determirelg tasa de
de paro masculina  jesempleo se situase en el tercer trimestre de @01ih 14,8% de
disminuia... la poblacion activa masculina, ocho décimas poueges inferior a
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...en la misma
proporcion que la
femenina

Por sectores
econdmicos, todos
aumentaban la
ocupacion, pero...

...Servicios
aceleraba su
crecimiento,
mientras que en
agricultura
desaceleraba

Por su parte, en
industria y
construccion la
ocupacion crecia a
un menor ritmo

En cuanto a la
inflacion, en el
tercer trimestre
desacelera...

Economia Nacional

Diciembre 2017

la registrada en el segundo trimestre de 2017, yreri8,2% la
femenina, también ocho décimas menor a la del s$timme
precedente.

Atendiendo a los diferentes sectores productivesplsserva
gue en el tercer trimestre de 2017 el crecimiemotamio en la
ocupacion en términos interanuales fue consecueatalisempleo
creado, principalmente, en el sector serviciosgaarel aumento de
la ocupacion fue generalizado en todos los sectores

En particular, el empleo en el sector servicioseexpentd un
crecimiento del 2,1% en tasa anual, dato que esocu&cimas
superior al incremento registrado en el segundoestre del afio
(1,7%). La agricultura, por otro lado, aumentddapacion un 5,5%
anual, una décima por debajo del incremento registren el
trimestre anterior (5,6%).

Ocupacion por sectores (Espafia)
(Variacion anual en %)
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Por su parte, el incremento del empleo en industigadel
4,3% anual, frente a la tasa de variacion positle 5,2%
experimentada en el segundo trimestre del afnooeaf similar, la
ocupacion en la construccion experimentd un cresiioi del 4,3%
anual, mientras que en el trimestre precedenteabaain aumento
del 5,2%.

En cuanto a la evolucion de los precios, en el wtnj del
tercer trimestre la tasa anual de inflacion seituado en un 1,6%,
cuatro décimas menos que la registrada en el sedguntkestre del
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...debido a un
efecto base del
precio de la
electricidad

La inflacién
subyacente repunto
en el tercer
trimestre, pero en
los ultimos meses
ha seguido una
linea descendente

afo (2,0%), debido principalmente a un efecto de lokel precio de
la electricidad ya que hace un afio se produjo temso repunte de
los precios de la electricidad que culminé en emkr®017. En el
mes de noviembre, Ultimo dato disponible, la tasandlacion ha
anotado una tasa de variacion anual del 1,7%, slgierior en una
décima al del mes de octubre.

Respecto a la inflacion subyacente, aquella queirei del
indice general los alimentos no elaborados y losdymtos
energeéticos, se ha situado en un 1,3% en el tenecerstre de 2017,
dato superior al 1,1% registrado en el segundaesira del afio. No
obstante, en el mes de noviembre, Ultimo dato paddi, la
inflacidon subyacente ha mantenido la linea descgadaiciada en
el mes de agosto y se ha situado en el 0,8%, dsodécima
inferior al anotado en el mes de octubre.

Inflacion generaly subyacente en Espafia Evolucion Precios de Consumo Espafia - UEM
(Variacion anual en %) (Variacién anua en %)
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El diferencial de
inflacion con la
zona euro
desfavorable se
mantenia

Los costes laborales
por trabajador
aumentaron
ligeramente en el
tercer trimestre de
2017...

Economia Nacional

En la zona euro, la tasa de inflacion en novierhlareido del
1,5%, por lo que el diferencial de inflacion reante de comparar
la evolucion del IPC de Esparfia y el de la Zona édspafia-Zona
euro), volvia a ser desfavorable en dos décimaas @apromedio
nacional, al igual que ocurria en el mes de octubre

De acuerdo con los datos de la Encuesta TrimestaCoste
Laboral del INE, en el tercer trimestre de 2017dostes laborales
por trabajador y mes en Espafia aumentaron, comsgauge un
incremento de los costes salariales, asi comosdettos costes. En
concreto, los costes laborales por trabajador y seesituaron en
2.454,27 euros en el tercer trimestre del afo,,d#Guperiores a
los registrados un afio antes. Por componentegstd salarial por
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...a diferencia de
los costes laborales
por hora efectiva
que disminuyeron
debido al mayor
numero de horas
trabajadas

Los indicadores
disponibles del
cuarto trimestre
sefalan que el
crecimiento seguira
en torno a los
niveles actuales

trabajador y mes crecia un 0,3% respecto al mismiogo del afio

pasado, mientras que los otros costes aumentar0ry ¥ debido al

aumento de las cotizaciones obligatorias a la S#aphiSocial, que
crecen un 1,1%, ya que las percepciones no salarralgistraron
una caida respecto al mismo periodo de 2016. Esteedso de las
percepciones no salariales tuvo su origen en ladbade las
indemnizaciones por despido y de las otras peroeesi no

salariales (indemnizaciones por fin de contrato, gopa
compensatorios, pequefio utillaje, ropa de traba@eccion de
personal, etc.).

No obstante, en términos de hora efectiva, el dabtwal total
disminuyo, frente al incremento del coste por tad@, como
consecuencia del mayor numero de horas trabajaas.
componentes, se observa que los costes salar@éma trabajada
cayeron un 0,5% interanual, mientras que los atostes por hora
trabajada descendian un 0,2%.

Respecto al ultimo trimestre de 2017, los indicador
disponibles hasta la fecha muestran que el ritmacdtigidad de la
economia espafiola se mantendria en torno a lokesikegistrados
en los ultimos trimestres. Asi, nuevamente, la ffalvi@ evolucion
del mercado laboral actuaria como sostén del migetonsumo de
los hogares, aunque éste se podria ver afectada parertidumbre
relacionada con la situacion politica. Los indicadode actividad
del sector industrial y de la construccion registtana linea mas
positiva en su evolucién. Asimismo, los indicadodes confianza
del sector servicios y del sector industrial muwestuna mejor
tendencia en sus datos. No obstante, algunos dbtbssector
comercio 0 el sector turistico empeoran su tenderespecto al
segundo trimestre del afio.

Evolucién del Paro registrado (Espaia) Afiliados ala SS.SS. (Espatia)
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Asi, el mercado
laboral seguira
registrando un
positivo
comportamiento

En el sector
industrial, los
indicadores de
produccion y los de
confianza
presentan una
evoluciéon mas
favorable, aunque
la prevision de
utilizacion de la
capacidad
productiva
desciende

Producciony Clima Industrial (Espafia)

Diciembre 2017

Asi, segun parecen indicar los datos hasta el mmmeh
mercado laboral seguia mostrando un positivo cotapoento, en
linea con los datos de los dltimos trimestres. Bncieto, la
afiliacion a la Seguridad Social registr0 unos icnégentos en
octubre (3,5% anual) y noviembre (3,6% anual) maylares al
anotado en el tercer trimestre del afo (3,5% anMal)obstante, el
ritmo de reduccién del paro registrado desacelesil@ el 8,8% del
tercer trimestre hasta un 7,9% y un 8,3% anual emboe y
noviembre, respectivamente.

En cuanto a los datos del sector industrial pubsahasta el
momento, los indicadores de produccion y el niveladnfianza
registran una tendencia mas positiva en su evaluéa concreto,
el indice de produccién industrial corregido dectfecalendario
experimenta en octubre un crecimiento interanuél4g2%, dato
superior al incremento del 2,5% anual anotado a¢ereér trimestre
de 2017; asimismo, su tendencia (medida por unaammedvil de
los ultimos seis meses) es creciente. Por su partiedicador de
clima industrial presenta en los meses de octulmeviembre unos
saldos mas positivos que la media del tercer ttimedel afio.
Ademas, la tendencia de la media movil de los Gkiimos meses
del indicador de clima industrial también es cnetge Sin embargo,
la prevision de utilizacion de la capacidad prothacpara el cuarto
trimestre de 2017 disminuye respecto al nivel tesgi® en el
trimestre precedente.

Utilizacién capacidad productiva

(Variaciéon anual en %) (Porcentaje)
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Los indicadores del
sector servicios
muestran sefiales
mixtas

Economia Nacional

Respecto a los indicadores relativos al sectorigesvy al
consumo se observan sefiales mixtas. En concretaiveles de
actividad relativos al sector comercio y del sedtofstico siguen
una peor evolucién que en el tercer trimestre el &in embargo,
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Asi, el indice de

comercio minorista

registra una
variacion negativa
en octubre y el
sector turistico
podria
desacelerarse

Indice de Confianza de los Consumidores

Diciembre 2017

los indicadores de confianza y algunos indicadalesconsumo,
como las matriculaciones de turismos, muestran uomgor
tendencia.

Asi, el indice de comercio minorista registra unaat de
variacion interanual negativa del 1,2% en el mesalgbre, frente a
la tasa positiva del 1,6% anual anotada en el rtdroaestre de
2017. Respecto a los datos relativos al turismoséspuntan a que
podria desacelerarse debido, en parte, a los aomigatos en
Catalufa. En efecto, la encuesta de ocupacionenatalel INE
registra un aumento en las pernoctaciones hotetirhd,1% en
octubre, frente al 1,4% del tercer trimestre. Ncstabte, debe
destacarse que en el mes de octubre Espafia réctnillones de
turistas internacionales, con un crecimiento imeah del 1,8% en
relacion al afio anterior.

Indice de comercio al por menor-real

(Saldo) Variacion anual en %, mediam ovil (6)
10 ﬁ 6
4 A
0 y/\\t, j*e
-10
LA T -
-20 W g I\ 24 | 3
S N 1) at
WY PR
-40 \ -8 - -
¥ @
-50
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 -12

Confianza Consumidores e Media mavil (6)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Espafia

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Sin embargo, el

indice de confianza

de los
consumidores
mejora, al igual
que las
matriculaciones

En la construccién
los indicadores de
actividad
mejoran...

Economia Nacional

Por el contrario, el indice de confianza de lossaomdores
muestra unos valores menos negativos en octuboyigmbre que
en el tercer trimestre del afio. Por su parte, |&ricodacion de
turismos alcanza en los meses de octubre y noveemias tasas de
variacion interanual positivas, del 15,3% y del 8%,
respectivamente, frente al incremento del 7,6%stegio en el
tercer trimestre de 2017.

Por dltimo, los indicadores de actividad del sedter la
construccion muestran una linea mas positiva ezvelucion. Asi,
la licitacidn oficial crecia un 36,0% en el ter¢emestre de 2017
respecto al mismo periodo del afio anterior, frahiacremento del
16,1% interanual anotado en el segundo trimestrafite De forma
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... ylos de
indicadores de
confianza indican
una evolucion mas
favorable

idéntica, los visados de obra nueva registraban tasa de
crecimiento interanual del 36,0% en el tercer tameedel afio, dato
superior al aumento del 27,2% registrado en el redgurimestre.

Asimismo, los datos del indicador de clima de lastauccion

correspondiente al mes de octubre y noviembre @mwejorspecto al
tercer trimestre de 2017.
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Las previsiones de
los organismos
internacionales
sefalan que la
economia espafiola
cerraria el afio con
un crecimiento
medio del PIB en
términos reales de
en torno a un
3,1%,...

...dato que coincide
con las previsiones
del Ejecutivo
nacional

Economia Nacional

Por tanto, el crecimiento de la economia espafmitirmaria
a un ritmo similar al observado a lo largo del agidjien en el afio
2018 desacelerara, tal como indican las previsiodes los
principales organismos internacionales, que siglamecimiento de
Espafia en un 3,1% en 2017 y entre un 2,3% y un 8b2018. En
concreto, en el mes de octubre el FMI ha mantersds
proyecciones de crecimiento para Espafia en 20Lih é&)1% vy las
ha mejorado en una décima, hasta el 2,5%, en BtSu parte, la
Comision Europea en el mes de noviembre ha estimado
crecimiento para la economia espafiola del 3,1% @stea afio, lo
gue supone tres décimas mas que sus Ultimas mmeessirealizadas
en la primavera de este afo, y del 2,5% para 201fje representa
una décima mas que sus ultimas previsiones pubbkcadbr Gltimo,
en noviembre la OCDE también ha estimado en el &lf#tmo de
avance de la economia espafiola para el presenteicieje
mejorando en tres décimas sus anteriores previsi@ie embargo,
para 2018 la OCDE ha empeorado una décima su piomdie
crecimiento para Espafa, al situarlo en el 2,3%.

Por su parte, el Gobierno de Espafa ha actualizago
proyecciones de crecimiento, segun se recoge enPlah
Presupuestario para 2018 que envié a Bruselas reigds de
octubre. Asi, las nuevas las previsiones elevacresimiento del
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Para 2018 las
previsiones de
crecimiento
seflalan para la
economia espafiola
una senda mas
contenida

Entre los riesgos
gue podrian afectar
negativamente a la
economia espafiola
cabe destacar la
situacion politica
en Cataluia...

...en donde el
escenario de
incertidumbre se
acentula tras los
resultados de las
elecciones del 21 de
diciembre

De prolongarse esta
incertidumbre
podria afectar a las
decisiones de
consumo e
inversion, no solo
en Catalufia...

...Sino también en
el resto de Espafa

Economia Nacional

PIB esparfiol hasta un 3,1% este afio (una décimaguéslas
anteriores previsiones de julio) y un 2,3% en 2(Qti8s décimas
menos).

En definitiva, las previsiones para el afio 201&ketique el
ritmo de avance de la economia espafiola seguirdsenda de
expansion mas contenida. Esta desaceleracion eresuniento se
deberia al fin de estimulos temporales como hao kid bajos
niveles de precios del petréleo, a la moderaciontdes vientos de
cola de los que ha disfrutado la economia espaitoien la politica
monetaria expansiva del BCE y a la incertidumbneegada a raiz
del desafio independentista en Catalufia.

En este sentido, cabe destacar que el principagaie
doméstico para la economia espafola en los proximeses lo
constituye la situacion politica en Catalufia. Aal, desafio
independentista llevado a cabo por el Gobierncadédneralitat de
Cataluiia durante el mes de octubre, el Ejecutiv@iddal reaccioné
con la activacién del articulo 155 de la ConstiincEspafiola, con
el objetivo de restaurar la legalidad en el autegyolb de Catalufia.
Asimismo, en el Consejo de Ministros del 27 de lotuse decidio
disolver el Parlamento de Cataluiia y que el 21 ideerdbre se
celebrasen elecciones autondémicas en esta comunidad

En dichas elecciones, a pesar de que Ciudadargenhao las
elecciones en numero de votos y escafos, el bldgupartidos
independentistas ha mantenido la mayoria absatuéh Barlamento
catalan. Estos resultados acentian y prolongansetnario de
incertidumbre politica lo que puede agravar la pp@rde confianza
idiosincratica sobre la economia catalana.

Por tanto, existe el riesgo de que, a medio y lalgao, esa
mayor incertidumbre se traslade negativamente adatsiones de
gasto de consumidores y a las decisiones de gestifiversion
empresarial. Como ejemplo, se puede indicar eltaotes goteo de
empresas que han tomado la decision de trasladex fie Catalufia
su sede social y/o fiscal. Si atendemos a lo sdoeén casos
similares, como Quebec, se ha observado que eadl difjrar el
retorno de dichas empresas, aunque se restablézeatano
institucional adecuado.

Ademas, para estimar el impacto total de la cpsiktica y
social de Catalufia Catalufia hay que tener en cgeetan aumento
de la incertidumbre en esta Comunidad afecta \etmus efectos
sobre el conjunto de Espafa. Cabe recordar quéuBGateoncentra,
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Asi, el Banco de
Espafia estima el
impacto de la crisis
en Catalufia entre
0,3 y algo mas de
2,5 puntos del PIB
en dos afos

En el lado positivo,
han disminuido los
riesgos
relacionados con la
desviacion del
objetivo de déficit
publico

Ademas, han
mejorado las
perspectivas de
crecimiento a nivel
global lo que
impulsaria las
ventas exteriores
espafiolas

Asimismo, a pesar
de que el BCE ha
confirmado el
inicio de la
reduccion de sus
compras de
activos...

Economia Nacional

Diciembre 2017

con datos de 2016, en torno al 16% de la poblaggfrafiola y su
aportacion al PIB se cifra alrededor del 19% dellto

Como consecuencia de todo ello, la AIReF indicdircpios

de noviembre que la crisis institucional en Cataluéstaria 0,7
puntos porcentuales al crecimiento del PIB catai@r2018 en un
escenario central, y hasta un maximo de 2,7 puites agudizara y
prolongase la crisis. Por su parte, el Banco deafizspgambién
sefialé en noviembre que la economia espafiola poelrder entre
0,3 y algo mas de 2,5 puntos de PIB en dos afios consecuencia
de la situacién en Catalufia.

En el lado positivo, a nivel nacional, cabe destage muy
probablemente se cumplira el objetivo de déficiblpd de la
economia espafiola, un 3,1% para 2017, gracias sobecea la
mejora de los ingresos tributarios como consecaeal buen tono
de la actividad econémica. Asi, hasta el mes dieselpre el déficit
del conjunto de las Administraciones Publicas, @weahdo el
esperable superavit de las Corporaciones Locads situado en el
1,97% del PIB frente al 3,16% registrado en segirerde 2016.

Por su parte, el entorno externo seguird apoyanido
crecimiento. En este sentido, la OCDE ha revisagkrdmente al
alza el crecimiento global para 2017 hasta un 3y&#éntras que en
2018 éste aceleraria ligeramente hasta un 3,7%nasldas ventas
a la zona euro deberian verse favorecidas ya quesgera una
mejora del nivel de actividad a nivel europeo. Bnateto, el ritmo
de avance de la economia de la zona euro se la@sian un 2,6%
anual en el tercer trimestre de 2017, dato dosraecsuperior al del
segundo trimestre del afio (2,4%). Ademas, en dsia,l la
Comision Europea ha revisado al alza el crecimiguata el area
euro hasta el 2,2% en 2017 (frente al 1,7% que r&speen
primavera) y el 2,1% en 2018 (1,8% en primavera&)iddal forma,
en su reunion del 14 de diciembre el BCE ha megidal forma
importante sus previsiones de crecimiento para 302018 hasta
un 2,4% (un 2,2% en sus previsiones de septienytwe)2,3% (un
1,8% en septiembre), respectivamente.

Ademas, la politica monetaria del BCE seguiria ew@endo
un tono claramente acomodaticio en los proximosestres. Asi, el
BCE en su reunién del 14 de diciembre decidié nmamntesin
cambios los tipos de interés y confirmd el inicie & gradual
retirada de estimulos monetarios no convencionalgsartir del
préximo mes de enero de 2018, fecha a partir dadhlas compras
de deuda se reduciran desde los actuales 60.0Gthesiide euros
mensuales a la mitad, 30.000 millones de euros uaéss ritmo
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...Su politica
monetaria seguiria
manteniendo un
tono claramente
acomodaticio en los
préximos trimestres

Entre los riesgos
gue podrian afectar
negativamente a la
economia espafiola
cabe destacar el
repunte del precio
del petrdleo desde
el mes de julio...

...y la apreciacion
del euro en los
ultimos trimestres

Economia Nacional

gue se mantendra hasta el mes de septiembre. lEsta decision
ya habia sido adoptada por el Consejo de Gobierso eeunion del
26 de octubre.

No obstante, el Consejo de Gobierno del BCE reiter “si
las perspectivas fueran menos favorables, o sictagliciones
financieras fueran incompatibles con el progred@pste sostenido
de la senda de inflacién, el BCE prevé ampliar@umen y/o la
duracién del programa de compras de activos”. Aderagplicito
qgue el BCE continuard reinvirtiendo la deuda erate a medida
que venza “por un extenso periodo de tiempo vy, cglo tcaso,
durante el tiempo que sea necesario”, es decisenmntempla por
el momento iniciar la reduccion de balance de lddad. En
definitiva, la normalizacion de la politica monéadel BCE se
espera que continde siendo un proceso muy progresiv

Respecto a los riesgos econdémicos a nivel intesnatique
podrian influir negativamente en el crecimiento ldeeconomia
nacional, cabe destacar en primer lugar el repdateprecio del
petréleo, que en el mes de junio ha cotizado amedia de 45,9
dolares el barril, mientras que en noviembre ssitumado en 63,1
dolares barril. Esta subida del precio del petrdlene su origen,
principalmente, en el acuerdo de reduccion de talymcion que
mantienen los paises de la OPEP y otros paisesiqioods de
crudo. En este sentido, este acuerdo ha sido atoptiasta finales
de 2018, aunque en junio de 2018 es posible queesesado en
funcion de la evolucion del mercado. De forma axfial, el
crecimiento mundial en 2018 se espera que supele este afio, lo
gue generaria una mayor demanda de petroleo.aAsgnhbinacion
de ambos factores podria mantener al alza el pgigetroleo
durante el préximo afio 2018. No obstante, la cdpacde EEUU
de entrar en el mercado de petroleo por encimasl®0 doblares,
gracias al fracking, evitaria un fuerte incremedebBrent.

Por otro lado, cabe citar la apreciacién del eune ge ha
producido en los ultimos trimestres, alrededorldglb desde finales
de 2016 que perjudica las exportaciones nacioffiaéza de la zona
euro. En concreto, si en el inicio de 2017 el tgm cambio se
situaba en torno a los 1,05 dolares por euro, lacti® europea se ha
apreciado hasta cambiarse en torno a los 1,18ed0per euro en el
mes de diciembre. El origen de dicha apreciacidia sea mayor
convergencia ciclica entre ambas areas (el cresimige EEUU se
ha mantenido estable frente a una aceleraciéon &rmealeuro) y una
menor divergencia de politica monetaria (los apistealza de las
expectativas de tipos han sido algo mas pronunsiaioel area
euro). Ambos motivos no parecen que vayan a cam&uer
tendencias en el corto plazo, por lo que se maritetal prevision
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En cuanto a otros
riesgos
internacionales,
como un Brexit
desordenado han
disminuido su
probabilidad de
ocurrencia, aunque
en el horizonte
permanecen otros
riesgos
relacionados con el
calendario electoral
en la UE

Economia Nacional

de un euro apreciado frente al délar.

En cuanto a otros riesgos internacionales que godnifluir
negativamente en la evolucion de la economia nakicomo una
salida desordenada del Reino Unido de la Union f&ap han
disminuido su probabilidad de ocurrencia. Asi, &qypios de
diciembre, tras un cambio en la posicion del GolmdBritanico, se
ha llegado a un acuerdo con la Comisién Europes que el Reino
Unido acepta abonar, a lo largo de cuatro décasfase 45.000
millones y 50.000 millones de euros al bloque catauop para
cumplir con sus compromisos financieros adquiriddsas el
acuerdo logrado, se espera que el proximo afio ocete
discusiones para pactar las relaciones comercilies existiran
entre el Reino Unido y el bloque una vez el panedbne la UE.
También se espera que discutan la posibilidad dganm un
periodo de transicion para que el 29 de marzo d® R&ino Unido
no salga de la UE de forma precipitada. No obstame! horizonte
permanecen otros riesgos relacionados con el caienelectoral en
la Unidn Europea, como son las elecciones en Iltaliproxima
primavera o la todavia falta de acuerdo para forgudierno en
Alemania, tras las elecciones de septiembre.
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La economia global
se fortalece en la
segunda mitad de
2017...

...aunque persisten
serios desafios a
medio y largo
plazo...

4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

De acuerdo con las perspectivas de la OCDE, eincieato
global de la economia se ha fortalecido en la sgmumtad del afio
2017, con el apoyo de los estimulos de la politicaetaria y fiscal,
mientras la inflacion de consumo y el crecimientlas salarios
contindan moderados. Ademas, ha aumentado consielerente la
sincronizacion de la expansion ciclica entre lastitas areas
geograficas.

No obstante, persisten serios desafios a mediogy lalazo.
Por un lado, la recuperacion de la inversion pavadjue siendo
modesta, lo que compromete el crecimiento poterfe@lotra parte,
el prolongado escenario de bajos tipos de inteaésstimulado la
toma de riesgos y el aumento generalizado del elageiento, lo que
aumenta la vulnerabilidad de hogares, empresashiemos en
muchos paises.

2017 2018
Junio Novbr Junio Novbr
Previsiones OCDE 2015 2016 2017 2017 Revisiéon 2017 2017 Revisién
Economias avanzadas
Estados Unidos 26 15 2,1 2,2 0,1 2,4 2,5 0,1
Japon 11 1,0 1.4 15 0,1 1,0 1,2 0,2
Reino Unido 22 1.8 1,6 15 -0,1 1,0 1,2 0,2
Zona Euro 15 1.8 1,8 2,4 0,6 1,8 2,1 0,3
Alemania 15 19 2,0 2,5 0,5 2,0 2,3 0,3
Francia 12 11 1,3 1,8 0,5 15 1,8 0,3
Italia 0,7 11 1,0 1,6 0,6 0,8 1,5 0,7
Espafia 32 33 2,8 3,1 0,3 2,4 2,3 -0,1
Emergentes
Rusia -2,8 -0,2 1.4 1,9 0,5 1,6 1,9 0,3
China 6,9 6,7 6,6 6,8 0,2 6,4 6,6 0,2
India 79 7.1 7,3 6,7 -0,6 7,7 7,0 -0,7
Brasil -3,8 -3,6 0,7 0,7 0,0 1,6 1,9 0,3

Fuente: OCDE, Economic Outlook (noviembre 2017)

...por lo que sigue
siendo necesario
adoptar reformas
estructurales...

Por ello continda resultando esencial la adopc&mnefbrmas
estructurales y fiscales orientadas a impulsaresimiento del PIB
potencial a largo plazo, a medida que las condssamonetarias
globales se vayan endureciendo. El objetivo es pvem la
productividad, mejores salarios y un crecimientdusivo, a la par
gue extremar la vigilancia en torno a los riesguoaricieros.
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...para impulsar el
crecimiento
potencial

Las perspectivas
son favorables...

En el més largo plazo sigue siendo necesario cdatatencion
en cuestiones tales como el envejecimiento demiograf la
sostenibilidad de los sistemas de pensiones enedamomias
avanzadas, o la lucha contra el cambio climatisasyconsecuencias.

Las perspectivas econdmicas globales son favoraiesl
corto plazo, esperando que en 2018 se manteng@weite ciclico
generalizado, pero el prondstico es de cierta tiaksion a partir de
2019, tanto en las economias avanzadas como em&gentes.
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...aunque Entre los riesgos globales que afectan a estapquiigas

sometidas a riesgos
a la baja, tanto
geopoliticos...

...como financieros
en relacion al
elevado
endeudamiento

siguen ocupando un lugar preeminente los de cargetolitico,

como las tensiones derivadas del conflicto norcurea la

inestabilidad en oriente proximo. En al ambito ficiaro, podria
producirse una aceleracion del proceso de norncédizade las
politicas monetarias por parte de la Fed y del B&€Fue supondria
un freno al ritmo de actividad. También sigue pugamdo el

elevado crecimiento de la deuda, particularmenteermergentes
como es el caso de China. Asimismo, un eventuakatordel precio
del petréleo por encima de lo esperado podriarrdstamismo a la
economia mundial.

Por lo que respecta al petroleo, en la reunioradeREP del
pasado 30 de noviembre en Viena se anuncié coraspsaba una
extension de los recortes en la produccion hasaéel del afio 2018.
Con ello la cotizacién se situé por encima de dd@ares por barril
en su calidad Brent, aunque se prevé que el psecistabilice en
torno a esa cota a lo largo de los proximos mdses.analistas
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Se espera que el
aumento de precios
de la energia sea
limitado

140

descartan un rally alcista, debido a que el repdaterecios vendria
limitado por la capacidad por parte de Estados @nd® impulsar la
extraccion de shale oil. Las restantes materiamgwi vienen

mostrando un moderado avance de sus precios ago deel afio

2017.

Precio petréleo Brent
(mediamensual)

120

100

80

60

40

4

AV A

TEET™

1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: Ministerio de

La economia de
Estados Unidos
continuaba
vigorosa...

...apoyada en la
demanda interna...

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Dolares e Eyros

Economia y Competitividad

ESTADOS UNIDOS

Mejorando lo esperado, y a pesar de los fuerteachnes
sufridos, la economia de Estados Unidos contineab#iendo una
gran solidez en su madurez ciclica, y anotaba w@tirarento
trimestral del PIB de ocho décimas a lo largo deder trimestre del
afio. En comparacion interanual, el avance fue @8b2anual, una
décima por encima del trimestre precedente y ebnugto en dos
afos.

La actividad continuaba descansando sobre el uigoda
demanda interna, asentada a su vez sobre un méabadal cercano
al pleno empleo y cierto aumento de los salarig$, & consumo de
los hogares aumentaba un 2,6% anual en el terceestre,
continuando no obstante la senda de suave desazélemiciada el
pasado invierno. Por su parte, el consumo de lasnétraciones
publicas seguia estancado, anotando una levedmigza décima en
el tercer trimestre, lejos del anunciado impulsardraestructuras
realizado al comienzo de la legislatura Trump.
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...en plena
madurez ciclica

En sentido contrario, la inversion aceleraba partourimestre
consecutivo, dos décimas en esta ocasion, parararea@preciable
3,8% anual en el tercer trimestre, el mejor datdananos y reflejo
de una mejoria de las perspectivas a medio y |aegm por parte de
los agentes.

PIB Estados Unidos Sector exterior Estados Unidos
(Variacion anual en %) (Variaciéon anua en %)
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El sector exterior se
debilitaba

El mercado de
trabajo se acercaba
al pleno empleo

La inflacion seguia
en linea con los
objetivos de la
Reserva Federal...

El sector exterior mostraba cierto debilitamientoet tercer
trimestre de 2017, al crecer las exportaciones ,@f0 Zanual, por
debajo del 3,3% anotado en primavera. Tambiénni@®itaciones
se moderaban al crecer un 3,1% anual en verarmpunia por debajo
de lo registrado el trimestre previo. En conjutdalemanda externa
continuaba drenando impulso a la economia estadieuse.

El mercado de trabajo participaba de la tendencita a
aceleracion en el ritmo de actividad, con un cremmo del empleo
del 1,4% anual en media del tercer trimestre (laB%al en octubre),
lo que permitia reducir una décima la tasa de pasta el 4,3% de
la poblacién activa en el verano (4,1% en octulmi&gs no vistas
desde el afio 2000 y dibujando un trimestre mas anmmomia
cercana al pleno empleo.

A pesar de esta madurez ciclica, la inflacion camba
alineada con los objetivos de la Reserva Federsil. |A tasa de
inflacibn media del tercer trimestre era del 2,08aa (2,0% anual
en octubre), mientras la inflacion subyacente kya mas débil, del
1,7% anual en media del verano (1,8% anual en mtulllo
permitia a la autoridad monetaria continuar apticasu plan de
subidas en los tipos de interés de forma muy gtadua
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Empleo
(Variacion anual en %)
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Asi, tal como se esperaba, en la ultima reuniorpaléica
monetaria del afio, celebrada los dias 12 y 13 dendbre, la
Reserva Federal subié los tipos de interés de éolsHends en un
cuarto de punto, situando su nivel objetivo endeghilla 1,25% —
1,50%. Se trataba de la tercera subida del afoquilsta desde
diciembre de 2015, cuando la presidenta de la Faugt Yellen,
comenzé con el proceso de aumentos en los tipos.

...que subia los
tipos de interés en
diciembre, como se
esperaba...

Indice de Precios de Consumo
(Variacion anual en %)
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...prosiguiendo con
su plan de gradual
endurecimiento

Por otra parte, se mantenia el plan de acometas dtes
subidas a lo largo del préximo ejercicio 2018. Hpye tener en
cuenta que el préximo mes de febrero se produtir&levo de
Yellen al frente de la Reserva Federal, y se esgeeasu nuevo

monetario g 3
presidente, Jerome Powell (quien ya era goberrdalta Fed desde
2012), continte con el paulatino y gradual endunemito de la
politica monetaria en aquél pais.
Inflacién subyacente
(Variacion anual en %)
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La reforma fiscal
era aprobada a
finales de
diciembre...

...y se espera que la
reduccion de
impuestos a
empresas y familias
se traduzca...

La reforma fiscal contenida en el programa eletaea rump
fue finalmente aprobada. El eje de dicha reformanesreduccion de
los tipos impositivos tanto en el impuesto de staukes como en el
de la renta de las personas fisicas, a la vez geémsinan algunas
deducciones en estos impuestos, lo que compepsacialmente la
disminucién de la recaudacion. En cualquier casoatcula que esta
reforma provocara a lo largo de la proxima décadaaaida en la
recaudacion en torno a 1,4 billones de dOdlares,ivalgmte
aproximadamente a un 7% del PIB de Estados Unidos.

Los efectos de esta reforma sobre la economia lsietoade
cierta controversia. En principio, un estimulodisde esta magnitud
deberia trasladarse a una aceleracion en el cegtimipero dado
gue la economia estadounidense se encuentra praetite en pleno
empleo, buena parte de dicho estimulo podria temeonvertido en
inflaciéon. Ello a su vez podria acelerar la sendadurecimiento
monetario de la Reserva Federal, lo que tendrisemuencias dentro
y fuera del pais.

Por otro lado, los defensores de la reforma argtanesue el
ahorro impositivo se trasladard a un impulso deinkgersion,
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... en un impulso particularmente en las empresas, sentando las paisean aumento

adicional a la del crecimiento potencial a medio y largo plazo. domjunto, se

actividad espera que se produzca una apreciacion del dolqugl facilitaria la
financiacion de la deuda, pero debilitaria la desaagxterna.

Las perspectivas Dado el buen comportamiento de la economia de &stad
han sido revisadas Unidos a lo largo del verano, cuyo vigor se corabraireflejando en
al alza los indicadores parciales disponibles que se hapudblicando en el

tramo final del afio, la OCDE revisaba al alza aléa de noviembre
sus perspectivas de crecimiento, esperando qudéBetrézca un

2,2% anual en el promedio de 2017 para acelerta ba®,5% anual
el proximo ejercicio 2018, en ambos casos una deciras de lo
pronosticado el pasado mes de junio.

JAPON
La economia La economia japonesa sorprendia positivamente eeraho
japonesa al mostrar un avance trimestral del PIB de seisntis; similar al
sorprendia experimentado en primavera. Por comparacion ctanegr trimestre

del afio anterior, el crecimiento del PIB fue ddl92,anual, lo que
supuso una aceleracion de cuatro décimas, apoyatieufarmente
en el sector exterior.

positivamente...

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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En la demanda interna, el consumo de los hogaresrgaba
un 0,9% anual en el tercer trimestre, cuando elesire anterior
habia crecido el doble, un 1,8% anual. Tambiéroesemo de las
administraciones publicas se frenaba al aumentafragil 0,2%
anual en verano, cuatro décimas por debajo deldaforimavera,

...al crecer mas de
lo esperado...
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...gracias al
comportamiento...

...de la demanda
externa

reflejando el fin de la expansion fiscal de lossafoteriores. Por
ultimo, la inversion también desaceleraba y crani@,8% anual en
el tercer trimestre, tres décimas por debajo débge previo.

En el sector exterior las exportaciones perdian dkgyfuelle
pero seguian creciendo a fuerte ritmo, un 6,3% lagal tercer
trimestre. Las importaciones se frenaban en mayedida y
aumentaban un 2,5% anual en el periodo, frentenaéato del 4,2%
experimentado en primavera. En suma, mejorabaddasgon de la
demanda externa al crecimiento, sustentando el Isopde la
actividad global.

PIB Japdn Sector Exterior Japon
(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
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El mercado de
trabajo continuaba
en pleno empleo...

...pero la inflacion
seguia muy fragil

Las previsiones han
sido revisadas al
alza...

En el mercado de trabajo la creacion de empled garano
mantenia un ritmo del 1,1% anual por segundo ttimesnsecutivo
(0,9% anual en octubre), lo que reducia la tagsad® hasta el 2,8%
de la poblacion activa en media del periodo (2,8¥bién en
octubre), situacion de pleno empleo y minimo histddesde 1994.

En materia de precios, la inflacibn de consumo peeuia
muy fragil, con una tasa del 0,6% anual en meditedeer trimestre
(0,2% anual en octubre), con la inflacibn subyazeenh cotas
similares durante el verano (0,6% anual) pero aigs elevada en
octubre (0,8% anual).

A finales de noviembre la OCDE revisaba al alza sus
perspectivas para la economia japonesa, esperandecimiento
del PIB del 1,5% anual en el conjunto de 2017,dé@ma mas de
lo proyectado el pasado mes de junio.
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...aunque el
crecimiento
esperado es débil

Para el préximo ejercicio 2018 la revision fue ds décimas
al alza, aunque se sigue esperando un debilitaonienka actividad,
de forma que el PIB aumente tan sélo un 1,2% anmlgddido al
agotamiento del estimulo monetario y fiscal.

Tasa de desempleo
(% poblacion activa)

14

12

0 T ’ \‘\\
8 ) .-\Eb\
6 Tan p N \.ﬁ

19951996199719981999200020012002200320042005200620072008200920102011201220132014201520162017

UEM emm=FEE UU. Japon

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Las economias
emergentes
también superaban
las expectativas...

...lideradas por
China, que
permanecia muy
vigorosa...

...mientras el
Banco Popular de
China aumentaba
los tipos de interés

EMERGENTES

Las economias emergentes también disfrutaban emajenlo
largo del verano de un ritmo de actividad netamemds dindmico
de lo esperado, con la mayoria de los indicadooes$rando una gran
fortaleza en el tramo final del ejercicio.

La economia China se mostraba muy resiliente aécsa PIB
un 6,8% anual en el tercer trimestre de 2017, apena décima por
debajo de los dos trimestres precedentes y en tioea! ritmo de
actividad de los ultimos dos afios. A pesar derdar¢petidamente
anunciada desaceleracion de la economia asociadarddio de
orientacion de su modelo productivo, lo cierto eg d¢rimestre a
trimestre la economia china continba mostrando igoreso
dinamismo sin dar apenas muestras de debilitamiento

El Banco Popular de China anuncié a mediados dendire
un aumento de cinco puntos basicos en el tipo terém de
referencia, hasta situarlo en el 2,5% en el meroat@obancario a
corto plazo y en el 3,25% para los préstamos gueecte a las
entidades financieras a medio plazo. Con ello elcbacentral
sefializa una politica monetaria mas restrictiveentada a acotar el
crecimiento del endeudamiento de empresas y fanilia
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La OCDE revisaba Las perspectivas de la OCDE para China fueron adass al
al alza sus alza en noviembre, esperando un crecimiento detlelB,8% anual
proyecciones para €N €l conjunto de 2017 para desacelerar levemecriecgr un 6,6%
China anual el préximo ejercicio 2018, en ambos casosddéagnas por

encima de lo proyectado el pasado mes de junio.
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La economia de India recuperaba traccion en eitétinestre
del afio y crecia un 6,1% anual, seis décimas pmmardel dato del
trimestre precedente.

India recuperaba
traccion...

Las perspectivas de la OCDE para India fueron aelas a la
baja a finales de noviembre, esperando un aumehld del 6,7%
anual en el promedio de 2017, seis décimas porjaeta lo
proyectado en junio. ElI proximo ejercicio 2018 latiadad
aceleraria con suavidad para anotar un crecimit@,0% anual,
siete décimas por debajo de lo pronosticado eldoasees de junio.

...superando el
bache de los
periodos previos

Rusia consolidaba La economia de Rusia consolidaba su recuperactre@dr su

su recuperacion...  PIB un 2,5% en el tercer trimestre del afio, unant@or encima
del trimestre previo, encadenando cuatro trimestwasecutivos de
tasas anuales positivas tras haber sufrido ungmede dos afios de
correcciones en su produccion. No obstante, lairagdad de las
sanciones internacionales sigue pesando sobreseingerio y las
perspectivas de su economia.

La OCDE espera que el PIB de Rusia crezca un 1r8%l,a

...y sus . s ~
pe>r/spectivas han tanto en el conjunto de 2017 como el proximo afib8200 que
mejorado supone una mejoria de las perspectivas de cingesydécimas,

respectivamente, respecto a las proyecciones adakzel pasado
mes de junio por el organismo internacional.
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En Latinoameérica,

...México seguia
desacelerando...

...bajo la amenaza

proteccionista de su

vecino del norte...

...mientras Brasil
encaraba su
recuperacion...

...a pesar de las
persistentes
tensiones politicas

La eurozona se
comportdé mejor de
lo esperado...

...tras superar la
incertidumbre
electoral en
Holanda, Francia y
Alemania...

Diciembre 2017

En Latinoamérica, la trayectoria de las economiagiespar,
con México en desaceleracion y Brasil en recupénaci

La economia mexicana continuaba dibujando un péHil
debilitamiento de la actividad a lo largo de losatco ultimos
trimestres, anotando un avance del PIB del 1,6%lamu el tercer
trimestre de 2017, dos décimas por debajo del stimenterior y el
ritmo mas bajo en cuatro afios.

La OCDE espera que México aumente su PIB un 2,4%lan
en el conjunto de 2017 para desacelerar moderadamenecer un
2,2% el préximo afio 2018. La renegociacion dehttatcomercial
con Estados Unidos y Canada sigue siendo un foawddidumbre
para la economia mexicana en el medio y largo plazo

A pesar de que las tensiones politicas persisdeecdnomia
brasilefia encaraba su recuperacién con un credionish PIB del
1,4% anual en el tercer trimestre, seis décimasegnaima del
trimestre precedente, acumulando asi dos trimedtréssas anuales
positivas tras tres afios de continuadas contraggien su nivel de
produccion.

Las perspectivas de la OCDE en noviembre eran de un

crecimiento del PIB del 0,7% anual en el conjuneb afio 2017,
idéntico prondstico al realizado el pasado junigentras para el
préximo 2018 la proyeccion era revisada tres desiatalza hasta
un 1,9% anual.

EUROZONA

La economia de la eurozona mostré un buen compieiéon
en el tercer trimestre, en lineas generales mejdo ésperado, con
sorpresas positivas en la mayoria de los indicaddieamismo que
se extendia también al tramo final del ejercicio.

Tras superar la incertidumbre asociada a las eleesi en
Holanda, Francia y Alemania, las perspectivas esogb y medio
plazo continuaban mejorando mientras las fuentesriedggo
domeéstico se atenuaban. El clima de confianza hzematado, el
CONSUMO permanece vigoroso y se sigue benefici@edainas
condiciones financieras favorables y unos preciek pktroleo
contenidos, mientras los diferentes paises muesinancreciente
sincronizacion en la mejoria del ritmo de actividad
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...y la confianza y
las perspectivas
han mejorado...

Indicador de confianza en la industria

En Alemania ha fracasado el intento de formar gaobie
mediante la denominada “coalicibn Jamaica” entreéCR2U con
liberales y verdes, pero se abre ahora la posidilide reeditar la
coalicion de la CDU de Angela Merkel con el SPDMietin Schulz,
lo que podria ser una buena noticia para la egtabtlien Europa y
podria propiciar un impulso a la agenda de refopnaguesta por el
presidente francés Macron para avanzar hacia ugarrimaegracion
del area euro.

Indicador de confianza de los

manufacturera (saldos) consumidores (saldos)
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...mientras los
riesgos se han
atenuado

La inflacion
permanece bajay
alejada del objetivo
del BCE...

...quien en su
reunion de
octubre..

En cuanto al Brexit, la incertidumbre se ha redodi@ds el
principio de acuerdo alcanzado recientemente, pasann segundo
plano como fuente de riesgo para el devenir danl@rJEuropea. Por
otra parte, las elecciones que se celebraran &a léaproxima
primavera seran un nuevo test para medir el piddosdpopulismos
antieuropeos.

Como aspecto menos positivo hay que seguir destadan
marcada debilidad de la inflacidbn, que permanecjadd del
objetivo del BCE debido en buena parte al elevadel nde
desempleo que limita las presiones al alza solsrsdtarios. En el
otro lado de la balanza, esta ausencia de presiafiasionistas
permite al BCE proseguir con su plan de una nomaeilbn
monetaria muy gradual y acomodada a la evolucidrritkeo de
actividad.

Asi, en la reunion de politica monetaria del BCelmada el
pasado 26 de octubre, como se esperaba, se asonaierto detalle
el inicio de la gradual retirada de estimulos mames no
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...anuncio recortes
en el programa de
compra de deuda...

...a partir del
proximo mes de
enero de 2018

convencionales a partir del préximo mes de enerd0ds8, fecha a
partir de la cual las compras de deuda se redudesde los actuales
60.000 millones de euros mensuales a la mitad08Mtlllones de

euros mensuales, ritmo que se mantendra hastasalerseptiembre.

No obstante, el BCE sefial6 que el programa de deodida
aumentar su tamafo o duracion si las perspectvassaran menos
favorables o si las condiciones financieras nordmunen a elevar
los precios, lejos todavia del objetivo de crecimtoeinferior pero
cercano al 2% anual a medio plazo. Ademas, secixdjue el BCE
continuara reinvirtiendo la deuda en balance a daeglie venza “por
un extenso periodo de tiempo”, es decir, no seecgoiar por el
momento iniciar la reduccion del balance de ladacti En otras
palabras, la politica monetaria en la eurozonaimoata siendo
acomodaticia en el medio plazo.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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No obstante, la
orientacion de la
politica monetaria
del BCE...

...contina siendo
muy
acomodaticia...

En la dltima reunion de politica monetaria del afeebrada
el 14 de diciembre, el BCE mantuvo sin cambiosSistugso respecto
a la orientacion de su politica monetaria. Por ¢dao, el BCE
mejord significativamente sus previsiones de cramitn hasta
2020, y de forma algo mas modesta sus proyeccameslacion.

Asi, espera un aumento del PIB del 2,4% en el padmnee
2017, dos décimas por encima de lo anteriormeptgogticado. Para
el préximo ejercicio 2018 la revision fue de cirdiécimas al alza,
hasta el 2,3% anual. El ritmo se moderaria paeced PIB un 1,9%
en 2019 y un 1,7% en 2020.
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...dado que no se En materia de inflacion, el BCE espera cerrar 2647 un
observan sefiales  Promedio del 1,5% anual, mientras que el proximo 2618 el
convincentes de aumento de los precios seria similar, del 1,4% lanios décimas
aceleracion en la mas que su anterior prevision. Las proyecciones loarsiguientes
inflacion de la afos permanecian sin cambios, con una inflaciceradp del 1,5%
UEM en 2019 y del 1,7% en 2020. En suma, el BCE siguelsservar

sefiales convincentes de convergencia de la inflabidcia su
objetivo en el medio plazo, lo que permitiria ur@nmalizacion
monetaria muy gradual.

Indice de Precios de Consumo
(Variacion anual en %)
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Entre los riesgos propios que afronta la UE erodbcplazo
hay que destacar, ademas de un eventual triunfopdeido
Movimiento cinco estrellas en lItalia, una hipotétiepeticion de
elecciones en Alemania (si fracasara una alianz&/6BD), un
descarrilamiento de las negociaciones con ReinddJen torno al

Persisten ciertos
riesgos politicos...
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...aunque se ha

llegado a un primer
acuerdo con Reino
Unido para el

Brexit...

...y se ha acordado

culminar la unién

bancaria

El PIB de la

eurozona seguia
acelerando en el

verano.

Brexit, o que el BCE se viera forzado a aceleranelurecimiento
monetario debido a factores externos.

En la ultima cumbre europea celebrada el pasadalel4
diciembre, se acordo pasar a la segunda fasendgteciacion sobre
el Brexit, asi como culminar la union bancaria uigth la creacion
de un fondo europeo de garantia de depdsitos. Earhinbo acuerdo
en la creacidbn de un Fondo Monetario Europeo, dirpdel
Mecanismo Europeo de Estabilidad, dandole mas camgias para
gestionar los futuros programas de asistencia dipaan

Sin embargo, continu6 manifestandose el desacuerdo
materias tales como inmigracion, avanzar en larufiggal, crear la
figura de un ministro europeo de economia y finarmzdotar de un
mayor presupuesto especifico a la eurozona parabikzir
eventuales shocks asimétricos en sus paises miembro

El PIB de la eurozona anot6 en el tercer trimed¢r@017 un
soOlido avance de seis décimas trimestrales, ritnmoilas al
experimentado en los tres trimestres anteriorescdnparacion
interanual, la actividad econdémica seguia dibujaledesenda de
aceleracion iniciada hace un afo, creciendo eluplB,6% anual en
el verano, dos décimas mas que en primavera yjel megjistro de
los dltimos siete afios, desde los inicios de 2011.

Producto Interior Bruto
(Variacion intertrimestral en %)
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La actividad en la UEM seguia apoyandose en unarasg
demanda interna, donde el consumo de los hogaretemia un
incremento del 1,9% anual en el tercer trimestreadi®, ritmo
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...donde el
consumo se
beneficiaba de la
mejora del empleo,

similar al observado en los diez trimestres antesicEsta progresion
del consumo privado respondia a la continuada raefl@ empleo,
las favorables condiciones financieras y la conifende los precios
del petréleo. El consumo de las administraciondsigas crecia un
méas modesto 1,1% anual en el verano, manteniermdnéda un ritmo
similar al experimentado desde el arranque detiejer

La inversidon por su parte anotaba un notable ineréondel

... mientras la : : 'Y ,
inversion 4,2% anual en el tercer trimestre, siete decimasepcima del
repuntaba registro precedente, lo que sugiere cierta megarilas perspectivas
de empresas y agentes econdmicos en general.
PIB UEM Sector Exterior UEM
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La contribucion de
la demanda interna
mejoraba una
décima...

...aligual que la
aportacion de la
demanda externa

El empleo crecia...

En suma, la aportacion de la demanda interna ehciento de
la UEM aceleraba una décima en el verano hastazic2,3 puntos
porcentuales, de modo que las restantes tres dgeiraa aportadas
por la demanda externa, también una décima pomende lo
ocurrido en primavera.

Asi, las exportaciones de la eurozona crecierodin@mico
5,2% anual en el tercer trimestre, siete décimasqué en el periodo
precedente. Las importaciones también aceleralese décimas y
aumentaban un 5,1% anual en el mismo periodo. CotaeJEM
participaba plenamente de la expansion del comeraiadial, y ello
a pesar de la apreciacién del euro frente al @ladargo de todo el
ejercicio 2017.

El mercado de trabajo respondia al buen tono dethaidad,
con un aumento del empleo en la UEM del 1,7% aenal tercer
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...reduciendo la
tasa de paro...

trimestre, una décima mas que en primavera, lggtrmaitia reducir
la tasa de paro hasta el 9,0% de la poblaciéneaetiel verano (8,8%
en octubre), tasa que no obstante continla siefel@da por
comparacion con el resto de economias avanzadas.

Empleo
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8
6 ,"\
4 W \ A o } \
o N A4 N

5 1 N/ \ /

\ \\ W — ~ %\‘/’/‘IA v
0 .~ 7£ - — - — /%,
, \N /’\\ d.
; AW,
-6

199519961997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e E spafia e Alemania e Francia ltalia

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

...mientras la
inflacion
permanecia muy
moderada

Las perspectivas
han sido revisadas
al alza

La economia
alemana repuntaba
en el verano...

La inflacion de consumo permanecia muy moderadapuoa
tasa del 1,4% anual en media del tercer trimedifs24 anual en
noviembre), mientras que la subyacente era mad, dtghi 1,3%
anual en promedio del verano (1,1% anual en noviemteflejando
la influencia de la energia y los alimentos no @labtos en el indice
general.

Los indicadores parciales disponibles del tramalfidel
ejercicio sefialan que la eurozona continda disiddade un
vigoroso desempefio de la actividad economica ynglen. A
finales de noviembre la OCDE revisaba al alza suspectivas para
la UEM, esperando un aumento del PIB del 2,4% aenalel
promedio de 2017, seis décimas por encima de Inogtwado el
pasado mes de junio. Para el préximo 2018 la pdéevisle
crecimiento es ahora del 2,1% anual, tres décimas de lo
proyectado en junio.

ALEMANIA

La actividad econémica en Alemania repuntaba daraht
verano al crecer ocho décimas trimestrales, losgugaducia en un
aumento del PIB del 2,8% anual en el tercer triregsinco décimas
por encima del registro del trimestre previo y @jon dato de los
altimos seis afnos.
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...gracias en
particular a las
exportaciones...

Este dinamismo se apoyaba tanto en el vigor detaadda
interna como, especialmente, la aceleracion deexasrtaciones.
Asi, el consumo de los hogares crecia un 2,3% aual tercer
trimestre del afo, cinco décimas menos que en iglestre
precedente, cuando el incremento fue del 2,8% aBuakembargo,
no hay que perder la perspectiva de que se trai@sdips mejores
trimestres de toda la ultima década en el compastam del
consumo privado en Alemania.

PIB Alemania Sector Exterior Alemania
(Variacion anual en %) (Variacion anua en %)
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...aunque también
la demanda
interna...

...continuaba
apuntalando el
ritmo de actividad

El mercado de
trabajo se acercaba
al pleno empleo...

El consumo de las administraciones publicas aurhanta
modesto 0,9% anual en el tercer trimestre, dosyaé&cpor debajo
del periodo anterior, continuando con la senda esaakleracion
iniciada un afio atras. Por su parte, la inversi@cia un notable
4,8% anual en el verano, apenas una décima porodelealo
observado en primavera.

En el sector exterior, las exportaciones alemaepsntaban
para crecer un dinamico 5,8% anual en el terceresire, casi dos
puntos mas que en el trimestre anterior, mienggsnhportaciones
aceleraban una sola décima y aumentaban un 6,3% anuel
periodo. Con ello mejoraba la aportacion de la delmaxterna al
crecimiento de la economia germana.

El empleo mantenia una tasa de aumento del 1,5& pou
tercer trimestre consecutivo, el mejor ritmo dead@s, situando la
tasa de paro en el 5,7% de la poblacion activd eerano (5,6% en
noviembre), la mas baja desde la reunificaciorpedéd y proxima al
pleno empleo.
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...con la inflacion

A pesar del vigor de la actividad y del empleanféacion de

moderada y estable CONSUMO permanecia estable en el 1,7% anual erardebiercer

Las proyecciones
fueron revisadas al
alza de forma
apreciable

La economia
francesa también
aceleraba en
verano...

trimestre (1,8% anual en noviembre), mientras byyacente era algo
mas débil, del 1,5% anual en el verano (1,3% asiactubre).

Los indicadores parciales continuaban dando sefdées
dinamismo a lo largo del otofio, lo que llevaba ®GDE a revisar
fuertemente al alza en noviembre sus perspectaasla economia
alemana, esperando un crecimiento medio del PE)&i del 2,5%
anual, cinco décimas por encima de lo pronostiesdjonio. Para el
préximo ejercicio 2018 se espera un aumento detlelR,3% anual,
tres décimas mas de lo proyectado el pasado junio.

FRANCIA

La economia francesa anotaba un avance de cincmakec
trimestrales en el verano, ritmo similar al expemado en los tres
trimestres precedentes. En comparacion interahae¢@miento del
PIB fue del 2,2% anual en el tercer trimestre, rrudécimas por
encima del trimestre anterior y el mejor dato delllbimos seis afos.

Consumo Puablico

PIB Francia Sector Exterior Francia
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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...apoyada en el
repunte de la
demanda interna...

La mejoria francesa se apoyaba en la demandaantonde
el consumo privado aumentaba un 1,7% anual enrah@gocho
décimas por encima del trimestre previo. El consudeo las
administraciones publicas aceleraba dos décimas a@aotar un
avance también del 1,7% anual. Por su parte, lersion se
incrementaba un 4,1% anual en el periodo, sietenddanas que en
primavera y la tasa mas alta desde 2010.
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...y Cierta mejoria
también de la
externa

La tasa de paro
aumentaba a pesar
del incremento del
empleo

La inflacidn era

débil

Las perspectivas
han sido revisadas
al alza

30

En el sector exterior las exportaciones creciaf3,afo anual
en el tercer trimestre del afio, tres décimas masequel periodo
anterior, mientras las importaciones aceleraban diaxsmas vy
aumentaban un 5,2% anual, mejorando en conjurgpdeacion de
la demanda externa al crecimiento de la econorafeésa.

El empleo aumentaba un 1,1% anual en el terceestns,
ritmo similar al registrado en periodos precedemt@esar de lo cual
la tasa de paro aumentaba hasta el 9,4% de lagnmblactiva en el
verano, dos décimas por encima del dato de priraaver

La inflacion de consumo permanecia débil, un 0,84aben
media del tercer trimestre (1,2% anual en noviepbcen la
subyacente aun mas fragil, un 0,6% anual en prambeli verano
(0,6% anual en octubre).

Las perspectivas de la OCDE para Francia fuerasadas al
alza en noviembre, esperando un crecimiento mediBl& del 1,8%
anual en 2017, cinco décimas mas que lo anterider@visto. El
proximo ejercicio 2018 la economia francesa mamtarel mismo
ritmo de actividad, 1,8% anual, tres décimas mé&peeo a lo
proyectado el pasado mes de junio.

Tasa de desempleo
(% poblacion activa)
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La economia
italiana también
aceleraba en el
tercer trimestre...

...apoyada en la
demanda interna...

ITALIA

La economia italiana aumentaba su produccion dereér
trimestre cuatro décimas por comparacion con elesire previo,
encadenando asi cuatro trimestres a un ritmo sintitgsa que no
ocurria desde 2010. En comparacion interanualiegimiento del
PIB fue del 1,7% anual en el tercer trimestre,cdmsmas por encima
del periodo previo y la tasa mas alta de los Ubis®s afios.

En la demanda interna, el consumo de los hogaretenia por
tercer trimestre consecutivo un aumento del 1,5¢&lamientras el
consumo de las administraciones publicas repunyabeecia un
1,2% anual en el tercer trimestre, la tasa masiakde 2009. Por su
parte, la inversion aumentaba un notable 4,6% amueal verano, un
punto por encima de lo observado en primavera.

PIB Italia Sector Exterior Italia
(Variacion anual en %) (Variacion anua en %)
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...y el impulso de
las exportaciones

El empleo también
aceleraba...

En el sector exterior las exportaciones recobraimgulso al
aumentar un 5,3% anual en el tercer trimestre dggignas mas que
en el periodo previo. Las importaciones acelerananenor medida,
en tres décimas hasta crecer un 6,0% anual enoyatarmodo que
en agregado mejoraba la aportacion de la demantianaxal
crecimiento de la economia italiana.

El empleo crecia un 1,4% anual en el tercer trira€4t2% en
octubre), siete décimas mas que en el trimesteriantaunque la
tasa de paro se mantenia en un elevado 11,2%pdélkcion activa
en media del verano (11,1% en noviembre).
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...y la OCDE La OCDE revisé en noviembre al alza sus previsipaga la
revisaba al alza sus €conomiaitaliana, esperando un crecimiento mealiB B del 1,6%
previsiones anual en el promedio de 2017, seis décimas pomende lo

pronosticado el pasado mes de junio. El proximocceie 2018 el
crecimiento se moderaria levemente hasta el 1,50&lasiete
décimas mejor de lo proyectado en junio.

REINO UNIDO
La actividad La economia britanica continuaba acusando cierta
mantenia un perfil  ralentizacion en su ritmo de actividad a lo largbwerano, con un
bajo en Reino crecimiento del PIB de cuatro décimas trimestraigsivalentes a
Unido. .. una tasa del 1,5% interanual, mismo ritmo al regyst en el

trimestre previo y el mas bajo de los Ultimos auafios.

__con cierta En la demanda interna, el consumo de los hogarasrataba
continuidad de una  un débil 1,6% anual en el tercer trimestre, un@na@por encima del
débil demanda dato precedente, mientras el consumo de las adragi@nes
publicas aceleraba tres décimas para anotar urcevan obstante
fragil del 0,8% anual en el verano. En sentido @i, la inversion
desaceleraba al crecer un 1,8% anual en el terceestre, seis
décimas por debajo de lo observado en primavera.

interna...

PIB Reino Unido Sector Exterior Reino Unido
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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...y una mejoria de En el sector exterior, la depreciacion de la lipnpulsaba las

la demanda externa exportaciones hasta un crecimiento del 6,2% amuel gerano, 1,3
puntos por encima del dato de primavera, miena@ghportaciones
se frenaban y aumentaban un 1,5% anual en el teéroestre, frente
al 3,4% anotado el trimestre anterior.
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El mercado laboral
seguia cerca del
pleno empleo

La inflacion
repuntaba por
encima del 3%...

...y el Banco de
Inglaterra subia
tipos

Un primer acuerdo
en torno al Brexit
con la UE permitia
abrir la segunda
fase de
negociaciones...

...gracias a la
flexibilizacion de la
postura britanica

El empleo se incrementaba un 1,0% anual en ektencestre,
ritmo similar al experimentado durante los treméstres anteriores,
lo que permitia seguir reduciendo el desemplecahsiiarlo en el
4,2% de la poblacién activa en media del periodlgule situaba su
mercado de trabajo muy cerca del pleno empleo.

La inflacion era relativamente elevada, del 2,8%aaren
media del verano, y repuntaba en noviembre hasBléb anual,
debido en parte a la depreciacion de la libra leséeiSuperaba asi el
umbral del 3% por primera vez desde 2012, lo qudiaa que el
gobernador del Banco de Inglaterra debe contaotaggerito con el
Ministro de Finanzas, explicando como esa entidaigntara
reconducir la inflacion hacia su nivel objetivo @€d% anual.

Se da la circunstancia de que el Banco de Ingéatexrrthabia
aumentado un cuarto de punto el tipo de interésetlrencia a
principios de noviembre, hasta el 0,50%, y en suniém de
diciembre decidi6 mantener sin cambios su polititanetaria,
confiando en que el repunte de la inflacion seajpas

Por otra parte, a principios de diciembre Brusglda®ndres
cerraban un primer acuerdo que abria la puertaseganda fase de
negociaciones para la salida de Reino Unido denlariEuropea. El
Gobierno britanico se comprometia a pagar la faaet Brexit por
un importe de entre 45.000 y 50.000 millones desgarantizando
ademas los derechos de los ciudadanos europees/guneen Reino
Unido. Igualmente alcanzaban un pacto en torno feofdera con
Irlanda del Norte, el capitulo mas delicado, de ongde seguiria en
la union aduanera y en el mercado interior. Co teltb se daria
paso a una segunda fase de negociaciones en tarhdwa relacion
comercial entre la UE y aquél pais.

Esta flexibilizacion de la postura britanica redutz
incertidumbre vy facilitaria que el Brexit pase ase@gundo plano en
el catadlogo de riesgos europeos y globales. Adatmente, a los
pocos dias Theresa May sufria un revés en el Pemtarbritanico al
salir adelante una enmienda que exige someteruerdae final de
salida de la UE a la aprobacion de dicho Parlamé&t@probacion
de esta enmienda debilita la posicion negociadetaGbbierno
britanico, lo que aumentaria la posibilidad de BreXkit blando”.
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5. INSTANTANEA SECTORIAL
Industria alimentaria en Aragon (2008-2016)
5.1 Introduccién

La Industria alimentaria agrupa al conjunto de vatdides
destinadas a la transformacion de las materiasapriagricolas o

La industria ganaderas en productos elaborados o semielabaladtisados a la
alimentaria alimentacion humana o animal.

transforma

las materias _ e s .
primas agricolas o . .En concreto, a_ltendlendo a la CIaS|f|caC|on_ .NaC|od'eI
ganaderas en Actividades Econdmicas (CNAE-2009), la Industriamaintaria
productos comprende el conjunto de actividades que se integmaa division
elaborados o 10: “Industria de la alimentacion” y en la divisi@d: “Fabricacion
semielaborados de bebidas”. Los detalles de estas dos divisiometa dCNAE se

pueden observar en el Cuadro 1. Cabe destacaemeé presente
estudio no se incluye las actividades relacionadas el sector
primario, que se agrupan en las ramas del CNAE itAbura,
ganaderia, caza y servicios relacionados con lasas’ y “Pesca y
acuicultura”, ni aquellas vinculadas a la distribacalimentaria.

Cuadro 1. Desglose de las divisiones Industria da &limentacion y Fabricacion de
bebidas de la CNAE-2009

CNAE 10 Industria de la alimentacion |CNAE11 Fabricacién de bebidas

101 Procesado y conservacion carne y elaboraciéon pro  ductos carnicos 7110  Fabricacién de bebidas
1011 Procesado y conservacion de carne M101 Destilacion, rectificacion y mezcla de bebidas alcohdlicas
1012 Procesado y conservacion de volateria M102 Blaboracién de vinos
1013 Elaboracién de productos carnicos y de volateria 1103 Blaboracién de sidra y otras bebidas fermentadas a partir de frutas

102  Procesado y conservacion de pescados, crustaceos y moluscos 104 Baboracion de otras bebidas no destiladas, procedentes de la fermentacion
1021 Procesado de pescados, crustaceos y moluscos 71105 Fabricacion de cerveza
1022 Fabricacion de conservas de pescado 106 Fabricacién de malta

103  Procesado y conservacion de frutas y hortalizas 1107 Fabricacion bebidas no alcohdlicas; aguas minerales y otras aguas embotelladas

1031  Procesado y conservacion de patatas
1032 Elaboracion de zumos de frutas y hortalizas
1039 Otro procesado y conservacion de frutas y hortalizas
104  Fabricacion de aceites y grasas vegetales y anim  ales
1042 Fabricacion de margarina y grasas comestibles similares
1043  Fabricacion de aceite de oliva
1044 Fabricacion de otros aceites y grasas
105  Fabricacion de productos lacteos
1052  Haboracién de helados
1053 Fabricacion de quesos
1054  Preparacion de leche y otros productos lacteos
106  Fabricacion productos de molineria, almidones y productos amilaceos
1061 Fabricacion de productos de molineria
1062 Fabricacion de almidones y productos amilaceos
107  Fabricacién de productos de panaderiay pastas a  limenticias
1071 Fabricacion de pan y de productos frescos de panaderia y pasteleria
1072 Fabricacion de galletas y productos de panaderia y pasteleria de larga duracion
1073 Fabricacion de pastas alimenticias, cuscus y productos similares
108  Fabricacion de otros productos alimenticios
1081  Fabricacion de aztcar
1082 Fabricacion de cacao, chocolate y productos de confiteria
1083 Elaboracién de café, té e infusiones
1084  Eaboracion de especias, salsas y condimentos
1085 Elaboracion de platos y comidas preparados
1086 Elaboracion de preparados alimenticios homogeneizados y alimentos dietéticos
1089 Elaboracién de otros productos alimenticios n.c.o.p.
109  Fabricacién de productos para la alimentacion an ~ imal
1091 Fabricacion de productos para la alimentacion de animales de granja
1092 Fabricacion de productos para la alimentacion de animales de compafiia

Fuente: Clasificacién Nacional de Actividades Ecuoités (CNAE-2009). INE
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Esta instantanea
analiza la
evolucion de la
Industria
alimentaria
aragonesa entre
2008 y 2016...

...y Su importancia
en

términos de empleo,
produccion y
comercio exterior

Para conocer la
aportacion de la
Industria
alimentaria a la
produccion ya no se
encuentran
disponibles los
datos de la CRE...

...por lo que se ha
utilizado los datos
de las Cuentas de la
industria

aragonesa del
IAEST

El peso medio de la
Industria
alimentaria, en el
periodo 2008-
2014...

Instantanea Sectorial

El objetivo de esta instantanea es analizar lauei@ entre
2008 y 2016 de la Industria alimentaria en Aragdabe sefalar que
en el Informe Econdmico niumero 25 industria agroalimentaria
en AragOn: una caracterizacion macroeconomicd® marzo de
2010 ya se describia la evolucion de esta indusaiséa 2007.

En el presente estudio, tras delimitar en estetag@arde
introduccién las actividades que forman parte delndustria
alimentaria, se ofrece, en el segundo, una apraxma- a partir de
la informacién contenida en l&uentas de la industria aragonesa
elaboradas por el IAEST — de su importancia redagin el VAB de
la industria aragonesa. El apartado tercero ofeépeso en materia
de empleo de esta actividad, para lo cual se atiézinformacion
proporcionada por los datos de afiliacion a la 8@dgd Social.
Posteriormente, en el cuarto apartado se analiganetrcio exterior
relacionado con esta Industria. Por ultimo, el rimfe se cierra con
un apartado de conclusiones.

5.2.- Aportacion de la Industria alimentaria a la poduccion

En primer lugar, cabe sefialar que ya no se eneuentr
disponible la informacion de la Contabilidad Regibde Espafia
(CRE) con el suficiente nivel de desagregacion garalizar la
aportacion de la Industria alimentaria al VAB, coanurria hasta el
afio 2008. La CRE elaborada por el INE, ofreciarméxion para
una clasificacion conjunta, la seccion DA, de laigidon 15
(Industria de productos alimenticios y bebidas)6y(lhdustria del
tabaco) de la CNAE-93. Debido a la poca importaneiativa que
ha tenido la industria del tabaco en la estrughuoductiva espafiola
y que en Aragdn ésta ha sido nula, se podian amasitbs datos
integrados en dicha seccion DA “Industria de lamahtacion,
bebidas y tabaco” de la CRE como una aproximac#iia para
conocer el peso sobre el VAB de la Industria alitaea.

Como consecuencia, en el presente andlisis dediastita
alimentaria se utilizan los datos disponibles de Cauentas de la
industria aragonesa que es un producto del IAES@nado a partir
de los microdatos de la Encuesta Industrial de Esgw del INE.
Para Espafa, los datos se obtienen de la citadze&acindustrial
de Empresas del INE

Como ya se sefalaba en el Informe Econdmico n°u5 q
hemos indicado en la introduccion, la Industrianaktaria ha sido
tradicionalmente una de las actividades mas imptsadentro del
sector industrial tanto de Aragon como de Esparia.

72



Boletin Trimestral de Coyuntura ndm. 59 Diciembre 2017

...Sobre el VAB
industrial

se situd en
Aragon en el
8,9%, frente al
15,2% de la
media nacional

En dicho periodo,
la Industria
alimentaria

ha ganado
protagonismo y se
ha situado como la
tercera rama en
participacion en el
VAB industrial
aragones

Instantanea Sectorial

Asi, la participacion media de la Industria alinaera sobre el
VAB industrial se sitla en el periodo 2008-2014e¢18,9% en la
Comunidad aragonesa y en el 15,2% en la media pafigs Su
evolucion muestra una cierta tendencia a aumentpeso relativo
en Aragon (con la excepcion del afio 2013), siguiemda senda
mas estable en el conjunto nacional. En concratomportancia
relativa en Aragon de la Industria alimentaria 8a42es del 10,7%
del VAB industrial, mientras que en a nivel nacioeate peso
alcanza el 15,6%, frente al 7,8% y 13,7% que s@poni
respectivamente, en el afio 2008 (Gréfico 1).

Grafico 1. Peso de la Industria alimentaria sobrele/AB
industrial. Aragon y Espafia. 2008-2014

18,0%
16,0%
14,0%
12,0%
10,0%

8,0%

6,0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Espafia Aragén

Fuente: Encuesta Industrial de Empresas (INE) yn€sede la Industria
Aragonesa (IAEST)

Por tanto, entre los aflos 2008 y 2014, tal com@uede
observar en los Gréficos 2 y 3, la Industria alitaga ha ganado
protagonismo dentro del sector industrial aragoA&s. el analisis
de la importancia relativa de cada una de las rateaactividad en
el primer y dltimo afio del periodo analizado (a26€8 y 2014),
muestra como, respecto al afio 2008, la Industimaeataria ha
pasado de ser la séptima rama en participaciotivieelen el VAB
industrial a colocarse en tercera posicion en 2D#esta forma, la
Industria alimentaria se sitla s6lo por detras derdia y agua y
Material de transporte, que ocupan el primer y sdguugar en
peso sobre el VAB industrial aragonés, respectivaepganto en
2008 como en 2014
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Graficos 2 y 3. Distribucion del VAB en el sectomidustrial. Aragon. 2008 y 2014
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Si analizamos la evolucion de las principales \dem de la
Industria alimentaria aragonesa entre los afios 2184 se puede
observar una mayor resistencia ciclica que el cbojuwe la
industria. Asi, en un periodo caracterizado por fuerte crisis
econOmica, las ventas netas de productos de esialad se han
incrementado un 15,6% entre 2008 y 2014, mientias en el

Entre 2008 y 2014,
las ventas netas de
la Industria
alimentaria
aragonesa han
aumentado frente a

la caida del conjunto de la industria han descendido un 10,2%elemismo
conjunto de la periodo.
industria...

De forma similar, el importe neto de la cifra degosos ha
crecido un 14,1% en la alimentacién y bebidas emeriodo
analizado, frente a la caida del 10,5% de la maeitodo el sector
industrial. Por su parte, los consumos intermedi®@da rama de
alimentacion y bebidas han crecido un 12,5% eogefios 2008 y
2017, mientras que en el conjunto de las ramas sindles
descendian un 5,8%.

...y lo mismo ha
ocurrido con el
importe neto de la
cifra de negocios

En cuanto a las ventas, Unicamente las realizadés misma
CCAA de Aragoén han descendido en el periodo arddizan 2,5%
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en concreto. Asi, las ventas de la Industria altarémaragonesa en

el resto de Espafia se han incrementado un 12,466 2008 y

2014, las destinadas a la Unién Europea lo hanchenh62,2% y
De forma similar, el 1as destinadas al resto del mundo un 110,4%.

VAB de la industria

alimentaria

aragonesa ha En definitiva, el VAB del sector de la Industriana¢ntaria
aumentado aragonesa ha crecido un 23,0% entre 2008 y 20¥htras que en
mientras en el el conjunto del sector industrial dicho indicader descendido un
conjunto de la 10,4%. En concreto, el incremento de la rama denéitacion y
industria ha bebidas en el periodo analizado so6lo es superaddEpergia y
disminuido agua, con un aumento del 25,5%. Unicamente dosresctnas,

Madera y corcho y Quimica y productos farmacéutiam un
11,0% y un 17,3%, respectivamente, han registraafast de
variacion positivas en su VAB entre 2008 y 2014,

Cuadro 2. Principales variables de la Industria alinentaria. Aragén. Miles de euros.

2008-2014

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2014/2008
Ventas netas de productos 2.923.607 2.502.612 2.810.099 2.986.714 3.403.260 3.434.701 3.379.238 15,6%
Ventas en la misma CCAA 1.561.800 1.254.124 1.490.344 1.333.450 1.751.231 1.576.296 1.522.000 -2,5%
Ventas en el resto de Esparia 1.230.894 1.058.269 1.135.947 1.294.375 1.285.038 1.352.737 1.384.086 12,4%
Ventas destinadas a la UE 342.485 277.794 254.801 393.798 452.782 591.261 555.580 62,2%
Ventas destinadas resto del mundo 100.164 128.197 118.830 158.831 133.820 163.190 210.721 110,4%
Importe neto de la cifra de negocios 3.308.923 2.811.834 3.148.498 3.279.989 3.720.004 3.790.023 3.776.350 14,1%
Consumos intermedios 2.654.840 2.228.685 2.534.057 2.711.556 3.095.280 3.309.560 2.986.606 12,5%
Valor afiadido bruto (precios basicos) 494.806 504.167 541.119 503.083 541.671 355.458 608.567 23,0%

Fuente: Cuentas de la Industria Aragonesa. IAEST

Como consecuencia de la positiva evolucion de fiagipales
variables de la Industria alimentaria, su imporiamelativa sobre el

Sc;)r:zgcuencia la tota.ll'de la industria aragonesa se ha incrementddd, esta
importancia ’ actividad ha pasado _de suponer en 12,7% de lassvemttas de
relativa de la productos de toda la industria en 2098 aun .1,6,14%0a4..Por su
Industria parte, el peso de la rama de alimentacion y beb&asha

incrementado hasta un 15,3% del importe neto deiffa de
negocios del conjunto de la industria (un 12,0%2@08) y en los
consumos intermedios hasta un 17,2% (14,4% en 2B0&)Imente,
como ya hemos indicado anteriormente, esta actiiidapasado de
representar un 7,8% del VAB total de la industreeganesa en 2008
a suponer un 10,7%.

alimentaria sobre el
total de la industria
aragonesa se ha
incrementado
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Cuadro 3. Peso de la Industria alimentaria sobre dbtal de la industria. Aragon.

2008-2014
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ventas netas de productos 12,7% 141% 143% 14,7% 17,5% 16,9% 16,4%
Ventas en la misma CCAA 257% 25,8% 30,2% 28,6% 35,6% 34,0% 34,2%
Ventas en el resto de Espafia 10,3% 11,3% 11,4% 12,8% 13,3% 13,4% 14,1%
Ventas destinadas a la UE 5,0% 4,9% 3,9% 5,5% 7,1% 9,5% 8,0%
Ventas destinadas resto del mundo 6,5% 11,6% 7,9% 9,6% 6,9% 7,9% 10,3%
Importe neto de la cifra de negocios 12,0% 12,9% 13,0 13,1% 155% 15,4% 15,3%
Consumos intermedios 14,4% 154% 158% 15,8% 18,6% 19,1% 17,2%
Valor afiadido bruto (precios béasicos) 7,8% 9,9% 8,5% 8,7% 10,5% 6,4% 10,7%

Fuente: Cuentas de la Industria Aragonesa. IAEST

El peso de la
Industria
alimentaria

en Aragon sobre el
conjunto del sector
a nivel nacional se
ha incrementado
hasta un 3,0%

Respecto al peso, en términos de VAB, de la Industr
alimentaria de Aragdén sobre la del conjunto deltasea nivel
nacional, se puede indicar que se ha incrementstteck! 2,4% que
suponia en el afio 2008 hasta un 3,0% en 2014.

Si se compara la evolucién del VAB entre 2008 y26# la
Industria alimentaria en Aragon y en Espafia (goéfid¢ y 5) se
puede indicar que las fuertes caidas que en 2012018 se
produjeron en el conjunto nacional, Unicamente besewd en
Aragon en el afio 2013. Posteriormente, en ambascas el afo
2014 se ha producido un notable repunte del VAB.

Gréficos 4 y 5. Evolucién del VAB en la Industria #imentaria. Aragon y Espafia.
Miles de euros. 2008-2014
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Fuente: Encuesta Industrial de Empresas (INE) yn@gede la Industria Aragonesa (IAEST)
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Los datos de
afiliacion a la
Seguridad Social
muestran que el
peso de la Industria
alimentaria sobre el
total del empleo en
Aragoén ha seguido
una tendencia
creciente entre
2008 y 2016...

...y que dicho peso
se ha situado por
encima de la media
nacional a lo largo
de todo el periodo

En concreto, entre
2008 y 2016, la
afiliacion en la
Industria
alimentaria en
Aragoén ha crecido
un 5,6%y en
Espafia ha caido un
2,4%...

Instantanea Sectorial

5.3.- El empleo en la Industria alimentaria

Los registros de afiliacion a la Seguridad Socad permiten
realizar una aproximacion al nivel de empleo erigteen esta
actividad industrial. Asi, se puede indicar quieriportancia relativa
del empleo en la Industria alimentaria sobre ellempotal, segun
los datos de afiliacion de la Seguridad Social, seguido una
tendencia creciente en el periodo 2008-2016 (Graf¢. En
concreto, en la Comunidad aragonesa, la importaetéiva de la
afiliacion en el sector de la Industria alimentasa@bre el empleo
total de Aragon ha pasado de un 2,3% en el afio 22082,7% en
2016. Por su parte, el peso de esta industria edirekro total de
afiliados en Espafia se ha situado en un 2,3% ef, ZfdEnte al
2,2% de 2008.

Cabe destacar que a lo largo de todo el periodtzada
(2008-2016) el porcentaje que la afiliacion de ladulstria
alimentaria supone en el total se ha situado eg&rapor encima
de la media nacional. De este modo, el peso media dfiliacion
del sector en el periodo estudiado se ha situadéragon en el
2,43% y en Espafia en el 2,26%.

Grafico 6. Peso de la afiliacion en la Industria anentacion y
bebidas sobre la afiliacion total. Aragon y Espafia2008-2016

2,8%
2,7%
2,6%
2,5%
2,4%
2,3%
2,2%
2,1%

2,0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Aragon Espafia

Fuente: Tesoreria General de la Seguridad SotAt 8T

Dentro del periodo analizado, 2008-2016, la evdiucdel
empleo en la Industria alimentaria ha sido negaiv#\ragon entre
los afios 2010 y 2013. Sin embargo, desde el ai [204filiacion
en este sector registra tasas de variacion intal@mpositivas. En el
conjunto del periodo, la afiliacién a la Industalamentaria en 2008
y en 2016 se ha incrementado un 5,6% en la Comtigicagonesa,
pero a nivel nacional ha disminuido un 2,4%. Comnsecuencia,
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...por lo que el peso Si €n 2008 se registraban 13.284 afiliados endastria alimentaria
de Aragén sobre el €N Aragon, lo que representaba un 3,2% del totébslefiliados en
total del empleo del dicha actividad en el conjunto de Espafa (412.78ads), en el

sector a nivel afo 2016 la afiliacion del sector en Aragon sedmantaba hasta
nacional se ha las 14.027 personas, un 3,5% del total naciona, agcendia a
incrementado hasta 403.011 afiliados.

un 3,5%

Gréfico 7. Evolucion de la afiliacion a la Seguridd Social en la
Industria alimentaria. Aragén. 2008-2016
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Fuente: Tesoreria General de la Seguridad SotAt 8T

Gréfico 8. Evolucion de la afiliacion a la Seguridd Social en la
Industria alimentaria. Espafa. 2008-2016
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Fuente: Tesoreria General de la Seguridad SotAt 8T

Instantanea Sectorial 78



Boletin Trimestral de Coyuntura ndm. 59

Circunscribiendo
el andlisis al
ambito industrial,
los afiliados de la
Industria
alimentaria
representan (en

media del periodo

analizado) un
13,5% en
Aragén y un
17,8% en
Espaia

En Aragon, la
Industria

alimentaria ocupa
el segundo lugar en
afiliados dentro de

las ramas
industriales...

Diciembre 2017

Si el andlisis se centra Unicamente en el &mbdasimial, en
el periodo 2008-2016, la importancia relativa delpkeo de este
sector sobre el conjunto del empleo industrial eragdn ha
evolucionado de manera positiva y muy similar gue lo ha hecho
la media nacional. En concreto, mientras en el2{08, el peso de
la afiliacion en la Industria alimentaria sobretatal de afiliados
industriales se situaba en un 11,7% en Aragoén yloAd% en
Espafa, en 2016 estos porcentajes se incremerttabanun 15,3%
y un 19,0%, respectivamente. En media del periatdizado se
situa en el 13,5% en Aragon y en el 17,8% en Espafa

Gréfico 9. Peso de la afiliacion en la Industria &nentacion y
bebidas sobre la afiliacion de la industria. Aragéry Espaiia.
2008-2016

20,0%
19,0%
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11,0%
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Aragon Espaia

Fuente: Tesoreria General de la Seguridad SotAEST

En un analisis de las distintas ramas industriadespuede
observar que en Aragon el sector de la Fabricad&wehiculos de
motor concentra el 16,7% del total de afiliadoslamndustria en
2016. Por su parte, la Industria alimentaria col%8% del total de
afiliados en el sector industrial, se sitia en sdguugar. Ademas,
comparando con el afio 2010a actividad alimentaria ha
incrementado su importancia relativa, en términesafiliacion,
dentro del conjunto de actividades industrialesleerComunidad
aragonesa en 2,4 puntos porcentuales.

! Se utilizan los datos del afio 2010 en lugar deléo2008 por el cambio de base a la CNAE-2009
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Gréficos 10 y 11. Distribucion de los afiliados aal Seguridad Social en el sector

2010
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2016

Fabricacion de vehiculos de motor, remolques ... I 16,7%

Industria de la alimentacion y bebidas IR 15,3%
Fabricacion de productos metalicos, excepto... NG 10,3%
Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.o.p. [IREG__—__ 7,0%
Fabricacion de materialy equipo eléctrico  INEG_—_—_ 5,8%
Fabricacion de productos de caucho y plasticos [N 4,3%
Industria quimica I 2,0%
Fabricacion de muebles NN 3,9%
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Recogida, tratamiento y eliminacién de residuos NN 3,3%

0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0%12,0%14,0%16,0%18,0%

Fuente: Tesoreria General de la Seguridad SotAEST

...mientras que a
nivel nacional es la

rama industrial

un mayor numero

de afiliados

A nivel nacional, la Industria alimentaria se siéimla primera
posicion entre las ramas industriales por delaata drabricacion de
productos metdlicos, absorbiendo un 19,0% del t&ampleo en el

con sector industrial en 2016. En comparacion con el24f10, el sector

ha ganado dos puntos porcentuales en el conjuntactiddades
industriales en Espafia en términos de afiliacidla &eguridad
Social.

Graéficos 12 y 13. Distribucion de los afiliados aal Seguridad Social en el sector

2010
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2016

Industria de la alimentacion y la bebida GG 19,0%
Fabricacion de productos metélicos, excepto... NN 11,2%
Fabricacion de vehiculos de motor, remolques ... INEG—_<__——__ 7,3%
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Fabricacion de otros productos minerales no... NN 4,3%
Fabricacion de productos de caucho y plasticos IR 4,3%
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Fuente: Tesoreria General de la Seguridad SotAEST
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Las exportaciones
de la Industria
alimentaria han
crecido un 76,2%
entre 2008 y 2016,
mas que el total de
las ventas
exteriores de
Aragoén (28,1%)...

...y mas que las
exportaciones del
sector a nivel
nacional (62,3%)

También han
crecido las
empresas
exportadoras del
sector

5.4.- Comercio exterior

La Industria alimentaria ha sido una de las gramuesisoras
de la positiva evolucién del sector exterior araggoan los ultimos
afos. Asi, entre 2008 y 2016 el total de las emp@hes aragonesas
ha crecido un 28,1%, mientras que las ventas exésride la rama
alimentaria lo han hecho un 76,2%. De esta formans2008 la
importancia relativa de las exportaciones de ediaidad sobre el
total de las ventas exteriores de Aragon era d& &b, en 2016 ese
peso ha pasado a ser del 9,3%.

Asimismo, cabe destacar que en el periodo analiZzado
exportaciones del subsector de la alimentacioragsertrementado
por encima de la rama de fabricacién de bebida80806 frente a
un 48,9% respectivamente.

A nivel nacional, las exportaciones de la Indusatimmentaria
han crecido un 62,3% entre 2008 y 2016, de formeejpeso de
las ventas exteriores aragonesas en este sector ebhotal de
Espafa ha pasado de un 3,3% en 2008 a un 3,6%4.6n 20

En cuanto al nimero de empresas exportadoras &sgmpn
dentro del sector de la Industria alimentaria,®ktn pasado de 400
empresas en 2008 a 625 en 2016, un 56,3% mas.

Cuadro 4. Sector exterior de la Industria alimentara. Aragén. 2000, 2008 y 2016.

Miles de euros

Industria alimentacion y bebidas

2000 2008 2016 A2016/2000 A2016/2008
Exportacion 355.763 573.504 1.010.316 184,0% 76,2%
Importacién 97.270 266.397 292.330 200,5% 9,7%
Saldo 258.493 307.107 717.986 177,8% 133,8%

Alimentacion

2000 2008 2016 A2016/2000 A2016/2008
Exportacion 301.717 490.716 887.013 194,0% 80,8%
Importacién 95.411 253.270 274.566 187,8% 8,4%
Saldo 206.306 237.445 612.446 196,9% 157,9%
Bebidas

2000 2008 2016 A2016/2000 A2016/2008
Exportacion 53.779 82.788 123.303 129,3% 48,9%
Importacién 1.860 13.127 17.763 855,1% 35,3%
Saldo 51.919 69.661 105.540 103,3% 51,5%

Fuente: ICEX
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Sin embargo, las Por su parte, las importaciones correspondientasaetividad
importaciones de la @limentaria han aumentado un 9,7% entre 2008 y,20di6debajo
Industria del total de las importaciones aragonesas que fiegrdo un 29,1%
alimentaria han en el mismo periodo. En este caso, las comprasriees
aumentado un correspondientes al subsector de la alimentacidn dracido un

9,7%, menos que el 8,4%, mientras que las realizadas por la rama Hecéion de
total de |as Compras bebldaS |0 han heChO un 35,3%

exteriores de
Aragon (29,1%) . _ _ _ .
Grafico 14. Evolucidn de las exportaciones e impationes de la
Industria alimentaria. Aragén. 2008-2016. Miles desuros
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Grafico 15. Tasa de variacion de las exportaciones
importaciones de la Industria alimentaria. Aragon.2008-2016.
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Como
consecuencia, el
saldo exterior de la
Industria
alimentaria
aragonesa se ha
incrementado
notablemente,
siguiendo una
tendencia creciente
en los ultimos afios

El peso de las
exportaciones
aragonesas de este
sector a Europa ha
disminuido,
ganando
protagonismo las
ventas exteriores a
Asia

Instantanea Sectorial

El peso de las compras exteriores de la Induskinzeataria
sobre el total de las importaciones de Aragon lsag@de un 3,3%
en 2008 a un 2,8% en 2016. Asimismo, la importaretativa de las
importaciones aragonesas en este sector sobraktdéEspafa ha
disminuido desde un 1,5% en 2008 a un 1,3% en 2016.

Como consecuencia de la evolucion de las exportesig de
las importaciones, el saldo exterior positivo de ltadustria
alimentaria aragonesa ha pasado de 307,1 millamesis en 2008
a casi 718 millones de euros en 2016, lo que reptasun
incremento del 133,8% en el periodo analizado. Ademse puede
observar una clara tendencia creciente de dicloo gasitivo en los
ultimos afos.

Gréfico 16. Saldo exterior de la Industria alimentaia. Aragon.
2008-2016. Miles de euros
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Fuente: ICEX

Atendiendo al destino geografico de las exportason
aragonesas de la Industria alimentaria, queda teateh papel
protagonista de Europa, que supone un 70,5% aeldetlas ventas
exteriores del sector en 2016, aunque su peschandiido desde el
80,1% que representaba en el afio 2008. Esta péteisaportancia
relativa se ha producido especialmente entre ampueflaises
europeos que no pertenecen a la UE. Cabe destacal kdo
positivo el incremento en mas de 16 puntos poredegidel peso de
las exportaciones del sector a Asia, mientras qual &do negativo
sobresale la caida de mas de 7 puntos porcentdalegeso de
Africa. Por su parte, las ventas exteriores a Araéde esta rama
industrial pasaban de suponer un 6,4% en 20085846 en 2016.
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En cuanto a las importaciones del sector, se pueliear que
el peso de las importaciones procedentes de Eudr@mhsminuido
desde un 92,8% en 2008 hasta un 82,1% en 201@ladaba caida
de las compras con origen la Unidn Europea, ya tase
importaciones del resto de Europa se han incrementdor su
parte, las compras procedentes de Africa y Aménama ganado
importancia relativa (4,8 y 6,7 puntos porcentuyales
respectivamente), mientras que el peso de las @sgon origen en
Asia ha disminuido en casi un punto porcentual.

De forma similar,
las importaciones
de Europa han
disminuido y se
han incrementado
las procedentes de
América y Africa

Cuadro 5. Exportaciones e importaciones de la Indiisa alimentaria por destino
geografico. Aragon. 2008 y 2016. Miles de euros

Exportacion 2008 2016 Peso 2008 Peso 2016 Peso 2016-2018 A2016/2008

Africa 50.469 16.511 8,8% 1,6% -7,2% -67,3%
América 36.816 58.340 6,4% 5,8% -0,6% 58,5%
Asia 25.571 208.679 4,5% 20,7% 16,2% 716,1%
Europa 459.550 711.861 80,1% 70,5% -9,7% 54,9%
Unién Europea 408.918  689.220 71,3% 68,2% -3,1% 68,5%
Resto Europa 50.632 22.640 8,8% 2,2% -6,6% -55,3%
Oceania 1.098 14.925 0,2% 1,5% 1,3% 1259,3%
Total 573.504 1.010.316 100,0% 100,0% - 76,2%

Importacién 2008 2016 Peso 2008 Peso 2016 Peso 2016-2018 A2016/2008

Africa 9.292 24.168 3,5% 8,3% 4,8% 160,1%
América 3.310 23.096 1,2% 7,9% 6,7% 597,9%
Asia 6.581 4.827 2,5% 1,7% -0,8% -26,7%
Europa 247.215 240.096 92,8% 82,1% -10,7% -2,9%
Unién Europea 238.091  226.923 89,4% 77,6% -11,7% -4,7%
Resto Europa 9.124 13.173 3,4% 4,5% 1,1% 44,4%
Oceania 0 143 0,0% 0,0% - -
Total 266.397 292.330 100,0% 100,0% - 9,7%
Fuente: ICEX

A nivel de paises, en 2008 el principal comprader d
productos de la Industria alimentaria aragoneséi&ia (22,1% del
total de las exportaciones del sector), seguidérdacia (17,1%),
Alemania (10,4%) y Portugal (7,3%). El resto despaidel mundo
mantenian una relevancia menor al 5%. Sin embaggo2016
Francia ha pasado a ser el principal destino dexg®rtaciones

Por paises, Francia
es el principal
destino de las
exportaciones de la

industria
alimentaria aragonesas del sector, con una cuota del 19,0% gdr@os
aragonesa porcentuales mas que en 2008). Por el contrariomfaortancia

relativa de las exportaciones a ltalia, AlemanidPgrtugal han
disminuido hasta situarse en un 14,2%, un 4,9% y71%,

respectivamente.
...destacando el
incremento de Ha destacado la irrupcion de paises asiaticos aesatno de
ventas a Chinay las exportaciones aragonesas de la Industria al@man como
Japon... China que con un 12,3% sobre el total del sect@0d% ha pasado
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...y la caida de las
exportaciones a
Rusia
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a ocupar el tercer puesto en el ranking o Japorsgu® situado en
el octavo puesto con un 3,0%. En el lado negatdestaca la
desaparicién de Rusia entre los principales destiyjgmgraficos de
las exportaciones, mientras que en 2008 ocupdisalagar.

Graficos 17 y 18. Principales destinos geograficde las exportaciones de la Industria
alimentaria. Aragon. 2008 y 2016. Miles de euros

Exportacion 2008

Fuente: ICEX

El principal
proveedor de la
industria
alimentaria
aragonesa es
Francia

Los principales
productos que
exporta el sector
son Carne 'y
elaboracion de

productos carnicos

y Bebidas
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Por su parte, el principal proveedor de la Indastlimentaria
de Aragbn ha sido, tanto en 2008 como en 2016, ckramn una
importancia relativa del 27,5% y del 25,2%, respantente. La
segunda posicion en 2016 en el ranking de origen lade
importaciones lo ha pasado a ocupar los Paises Bgje gana mas
de 4 puntos porcentuales de peso sobre el totakeldbr), en
detrimento de Italia que se sitla tercera (perdieB¢ puntos
porcentuales respecto a 2008). Destaca la perdidangortancia
relativa de paises como Dinamarca o Bélgica y @emento del
peso de paises como Ecuador o Rusia que pasapar @tsexto y
décimo puesto, respectivamente, en el ranking dgerorde las
compras exteriores del sector.

El analisis por tipo de producto de las exportaeson
aragonesas de la Industria alimentaria, muestrauguporcentaje
muy importante de éstas se concentran en Carnabprakion de
productos carnicos, con un peso del 49,6% del tighlsector en
2008, porcentaje que ha aumentado hasta un 62,520Eh En
segundo lugar, se sigue situando Fabricacion deldsebcon un
peso similar en ambas referencias temporales, 4%1én 2008 y
un 12,2% en 2016. Destaca la caida del peso de&aidn de otros
productos alimenticios (un 14,3% en 2008 frentena2i8% en
2016) y el crecimiento de la importancia de Faloitoa de
panaderia y pastas alimenticias (desde un 5,3%0@8 2 un 6,4%
en 2016) que ha pasado a ocupar el 3° lugar emlahg.
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Graficos 19 y 20. Principales productos exportadgsor la Industria alimentaria.
Aragon. 2008 y 2016. Miles de euros

Exportacion 2008 Exportacion 2016

Carney elaboracion productos carnicos GGG o -
Carney elaboracion productos carnicos

Fabricacion bebidas I — Fabricacién bebidas

|
|
Fabricacion otros productos... EEEEEG—_——— Fabricacion panaderfay pastas alimenticias  G—m——Ba—
Fabricacion productos de molineria  I——m Fabricacién productos de molineria  n——
Procesado y conservacion frutas y... I Procesado y conservacion frutas y hortalizas  Im—mu
Fabricacidn panaderiay pastas... HE— Fabricacion otros productos alimenticios — m—_
Fabricacion productos alimentacion... s Fabricacion productos alimentacion animal
Procesado y conservacion pescados B Fabricacion aceites vegetalesy animales |
Fabricacion aceites vegetalesy...l Procesado y conservacion pescados B

Fabricacion productos lacteos 1 Fabricacion productos lacteos 1

0 30.000 60.000 90.000 120.000150.000 0 50.000  100.000 150.000  200.000

Fuente: ICEX

En el apartado de importaciones por tipo de prajuet
Procesado y conservacion de pescados ocupa elrpugae en las
compras exteriores tanto en 2008 como en 2014, uaurtp
disminuido su importancia relativa desde un 35,68t &21,1% del
total. En el afio 2014, se sitla en segunda posd#oeste ranking
de importaciones las relacionadas con la Carne gldhoracion
productos carnicos, con un 17,2% del total (un %2¢h 2008), en
detrimento de la Fabricacion otros productos aliioers que pasa a
ocupar el tercer lugar, con un 15,7% del total{8/2% en 2008).

En cuanto a las
importaciones, el
primer lugar lo
ocupa el Procesado
y conservacion de
pescados

5.5.- Conclusiones

En el presente estudio se ha analizado la evolwaie 2008

Entre 2008 y 2014,y 2016 de la Industria alimentaria en Aragén. Asi,primer lugar,

Iel(;/AIE%_dedlal se puede destacar que el VAB de la Industria alianenaragonesa
ar;ir;‘:nrt'g‘cigna ha aumentado un 23,0% entre 2008 y 2014 (dltimo disponible),

mientras que en el conjunto del sector industiighal indicador ha

aragonesa ha disminuido un 10,4%.

crecido un 23,0%...

Como consecuencia, la participacion de la Industria
alimentaria sobre el VAB industrial de Aragén haaido en el
periodo analizado. En concreto, su importanciativ@ase ha
situado en un 10,7% del VAB industrial aragoné@h4 (ultimo
dato disponible), frente al 7,8% que suponia efiel2008. De esta
forma, la Industria alimentaria ha pasado de ssgpima rama en
participacion relativa en el VAB industrial en 208&olocarse en
tercera posicion en 2014, sélo por detras de Emeygagua y
Material de transporte.

...Incrementando
Su importancia
relativa sobre el
VAB industrial de
Aragon...
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...y sobre el
conjunto del sector
alimentario a nivel
nacional

De forma anéloga,
el empleo en el
sector ha ganado
peso sobre el total
de afiliados de
Aragoén, sobre el
total de empleo de
la industria
aragonesa...

...y sobre el
conjunto del
empleo del sector
alimentario a nivel
nacional

Las ventas
exteriores de la
Industria
alimentaria han
crecido por encima
de la media de las
exportaciones
aragonesas...

...a diferencia de
los ocurrido con las
importaciones...

...con lo que el
saldo exterior
positivo del sector
se ha incrementado
notablemente

Las exportaciones a
Europa han
disminuido...

Instantanea Sectorial

Ademas, el peso en términos de VAB, de la Industria
alimentaria de Aragon sobre la del conjunto deltagea nivel
nacional, se ha incrementado desde el 2,4% quengupa el afio
2008 hasta un 3,0% en 2014.

De forma similar, en términos de empleo, la impuia
relativa de la afiliacion en el sector de la Indasalimentaria sobre
el empleo total de Aragdén ha pasado de un 2,3% a&ioe2008 a un
2,7% en 2016. Si el analisis se centra Unicamenteleambito
industrial, en el periodo 2008-2016, el peso deplem de este
sector sobre el conjunto del empleo industrial eagdn se ha
situado en un 15,3% en 2016 frente a un 11,7% 68.20e acuerdo
a los ultimos datos publicados, correspondient231®, la Industria
alimentaria es la segunda rama en importancia aetgl empleo
industrial aragoneés.

En comparacion con la media nacional, la afiliacena
Industria alimentaria aragonesa entre 2008 y en626d& ha
incrementado un 5,6%, mientras que en Espafa handislo un
2,4%, por lo que el peso de Aragon dentro del se@oional se ha
incrementado.

En cuanto al sector exterior, cabe sefialar en piugar que
las exportaciones de la Industria alimentaria leamdb un mejor
comportamiento que las del conjunto de la econ@rdgonesa. En
concreto, entre 2008 y 2016 el total de las expmm&s aragonesas
ha crecido un 28,1%, mientras que las ventas exésride la rama
alimentaria lo han hecho un 76,2%.

Por el contrario, las importaciones correspondgerde la
actividad alimentaria han aumentado un 9,7% erd@82/ 2016,
por debajo del total de las importaciones aragangsa han crecido
un 29,1% en el mismo periodo.

Como consecuencia, de la evolucion de las exportasiy de
las importaciones, el saldo exterior positivo de ltaustria
alimentaria aragonesa se ha incrementado del 138r8éb periodo
analizado, mostrando una clara tendencia creciemtis altimos
anos.

Si se analiza el destino geografico de las exporias
aragonesas de la Industria alimentaria, se puedenar el papel
protagonista de Europa, que representan un 70,5%otdé de las
ventas exteriores del sector en 2016, aunque sul@esaido desde
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...ganando
protagonismo las
ventas exteriores a
Asia

De forma similar,
las importaciones
del sector
procedentes de
Europa han caido,
creciendo las de
Ameérica y Africa

Por tipo de
producto, destacan
las exportaciones
de Carney
elaboracion de
productos carnicos
y las importaciones
de Procesado y
conservacion de
pescados

Por tanto, en base a
estas conclusiones
se puede sefalar el
caracter estratégico
gue la Industria
alimentaria tiene

en la economia
aragonesa...

...tal como se
establece en la
Estrategia Politica
de la Agroindustria
en Aragon (EPAA)
2014-2025, del
Gobierno de
Aragén
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2008, sobre todo entre aquellos paises europeosagpertenecen a
la UE. También ha caido la importancia relativdadeexportaciones
a América y Asia. Por el contrario, se han increen
notablemente las destinadas a Asia, especialmeitna.

Por su parte, el peso de las importaciones de dastna
alimentaria con origen en Europa ha descendidahasB82,1% en
2016, debido a la caida de las compras a la Unigopea, ya que
las importaciones del resto de Europa han aumenkadatro lado,
las compras procedentes de Africa y América haradmmeso
relativo mientras que Asia lo ha perdido.

Por tipo de producto, las exportaciones aragonegada
Industria alimentaria se concentran en un porcembajy importante
en el apartado de Carne y elaboracion de producéosicos,
porcentaje que se ha incrementado hasta un 62,5Z0&% En
segundo lugar, se sigue situando la Fabricaciébetias, con un
peso del 12,2% en 2016. En el apartado de comptagages por
tipo de producto, el Procesado y conservacion degues se sita
en el primer lugar de las importaciones tanto éd82tbmo en 2014,
aunque ha disminuido su importancia relativa hast&21,1% del
total.

Por tanto, en base a estas conclusiones se pusdevabel
importante papel que la Industria alimentaria tienela economia
aragonesa. Ademas, cabe recordar que la actividdd thdustria
alimentaria destaca por su capacidad de dinameaactividad
econdmica de las zonas en las que se instalayéstde la compra
de factores y productos a otros sectores, espeamadnel primario.
Gracias a ello, esta industria tiene una alta adpdgara impulsar
la creacion de empleo en economias rurales, siaddmas menos
vulnerable que otras ramas a la deslocalizaciaumsimicl.

Por todo ello, la Industria alimentaria tiene unracter
estratégico para el Gobierno de Aragon. En estBdserdesde el
Ejecutivo autondmico se aprobd la Estrategia [Ralitde la
Agroindustria en Aragon (EPAA) 2014-2025, con ejetiio de
fomentar el desarrollo del medio rural y la creacd® industrias
sobre la base de la produccion agraria. Asi, la ARAetende
establecerse como un marco de actuacién e impelda golitica
gue en materia agroindustrial lleve a cabo el Gabieon el fin de
que, al término de su vigencia, Aragoén haya expartado un salto
cualitativo y cuantitativo en este sector.
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En el futuro, la
industria
alimentaria seguira
teniendo un papel
clave en el
crecimiento de la
economia
aragonesa, como
muestran los
importantes
proyectos de
inversion
relacionados con el
sector que se han
presentado a lo
largo del ultimo
afo
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En definitiva, la Industria alimentaria juega urpelclave en
el crecimiento y desarrollo de la economia aragmngses de
esperar que lo siga haciendo en el futuro. Comostrauéle ello se
pueden citar algunos de los mas importantes proyef inversion,
relacionados con este sector, que han sido anwscedb largo de
2017:

« BonArea Agrupa construira su segundo centro proghct
logistico en Epila (Zaragoza) con una inversion 400
millones, lo que supondra —en términos de empkeordacion
de 4.000 puestos de trabajo, en el momento de maxim
desarrollo del proyecto logistico-industrial.

* El grupo Vall Companys va a ampliar el secadergadenes
gue tiene en Calamocha (Teruel), un proyecto queipe
crear 150 nuevos empleos y que requerira de urasidn de
78 millones de euros.

e El Grupo italiano industrial Pini instalard un graratadero
para el procesamiento de carne de porcino en éyqru
industrial EI Sosal de Binéfar (Huesca) que sup@nana
inversion de 70 millones de euros y creara maf@epGestos
de trabajo directos en la primera fase del proyéct@ndo
esté en pleno funcionamiento se podria alcanzarlG&9
empleos directos.

» El Grupo Jorge ha anunciado que invertira 134,9®n@s de
euros y creara 2.000 empleos gracias a la ampliadel
complejo carnico que tiene en Zuera, que pasa@ntrcen
tres afios con una plantilla de mas de 4.000 trdbaga.

» La firma Aves Nobles y Derivados invertira algo nues 20

millones de euros en sus nuevas instalaciones Rlataforma
Logistica de Zaragoza.
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Cronologia

Septiembre

6. CRONQLOG[A DE ACONTECIMIENTOS
ECONOMICOS

La empresa Grovisa, dedicada a la distribucion tzap de
recambio para la automocion, se instalara en el icipm
zaragozano de Belchite y creard entre 20 y 25 emmplE&sta
compafia impulsara su actividad en ocupaba antesiliznacional
Delphi, que a finales del pasado afio ceso su datlvi

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

El Consejo de Gobierno de la Diputacion GeneralAdagon ha
acordado declarar como Inversiones de Interés Amao los

proyectos de dos parques eolicos situados en lomints

municipales de Almochuel, Vinaceite, Azaila, Agdfrescano y
Magallén, promovidos por la Sociedad Gas Naturahd\4, SLU.

La construccién de los dos parques edlicos, cuyenpi@ total que
alcanza los 59 MW, supondra una inversion de apradamente 67
millones de euros.

El grupo MT Fitness va a abrir un nuevo gimnasio las
instalaciones que antes ocupaban los cines Renoiel ecentro
comercial Los Porches del Audiorama de Zaragoza. Rtmess
Renoir tiene previsto invertir en torno a 700.00@ro8 en el
proyecto y generara mas de 20 puestos de trabajo.

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

El grupo Saica va a realizar una inversion de 2®n@s de euros
en una primera fase para automatizar su almacésl &urgo de

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

millones ejecutados en los dos Ultimos afios en &ona de

procesos de la planta en El Burgo.
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Septiembre

Aramovil, perteneciente al grupo empresarial Autoie§ La
Oscense, tiene previsto abrir a finales de este7 201 nuevo
concesionario de las marcas Citrden y DS. La ingergn las
nuevas instalaciones, ubicadas en la Carretera ddridl de
Zaragoza, rondara los cuatro millones de euros yriecipio, dara
empleo a unos 60 trabajadores, aproximadamente.

La empresa Itesal, dedicada a la fabricacion yribigtion de
sistemas de aluminio ha invertido en 2017, aficudgbsaniversario,
casi millon y medio de euros en nueva maquinarna pgejorar los
procesos de produccion.

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

El Consejo de Gobierno de la Diputacion GeneralAdagon ha
declarado como Inversiones de Interés Autondmis@toyectos de
24 parques eolicos promovidos por sociedades méesadel grupo
Forestalia y otros 4 de sociedades del grupo Gantawastalia
habia solicitado la declaracion de interés autonOrpara un total
de 31 proyectos de parques edlicos que sumariampateacia de
1.193,5 MW y supondrian una inversion aproximadaldé3,5

millones de euros. La memoria presentada calcujabaa fase de
construccion supondria alrededor de 8.350 puestostrabajo

directos e indirectos. Por razones técnicas hadagleefuera 7 de
estos 31 proyectos de Forestalia, con los lo que didenido la
declaracion de interés autonémico 24, cuya poteoti es de 907
MW. A su vez, los 4 parques edlicos del grupo Gantexlarados
de interés general suman potencia total alcanzZ3MW y segun
los promotores supondran una inversion aproximaéda 160

millones de euros y una produccion de energia lasticnada entre
34 y 39 MW cada uno.

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

Septiembre

Octubre

La empresa Transportes Callizo ha adquirido uneetmrde 8.000
metros cuadrados en la Plataforma logistica de ¢duyedonde

trasladara toda la actividad que ahora desarraileelepoligono

Monzu de la capital oscense. La inversion de magrillones de

euros permitirq la creacién de una decena de nupuestos de
trabajo, que se sumaran a los 45 que la empresangaen su sede
en Huesca.

La empresa Evofeed, dedicada a la fabricacion ideeato de alta
calidad para mascotas, culminara sus naves centrple esta
construyendo en Berbegal a comienzos de 2018 paler miciar la

fabricacion en marzo. Una vez que esté en marchiadéalaciones,
cuya inversion total asciende a los 10 millonegu®s, podria dar
empleo a 25 personas.

La cadena Vips ha abierto su tercer restauran#amgoza, situado
en el centro comercial Aragonia. El local tiene aaperficie de 400
metros cuadrados y capacidad para mas de 200 caleensa

creacion de empleo sera de alrededor 30 trabagdore

La empresa Envases Valero, que esta vinculadai@rs#e la fruta,

duplicara las instalaciones que poses en la Ptatafd.ogistica de
fraga a la que llegd en el afio 2015. En su prirfesse, la empresa
cre6 un centro logistico y ahora, apostaran por espacio

productivo, en el que fabricaran y comercializag@tintos tipos de
envases dirigidos al sector fruticola.

El Consejo de Gobierno ha acordado declarar comersiones de
Interés Autondmico los proyectos de dos parquesalen los
términos municipales de Escucha-Valdeconejos, dadgula Val y
Cuevas de Almudén, ambos en la Comarca de Cuencsead,
promovidos por la Sociedad Energias Edlicas y Epcdé 52, S.L.
Segun la empresa promotora, la construccion deddssparques
eodlicos, con una potencia total que alcanza lod84, supondra
una inversion de aproximadamente de 79,8 milloeesudos.

El Grupo Jorge ha anunciado que invertird 134,3®ngs de euros
y creara 2.00 empleos gracias a la ampliacion aielptejo carnico
gue tiene en Zuera, que pasara a contar en trescafiaina plantilla
de mas de 4.000 trabajadores. Las obras, que lyansmiciado, se
desarrollaran hasta el 2020 y permitirdn incremreataun 58% la
capacidad de sacrificio del matadero (de 2,5 a Komas) y un
100% la de despiece.
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Cronologia

Octubre

La empresa zaragozana Moldes J. Cereza ha llevadbcoaun plan
de inversiones de 7,5 millones de euros con elhguesnovado y
modernizado al completo sus procesos productivasnedzé a
ejecutarse en el afio 2008 y ha culminado este@iita@adquisicion
de una maquina puntera en el mercado espafol deillgdes de
euros.

Automoviles Sanchez ha comenzado las obras parardama casi
el doble las instalaciones que tiene en la caaaler Logrofio de
Zaragoza. Para ello construird un nuevo edificiyaadnte, de
15.000 metros cuadrados, con exposicion y nueviteres, que
requerird de una inversion de 6 millones de euros.

La empresa Jordan Aragon, dedicada a la estampam@ilica y a
la fabricacién de conjuntos ensamblados y soldadoa el sector
del automovil y linea blanca, ha invertido en s@evauplanta en
Figueruelas (Zaragoza) 2,3 millones de euros arusuva unidad de
matriceria y prevé sumar 50 personas a su actaalilfd de 74
trabajadores. Ademas, entre 2017 y 2019 las pomdsi de
inversion suman otros 2,4 millones de euros.

El hotel Civera de Teruel va a ser sometido a @wmodelacion
integral en la que el grupo Gargallo, al que pedeninvertira mas
de 4 millones de euros. La reforma permitira eled@rdos a tres
estrellas la categoria del establecimiento.

La empresa estadunidense DXC Technology, espeializen
transformacion digital, espera aumentar su plangtl su centro de
Plaza en 200 nuevos empleos hasta finales de 2@b8Jo que
superara los 1.000 trabajadores.

La estacion de esqui de Candanchu, continuandsicproyecto de
mejoras de sus instalaciones, ha invertido mas rdenilion de
euros, especialmente enfocadas a los equipos deaf@bn de
nieve artificial y al parque de maquinas pisapistas

La firma aragonesa Aves Nobles y Derivados, creaderla marca
Matachin, dispondra en apenas dos afios de unasasuev
instalaciones en la Plataforma Logistica de Zaragdande ubicara
su actividad de almacenaje, logistica y frio. Rala invertird algo
mas de 20 millones de euros en la realizacion dita civil y el
equipamiento de una planta que ocupara 20.000 snetaxdrados.
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Cronologia

Octubre

Noviembre

El Consejo de Gobierno de la Diputacion GeneralAdagén ha
aprobado declarar Inversiones de Interés Autonotngsoproyectos
de parques edlicos en la provincia de Zaragoza.uRolado, los
parques “Tinajeros” y “La Nava”, promovidos por lssciedades
Saggita Ventum, S.L. y 8 Metros por segundo, Si¢l. Grupo Brial.
La construccion de ambos parques, con una potdotié que
alcanza los 37,95 MW, supondra una inversién dexapadamente
33,08 millones de euros. Por otro lado, el proyeetgparque edlico
«Las Majas VI A» de 49,5 MW, promovido por Desdoadlico
Las Majas VI, S.L., perteneciente al Grupo Foreslipondra una
inversion aproximada de 49,50 millones de euros.

La firma internacional Disney ha abierto una tiertael centro
comercial Puerto Venecia de Zaragoza. La nuevddidara empleo
a 20 trabajadores y cuenta con una superficie d& rB@tros
cuadrados.

Riegos del Alto Aragon construira a través de lpm@sa Energias
Edlicas y Ecolégicas 58, S.L. un parque eolico areréa de
Gallego, con una inversion de 30 millones de euEbparque edlico
“El Bals6n”, como se denomina, tiene una potenca 2D

megavatios.

La empresa Ronal ibérica, dedicada a la fabricadérdlantas de
aluminio, ha inaugurado en el poligono Platea deiflaina nueva
planta de 100.000 metros cuadrados que permitgar ae forma
escalonada un centenar de puestos de trabajo,equeirgin a los
500 que actualmente componen la plantilla. En elawentro de
trabajo se han invertido 100 millones de euros.

El nuevo centro logistico de Hierros Huesca, pexEmte al grupo
Hierros Alfonso situado en la Plataforma Logistit®a Huesca ha
sido declarado inversion de interés autonémico ghaConsejo de
Gobierno de la Diputacion General de Aragon. Laeisén

estimada sera de unos 2.250.000 euros y la empeesaprevisto
crear, inicialmente, un total de seis puestosateajo, con la posible
ampliacion de este numero a medio plazo.

La empresa aragonesa Patatas Gomez invertir4 gmdesnos tres
aflos un millén de euros en la construccion de wtosaddulo de
2.000 metros cuadrados que afadira a los cincaigtentes en sus
instalaciones de Mercazaragoza, que abarcan dn8t6GD metros
cuadrados en total. Con él, la compafiia ampliarén&n de 2.000
toneladas su capacidad frigorifica.
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de Malpica de Zaragoza ha ejecutado durante ehal@fio un
programa de inversiones que ha ascendido a 2,8nedlde euros.
Este presupuesto se ha destinado a mejoras dettodo,a nivel
productivo como en materia de seguridad y medioantai

La empresa catalana Semen Cardona SL, dedicadar@diaccion y
comercializacién de dosis de semen porcino, vatalar un centro
de transferencia genética en Tarazona con unasidvemicial de
cuatro millones de euros. El proyecto tiene previsticiar su
actividad en el tercer trimestre del 2018 y cremz dempleos
directos de alta cualificacion y dos indirectos.

La fabrica de piensos para alimentacion animal iterdative Swine
Nutrition (ASN) en la Plataforma logistica de Fraga ha
inaugurado con la creacion de 25 puestos de trabdgdinidos, mas
empleos de los previstos en un principio. La cowsidon de la
planta, iniciada en febrero de 2016, ha supuestasnversion de 10
millones de euros.

Auchan Retail Espafia ha abierto un supermercada ttalidad
zaragozana de Caspe bajo la ensefia Mi Alcampaiddg supuesto
la creacion de 25 puestos de trabajo. Este nuewoocen el que se
ha hecho una inversion de 850.000 euros, cuentaarsuperficie
de sala de ventas de 770 metros cuadrados.

El Consejo de Gobierno de la Diputacion GeneralAdagén ha
acordado declarar como inversiones de interés amtco 12
plantas fotovoltaicas promovidas por el Grupo Cplyae se
convertirdn en el mayor proyecto solar fotovoltaite Europa, con
549,020 MW de potencia total instalada y una simpertotal de
2.369 hectareas en las localidades zaragozanasadrdh (1.685
ha) y Chiprana (684 ha). Cobra invertira en to0 3nillones de
euros en estas instalaciones, cuya construcci@nsdug la creacion
de 500 puestos de trabajo.

Simply City ha abierto un nuevo supermercado eGran Via de
Zaragoza. El supermercado cuenta con 150 metrodrad@s y
empleara a 4 trabajadores. Este es el segundo \5ityl que se
inaugura en la capital aragonesa en menos de rmédioya que la
cadena abrié en abril una tienda con este mismmodiar en la calle
Doce de Octubre.
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La empresa de maquinaria agricola Niubd, se indtatn la
primavera de 2018 en el poligono Fondo de Litera-dma. La
empresa tiene previsto crear entre 25 y 30 nuevpdees.

Laboratorios Vicu, rama fabricante de la firma aragsa
Worldpathol, ha invertido 1,7 millones de eurosl@&mronstruccion
de una nueva sala de fabricacion en sus instakeidal poligono
Empresarium ubicado en La Cartuja. La inversionbiam ha ido
acompafada de una ampliacion de la plantilla, ya este afio
laboratorios Vicu ha contratado a seis personas.

La empresa Brilén-Novapet, perteneciente al grupgamnés Samca,
y dedicada a la fabricacién de granza de plasti€d ¥ preformas
de este mismo material, acaba de invertir 10 nelode euros para
mejorar su capacidad logistica y tiene en previgigertir otros 15
millones en los préximos tres afios. Esta ampligg@nmitira a la
empresa contar con dos terminales terrestres empokgono
industrial La Armentera de Monzon.

BSH estrenara en el proximo mes de enero un nuewacén en la
Plataforma Logistica de Zaragoza (PLAZA) para isir piezas a
sus fabricas de Montafiana y La Cartuja. El acood&niento del
nuevo almacén, de 15.000 metros cuadrados, ha stopuea
inversion superior al medio millon de euros y coenpéntara al ya
existente en PLAZA desde hace 7 afos, de 80.00Cosnet
cuadrados.
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