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El ciclo expansivo
global de la
economia mundial
habria tocado techo

1. RESUMEN EJECUTIVO

De acuerdo con la OCDE, el actual ciclo expansieolal
economia mundial habria tocado techo, de modo nje¢\eerano de
2018 se inicia una tendencia a una suave desadélergue
continuara a lo largo de los préximos trimestras. @&nbargo, el
balance de riesgos contindia sesgado a la bajanyédadies factores
desfavorables se han intensificado, por lo queteariaaje de la
actividad podria ser mas brusco de lo esperadticyparmente en las
economias emergentes.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

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

Producto Interior Bruto

Aragoén (*) 32 | 29 | 31 | 27 30 3,1 3,6 33 34 2,9
Espafia 36 | 32 | 30 | 29 31 2,9 3,1 28 25 2,4
Alemania 1,5 2,2 2,5 2,1 2,2 2,7 2,8 2,0 1,9 1,2
Francia 1,0 1,1 2,3 1,4 2,3 2,7 2,8 2,2 1,6 1,4
Zona Euro 2,0 1,9 2,5 2,1 2,5 2,8 2,7 2,4 2,2 1,6
Reino Unido 2,3 1,8 1,7 1,8 1,9 1,8 1,4 1,1 1,2 1,5
Estados Unidos 29 | 16 | 22 | 19 21 2,3 2,5 26 29 3,0
Japén 1,3 | 06 | 19 | 1,3 18 2,2 2,4 1,2 14 0,1
Precios de Consumo
Aragoén 07| -03]| 18 | 27 1,9 1,4 1,3 09 18 2,3
Espafa -0,5 | -0,2 2,0 2,8 2,0 1,6 1,5 1,0 1,8 2,2
Alemania 0,2 0,5 1,7 1,9 1,7 1,7 1,7 1,5 2,0 2,1
Francia 0,0 0,2 1,0 1,2 0,9 0,9 1,1 1,4 1,9 2,2
Zona Euro 0,0 0,2 1,5 1,8 1,5 1,4 1,4 1,3 1,7 2,1
Reino Unido 00 | 07 | 27 | 21 27 2,8 3,0 27 24 2,5
Estados Unidos 01 | 1,3 | 21 | 25 1,9 2,0 2,1 22 27 2,6
Japén 08 | 01| 05 | 03 04 0,6 0,6 1,3 06 1,1
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragon 16,3 | 14,7 | 11,6 | 13,3 114 10,5 11,4 11,6 10,0 9,9
Espafa 22,1 | 196 | 17,2 | 18,8 17,2 16,4 16,5 16,7 15,3 14,6
Alemania 6,4 6,1 57 59 57 57 55 54 5,2 5,2
Francia 101 | 98 | 91 | 93 91 9,3 8,6 89 88 8,8
Zona Euro 109 [ 100 | 91 | 95 91 9,0 8,7 85 83 8,1
Reino Unido 53 | 48 | 43 | 45 44 4,2 4,2 42 40 4,0
Estados Unidos 53 | 49 | 44 | 47 44 4,3 4,1 41 39 3,8
Japén 34 3,1 2,8 29 29 2,8 2,7 2,5 2,4 2,4

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

La economia de

Estados Unidos se
comportaba mejor
de los esperado...

Resumen Ejecutivo

En EEUU la economia se comportaba mejor de lo adper
durante la segunda mitad del afio, si bien elloeddaden buena
medida al estimulo fiscal llevado a cabo por la Adstracion
Trump. Asi, anotaba un crecimiento trimestral di&8 Be nueve
décimas a lo largo del tercer trimestre del afio.d@mparacion con
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...en el tercer
trimestre...

...de forma que el
mercado trabajo
mantenia un buen
tono. La inflacién
se situaba
relativamente
elevada

La OCDE sefala
una ligera
desaceleracion del
crecimiento de
EE.UU. en 2019

La economia
japonesa mostraba
una alta volatilidad
y se debilitaba en el
tercer trimestre...

...mientras el
mercado de trabajo
continuaba en
pleno empleo...

Resumen Ejecutivo

el mismo periodo del afio anterior, el PIB anot&retimiento del
3,0% anual, el mejor ritmo entre las economias zadars.

PIB Estados Unidos
(Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

El empleo continuaba creciendo a buen ritmo, con un

crecimiento del 1,3% anual en media del terceresine, dejando la
tasa de paro en el 3,8% de la poblacion activanfla baja desde
1969). Por su parte, la tasa de inflacién generaitsaba en el 2,6%
anual en media del verano, la tasa mas elevada lassteconomias
avanzadas, lo que resulta coherente con el nivehaligidad y
desempleo.

Las ultimas previsiones de la OCDE, correspondseatenes
de noviembre, sefialan que la economia estadouridensra 2018
con un crecimiento medio del 2,9% anual, para ddser hasta el
2,7% anual en 2019.

Respecto a la economia de Japon, en el tercestrende 2018
mostraba una elevada volatilidad y registraba afdactrimestral del
PIB de seis décimas, frente al avance de sietendé@xperimentado
en el segundo trimestre del afio, lo que se tragujm débil aumento
del 0,1% interanual, desacelerando de esta formairerpunto
porcentual y tres décimas.

En el mercado de trabajo, a pesar de la fragilidadla
produccion, el empleo conseguia crecer un 1,6%l amuel tercer
trimestre de 2018, manteniendo la tasa de parol @& de la
poblacién activa nipona, la cifra mas baja desd81Por su parte,
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...y la inflacion
parecia asentarse
en terreno positivo

Las perspectivas
son de un ritmo de
avance deébil

Entre los
emergentes, China
resistia mejor de lo
esperado e India
perdia algo de
impulso

Las perspectivas
para China han
sido revisadas
ligeramente a la
baja, mientras en
India se espera una
suave
desaceleracion

Resumen Ejecutivo

la inflacion de consumo aceleraba hasta el 1,1%lamumedia del
tercer trimestre, mientras la inflaciéon subyacemtedel 0,9% anual
en verano, lo que parece sefialar cierto éxito gelitica econémica
en su objetivo de alejar la economia japonesa déaglicional
escenario deflacionista.

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

La OCDE estima que el crecimiento del PIB de Jaedsituara
en un 0,9% anual en 2018, tres décimas menos aetdoiormente
esperado y un 1,0% en 2019, dos décimas menosatégidormente
pronosticado.

El panorama entre las economias emergentes eraragos
dispar que en trimestres previos, compartienddem#encia general
a la desaceleracion en el ritmo de actividad. Ercio, el ritmo de
actividad en China se situaba en un 6,5% anual encer trimestre
de 2018, dos décimas por debajo del trimestre gemte. Por su
parte, la economia de la India perdia impulso emelno, anotando
no obstante un vigoroso aumento del PIB del 6,9¢&lann punto y
una décima porcentual por debajo del dato del siragrecedente.

Las perspectivas de la OCDE para China fueron adas
ligeramente a la baja, esperando un crecimientdPtildel 6,6%
anual en el conjunto de 2018 para desacelerar 6b6ta8% anual el
préximo ejercicio 2019. Por su parte, India crexan 7,5% anual en
2018, para desacelerar también hasta un 7,3% eh2@19.
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En Latinoamérica,
México repuntaba
y Brasil aceleraba
el ritmo de
actividad

La OCDE espera
gue en 2019
México acelere y
Brasil consolide su
crecimiento

La eurozona sufria
un freno en el
tercer trimestre y la
creacion de empleo
se ralentizaba

La inflacion
permanece
moderada

Resumen Ejecutivo

Diciembre 2018

En Latinoamérica, el PIB de México repuntaba emester
trimestre al crecer el PIB un 2,6% anual, un ppotcencima del dato
de primavera. De forma similar, Brasil crecia ud%,anual en el
tercer trimestre, cuatro décimas por encima dwletsire precedente.

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

Las perspectivas de crecimiento de la OCDE paraiddése
sitian en un 2,2% anual para 2018, para acelesta ba 2,5% en
2018. En cuanto a la economia brasilefia, éstartaeae modesto
1,2% anual en el conjunto del afio 2018, esperandaaaeleracion
el proximo afo 2019, cuando el PIB aumentara uto atual.

La economia de la eurozona sufria en el terceestira del afio
un claro freno en su ritmo de actividad, registoand escaso avance
trimestral de dos décimas en el verano, la mitagl gu los dos
trimestres precedentes y el ritmo mas bajo en ecuafios. En
términos anuales, el aumento del PIB se situabaneh6% anual,
seis décimas menos que en primaveray la tasaébidsldsde finales
de 2014. En el mercado de trabajo, el empleo cratih 3% anual
en el tercer trimestre, dos décimas menos quesayahdo trimestre
del afio. Con ello la tasa de paro seguia dismirdoybasta situarse
en el 8,1% de la poblacion activa en verano.

En materia de precios, de consumo, la tasa deidfiaalcanzé
un 2,1% anual en promedio del tercer trimestre, gada por la
energia, mientras la subyacente era mas débil,,2¢4 anual en el
mismo periodo.
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PIB UEM
(Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

La OCDE ha
revisado a la baja
levemente sus
previsiones para la
UEM

Las perspectivas de la OCDE para la economia eertzona
han sido revisadas a la baja levemente, esperamdwegimiento
medio del 1,9% anual en 2018 y del 1,8% anual d9,2én ambos
casos una décima menos de lo proyectado anteritgmen

En este contexto, el crecimiento de la economiafedp se
mantenia constante en términos trimestrales y disaba
ligeramente en términos anuales. En concreto,dacuia espafiola
creciaun 0,6% intertrimestral, dato similar aisggdo en el segundo
trimestre del afio. Por su parte, atendiendo adaewn interanual,

En este contexto, el
crecimiento de la
economia espafiola
se moderaba en

_tetrmlnos | se ha registrado un ritmo de avance del 2,4% utasaécima inferior
nteranuales. .. a la experimentada en el trimestre anterior (2,5%).
Producto Interior Bruto (Espafia)
(Contribuciones y variacién PIB, en %)
8
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

Resumen Ejecutivo 7
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...aunque el
mercado laboral

seguia prolongando

su tendencia
positiva,...

...mientras que la
inflacion en el
tercer trimestre
repuntd debido al
incremento del
precio del petréleo

Las previsiones
para Espafia en
2019 sefialan una
senda de
crecimiento mas
contenido

Aragon mostro un
tono menos
dinamico en el
tercer trimestre del
ano

v/
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Diciembre 2018

No obstante, la evolucién del mercado de trabajaticod
siendo positiva. Asi, segun los datos de la EnaudstPoblacion
Activa del INE, en el tercer trimestre de 2018&)@hero de ocupados
aumento y el de parados disminuy0, tanto en cortipartaimestral,
como anual.

En cuanto a la evolucion de los precios, en eeteranestre la
tasa anual de inflacion se situado en un 2,2%r@dacimas mas que
la registrada en el segundo trimestre del afo (1,8%bido
principalmente al precio internacional del petrolgoe cotizé en el
tercer trimestre de 2018 un 43,0% mas caro que fin amtes.
Respecto a la inflacion subyacente se ha situadme®8% en el
tercer trimestre de 2018, dato inferior al 1,0%istegdo en el
segundo trimestre del afo, reflejando con elloretggonismo del
coste de la energia en la evolucién de la inflagémeral.

Respecto a las diferentes previsiones de crecimipata la
economia espafola, las del Ejecutivo nacional fuezvisadas en el
Plan Presupuestario para 2019 que envié a Bruaetasdiados de
octubre y se situaron en un 2,6% para 2018 y u¥b 213 2019. Por
su parte, las previsiones de crecimiento para Espafiparte de los
diferentes organismos internacionales, lo handat@tre un 2,2% y
un 2,6% en 2018 y entre un 1,9% y un 2,3% en 2019.

En Aragon, el ritmo de avance de la economia selsit en
términos intertrimestrales en un 0,6% en el tem@estre de 2018,
tasa de crecimiento una décima inferior a la reggist en el trimestre
previo. En términos interanuales, el ritmo de aeahe la economia
aragonesa en el tercer trimestre de 2018 se situm €,9%, cinco
décimas por debajo del dato registrado en el ttimesecedente.

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

Resumen Ejecutivo
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El mercado de
trabajo aragonés
seguia mostrando
un comportamiento
positivo

La evolucién
interanual del IPC
en Aragon también
repuntd en el tercer
trimestre del afio

Para el cierre de
2018 las
perspectivas son
continuistas, y el
Gobierno de
Aragon espera que
el PIB crezca un
3,1% anual en el
conjunto del afio

A nivel
internacional, el
balance de riesgos
permanece sesgado
a la baja por el
proteccionismo y el
endurecimiento de
la politica
monetaria global

Entre los riesgos
que podrian afectar
negativamente a la
economia espafiola
cabe destacar un
entorno europeo
menos favorable

Resumen Ejecutivo

Diciembre 2018

El mercado laboral aragonés continuaba mostrandsblieio
comportamiento tanto en comparacion interanual ctnmneestral,
con un considerable aumento de la poblacién agtidel empleo y
una sensible caida del desempleo.

Respecto a los precios de consumo, el tercer thiendsl afio
se cerr6 en Aragon con una tasa de inflacion intedadel 2,3%,
superior en cinco décimas al dato registrado ese@lndo trimestre
del afio (1,8%). Por su parte, los ultimos datgsatigles del mes de
noviembre revierten esta tendencia descendentesgitar una tasa
interanual positiva del 1,7%, cuatro décimas pdragte del registro
del mes precedente.

A la vista del dinamismo mostrado por la economéga@nesa
en lo que va de afo, y con la informacion de laluion y
comportamiento de los principales indicadores deividad
cuantitativos y cualitativos disponibles hasta ehmnto, se espera
gue en los proximos meses la economia aragonegamgarun nivel
robusto de actividad econémica, compatible con antemimiento
de la senda de suave desaceleracion experimeytadgje se espera
para los préximos meses en el ambito nacional gpaar. De esta
forma, el Departamento de Economia, Industria y IEmplel
Gobierno de Aragén prevé que el crecimiento reldPti2 en Aragon
en el promedio del afio 2018 se situe en el 3,1%,dg&eimas por
encima de la anterior prevision, y superior en @iniécimas al
registro esperado para el conjunto de Espafia (2,6%)

A nivel internacional, el balance de riesgos carisesgado a
la baja y ademas los factores desfavorables sentersificado, por
lo que el aterrizaje de la actividad podria ser fnasco de lo
esperado, particularmente en las economias emesgeril
crecimiento de la economia mundial esta desacelenaor diversos
factores, entre ellos y de forma destacada paerbfproducido en
el comercio internacional derivado de las medidadepcionistas
impulsadas por Estados Unidos. A ello se une alireatmiento de
la politica monetaria global y unos riesgos padiy geopoliticos
gue se estan acentuando.

Asi, entre los riesgos econdémicos a nivel inteoradi que
podrian influir negativamente en el crecimiento ldeeconomia
nacional, cabe destacar en primer lugar un enteunopeo menos
favorable, lo que podria afectar a las exportac@sparnolas. Otros
riesgos de caracter bajista serian el ya citade dalgproteccionismo
o la falta de aprobacion del acuerdo de salid&Reéalo Unido de la
UE.
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En el lado positivo
sefialar la reversion
del repunte en el
precio del petrdleo
y la paulatina
normalizacion de la
politica monetaria
del BCE

Entre los riesgos
domésticos sigue
destacando la
situacion en
Catalufia...

... que afectaria
especialmente a
Aragon por las
estrechas
relaciones
comerciales con
dicha regién

Resumen Ejecutivo

Diciembre 2018

En el lado positivo cabe destacar la reversiénajrinte en el
precio del petrdleo, que se ha situado en torras &0 dolares por
barril en diciembre, su nivel mas bajo desde oetuitbe 2017.
Asimismo, la normalizacién de la politica monetaeh BCE seguira
siendo muy paulatina ya que, a pesar de la firabpnadel programa
de compra de activos, el mantenimiento de la resie de deuda
en balance del BCE se mantendra un periodo proflangdos tipos
de interés no cambiaran al menos hasta el verago1ie

Entre los riesgos domésticos que podrian
negativamente a la economia espafiola continla cdesta la
situacion en Catalufia. Por el contrario, la posisituacion dentro
del ciclo econémico deberia permitir alcanzar geto de déficit
publico para 2018.

Igualmente, en el plano estrictamente regionalreetds
factores que podrian generar desviaciones destaesran la senda
de crecimiento de la economia aragonesa hay que Gt
incertidumbre generada por la situacion politic&atalufia ya que,
dadas las estrechas relaciones comerciales existentre ambas
regiones, Aragon podria verse especialmente afectad

10

afectar
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La economia
aragonesa mostré
un tono menos
dinamico en otofio

...tendencia que
continuaria a lo
largo del invierno

Diciembre 2018

2. ECONOMIA ARAGONESA

La economia aragonesa desaceler0 su crecimiemts, ¢
términos trimestrales como en términos interanudl@snte el tercer
trimestre de 2018. El crecimiento de la economég@mesa en el
citado periodo viene explicado por el buen compagato de la
demanda interna, ya que la evolucion de la demeartiana habria
tenido una contribucion negativa al crecimientoRI& aragonés.

Por su parte, los indicadores adelantados dispEmibl
correspondientes al cuarto trimestre de 2018 smgieuna
continuacion de la actual fase de expansion dedlae@mia aragonesa,
compatible con un mantenimiento de la senda de esuav
desaceleracion experimentada, y la que se espexdgsaproximos
meses en el @mbito nacional y europeo.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2017 2018
2015 2016 2017 Tr.I Tr.ll Tr.ll Tr. IV Tr.l Tr.dl Tr. N
Producto Interior Bruto B,2 .9 B,1 p7 30 3,1 3,6 B3 34 2 9
Demanda
Consumo hogares e ISFLSH 3,2 23 | 22 19 21 22 28| 27 26 21
Consumo final AAPP. 15| 21| 41|38 33 49 45| 35 12 22
FBCF Construccion 35 4,7 7,9 95 103 53 65| 94 110 81
FBCF Bienes de equipo 20| 77 | 41| 36 06 45 77| 43 135 157
Exportaciones bienes yserv. 00| 75| 69 | 45 45 68 120| 22 36 -38
Importaciones bienes yserv. 88| 61 | 23 | -25 09 02 105| 89 96 53
Oferta
Agricultura, ganaderiaypesca | 62 | 100 01 | 37 19 -64 12| 22 31 50
Industria manufacturera 39 [ 37159 |53 52 63 68|35 48 13
Construccién 53 4,3 54 2,1 54 6,2 7,8 7,8 7,5 6,8
Servicios 2,5 2,0 2,3 1,9 2,2 2,5 2,4 2,7 2,5 2,7
Comercio, transporte y hosteleria| 4,8 33 2,4 2,8 2,2 2,2 23 | 4.2 4,2 3,9
Administracion publica 1,0 1,8 35 35 46 35 25|14 04 24
Mercado laboral
Poblacion activa (EPA) -06 | 05| -14|-06 -13 -22 -16]|-13 -03 1,0
Ocupados (EPA) 4,2 24 | 21 17 32 28 0906 13 17
Tasa de actividad 76,7 | 775|769 | 771 771 765 769|765 773 77,4
Tasa de paro (EPA) @ 16,3 | 14,7 | 116 | 133 114 105 11,4| 11,6 10,0 99
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo -07|-03]|18 |27 19 14 13|09 18 23
Inflacién subyacente o4 | 07| 08|07 08 09 06|10 10 09
Indice Precios Industriales -03|-16| 32 | 40 40 26 24|19 26 40
Coste laboral total:
por trabajador ymes 16 |25 05|01 -12 10 21| 18 1,8 14
por hora efectiva 12| -21|1 07 |-26 21 01 29| 37 -12 28

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

Economia Aragonesa

11
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En el tercer
trimestre Aragon
experimento un
avance de seis
décimas
trimestrales...

1,5
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De acuerdo con las estimaciones realizadas postiuto Aragonés
de Estadistica (IAEST) sobre los datos de la Cdidatd Nacional

Trimestral de Espafia elaborada por el INE, el Rrtadimterior Bruto

de Aragdén aumentdé un 0,6% en tasa trimestral deirehttercer

trimestre de 2018, tasa de crecimiento una décimfexior a la

registrada en el segundo trimestre del afio. EBtes idéntica a la
del conjunto de Espafa (0,6%), y superior al remistimestral

alcanzado por la media de la Eurozona (0,2%),ls daidén Europea
(0,3%).

Producto Interior Bruto
(Variacion trimestral en %)
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...que se traducia
en un aumento del
PIB del 2,9% anual

La demanda
interna explica el
crecimiento de la
region durante el
periodo...

Economia Aragonesa

Por su parte, en términos interanuales, el PIB rdgdn anoto
un crecimiento del 2,9% en el tercer trimestre @E82 cinco décimas
menos intenso que el registrado en el trimestreegente. No
obstante, esta tasa de crecimiento interanual éands superior a la
registrada para el conjunto de Espafia (2,5%) (& sensiblemente
por encima de la alcanzada tanto por los paisksilgozona (1,7%),
como de la Unién Europea (1,9%).

El destacado ritmo de actividad de la economiacaegp en
términos interanuales durante el tercer trimestee 2018 fue
consecuencia, desde la ¢ptica de la oferta, detiypsitmo de
avance de todos los sectores productivos; mieqtrasatendiendo a
los componentes de la demanda, tuvo su origen edesigual
comportamiento de los principales componentes a&iog Como ya
se ha comentado, el impulso de la demanda inteqplica toda la
expansion del producto regional durante el perteloeferencia, ya
gue el sector exterior habria contribuido negateat® al PIB de la
economia aragonesa, debido a que las exportacimdsenes y
servicios se reducian durante el periodo en unamnpagporcion a la
trayectoria de contencion seguida por las impartess.
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Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Fuente: INE. IAEST, Departamento de Economidystria y Empleo Gobierno de Aragon

Desde la perspectiva de la demanda interna, sevalbseuna

...ya que tanto el desaceleracion en el crecimiento del gasto findbgdogares hasta
consumo de los el 2,1% en tasa interanual, dato cinco décimaseptuwales inferior
hogares como al segundo trimestre de 2018 (2,6%), e idénticdehlconjunto de
administraciones  Espafia. Por su parte, el gasto en consumo final lage
plblicas crece a Administraciones publicas crece durante el tendarestre un 2,2%,
buen ritmo... un punto porcentual por encima del registro alcdozzl trimestre

anterior, y superior en una décima al dato de iandel pais (2,1%).

Demanda - Aragén
(Variacion anual en %)

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

PIB Bienes de Equipo e Construccion e Consumo

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

...asi como la o
formacion bruta de Por lo que respecta a los dos componentes priesif# |a

capital fijo... inversion, estos aumentaban su ritmo de avancentdued tercer

Economia Aragonesa 13
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...especialmente
bienes de equipo

La demanda
externa empeoraba
su aportacioén al
PIB en el tercer
trimestre del afio

40
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Desde la éptica de
la oferta, todos los
sectores

productivos crecen

La construccion
lideraba el
dinamismao...

Economia Aragonesa

trimestre de 2018. En concreto, la inversién enuimagia y bienes
de equipo aceleraba su crecimiento hasta el 15/l &n otofio,
méas de dos puntos porcentuales superior al antetio, y
ampliamente superior al promedio de Espafia (9,2%lamdemas,
la inversion en construccién anotaba una tasa dacu@n positiva
del 8,1% interanual, casi tres puntos por debaljdrisheestre previo
(11,0%), y tasa también superior al promedio nadi# 7% anual).

En cuanto al sector exterior, la informacion disptenindica
gue la demanda externa habria empeorado su caiéribal PIB
aragonés, debido a que las exportaciones de bignasvicios
cayeron durante el periodo de referencia, mienfjas las
importaciones de bienes y servicios desacelerab@enar ritmo. En
concreto, las exportaciones de bienes y servicasalgan de un
crecimiento del 3,6% anual en el segundo trimekdr2018 a una tasa
negativa del -3,8% en el tercero, mientras queirtgsortaciones
registraron un incremento del 5,3% en el tercendstre de 2018,
frente a un 9,6% en el trimestre anterior.

Sector Exterior - Aragén
(Variacion anual en %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Export e |mport

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

Desde el punto de vista de la oferta, en el teramestre de
2018 todos los sectores productivos de la econaragonesa
presentan de nuevo tasas de crecimiento anualésg®siestacando
la aceleracidon experimentada tanto en la agriaittamo en el sector
servicios.

En concreto, liderando el crecimiento aragonésrdara otofio
se encontraba una vez mas el sector de la conginycie anotaba
una notable tasa de crecimiento del 6,8% anuab, slate décimas

14
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inferior al registrado en el segundo trimestre af@. Aunque su
evolucion se situaba por debajo de la media espaiokl periodo
(7,2% anual).

...Sseguida del ] . )

sector primario... En segundo lugar en cuanto a dinamismo, se sitelagector
de la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesgsg crecio un 5,0%
en tasa interanual, un punto y una décima supe&ioavance
experimentado en el trimestre precedente (3,1%3¥upyerior al
registrado por el promedio nacional donde la evétudel sector
primario fue negativa (-0,6% anual).

Por su parte, el sector servicios presentabatenoelr trimestre

del ejercicio un robusto comportamiento y aceleabarecimiento

...y del sector hasta un destacado 2,7% anual, dato superior erdécimas al

servicios, que registrado en el segundo trimestre del afio (2,5%ha decima por

aceleraba encima del dato medio de Espafia (2,6%). Por lorgspecta al

comportamiento en Aragon de la principal rama det@ servicios
Comercio, Transporte y Hosteleriasta registra en el acumulado de
julio a septiembre un crecimiento del 3,9% anuatpdres décimas
por debajo del anotado en el anterior trimest2%4, En relacion al
subsector de las Administraciones publicas, la yrodn aumento
un 2,4% anual, avance dos puntos porcentuales isupr del
trimestre precedente (0,4%).

VAB por sectores - Aragén
(Variacion anual en %)

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

PIB Industria e Construc e Servicios

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

La industria Finalmente, la industria manufacturera registr@matimiento
manufacturera anual del 1,3%, dato inferior en tres puntos yeiécimas al registro
desaceleraba su alcanzado en el segundo trimestre de 2018 (4,8%iy Hmo de
ritmo de avance avance se sita por debajo de la media naciorGo]1,

Economia Aragonesa 15
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El mercado de
trabajo seguia
mostrando un buen
comportamiento...

...tanto en
comparacion
trimestral...

...Con un aumento
de la ocupacion...

En este contexto de solido crecimiento de la ecdamom
aragonesa durante el tercer trimestre de 2018,eetado laboral
aragonés continuaba mostrando un buen comportanianto en
comparacion trimestral como interanual. En congregun los datos
de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), durahtereer trimestre
de 2018 la ocupacién en Aragén habria aumentadd3.eao
trabajadores, hasta situarse en 580.100 ocupazigsiel representa
un incremento del 0,5% intertrimestral.

Por su parte, la poblacién activa experimentabawmento de
2.600 personas, lo que equivale a un crecimientoOdE6 en
comparacion con el trimestre anterior, el cualdle el nUmero total
de activos en la Comunidad Autonoma hasta los 603.6

Como resultado de ambas evoluciones (ocupaciorbhagion
activa), el desempleo en Aragon disminuia en 4G8opas en el
periodo julio-septiembre (0,6% de caida intertritrad)y situandose
el numero total de desempleados en 63.600 persbsiagn el tercer
trimestre del afio la tasa de paro se reducia nueEvanen Aragon,
manteniéndose por debajo del 10% de la poblacitvea®,87%), y
mantenia un diferencial positivo con el dato deljgnto de Espafia
(de 4,68 puntos), donde la tasa de paro se sitied &4,55% de la
poblacion activa.

Evoluciéon de la Ocupacion y de la Poblacién Activa Evolucion de la Ocupacidn y de la Poblacion Activa
(Aragon) (Aragon)
(Variacion anual en %) (miles de personas)
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Poblacién Activa Ocupaciéon e====Poblacién Activa

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

...COomo en
comparacion
interanual, donde
también crece el
empleo...

Economia Aragonesa

En comparacién con el mismo periodo de 2017, ekcausr
laboral aragonés también mostraba un buen compieriton En
concreto, en el tercer trimestre de 2018 se regigtun aumento del
empleo en Aragén de 9.800 ocupados, lo que seceadn un
incremento del 1,7% anual. Por su parte, la pobtacctiva
aumentaba en 6.500 personas, lo que supone umiecte del 1,0%
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...y desciende el
paro

Atendiendo al
género, el
comportamiento
fue mas positivo
entre las mujeres
que entre los
hombres

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion Activa

Femenina (Aragon)

(Variacion anual en %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ocupacién e Ppoblacion Activa

en tasa anual. De esta forma, en términos anuélagneero de
parados descendia en 3.400 personas, un -5,0%@eeartaal.

Atendiendo al género, el comportamiento del merdadoral
aragonés fue manifiestamente mas positivo entr@lgsres una vez
mas. Asi, en el tercer trimestre de 2018 el nurderactivas aumento
en 6.400 personas (2,2% anual) hasta alcanzar @B6rujeres
participando en el mercado de trabajo, de las @@4R0 estaban
ocupadas, es decir 8.600 mujeres mas que en elontisrrestre del
afio anterior (3,5% anual). En consecuencia, el nirde paradas
disminuyo hasta situarse en un total de 36.300ne&j@.200 menos
gue un afio antes. Con ello la tasa de paro seaitah 12,2% de la
poblacion activa femenina, un punto y una décimadmiajo del
registro del mismo trimestre del afio anterior.|IBague respecta a los
hombres, la evolucion era algo menos favorablegaertambién
positiva. Asi, en el verano de 2018 la poblacidivaanasculina era
de 346.900 hombres en Aragon, mismo registro quet eerano del
afo anterior (0,0% anual). La ocupacién creciadad timida, 1.200
empleados mas en un afio (0,4% anual), por lo gdeseimpleo se
reducia en esa misma cantidad de hombres, dejanasda de paro en
el 7,8% de la poblacién activa masculina, cuatndas por debajo
de lo registrado un afio antes.

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblaciéon Activa
Masculina (Aragoén)
(Variacion anual en %)

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

Ocupacién e Ppoblacion Activa

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

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

Economia Aragonesa

Atendiendo a los sectores productivos, el prinaipgponsable
de la creacién de empleo en Aragén en el terceesire del afio 2018
seguia siendo el sector industrial, ya que se anedd.500 nuevos
empleos en un afo, lo que se tradujo en un incrienaeh 10,1% en
tasa anual. En segundo lugar, se situ6 la congbryogue anot6 un
aumento de 5.400 empleos en un afio, equivalentasracremento
del 17,5% en tasa anual. ddntinuacion, el empleo en agricultura

17
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...aunque
descendi6 en el
sector servicios

La tasa de inflacion
aceleraba durante
el tercer trimestre
del afio...

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

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

e, .
e |ll|}li‘l'l;‘5f

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

I Diferencial Aragén-UEM

Diciembre 2018

aumentoé en 9.900 personas respecto al veranoaahagrior, o que
equivale a un aumento del 3,2% en tasa anual. Erdsecontrario,
el empleo en servicios disminuyo6 un 1,8% anual ésreer trimestre
del afio en Aragon, ya que el nimero de ocupadasngi® en 7.300
personas respecto al mismo periodo del afio pretmeden

Respecto a los precios de consumo, en el conjwittecter
trimestre de 2018 la tasa anual de inflacién s sh un 2,3%, dato
superior en cinco décimas a la del trimestre amtéti,8%), debido
principalmente al precio internacional del petréled&ste
comportamiento de los precios, similar al de Esp@ha%). La
tendencia al alza desacelera en los meses de ectutmviembre,
fundamentalmente por la bajada de precios de HErieidad y los
carburantes, ya que dichos meses muestran unaigaranual del
IPC del 2,1% y del 1,7%, respectivamente.

Por su parte, la tasa de inflacion subyacente, msmeta a los
componentes mas inestables al excluir de su céloslalimentos no
elaborados y los productos energéticos, desacdigebamente
durante el tercer trimestre hasta el 0,9% anualdéeima por debajo
del dato registrado en el segundo trimestre del Bioesta linea,
durante los meses de octubre y noviembre la idilasubyacente se
situaba en el 0,8% anual.

anual en %)
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e L 0
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Aragén UEM Diferencial gral-subyac General emSybyacente

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

El diferencial con
la UEM es
ligeramente
desfavorable

Economia Aragonesa

Si se compara la evolucion del IPC de Aragon yadailozona,
el diferencial de inflacion resulta de nuevo pesifidesfavorable) en
dos décimas a lo largo del tercer trimestre de 2&mBel mes de
octubre este diferencial desfavorable para Araglmanaa una
décima, mientras que en noviembre asciende aéd@ds.

18
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El coste laboral por
trabajador y mes
aumentaba en el
tercer trimestre,
tanto en su
componente
salarial como en
cotizaciones e
indemnizaciones...

...y también el
coste laboral por
hora trabajada

2009

En cuanto a la evolucion de los costes laboralesl é¢arcer
trimestre del afio en Aragon, segun la Encuesta€eBtial de Coste
Laboral del INE, éstos aumentaron respecto al skgtnmestre de
2018 en términos de trabajador y mes. En concie®,costes
laborales por trabajador y mes en Aragén se situaro2.358,12
euros en el tercer trimestre de 2018, lo que suponaumento del
1,4% respecto a un afio antes. Por componentesg\adtecion era
consecuencia de un incremento del 1,5% en el satdeal, y de un
aumento del 1,0% de los otros costes (cotizacianks Seguridad
Social e indemnizaciones por despido, entre owogonentes).

Por su parte, los costes laborales por hora eéeetivAragon se
situaron en 19,78 euros en el tercer trimestre @E,2un 2,8%
superiores a los del mismo periodo del afio antesmrsecuencia de
un aumento del 2,9% anual del coste salarial ynaremento de los
otros costes del 2,5% anual.

Costes laborales - Aragon
(Variacion anual en %)

[}

20 A\ Par!
. J\’\/\’\/ v \\/ v

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e Coste total por trabajadory mes Coste total por hora trabajada

La informacion
disponible del
cuarto trimestre
indica, en general,
sefales positivas...

...como la
evolucion del
mercado laboral...

Economia Aragonesa

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Respeto al cuarto trimestre de 2018, el ritmo deigriento de
la economia aragonesa se mantendria en un nivgtmlkaunque se
podria moderar suavemente, en linea con los ambiiospeo vy
nacional y la informacién disponible hasta el motaen

Asi, durante el cuarto trimestre de 2018, el maydadoral ha
continuado evolucionando de forma positiva y septmlucido un
aumento de la afiliacion, si bien el ritmo en ldadeadel paro
registrado ha perdido algo de impulso. En conciatdjsminucion
del paro registrado se ha situado en un 6,9% mietadurante el
ultimo trimestre del afio pasado. De esta formdirab de caida del
desempleo ha desacelerado respecto al tercer trimes 2018,
cuando el paro descendio un 8,6% anual.
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Por su parte, la tasa de crecimiento de la afiiaca la
Seguridad Social en el cuarto trimestre de 201§itga en el 2,6%
anual, superior a la media del tercer trimestrendaaalcanzd un
registro del 2,4% anual.

...donde la
afiliacion a la
Seguridad Social
sigue en alza

Evolucién del Paro registrado (Aragén)
(parados)

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

130.000
120.000
110.000
100.000
90.000
80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000

20.000
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

'Espafia emsAragon @ Paro registrado

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

o En la industria, los ultimos datos disponibles nmags una

_E| pnnmpal evolucion mas favorable del principal indicadorpmteduccion. En

indicador concreto, el IPI corregido de efecto calendaridemaey presenta en

cuantitativo de la- el mes de octubre una tasa de variacion positivg, @ anual, frente

'ndUSt”? apuntaa g |3 caida registrada en el tercer trimestre d8 2@18% anual). Con

una mejora... ello, su tendencia (medida por una media méviladelltimos seis
meses) frena su desaceleracion en el mes de gctamngartiendo
este perfil con la media nacional.

Indice de Produccion Industrial (Aragon)

o i Evolucion de la Afiliacion - Industria
(Variacion anual en %)

(Variacién anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
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...aunque la
afiliacion al sector
se desacelera...

...y los indicadores

cualitativos
muestran sefiales
mixtas

Produccién y Clima Industrial (Aragdn)
(Variacién anual en % y saldo)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

IPI Clima

@ |P| media movil (6)

Diciembre 2018

Respecto al empleo, la afiliacién a la Seguridadigden la
industria tras crecer un 3,5% anual en el terdgerestre del afio,
aumentaba un 2,1%, y un 1,8% anual, durante lossréesoctubre y
noviembre, respectivamente.

Atendiendo a los indicadores cualitativos de lauesta de
Coyuntura industrial se observan sefiales mixtasaldlo de clima
industrial mejora en los meses de octubre (-1,2%)oyiembre
(0,3%), respecto a la media del tercer trimestieaade (-4,2%). En
cuanto a la utilizaciéon de la capacidad productesta continud
desacelerando en el cuarto trimestre hasta emtrareeno negativo
(-1,0% anual), si bien respecto a los bienes deergmn el
comportamiento es positivo y registra una tasatipasdel 4,3%
anual.

Utilizacidn capacidad productiva (Aragon)
(Porcentaje)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

En servicios se
observan sefales
favorables...

...con el IASS y el
ICM mostrando un
comportamiento
mas dinamico que
el trimestre
precedente...

Economia Aragonesa

En el sector servicios, los indicadores disponibiés recientes
muestran sefiales positivas, en general, con uferacién de alguno
de los indicadores de actividad y empleo, y unaoraepe las
pernoctaciones y viajeros, pero con un peor corapovento de
algunos indicadores de consumo como las matriauiasi

En concreto, el indicador de actividad del sectnvisios
(IASS), referido a la cifra de negocios, presentacvecimiento
(corregido de efecto calendario) del 8,3% anuadlenes de octubre,
frente al incremento del 7,6% registrado de mediamte el tercer
trimestre de 2018. En esta linea, el indice de ocdmeninorista
experimenta una tasa de variacion interanual pasdel 5,7% en
octubre y del 1,2% en noviembre, frente al incream@nomedio del
0,7% registrado en el tercer trimestre del afio 2018
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IASS corregido efecto calendario (Aragdn)
Cifra de negocios - Indice General Indice de comercio al por menor (Aragoén)
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

...la afiliacion en el Por su parte, la afiliacion a la Seguridad Sociadervicios tras
sector mejorando crecer un 2,0% anual en el tercer trimestre del efécia un 2,2% y
registros... un 2,0% en los meses de octubre y noviembre, regpeente.

Por otro lado, segun la encuesta de ocupaciénednatelas
pernoctaciones descendieron un 4,6% anual en ecjudmentaron
...la ocupacion en  un 13,8% anual en noviembre, frente al incremergdiondel 1,4%

alojamientos del tercer trimestre de 2018. En cuanto a los noajdlegados a
turisticos establecimientos turisticos de la Comunidad Autémua numero se
acelerando... redujo un 3,9% anual en el mes de octubre, sid®encremento un

notable 15,2% en el mes de noviembre, saldo aculmuyae supera
ampliamente el registro promedio del tercer trimeedel afio (0,6%
anual).

Por lo que respecta a la matriculacion de vehicdeogarga
...aunque los datos durante el mes de octubre, esta se mantuvo planayma tasa de

de matriculacion variacion anual del 0,0%, dato peor que el registedio alcanzado
presentan un peor en el trimestre precedente (15,0% anual). Igualeentl
comportamiento comportamiento de la matriculacion de turismos lemiemo mes

registr6 una caida del 13,4% en términos anualemtef al
crecimiento del 8,7% anotado en el tercer trimedr2018

Economia Aragonesa 22
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Matriculacién de turismos (Aragén) Pernoctaciones establec. hoteleros (Aragén)
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Por dltimo, en cuanto al sector de la construcaérsiguen
observando sefales de fuerte volatilidad en logaddres de alta
frecuencia. Asi, los visados de obra nueva, anotaroincremento
interanual del 108,8% anual en el mes de octula® mferior al
aumento del 460,8% experimentado en el tercer stimale 2018.

Los indicadores de
la construccion
siguen siendo muy

volatiles Por otro lado, la licitacién oficial se reducia Tth6% interanual en
el mismo mes, registro relativamente mejor quealala media del
81,1% experimentada en el tercer trimestre del afio.
Viviendas, visados obra nueva (Aragén) Licitacién oficial total (Aragén)
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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En suma, a la vista
del comportamiento
de la economia
aragonesa en lo
gue va de aflo y las
previsiones para el
altimo trimestre...

...el Gobierno de
Aragon espera que
el PIB crezca un
3,1% anual en el
conjunto del
ejercicio 2018

Esta prevision
presenta un
balance de riesgos
equilibrado y unas
fuentes de riesgos
gue se enmarcan
en el contexto
nacional e
internacional...

Economia Aragonesa

Diciembre 2018

En suma, a la vista del dinamismo mostrado poctmemia
aragonesa en lo que va de afo, y con la informateda evolucion
y comportamiento de los principales indicadores aftividad
cuantitativos y cualitativos disponibles hasta elmento, se espera
gue en los proximos meses la economia aragonesamgarun nivel
robusto de actividad econdmica, compatible con antemimiento de
la senda de suave desaceleracion experimentadajuel se espera
para los proximos meses en el ambito nacional gpear.

De esta forma, el Departamento de Economia, Indugtr
Empleo del Gobierno de Aragon prevé que el crecitoieeal del PIB
en Aragon en el promedio del afio 2018 se situel é)186, seis
décimas por encima de la anterior prevision, y sapen cinco
décimas al registro esperado para el conjunto gaftas(2,6%). Esta
prevision del ejecutivo aragonés es compatible eorel panel de
predicciones de las principales instituciones ydeawes que realizan
inferencia estadistica regional. Asimismo, la dcfuadiccion, se
enmarca en un escenario base que presenta un éaantesgos
equilibrado, caracterizado por una serie de coodaites cuyas
desviaciones darian lugar a una modificacion & ala la baja en la
citada prevision, segun el sentido de las mismas.

Entre los riesgos que podrian generar desviaciones
desfavorables en la senda de crecimiento de laoatianaragonesa,
hay que citar la incertidumbre generada por laasitin politica en
Catalufia ya que, dadas las estrechas relaciones@atas existentes
entre ambas regiones, Aragon podria verse especitdnafectada.
Respecto a las fuentes de riesgo de caracter glabadodrian afectar
al crecimiento de la economia aragonesa, cabeasedial menor
crecimiento a nivel europeo o una politica comérglabal mas
proteccionista. Finalmente, no se espera que lau@miad aragonesa
sea una de las regiones mas perjudicadas por kiblgm efectos
negativos del Brexit, ya que distintos factoresthmian el impacto
negativo sobre la economia de la region. Entresest@ncuentran la
menor participacion en la economia aragonesa deresacomo el
turismo, una menor dependencia de su mercado itiarabide las
ventas a extranjeros, una exposicion inferior ainlaigracion
proveniente del Reino Unido o un incremento deuardificacion de
los mercados exteriores aragoneses en la Ultineddéc
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La economia
espafola mantenia
constante su
crecimiento en
términos
intertrimestrales y
desaceleraba en
términos
interanuales

Indicadores de la econ

Diciembre 2018

3. ECONOMIA NACIONAL

De acuerdo con la Contabilidad Nacional TrimesteaEspafia
(CNTR), publicada por el INE, en el tercer trimestte 2018 la
economia espafiola mantenia constante su ritmo deceaven
términos trimestrales y desaceleraba ligerament&rerinos anuales.
En concreto, la economia espafola crecia en tésmino
intertrimestrales un 0,6%, dato similar al regdtraen el segundo
trimestre del afio. Por su parte, atendiendo adaeidn interanual,
se ha registrado un ritmo de crecimiento del 2,##a una décima
inferior a la experimentada en el trimestre anterio

omia espafiola: PIB

2017 2018
2015 2016 2017 Tr.l Tr. .l Tr. 1l Tr. IV  Tr.l Tr.1l Tr. 1l
Producto Interior Bruto B,6 B,2 B,0 P9 3,1 2,9 3,1 28 25 2,4
Demanda
Gasto en consumo final 2,8 2,4 2,4 20 23 2,4 2,7 2,9 2,1 2,1
Consumo hogares 3,0 2,8 2,5 2,3 2,5 2,6 2,7 3,1 2,2 2,1
Consumo Adm. Pub. 2,0 1,0 1,9 1,2 1,7 2,0 2,6 2,2 1,9 2,1
Inversion (FBCF) 6,7 29 4,8 4,7 3,6 5,8 5,2 3,8 7,0 5,5
Activos fijos materiales 70 | 27 | 51 | 50 3,6 6,0 5,6 39 78 6,1
Construccion 3,6 1,1 4,6 3,9 4,1 5,7 4,8 5,6 6,3 55
Vivienda -0,9 7,0 9,0 7,8 9,2 9,7 9,2 9,3 6,7 6,4
Otros edificios y const. 7,4 -3,7 0,6 0,4 -0,6 2,0 0,5 1,9 5,8 4,5
Maquinaria y Bs equipo 119 | 52 | 60 | 70 33 6,8 7,0 1,8 10,3 7,2
Pdtos. propiedad intelectual 47 | 36 | 35 | 31 35 4,5 3,1 29 25 1,8
Aportacion demanda interna 39 | 25 | 29 | 25 26 3,2 3,3 31 33 2,8
Exportacién bienes y servicios 42 | 52 | 52 | 61 54 5,4 4,2 33 23 1,3
Importacion bienes y servicios 54 | 29 | 56 | 55 44 7,0 5,4 44 4,6 2,5
Aportacion sector exterior -0,2 | 0,7 0,1 0,4 0,5 -0,3 -0,2 -0,3 -0,8 -0,4
Oferta
Agricultura, ganaderia y pesca 3,6 82 | -09 | -0,7 -25 -0,8 0,4 2,2 3,4 -1,5
Industria (incluye energia) 2,9 5,6 4,4 4,6 4,2 4,0 49 2,5 2,0 1,2
Industria manufacturera 4,2 4,7 4,4 3,7 3,7 4,6 5,4 2,7 2,5 1,0
Construccion 4,7 3,5 6,2 5,3 6,5 6,0 6,8 7,1 6,8 7,1
Servicios 3,0 2,1 2,5 2,3 2,6 2,5 2,5 2,6 2,4 2,6
Comercio, tpte. y hosteleria 52 3,4 3,4 3,8 3,6 3,4 2,9 2,7 2,8 2,7
Informacion y comunicaciones 6,0 5,0 4,1 4,3 3,6 4,3 4,1 4,8 54 4,0
Activi. financieras y de seguros 54| -20| 04 | -18 15 2,2 -0,5 1,5 1,0 1,1
Actividades inmobiliarias 0,2 11 0,1 0,4 0,1 -0,3 0,0 0,2 0,4 0,9
Actividades profesionales 6,6 3,2 53 4,3 5,2 5,9 5,9 6,0 6,0 6,5
Admon. publica, sanidad y educ. 1,0 1,3 1,7 1,3 1,8 1,6 2,2 2,2 2,0 2,4
Activ. artisticas y otros servicios 6,1 0,3 1,6 0,8 1,7 1,4 2,6 1,4 -15 0,2

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

En el cuarto
trimestre...

Economia Nacional

Por su parte, la informacion conocida corresportdiahcuarto
trimestre de 2018 sugiere que el PIB de la econasfmfiola
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el ritmo de mantendria su nivel de crecimiento en tasas siesilatas observadas

avance se en los ultimos trimestres. En cuanto a la evoludéhmercado de

mantendria en trabajo, es de esperar que continie manteniendiwmesu tono. Por
otro lado, la inflacion ha acelerado en el tercendstre de 2018

tasas similares a los _ -
actuales nivele respecto al segundo trimestre del aflo. Respeoto@étes laborales,

éstos se han incrementado en el Ultimo trimestre.

Indicadores de la economia espafiola: mercado de tra  bajo

2017 2018
2015 2016 2017 Tr.l Tr.ll Tr.Ul  Tr.IV Tr.l Tr.ll  Tr. lll
Encuesta de Poblacién Activa
Poblacién activa -01| -04 | -041|-06 -06 -0,3 0,1 01 05 0,3
Hombres -03 | -09 | -03 | -0,7 -0,5 -0,1 -0,1 -0,1 0,4 0,3
Mujeres 0,1 0,1 -04 | -04 -0,8 -0,5 0,2 -0,1 0,6 0,3
Ocupados 3,0 2,7 2,6 2,3 2,8 2,8 2,6 2,4 2,8 2,5
Hombres 34 | 25 | 27 | 20 2,9 3,0 2,7 23 26 2,3
Mujeres 26 | 29 | 26 | 25 2,7 2,5 2,6 24 3,0 2,7
Tasa de actividad 755 | 754 | 751 | 750 751 752 751 | 747 751 750
Hombres 80,9 | 80,5 | 80,2 | 80,0 80,2 80,6 80,1 79,7 80,2 80,5
Mujeres 70,0 | 70,2 | 69,9 | 69,9 69,9 69,8 70,0 69,6 70,0 69,5
Tasa de paro @ 22,1 (196 | 17,2 | 188 17,2 16,4 16,5 | 16,7 153 146
Hombres 20,8 | 18,1 | 15,7 | 17,2 156 14,8 150 | 152 13,7 131
Mujeres 235 (21,4 | 19,0 | 205 19,0 18,2 18,3 | 185 17,1 16,2
Afiliacion SS.SS. 3,2 2,9 3,5 3,2 3,7 3,5 35 3,5 3,3 2,9
Paro registrado -75 | -86 | -93 | 96 -109 -88 -8,0 75 62 -60

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

Fuente: INE, Ministerio de Economia

Indicadores de la economia espafola: precios y cost  es laborales

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

Precios y salarios
indice Precios de Consumo -05 | -02 | 20 2,8 2,0 1,6 15 1,0 1,8 2,2
Inflacion subyacente 06 | 08 | 1,1 | 1,0 1,1 1,3 0,8 1,0 1,0 0,8
indice Precios Industriales 21| -31| 44 | 69 4,8 3,3 2,6 0,8 3,0 5,0
Coste laboral total:

por trabajador y mes 06 | -04 | 02 | 00 -02 0,4 0,7 0,7 0,7 1,9

por hora efectiva 06 | -01 | 01 | -43 38 -0,4 1,2 38 -19 2,5
Incremento salarial pactado en la
negociacion colectiva 00 | 00 | 00 | 1,2 1,3 1,4 1,4 1,5 1,6 1,7

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

El crecimiento

interanual El menor ritmo de avance de la economia espafid&@mos
desacelera a pesar interanuales durante el tercer trimestre de 201&®masecuencia de
de la menor una menor aportacion positiva de la demanda inteyna no ha
aportacion negativa podido ser compensada por la disminucion de la@pon negativa
de la demanda del sector exterior a la economia esparfiola. Delspen¢o de vista
externa. .. de la oferta, cabe destacar que tanto los servicmso la

Economia Nacional 26
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...ya que la construccion aceleraban su crecimiento, mientras lguindustria
demanda interna desaceleraba su ritmo de avance respecto al trenasicedente y la

disminuye su agricultura registraba una tasa de crecimientoanteal negativa.

aportacion positiva
en mayor
proporcion Producto Interior Bruto (Espafia)
(Contribuciones y variacién PIB, en %)

4 \/‘/-/\A/\ A\
| / \,.,N\
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N Sector Exterior e Demanda Interna PIB

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

Asi, en el tercer trimestre de 2018 la demandarnate
disminuyé su aportacion al crecimiento hasta 108 Runtos
porcentuales, cinco décimas menos que en el tiienasterior. Esta
menor contribucion de la demanda interna fue camsesa de la
desaceleracion experimentada en términos interespalr parte de

La aportacién de la
demanda nacional
disminuye por la
desaceleracion de

la inversion - ¢ ! :
la inversion ya que el gasto nacional en consuma e mantuvo
constante respecto al trimestre anterior.

El crecimiento del En concreto, el gasto en consumo final registrcnaremento

gasto en consumo interanual del 2,1%, dato similar a la del segutntioestre del afio,
final se mantiene,  con una evolucibn menos positiva del consumo dehlogares,
con una evolucion  mientras que el crecimiento del consumo de las Aitnaciones
menos positiva en  Pulblicas acelerd. Asi, el gasto en consumo de dhsidistraciones
el consumo privado Publicas experimenté un aumento anual del 2,1%t€dra una tasa
y mas positiva en el positiva del 1,9% en el segundo trimestre de 2818.embargo, el
publico gasto en consumo de los hogares se situ6 en una)téh dato una
décima inferior al registrado en el trimestre pderdge (2,2%).

La FBCF Por su parte, la formacion bruta de capital fijegentd una tasa
desacelero su ritmo de crecimiento interanual del 5,5% en el tercendstre de 2018, lo
de avance debido a que supone una desaceleracion de 1,5 puntos respextiotado en
que... el trimestre previo (7,0%). Atendiendo a los distatipos de activos,

Economia Nacional 27
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...la inversién en
bienes de equipo
crecié menos...

...al igual que la
inversion en
construccion y en
productos de
propiedad
intelectual

Consumo - Espafia

(Variacion anual en %)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 20082009 201020112012 2013 201420152016 20172018

PIB Hogares e AA.PP.

Diciembre 2018

cabe destacar que la inversion en bienes de eguperimentd un
notable incremento del 7,2%, aunque inferior 10r88tstrado en el
segundo trimestre del afo.

Respecto a la inversion en construccion, el otrangr
componente de la FBCF, también disminuyd su ritenorécimiento
respecto al segundo trimestre de 2018 hasta un Bbgvanual (un
6,3% en el segundo trimestre del afio). Por Ultilmanversion en
productos de la propiedad intelectual registré tetimiento del
1,8%, frente al aumento del 2,5% en el segundcetira de 2018.

Inversion - Espafia
(Variacién anual en %)

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

Por su parte, la
contribucion
negativa de la
demanda externa
disminuyo, debido
a la desaceleracion
mas intensa de las
importaciones, que
la de las
exportaciones

No obstante, en el
tercer trimestre de
2018 la cuenta
corriente ha
disminuido su
superavit...

Economia Nacional

En cuanto a la aportacion al crecimiento anualRiBl de la
demanda externa, ésta fue cuatro décimas menosiviaegae la
registrada en el segundo trimestre del afio (de a0;8,4 puntos
porcentuales). Esto se debe a que las importacdeseseleraron su
ritmo de avance en mayor medida que las exportesidmn concreto,
las exportaciones se incrementaron un 1,3% enmcdrteimestre de
2018, frente a un 2,3% en el trimestre anterior. W parte, las
importaciones crecieron un 2,5% en el tercer trireemientras que
en el segundo trimestre del afilo aumentaron un 4,6%.

Respecto a la balanza de pagos, en el tercer tramas 2018
la balanza por cuenta corriente de la economiafiefp@noté un
superavit de 2.835 millones de euros corrientesntdr al saldo
positivo de 6.657 millones en el mismo periodo @472 Este
descenso del saldo positivo de la balanza por aussrriente fue
debido a la disminucion del superavit de la baladeabienes y
servicios ya que el déficit de la balanza de remEsarias y
secundarias fue muy similar al del mismo periodaaée anterior.
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...lo que unido a
que el superavit de
la cuenta de capital
se ha mantenido, la
capacidad de
financiacion de la
economia espafiola
ha descendido

5 .iII”II"NIii"lWIiI""ﬁ \"I, 1L

Por su parte, el superdvit de la cuenta de ceg@taltué en 549
millones de euros en el tercer trimestre de 20a&) dracticamente
idéntico a los 550 millones registrados en el remmestre de 2017.
De esta forma, el saldo agregado de la cuentaeotery de la cuenta
de capital fue positivo y Espafa tuvo en el tetaarestre de 2018
una capacidad de financiacion de 3.385 millonesedms. No
obstante, esta cifra es inferior a los 7.206 mdkme euros de
capacidad de financiacion registrada en el misineestre del afio
anterior.

Sector Exterior - Espafia
(Variacion anual en %)

uuuuuuuuu

20022003 20042005 20062007 20082009 201020112012201320142015201620172018

I Saldo Cuenta Corriente (% s/PIB) EXxport — emss|mport

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

Por sectores
productivos...

...el sector agricola
registraba una tasa
de crecimiento
negativa...

...mientras que la
industria
desaceleraba

Economia Nacional

Desde la éptica de la oferta, cabe destacar quel ésrcer
trimestre del afio los servicios y la construcciéeleaban su ritmo
de avance respecto al trimestre precedente, mseqii@ la industria
registraba un menor crecimiento y la agriculturasapa a
experimentar una caida en términos interanuales.

En particular, el sector agricola (agricultura,aeria y pesca)
anotd una tasa de crecimiento negativa, del 1,50alafrente al
crecimiento del 3,4% anual del segundo trimestr20de.

Por su parte, la industria (incluida energia) delesé en ocho
décimas porcentuales su crecimiento, hasta un ar2%l (2,0% en
el segundo trimestre del afo). En el caso de lausinic
manufacturera, se observo una tasa de variacidtiviaodel 1,0%
anual en el tercer trimestre del afio, un punto ncaidécimas
porcentuales inferior a la registrada en el segundeestre del afio
(2,5% anual).
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Por su parte, en el
sector servicios
aceleraba su ritmo
de avance...

...de igual modo
que en la
construccion

10

-10
-15

-20

En cuanto al sector servicios, éste experiment@|etercer
trimestre de 2018 un crecimiento del 2,6% anudb das décimas
superior al registrado en el trimestre anteriod%2,anual). Sin
embargo, la rama de Comercio, transporte y hosdelém mas
relevante dentro de los servicios, desacelerdmo rile avance hasta
un 2,7% anual, frente al crecimiento del 2,8% anegistrado en el
trimestre precedente. Cabe destacar que Unicarogateama, la de
Informacion y comunicacion, presentd un ritmo daree menos
favorable en el tercer trimestre (4,0% anual) respal segundo
trimestre del afio (5,4% anual).

Por ultimo, el sector de la construccién fue el aqoayor
dinamismo mostro, al anotar una tasa de crecimietéoanual del
7,1% en el tercer trimestre de 2018, cifra unardacsuperior a la
anotada en el segundo trimestre del afio (6,8% yanual

VAB por sectores - Espaiia
(Variacion anual en %)

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

PIB Industria e Construc e Servicios

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

La evolucién del
mercado laboral
continué siendo
positiva...

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

Economia Nacional

En este contexto en el que el ritmo de avance éedaomia
nacional permanecia constante, la evolucion detawerde trabajo
continué siendo positiva. Asi, en el tercer trimesde 2018, el
namero de ocupados aumenté y el de parados dis@itayto en
comparativa trimestral, como anual.

En concreto, segun los datos de la Encuesta deadtabl
Activa, publicada por el INE, en el tercer trimestte 2018 habia
19.528.000 ocupados en Espafia, 184.000 mas quk saguando
trimestre del afio y 478.800 mas que un afio angetada interanual
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...lo que unido al
aumento interanual
del nimero de
activos...

...Situaba la tasa de
paro en el 14,6% de
la poblacion activa

de crecimiento del empleo fue de un 2,5%, datodéesmas inferior
al registrado en el trimestre anterior.

Por su parte, el nUmero de activos aument6 en Ap&Gonas
respecto al segundo trimestre de 2018, y en 73dXj&cto al tercer
trimestre de 2017 (un 0,3% interanual), de forma ge@ situé en
22.854.000 personas.

En suma, como resultado de la evolucién conjunitzmi@leo
y de la poblacion activa, el nimero de paradosetebé hasta los
3.326.000 desempleados en el tercer trimestre d&, 2064.100
personas menos que en el segundo trimestre y 4D5&Mos
respecto al mismo periodo del afio pasado (un -1ih8¥anual). De
esta forma, la tasa de paro disminuyo hasta ebd digla poblacion
activa, siete décimas porcentuales menos queteamektre anterior.

Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacién Activa Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacién Activa
(Espaiia) (Espafia)
(miles de personas) (Variacién anual en %)

24.000

22.000

20.000

18.000

16.000

20092010201120122013 201420152016 2017 2018 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ocupacidn e Poblacion Activa Ocupacion emmm=pPoblacion Activa

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

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

Y la poblacién
activa, tanto
masculina como
femenina, crecia en
menor proporcion

Economia Nacional

Respecto a la evolucion interanual por génerousdindicar
gue esta positiva evolucion del mercado laboral tugar tanto entre
los hombres como entre las mujeres. En concretoel etercer
trimestre del afio la ocupacion crecid en ambos scag86.900
mujeres mas empleadas que un afio antes (un 2,38saanual) y
241.900 hombres mas ocupados (un 2,7% en tasg.anual

Por su parte, la poblacion activa masculina aumemabia
40.800 hombres activos mas respecto al tercer stimale 2017
(0,3% en tasa anual). De igual forma, la poblaciétiva femenina
experimento un incremento, habia 32.200 activas(taasien 0,3%
en tasa anual).
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Por tanto, la tasa
de paro se redujo
en ambos casos,
aunque con mayor
intensidad la
femenina

Por sectores
econdmicos, en
servicios e
industria la
ocupacion crecia a
un menor ritmo ...

...mientras que en
la construccién
aceleraba. En
agricultura la
ocupacion
disminuia

En cuanto a la
inflacion, en el
tercer trimestre
repuntd debido al
incremento del
precio del petréleo

Por el contrario, la
inflacion
subyacente
desacelero en el
tercer trimestre

Economia Nacional

Diciembre 2018

De esta forma, el desempleo y la tasa de parodsgeren en
los dos casos, pero en mayor proporcion entrelapidn femenina.
En concreto, el paro disminuyé en 201.100 hombres Y04.700
mujeres, situandose la tasa de desempleo en Ui t#, 1a poblacion
activa masculina (seis décimas porcentuales powrjolede la
registrada en el segundo trimestre del afio) y ed&@% de la
poblacién activa femenina (nueve décimas porcessualenor a la
del trimestre precedente).

Atendiendo a los diferentes sectores productivesplsserva
gue en el tercer trimestre de 2018 la ocupacioneataba en todos
los sectores, con la excepcion de la agricultura.pBrticular, el
empleo en el sector servicios experimento un clieaito del 2,4%
en tasa anual, dato que es dos décimas inferiancaémento
registrado en el segundo trimestre del afio (2,&6%)ndustria, por
otro lado, aumenté la ocupacion un 2,1% anual, wmtqy dos
décimas porcentuales por debajo del incrementcstrago en el
trimestre anterior (3,3%).

Por su parte, la construccion fue la que mostréomej
comportamiento, con un incremento interanual ddbPo/,de la
ocupacion, dato superior en dos décimas porcestuak
experimentado en el segundo trimestre de 2018 (@ya%al). Por el
contrario, la ocupacion en la agricultura experitdem descenso del
1,1% anual, similar a la caida del trimestre prengsl(-1,2% anual).

En cuanto a la evolucion de los precios, en elwdnjdel tercer
trimestre la tasa anual de inflacién se ha sitta@an 2,2%, cuatro
décimas mas que la registrada en el segundo trigrskstanio (1,8%),
debido principalmente al precio internacional dett@eo, que cotizd
en el tercer trimestre de 2018 a un promedio ded&ares por barril
en su calidad Brent, un 43,0% mas caro que unrai@¢s.aNo obstante,
en el mes de noviembre, Gltimo dato disponibléasa de inflacion
ha anotado una tasa de variacion anual del 1,7%acdkerando en
seis décimas respecto al del mes de octubre, camsecuencia
fundamentalmente de la bajada de precios de ldrieldad y los
carburantes.

Respecto a la inflacidbn subyacente, aquella queirgi del
indice general los alimentos no elaborados y losdymtos
energeéticos, se ha situado en un 0,8% en el tencerstre de 2018,
dato inferior al 1,0% registrado en el segundodstre del afio. De
esta forma, la inflacion subyacente se situabdtencer trimestre del
afo 1,4 puntos porcentuales por debajo de la idflageneral,
reflejando con ello el protagonismo del coste denargia en la
evolucion de la inflacién general. En el mes deiembre, ultimo
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El diferencial de
inflacion con la
Zona euro se volvia
favorable

Los costes
laborales por
trabajador
aumentaron en el
tercer trimestre de
2018...

Economia Nacional

dato publicado, la inflacion subyacente fue de¥§),8ato una décima
inferior al anotado en el mes de octubre (1,0%).

Evolucién Precios de Consumo Espafia - UEM
(Variacién anual en %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Diferencial Espafia-UEM Espafia e EM

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

En la zona euro, la tasa de inflacion en novienhlarsido del
2,0%, por lo que el diferencial de inflacion reante de comparar la
evolucion del IPC de Espafiay el de la Zona euspdBa-Zona euro),
se volvia favorable en tres décimas para el proonaaltional, frente
al diferencial desfavorable de una décima quegistraba en el mes
de octubre.

De acuerdo con los datos de la Encuesta TrimedgtaCoste
Laboral del INE, en el tercer trimestre de 2018dostes 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
2.499,87 euros en el tercer trimestre del afio, 2% Buperiores a los
registrados un afo antes. Por componentes, tantustd salarial por
trabajador y mes como el apartado de otros coste$ao un 1,9%
respecto al mismo periodo del afio pasado. El inenéorde los otros
costes fue consecuencia del aumento de las catiecbbligatorias
a la Seguridad Social, que crecen un 1,4% y dpdesepciones no
salariales que registraron un incremento del 5@&8peacto al mismo
periodo de 2017. Este incremento de las percepsiomsalariales se
debié al aumento de todos sus componentes, eniaspeclas
indemnizaciones por despido.
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...al igual que los
costes laborales por
hora efectiva

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

Asi, el mercado
laboral mantendria
su dinamismo

En términos de hora efectiva, el coste laborall te@
incrementd un 2,5% anual. Este aumento, superieaimiento del
coste por trabajador, se debe a la disminucio®,déb en el nimero
de horas efectivas de trabajo. Por componenteshsarva que los
costes salariales por hora trabajada crecieroni%a anual, mientras
gue los otros costes por hora trabajada registraiven tasa de
variacion positiva del 2,7% anual.

Respecto al dltimo trimestre de 2018, los indicador
disponibles hasta la fecha sugieren que el crenimie la economia
espafola continuaria a un ritmo similar al obsesvado largo del
afo. En concreto, nuevamente, la favorable evatud& mercado
laboral actuaria como sostén del consumo de loarbsga lo que
ayudaria la moderacién de la inflacion. Los indarad de actividad
del sector industrial y de la construccidon registtana linea mas
positiva en su evolucidon. Asimismo, algunos datat sector
comercio o el sector turistico mejoran respecteeglindo trimestre
del afo. No obstante, la prevision de utilizaci@ ld capacidad
productiva, los indicadores de confianza del ses@nvicios y
algunos indicadores del consumo, como las matcmnias de
turismos, muestran una peor tendencia.

Asi, segun parecen indicar los datos hasta el mmmeh
mercado laboral mantiene su dinamismo. En condiettijliacion a
la Seguridad Social registré un crecimiento de?¥@2#hual tanto en
octubre como en noviembre, ligeramente inferioarmbtado en el
tercer trimestre del afo (2,9% anual). Sin embagjaiitmo de
reduccion del paro registrado aceler6 desde el 6j@dotercer
trimestre hasta un 6,1% y un 6,4% anual en octylmeviembre,
respectivamente.

Evolucién de la Afiliacién a la Seguridad Social Evolucién del Paro registrado
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio’ dé Economia’y Empresa
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En la industria, los
indicadores de
produccion y los de
confianza
presentan una
evolucion mas
favorable, aunque
la prevision de
utilizacion de la
capacidad
productiva
desciende

En cuanto a los datos del sector industrial pubbsahasta el
momento, los indicadores de produccion y el nivelcdnfianza
registran una mejor evolucion. En concreto, eldadie produccion
industrial corregido de efecto calendario experitaem octubre un
crecimiento interanual del 1,0%, dato superionaleémento del 0,3%
anual anotado en el tercer trimestre de 2018;WPpare, el indicador
de clima industrial presenta en los meses de aetuboviembre unos
saldos menos negativos que la media del terceestmndel afio. No
obstante, la tendencia del IPI (medida por una anedvil de los
ultimos seis meses) es decreciente y la tendeeclia thedia movil
de los seis ultimos meses del indicador de clingastrial es mas
negativa. Asimismo, la prevision de utilizacion ke capacidad
productiva para el cuarto trimestre de 2018 disyentespecto al
nivel registrado en el trimestre precedente.

Indice de Produccion Industrial (Espafia) Indicador de Clima Industrial (Espafia)
(Variacién anual en %) (Saldo)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

Los indicadores del
sector servicios
muestran sefiales
mixtas

Asi, en octubre, el
indice de comercio
minorista
registraba una
variacion positiva y
la ocupacion
turistica aceleraba
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Respecto a los indicadores relativos al sectorigesvy al
consumo se observan sefiales mixtas. En concretqiveles de
actividad relativos al sector comercio y del setidistico siguen una
mejor tendencia que en el tercer trimestre del 8iitoembargo, los
indicadores de confianza y algunos indicadoredesumo, como
las matriculaciones de turismos, muestran una@emucion.

Asi, el indice de comercio minorista registra unaat de
variacion interanual positiva del 4,7% en el mesctebre, frente a
la tasa negativa del 1,1% anual anotada en eftencestre de 2018.
Respecto a los datos relativos al turismo, la estauge ocupacion
hotelera del INE registra un aumento en las peacomtes hoteleras
del 0,8% en octubre, frente a la caida del 1,0%eatekr trimestre.
Asimismo, debe destacarse que en el mes de odisbadia recibid
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Sin embargo, el
indice de confianza
de los
consumidores
empeoraba, al igual
gue las
matriculaciones

7,6 millones de turistas internacionales, con egianiento interanual
del 5,0% en relacion al afio anterior.

Por el contrario, el indice de confianza de losscomdores
muestra unos valores mas negativos en octubre igmbyve que en
el tercer trimestre del afio. Por su parte, la maacion de turismos
alcanza en los meses de octubre y noviembre usas die@ variacion
interanual negativas, del 6,5% y del 12,0% respactente, frente al
incremento del 13,3% registrado en el tercer trirrede 2018. No
obstante, el notable crecimiento del tercer trinessstuvo favorecido
por el cambio de normativa de emisiones de velscgloe hizo
repuntar la matriculacion de turismos hasta un%2enh el mes de
agosto.

Indice de Confianza de los Consumidores Indicador actividad sector servicios (Espafia)

(Saldo)

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

En la construccion
los indicadores de
actividad mejoran y
los de confianza
indican una
evolucion mas
favorable, entrando
en terreno positivo
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Por dltimo, los indicadores de actividad del sedier la
construccion muestran una linea mas positiva evalucion. Asi, la
licitacidn oficial caia un 8,7% en el tercer trintede 2018 respecto
al mismo periodo del afio anterior, frente al descedel 54,8%
interanual anotado en el segundo trimestre del Réosu parte, los
visados de obra nueva registraban una tasa denteato interanual
del 28,2% en el tercer trimestre del afio, datorsmpal aumento del
26,4% registrado en el segundo trimestre. Asimisio® datos del
indicador de clima de la construccion corresportdieal mes de
octubre y noviembre mejoran respecto al terceresine de 2018 y
entran en terreno positivo, o que no ocurria dessfgiembre de
2007.
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Las previsiones de
los organismos
internacionales
sefialan que el
crecimiento de la
economia espafiola
se situaria en 2018
entre un 2,2% vy un
2,6%...

...mientras que las
previsiones del
Ejecutivo nacional
lo sitlian en un
2,6%

Entre los riesgos
gue podrian afectar
negativamente a la
economia
espafiola...
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Viviendas, visados obra nueva (Espaia)
(Variacién anual en %)
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Por tanto, el ritmo de actividad de la economiaaisfa se
mantendria en torno a los niveles registrados en dibimos
trimestres, si bien en el afio 2019 desacelerdréotao indican las
previsiones de los principales organismos inteorades realizadas
en noviembre, que sitian el crecimiento de Espafia en 2,2% y
un 2,6% en 2018 y entre un 1,9% y un 2,3% en 2Ba%oncreto, la
Comision Europea ha estimado un crecimiento paractmomia
espafola del 2,6% para este afio y del 2,2% pa& RDfGue supone
en ambos casos dos décimas menos que sus Ultirasiqgmes
realizadas en la primavera de este afio. En cubRMIlaha rebajado
sus proyecciones de crecimiento para Espafia enizi8 un 2,5%,
dos décimas menos que sus anteriores previsionestalere, y las
ha mantenido en un 2,2%, en 2019. Por ultimo, I®B&@mbién ha
rebajado hasta el 2,2% el ritmo de avance de laossi@ espariola
para el presente ejercicio, empeorando en seimd8®us anteriores
previsiones. De igual forma, para 2019 la OCDE inpeorado en
cinco décimas su pronostico de crecimiento parafzspal situarlo
en el 1,9%.

Por su parte, el Gobierno de Espafia ha actualizago
proyecciones de crecimiento, segun se recoge enPlah
Presupuestario para 2019 que envi6 a Bruselasiadosdie octubre.
Asi, las nuevas las previsiones reducen el crenimiel PIB espafiol
hasta un 2,6% este afio (una décima menos que tasoess
previsiones de julio) y un 2,3% en 2019 (tambiéa décima menos).

Estas previsiones para la economia nacional quadetas a
fuentes de riesgo tanto de caracter internaciamabcacional. Asi,
a nivel internacional, entre los riesgos de cardapsta cabe sefialar,
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...cabe destacar a
nivel internacional
un entorno europeo
menos favorable lo
gue podria afectar
alas

exportaciones
espafolas

Otros riesgos
internacionales de
caracter bajista
para el crecimiento
de la economia
espafiola son el
auge del
proteccionismo,...

...la falta de
aprobacion del
acuerdo de salida
del Reino Unido de
la UE,...

...0 el
enfrentamiento de
caracter
presupuestario
entre el Gobierno
italiano con la UE

En el lado positivo
cabe destacar la
reversion del
repunte en el precio
del petrdleo...
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en primer lugar, un entorno europeo que Se mMOostrarénos
favorable, lo que podria afectar a las exportacoggparolas. En
concreto, el crecimiento de la economia de la eomma se ha situado
en un 1,6% anual en el tercer trimestre de 2018, qlee supone una
sensible reduccion de seis décimas respecto ahdedtimestre del
afo (2,2%). En este sentido, el BCE en su ultimaiéa rebajo en
una décima sus perspectivas de crecimiento pazedlaomia de la
eurozona en 2018 y 2019, de modo que el produtéoion bruto
avanzara un 1,9% y un 1,7%, respectivamente, skEgimuevas
proyecciones. Sin embargo, fuera del area eureridencia a la
depreciaciéon de la moneda europea frente al déldo® ultimos
meses apoyaria las ventas exteriores espafiolas.

Ademas, la guerra comercial que ha iniciado EEUlJ@bina
y la Unién Europea podrian estar ya teniendo efantgativos sobre
la inversion y el crecimiento. No obstante, se aetgdo una cierta
tregua en la reunion del G-20 de diciembre en Bsigkices y ha
comenzado la primera ronda de negociaciones egtt#JE China,
en la que China parece que empieza a ceder. Aisia Ga anunciado
gue empezarian a incrementar las importacionegjdelesde EEUU
y que planeaban reducir los aranceles al sectoauiemoviles
estadounidense desde enero y durante tres meses.

Asimismo, ciertos riesgos politicos a nivel eurgpepe
podrian afectar a la evolucién de la economiarepantado. Por un
lado, la probabilidad de que no se apruebe el doude salida del
Reino Unido de la Unién Europea por parte del paglato britanico
ha crecido, lo que incrementa el riesgo de un Brakrupto y
desordenado el proximo 29 de marzo de 2019. Ldmedfecha clave
pasa a ser el 21 de enero, limite que ha fijadarilaera ministra
britanica, Theresa May, para presentar el acueeti8mxit para su
votacion en el Parlamento britanico.

Por otro lado, el Gobierno italiano anuncié sunctén de no
cumplir los objetivos de déficit para los proxinadms, lo que le llevé
a un enfrentamiento con las instituciones europegmintando las
primas de riesgo periféricas. No obstante, en laas semanas
parece que el Gobierno italiano ha rectificado ssigion y ha
enviado a Bruselas unos nuevos presupuestos coorte®c
adicionales para evitar el procedimiento de santi@ado por el
Eurogrupo.

En el lado positivo, cabe sefalar que se ha prddugna
reversidn casi total del repunte en el precio é&igbeo que se inicid
a finales de 2017 y que se habia consolidado ardw Ide este afio.
Asi, el precio del barril de petréleo ha pasadaldédss 81,56 ddlares
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...que se ha situado
en torno a los 60
dolares por barril

en diciembre, su
nivel mas bajo
desde octubre de
2017

Asimismo, la
normalizacion de la
politica monetaria
del BCE seguira
siendo muy
paulatina...

...ya que a pesar de
la finalizacion del
programa de
compra de activos
el mantenimiento
de la reinversion de
deuda en balance
del BCE se
mantendra un
periodo prolongado
y los tipos de
interés no
cambiaran al
menos hasta el
verano de 2019

Entre los riesgos
domeésticos que
podrian afectar
negativamente a la
economia espafiola
continda
destacando la
situacion en
Catalufa
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de media en octubre de este afio a 63,96 doélaredgrat en
noviembre y en torno a los 60 dolares barril enedibre. De esta
forma, el precio del petroleo se sitla en su niwés bajo desde
octubre de 2017. Este descenso de la cotizacidvadel de petroleo
esta relacionado con un entorno en el que la desnpadnanece
débil como consecuencia de la desaceleracion decdsmomia
mundial. A ello se une la falta de ajuste de latafeque sigue sin
producirse, ya que Arabia Saudita ha compensadacdatas de
produccion de paises como Venezuela e Irdn. Naotesten este
sentido, a principios de diciembre la OPEP y swusosoacordaron
imponer nuevos recortes de produccién a partindecade 2019. Esta
evolucion del precio del petrdleo supone una mepbeapoder
adquisitivo de los hogares, lo que podria impadéaforma positiva
en el crecimiento de la economia espariola.

Por otro lado, la normalizacion de la politica mania del BCE
seguira siendo muy paulatina y mantendra su toonmadaticio en
los proximos trimestres. Asi, el Banco Central pemen su Ultima
reunion, celebrada el 13 de diciembre, decidié srartsin cambios
el tipo de interés de referencia para sus operesida refinanciacion
en el 0,0%, asi como la tasa de la facilidad dé@slepque continta
en el -0,40% vy la de la facilidad de préstamo e 25%.

En cuanto al programa de compra de activos, el €orde
Gobierno del BCE confirmd que éste concluia enes de diciembre,
tal y como estaba previsto. No obstante, el BCEemaina su politica
de reinversion de su deuda en balance a medidaemza “durante
un periodo prolongado”, periodo que se alargara atlasde la
primera subida de tipos, y en todo caso “durantgeripo que sea
necesario para mantener unas condiciones de lijtagterables”.

En este sentido, los tipos de interés se mantersilnazambios
hasta “al menos durante el verano de 2019 y endaslo durante el
tiempo necesario para asegurar la continuacioradmmvergencia
sostenida de la inflacion hacia niveles inferioees)que préximos, al
2 % a medio plazo”.

Entre los riesgos domésticos que podrian afectmtivamente
al crecimiento de la economia espafiola continUdacsdo la
situacion en Catalufia. En las Ultimas semanas sgducido un
repunte de la tensidon en el entorno politico eraldaa y, por tanto,
se ha incrementado el riesgo de que, a medio g [@lego, aumenten
las afecciones a las decisiones de gasto de codsreniy a las
decisiones de inversion empresarial.

39



Boletin Trimestral de Coyuntura nium. 63 Diciembre 2018

Por el contrario, la
positiva situacion
dentro del ciclo
econdémico deberia
permitir alcanzar el
objetivo de déficit
publico para 2018
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En sentido contrario, la positiva situacion dendi& ciclo
econdémico esta facilitando el ajuste del déficiblmpo. Asi, hasta
septiembre de este afio el déficit consolidadoglAdmministraciones
Pulblicas, excluyendo las Corporaciones Localebas&tuado en el
1,53% del PIB, lo que supone respecto al mismagerile 2017 una
mejora de casi 5 décimas porcentuales (2,01% 2l yYdeberia
permitir alcanzar el objetivo de déficit publicao@2018 (2,7%). No
obstante, la deuda del conjunto de las Adminisirees publicas se
mantiene en torno al 98% del PIB (98,3% del PIBeértercer
trimestre de 2018), lo que aumenta su vulneralilieta este sentido,
cabe recordar que el entorno de financiacion deodidesequilibrios
va a ser menos favorable por el final de las competas de activos
por parte del BCE y por un posible tono menos actaticio de la
politica monetaria a partir del verano de 2019.
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ANEXO: NUEVO CALENDARIO DEL INE PARA LA DIFQSION DE LA
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL DE ESPANA (CNTR)

Como ya se informé el pasado mes de septiembreiestiro anterioBoletin Trimestral de
Coyunturanumero 62, el Instituto Nacional de Estadisticanfaificado el calendario de
difusion de la Contabilidad Nacional TrimestralEkgpafna (CNTR) a partir de la publicacion
de los datos correspondientes al segundo trimeést&18, con dos importantes novedades.

La primera novedad es el adelanto en las fechgsuldkcacion. Con anterioridad, el INE
difundia los datos en torno a 60 dias despuésdbzfar cada trimestre natural (t+60). Ahora
lo hace en torno a 30 dias tras finalizar cadaessine (t+30). En suma, se adelanta un mes la
disponibilidad de la informacién en torno a la exibn y descomposicion del PIB de Espafia.

La segunda novedad es que el INE actualiza canlaaesbn trimestral en torno a 90 dias tras
finalizar cada trimestre natural, incorporandonii@imacién de la que se vaya disponiendo en
el periodo comprendido entre ambas fechas (t+30@)t particularmente la Balanza de Pagos
trimestral que el Banco de Espafia difunde en ta@5 dias.

En consecuencia, la estimacion del PIB del teroeestre de 2018 fue publicada el pasado dia
31 de octubre, y el dia 28 de diciembre el INEihandido una segunda estimacion actualizada.

Estimaciones del PIB de Espafia
Millones de euros corrientes

2018
Fecha de difusion Tr. | Tr. |l Tr. I
28/12/2018 297.284 300.404 302.695
31/10/2018 297.238 300.193 303.017
Diferencia 46 211 -322

Fuente: INE

Como resultado, las cifras estimadas de los difeseaomponentes del PIB y sus tasas de
variacion anual han sufrido ligeras variacione® ge reflejan en los cuadros adjuntos. Las
tasas de variacion anual se ofrecen con dos dexsimpara evitar la magnificacion que en

ocasiones se produce debido al redondeo a la décima

Asi, por ejemplo, tal y como se han hecho eco leslios de comunicacion, la tasa de
crecimiento del PIB real del tercer trimestre epdf® ha pasado del 2,5% anual publicado en
octubre al 2,4% anual publicado en diciembre, eg dea décima menos. Pero al contemplar
los datos con dos decimales se comprueba queisiareha sido de sélo cinco centésimas a la
baja, lo que permite afinar la perspectiva.
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Estimaciones del PIB real de Espafia
Variacién anual en porcentaje

Fecha de difusion: 28/12/2018 31/10/2018 Diferencia
2018 2018 2018
Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr.l  Tr.ll Tr. Tr.l  Tr. il Tr.lll
Producto Interior Bruto 282 251 2,42 482 251 247 d,00 0,00 -0,05
Demanda
Gasto en consumo final 2,85 2,13 2,08 291 2,23 2,06 -0,05 -0,09 0,03
Consumo hogares 3,05 2,23 210 3,08 234 205 -0,02 -0,11 0,05
Consumo Adm. Puab. 2,21 1,88 2,09 236 190 211 -0,14 -0,02 -0,02
Inversion (FBCF) 3,77 7,00 5,47 390 7,68 6,33 -0,13 -0,68 -0,86
Activos fijos materiales 391 7,79 6,09 404 853 715 -0,13 -0,74 -1,06
Construccion 555 6,26 5,49 568 6,95 5,68 -0,13 -0,69 -0,19
Vivienda 9,27 6,74 6,42 9,30 6,98 6,47 -0,03 -0,23 -0,06

Otros edificios y const. 1,85 5,76 4,51 2,08 6,92 485 -0,23 -1,16 -0,34
Magquinaria 'y Bs equipo | 1,82 10,30 7,19 1,93 11,12 951 -0,11 -0,82 -2,33

Pdtos. propiedad intelectual | 2,93 2,47 1,79 3,08 2,77 1,49 -0,14 -0,30 0,29
Aportacion demanda interna 3,10 3,30 284 3,10 3,30 3,03 0,00 0,00 -0,19
Exportacion bienes yservicios | 3,33 2,33 1,29 340 234 041 -0,07 -0,01 0,88
Importacion bienes yservicios | 4,41 4,62 252 467 520 1,99 -0,26 -0,58 0,53

Aportacion sector exterior -0,28 -0,79 -042] |-0,28 -0,79 -056| | 0,00 0,00 0,14
Oferta
Agricultura, ganaderiaypesca | 2,18 3,45 -1,50 2,20 3,18 -0,63||-0,02 0,27 -087
Industria (incluye energia) 253 2,02 121 260 246 1,33 -0,06 -0,44 -0,12
Industria manufacturera 2,70 2,48 0,99 2,82 3,07 1,58 -0,12 -0,59 -0,59
Construccién 7,11 6,78 7,08 735 715 7,23 -0,24 -0,36 -0,15
Servicios 256 243 264 252 233 264 0,03 0,11 0,00
Comercio, tpte. y hosteleria 2,70 2,84 2,70 2,76 2,96 3,09 -0,06 -0,13 -0,39

Informacion y comunicaciones 4,79 541 4,05 489 534 4,32 -0,20 0,08 -0,27
Activi. financieras y de seguros | 1,53 1,01 1,14 153 0,63 1,23 0,00 0,39 -0,09
Actividades inmobiliarias 0,18 0,37 0,87 0,02 0,09 0,90 0,16 0,28 -0,03
Actividades profesionales 6,02 599 6,48 580 555 6,19 0,22 044 0,29
Admon. pablica, sanidad y educ. | 2,19 2,02 2,37 215 193 2,23 0,04 0,09 0,15
Activ. artisticas y otros servicios| 1,42 -1,52 0,19 1,37 -1,74 -1,35 0,05 022 154

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

Las variaciones entre las estimaciones de octulieigmbre respecto de la evolucién de los
diversos componentes del PIB ofrecen un panoramiadeaen su signo Yy talla, tanto desde la
Optica de la demanda como de la oferta, tal commea®e en el cuadro adjunto. Con caracter
general, las variaciones son de pequeiia entidad;ytarmente en aquellos componentes que
poseen un mayor peso relativo en el agregado &el Pl
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El ciclo expansivo

global habria
tocado techo...

...y la economia
mundial ha
iniciado una

desaceleracion...

Diciembre 2018

4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

De acuerdo con las ultimderspectivas Econdmicade la
OCDE, publicadas el pasado mes de noviembre, eklaciclo
expansivo de la economia mundial habria tocad@tetshmodo que
en el verano de 2018 se inicia una tendencia a surave
desaceleracion que continuara a lo largo de losipas trimestres.
No obstante, el balance de riesgos continla sesgaldobaja y
ademas los factores desfavorables se han intedifipor lo que el
aterrizaje de la actividad podria ser mas bruscdodesperado,
particularmente en las economias emergentes.

Asi, la OCDE ha revisado a la baja sus previsigaga este
afo y el proximo, esperando ahora un crecimienkd t: mundial
del 3,7% anual en 2018 y del 3,5% anual en 201@292Todo ello
en un marco de politicas monetarias que tiendeormalizarse,

aunque a diferente ritmo segun paises y areas ar@®tmientras la
politica fiscal abandona paulatinamente su sesg@aresivo y se
espera que se convierta en neutral en 2019-2020.

2018 2019
Previsiones OCDE 2016 2017 Septbr 2018 Novbre 2018 Revisién Septbr 2018 No vbre 2018 Revision
Economias avanzadas
Estados Unidos 15 23 2,9 2,9 0,0 2,7 2,7 0,0
Japon 10 17 1,2 0,9 -0,3 1,2 1,0 -0,2
Reino Unido 1,8 1,7 1,3 1,3 0,0 1,2 1.4 0,2
Zona Euro 18 25 2,0 19 -0,1 19 1,8 -0,1
Alemania 19 25 1,9 1,6 -0,3 18 1,6 -0,2
Francia 1,1 20 1,6 1,6 0,0 18 1,6 -0,2
Italia 11 15 1,2 1,0 -0,2 11 0,9 -0,2
Espafna 33 31 2,8 2,6 -0,2 2,4 2,2 -0,2
Emergentes
Rusia -02 15 1,8 1,6 -0,2 15 15 0,0
China 6,7 6,9 6,7 6,6 -0,1 6,4 6,3 -0,1
India 71 6,6 7,6 75 -0,1 7.4 7,3 -0,1
Brasil -36 1,0 1,2 1,2 0,0 25 2,1 -0,4
México 20 23 2,2 2,2 0,0 25 25 0,0

Fuente: OCEEconomic Outlooknoviembre2018

con un balance La OCDE recomienda reforzar la cooperacion ensephises
de riesgos sesgado Y Prepararse para tiempos mas dificiles, estandwepidos para
poner en marcha ciertos estimulos fiscales ensel da que el freno

a la baja . . .

en la actividad fuera mas pronunciado de lo esperad
El comercio El crecimiento de la economia mundial esta desacele por
mundial diversos factores, entre ellos y de forma destaebfilano producido

en el comercio internacional derivado de las mexptateccionistas
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...Sse ha frenado de
forma patente...

...debido a las
tensiones entre
Chinay EE.UU.

La politica
monetaria se
endurece...

OO N

N W b

impulsadas por Estados Unidos y que se han traalecidepresalias
arancelarias entre aquél pais y China, fundameatdén Ello ha
contribuido a minar la confianza de los inversgraa estimulado un
aumento de la incertidumbre, lo que ya ha comenaaddentizar la
inversion.

En caso de persistir esta escalada proteccionists,
perturbaciones se trasladarian a las cadenas ggot@lproduccion y
comercializacion de bienes y servicios, que haaralado un elevado
grado de integracion mundial en las ultimas décatlado ello se
traduciria en menores niveles de produccion y eongligbales.

A ello se une el endurecimiento de la politica ntarna global,
con el protagonismo de las subidas en los tipastdees en Estados
Unidos, subidas que no por esperadas dejan daafelds flujos de
capitales, perjudicando en especial a los emergente

Evolucién Tipos de Interés de Intervencion
Datos mensuales

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20172018

UEM EE.UU. e Reino Unido Japdn

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

...afectando a los
flujos de capitales

Los riesgos
politicos y
geopoliticos se
estan acentuando

En suma, se espera que el crecimiento de la ecanonmidial
serd mas lento y las politicas econémicas menas@taticias que
en el pasado reciente.

Por otra parte, también se estan acentuando kgosepoliticos
y geopoliticos, particularmente en Europa y Orievialio, lo que
alimenta la incertidumbre. En el ambito europesdificultades para
cerrar el acuerdo de salida de Reino Unido de las&iinen a la
vulnerabilidad de algunos bancos por su exposiedla deuda
soberana, en un marco de progresiva retirada tdawss del BCE
gue supondra un encarecimiento de la financiacion.
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El precio del

La volatilidad del precio del petréleo amenaza gemerar

petréleo se muestra presiones inflacionistas que podria acelerar sie@amiento de tipos

volatil

La OCDE
recomienda estar
preparados para
tiempos dificiles...

de interés en las economias avanzadas, lo queagienenayor
volatilidad en los flujos de capitales y en la vatmon de activos
financieros, ademas de afectar desfavorablemdatadiividad.

La OCDE recomienda en general que los paises seypen
de garantizar que la politica fiscal cuente concirfte margen de
maniobra para poder reaccionar en el caso de giimelde actividad
se frene mas rapido de lo esperado, en particiddiamte estimulos
de inversion publica y preferentemente de formardinada entre
paises.

Precios de consumo (escalaizda) y precio del petréleo (escala dcha). Variacién anual (%)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

...reforzando la
cooperacion
multilateral...

...y evitando el
proteccionismo...

...alertando una
vez mas...

Igualmente recomienda evitar el proteccionismortafecer la
resiliencia macroecondémica para hacer frente @veatual recesion.
En concreto, la OCDE hace un llamamiento a restdareonfianza
en el didlogo multilateral y en las institucionegernacionales,
sefialando que acciones concretas a nivel del GRDiamuna sefal
positiva para los agentes economicos, demostrandolas paises
pueden actuar de manera coordinada y cooperativa.

En el caso de la Eurozona, la OCDE urge a culn@anion
bancaria para limitar los riesgos asociados a [ggion de las
entidades financieras a la deuda soberana, animaddmas a
progresar en el establecimiento de una capacidadl ftomdn para
poder reaccionar ante eventuales perturbacioneosyerser el
crecimiento.

Por otro lado, la OCDE insiste una vez mas en iesgos
derivados del aumento de la desigualdad, ya quedaperacion
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...de los riesgos
asociados al
aumento de la
desigualdad

Estados Unidos se
comportaba mejor
de lo esperado...

global desde la crisis financiera no ha traido magjdangibles en el
nivel de vida de muchas personas. Aunque los rs\degobreza han
disminuido, particularmente en algunos emergemdssdiferencias
de bienestar se han acentuado en numerosas ecsravamzadas. Es
necesario que los paises tomen medidas paradadditmovilidad
intergeneracional, asegurando las oportunidadeslagrosperidad.

ESTADOS UNIDOS

La economia de Estados Unidos se comportaba mejdo d
esperado durante la segunda mitad del afio, sidiierse debia en
buena medida al estimulo fiscal llevado a cabdg8dministracion
Trump. La guerra comercial emprendida con Chinageathaber
alcanzado un alto el fuego en la reciente cumbr&a6 celebrada
en Buenos Aires, mientras que las elecciones &pjiak de mitad de

mandato (fidterni) celebradas el 6 de noviembre han supuesto para

el Partido Republicano la pérdida del control enClamara de
Representantes, aunque conserva la mayoria enneldd&eEsta
situacion puede entorpecer la iniciativa legisktiyero no se esperan
grandes cambios en la orientacion de la politican@wica y
comercial de Estados Unidos.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)

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

UEM e JapOn s EE.UU.

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

...con el mejor
ritmo entre las
economias
avanzadas...

Asi, el PIB estadounidense lograba en el tercaresire de
2018 un avance trimestral de nueve décimas, e@miela un
incremento del 3,0% en tasa anual, el mejor ritnicedas economias
avanzadas.

Entorno Econémico Internacional 46



Boletin Trimestral de Coyuntura niam. 63 Diciembre 2018

...gracias al vigor Este comportamiento descansaba en el vigor de reamiia
de la demanda interna, ya que la externa empeoraba su contribwadiérecimiento.
interna. .. El consumo de los hogares aumentaba un 3,0% anull\erano,

cuatro décimas mas que en primavera, apoyado ebueh
comportamiento del empleo y de los salarios. Porpare, el
consumo de las administraciones publicas acelgrabecia un 2,3%
anual, un punto porcentual por encima del trimgseeio, reflejando
la politica fiscal expansiva anteriormente cita@ar ultimo, la
inversion desaceleraba tres décimas pero contincadzéendo de
forma dinamica, un 5,5% anual en el tercer trineedél afio.

PIB Estados Unidos Sector exterior Estados Unidos
(Variacion anual en %) (Variacién anual en %)
15 20
10 15
5 — 10

-10

-15 15

-20 -20

PIB e Consumo hogares
Consumo Publico Inversién (FBCF) Exportaciones  emsImportaciones

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

ya que el sector En el sector exterior las exportaciones perdianlefual
exterior perdia aumentar un 3,6% en el tercer trimestre, a comparael 5,7% anual
fuelle del trimestre precedente. En sentido contrario, it@gsortaciones

aceleraban al pasar de aumentar un 4,2% anualireaavera a un
5,7% anual en verano.

La tasa de paro El empleo continuaba creciendo a buen ritmo, utoBBual en
seguia en minimos el tercer trimestre, dejando la tasa de paro 8(Béb de la poblacién
historicos. .. activa (3,7% en noviembre). Estas cifras reflejaa situacion de

practico pleno empleo, siendo la tasa de paro mjasdesde 1969.

. _con una La inflacion de consumo era del 2,6% anual en meeéia
inflacién verano (2,2% anual en noviembre), la tasa mas ddeeatre las
relativamente economias avanzadas, lo que resulta coherente Icoived de
elevada. .. actividad y desempleo. No obstante, buena partagiéensiones

inflacionistas responden al comportamiento delipreel petréleo,
por lo que la Reserva Federal continuaba mostréndmita
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...debido en parte a
la energia

La Reserva Federal
se mostraba
cauta...

14
12

10

manteniendo su calendario de paulatinos aumentdssetipos de
interés a lo largo de 2018, a pesar de los atagedsales del
Presidente Trump.

Asi, en la ultima reunién del afo, celebrada leas di8 y 19 de
diciembre, la Fed decidio subir un cuarto de pehtabjetivo de tipos
de los Fed Funds situandolo en la horquilla 2,2%260%, tal como
se esperaba. Se trata de la cuarta subida en 2@18oyena desde
gue se inicié la normalizacion en 2015.

Tasa de desempleo
(% poblacién activa)

M‘NA’M‘/

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

UEM

EE.UU. Japdn

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

...modulando el
calendario de
subidas para 2019

Las perspectivas
son favorables

La economia
japonesa...

No obstante, los temores a una ralentizacion detlgidad en
2019 llevaron a modular el calendario de subidasigio para dicho
ejercicio, apuntando que seran dos las subidasuger Ide tres,
condicionando las decisiones a los datos que sawv@ynociendo, lo
gue en definitiva sugiere un sesgo mas acomodalieita politica
monetaria.

La OCDE mantenia en noviembre sus previsiones de
crecimiento para la economia de Estados Unidosdei§ en un
avance del PIB del 2,9% anual en 2018 y del 2,708lasl préximo
ejercicio 2019.

JAPON

La economia japonesa muestra una elevada volatikd#o
largo del ejercicio, ya que en comparacion intexestral el PIB se
contrajo tres décimas en invierno, anotd un avaecsiete décimas
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 se debilitaba en €N primavera para pasar a un nuevo retroceso dedéeimas en

verano. .. verano, explicado en buena medida por una climgi@lestival
adversa.

__con un avance En términos interanuales este comportamiento skijtreen

casi nulo en tasa crecimientos del PIB del 1,2% anual en el primagndstre, 1,4%

anual anual en el segundo y un deébil 0,1% anual en etter

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

La demanda La demanda interna muestra un comportamiento angu
interna se mostraba UN consumo privado que aumentaba un 0,7% anual é¢ercer
anémica... trimestre del afio, ritmo similar al experimentado @l consumo de

las administraciones publicas que crecia un 0,6%alaRor su parte,
la inversidn sufria una caida del 0,6% anual, ti®er encadenado
siete trimestres de aumentos. En agregado, la aampamt de la
demanda interna al crecimiento era de cuatro dégimizntras habia
sido de un punto porcentual en los dos trimestregqs.

...y el sector No obstante, el freno en la actividad también patacdel sector
exterior se exterior, donde las exportaciones se debilitabauadentar un 1,1%
anual en el tercer trimestre, frente al 5,8% andell periodo

precedente. Las importaciones también perdian palsoque en
menor medida, al pasar de un aumento del 3,3% anualimavera
a un 2,9% anual en verano.

frenaba...

Como consecuencia, la demanda externa pasaba d&rapo
cuatro décimas al crecimiento en el segundo tri@esidrenar tres
décimas en el tercero.

...pasando a drenar
crecimiento
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa
No obstante A pesar de la fragilidad de la produccidn, el ernmlenseguia
continda el pleno crecer un 1,6% anual en el tercer trimestre de 208 teniendo la
empleo tasa de paro en el 2,4% de la poblacion activanaipta cifra mas
baja desde 1993.
Empleo
(Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa
...y la inflacién La tasa de inflacion aceleraba hasta el 1,1% auaiedia del
. 0 . . -
parece asentarse en tercer trimestre (1,4% anual en octubre), mientegnflacion
terreno positivo subyacente era del 0,9% anual en verano (1,0% anuadtubre), lo

gue parece sefialar cierto éxito de la politica @rica en su objetivo
de alejar la economia japonesa de su tradicionaknesio
deflacionista.

Entorno Econémico Internacional 50



Boletin Trimestral de Coyuntura niam. 63 Diciembre 2018

Las perspectivas
son de debilidad

China resistia
mejor de lo
esperado...

...y Se espera que
continte...

...Su aterrizaje
suave

Las tensiones comerciales desatadas entre Chinstaglds
Unidos afectan negativamente a las exportaciormsnas en Asia.
El pasado noviembre la OCDE revisaba a la bajgpsuspectivas
para la economia de Japén, esperando un débil dumenPIB del
0,9% anual en 2018 y del 1,0% el proximo afio 2@d% y dos
décimas por debajo, respectivamente, de lo prazukii en
septiembre.

EMERGENTES

El panorama entre las economias emergentes erarggos
dispar que en trimestres previos, compartienddem#encia general
a la desaceleracion en el ritmo de actividad. AsRIB de China
crecia un 6,5% anual en el tercer trimestre de] efitinuando con
su aterrizaje suave Yy resistiendo mejor de lo asizeel impacto de
las tensiones comerciales desatadas con EstaddsedJni

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

La OCDE revisaba en noviembre ligeramente a la bag
perspectivas para el gigante asiatico, esperandumnento del PIB
del 6,6% anual en el conjunto de 2018 y del 6,3%abel préximo
2019, en ambos casos una décima por debajo deyeqgtado el
pasado mes de septiembre.

El balance de riesgos continla siendo bajistaptaot los
desequilibrios internos acumulados como por largLemancelaria, Si
bien las dltimas noticias en torno a las negoci@sa@omerciales con
Estados Unidos permiten cierto optimismo.
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India perdia algo Tras crecer un 7,6% anual en eI' primer t'ri,mgstreaﬂe y un

de impulso... 8,0% anual en el segundo, la economia de Indidganpulso en el
verano, anotando no obstante un vigoroso aumehtlBealel 6,9%
anual. Se interpreta que se trata de un ajustsitioeio motivado por
el ritmo excepcionalmente rapido experimentado mterala
primavera.

...aunque se espera La OCDE tambiéen revisaba en noviembre una décitadaja

que se trate de algo SUS previsiones para India en 2018 y 2019, espemramdbstante que

pasajero lidere el crecimiento mundial con avances del R#B7¢5% anual en
este ejercicio y del 7,3% en el proximo.

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

La economia brasilefia crecia un 1,3% anual en reérte

Brasil aceleraba el trimestre de 2018, cuatro décimas por encima dehestre

ritmo de SR . .
actividad. . pre.cgdente. Lq finalizacion d_g ]a huelga dg camamegue freno la
actividad en primavera permitié recuperar impulscekverano. En
todo caso el ritmo es débil y persiste una elevadartidumbre
politica. La victoria del ultraderechista Jair Bwolaro en las
elecciones del pasado mes de octubre tras unadamgaia abre un
nuevo periodo en Brasil. En lo economico, el progr&lectoral del
vencedor incluye austeridad y privatizaciones padalcir la deuda
publica en un 20%, asi como otras medidas de poqelista.
...aunque persiste La OCDE espera que el PIB de Brasil aumente un stode
la incertidumbre 1,2% anual en 2018 para crecer un 2,1% anual &lmooejercicio
politica 2019.
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México repuntaba En México la actividad repuntaba en el tercer tsitresal crecer

en verano... el PIB un 2,6% anual, un punto por encima del datprimavera. La
firma de un nuevo acuerdo comercial con Estadoddsny Canada
ha beneficiado a las exportaciones, asi como lariaegde las
expectativas ha incentivado la inversion.

..y las perspectivas La OCDE mantenia en noviembre sus proyecciones lpara
han mejorado economia mexicana, contemplando un crecimientd,@eb anual en
el conjunto de 2018 y del 2,5% anual el proximo201

EUROZONA
La eurozona sufria La eurozona sufria en verano un claro freno enitew rde
un freno en el actividad, procedente de un sector exterior quesama la
tercer trimestre. .. desaceleracion del comercio mundial. El PIB anotabaescaso

avance trimestral de dos décimas, la mitad que®dds trimestres
precedentes y el ritmo mas bajo en cuatro afos.

..procedente del Entre las grandes economias de la eurozona elgraacen el
sector exterior. .. tercer trimestre era dispar, ya que en términ@stinhestrales el PIB
se reducia dos décimas en Alemania y una décimadtadia,
comportamiento netamente peor al de trimestresiggewmientras
Espafia mantenia un avance de seis décimas y Flagiciba crecer
cuatro décimas, el doble que en la primera mithdit®

Producto Interior Bruto
(Variacion intertrimestral en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa
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...Si bien el
panorama era
dispar...

...entre los paises
miembros

En comparacion interanual, el PIB de la UEM pas@réeer
un 2,4% anual en invierno y un 2,2% anual en prer&aa un mucho
méas modesto 1,6% anual en el verano, la tasa rbdsldéde finales
de 2014.

La tendencia a la pérdida de impulso fue geneddizn el
tercer trimestre tanto en Alemania (1,2% anuagnEia (1,4% anual)
o Italia (0,7% anual), mientras Espafia lograba eraertun ritmo mas
vigoroso del 2,5% anual en el mismo periodo.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)

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

e [ S pafa Alemania e Francia Italia

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

La UEM crecia un
1,6% anual en
verano...

...apoyada en la
demanda interna...

...yaque la
aportacion de la
demanda externa
fue nula

El crecimiento del PIB de la UEM del 1,6% anuale¢tercer
trimestre descansaba en la aportacion de la deniatediaa, ya que
la contribucion del sector exterior fue nula.

Asi, el consumo de los hogares mostro un discrgtceato del
1,0% anual, cuatro décimas menos que en primavi&aadasa mas
baja desde el verano de 2014. También el consumdasle
administraciones publicas se moderaba dos déciarasgpecer un
0,9% anual en el tercer trimestre, también la aifids baja desde
2014. La inversién era la excepcion al crecer uf63anual en el
verano, una décima mas que en el trimestre preteden

En la demanda externa se producia una moderacidasde
exportaciones, que crecian un 2,4% anual en @rteimestre, frente
al 3,8% anual de los dos trimestres previos, mnasntias
importaciones aceleraban una décima y aumentab@n8&t anual
en el periodo. Como resultado, el sector exteasble aportar siete
décimas al crecimiento en el trimestre anteriona aportacion nula
en el verano.
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La creacién de El menor ritmo de actividad econdmica se trasldddeacado
empleo se de trabajo, donde el empleo aumentaba un 1,3% a&mual tercer
ralentizé. . trimestre, dos décimas por debajo de lo observadgrimera mitad

del ejercicio. Con ello la tasa de paro seguia idisgendo hasta
situarse en el 8,1% de la poblacion activa en werdos décimas por
debajo del dato de primavera, aunque sigue sienddasa elevada
por comparacién con el resto de economias avanzadas

PIB UEM Sector Exterior UEM
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Empresa
...y la inflacién era La inflacién de consumo alcanz6 un 2,1% anual empdio
moderada del tercer trimestre, empujada por la energia, tréefa subyacente
era mas débil, del 1,2% anual en el mismo periodo.
Las perspectivas se Los indicadores parciales del tramo final del epsoc2018
han revisado a la sugieren que la moderacion en el ritmo de crecitnieantinda. La
baja OCDE revisaba en noviembre a la baja sus perspscpara la
eurozona, esperando un crecimiento del 1,9% anusall@njunto de
2018 y un ritmo similar del 1,8% anual el proxim®oa2019, en
ambos casos una décima menos de lo proyectadsadganes de
septiembre.
Entre los focos de Las ultimas semanas del afio han venido cargadagsedéos en
fiesgo politico un marco de elevada incertidumbre, con los focestms en Reino
Unido, Italia y Francia.
Reino Unido y el Tras el acuerdo alcanzado entre el gobierno deeShdviay y
Brexit la UE para la salida de Reino Unido de la UE, etpso deberia haber

continuado con el refrendo de dicho acuerdo pdeputel Parlamento
britanico. Pero ante la falta de apoyos, May déclistergar la
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votacion para evitar una derrota, siendo sometidarginuacion a
una mocion de confianza promovida por su propitigmar

...Sigue ocupando
una posicion L ., s
central Theresa May superd dicha mocion, pero la aritmética

parlamentaria sigue siendo contraria a la aprobat@bacuerdo. Tras
un intento de renegociar ciertos términos del attueon la UE, la
préxima fecha clave sera el préximo 21 de enexhadimite para
gue el Parlamento britanico vote la propuesta. Bsocde ser
rechazada, May se vera obligada a renegociar et@@eon Bruselas
para evitar una salida abrupta el 29 de marzo.

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

ltalia relajaba su Italia daba sefales de relajar su enfrentamientol@dJE a
enfrentamiento con  CUenta de sus presupuestos para 2019, estandestspLreconducir
la UE. . su déficit hacia el 2% del PIB, lo que se trasladima moderacién en

la prima de riesgo de su deuda.
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.y los disturbios El mes de diciembre en Francia ha venido marcaddgso
en Francia pierden violentas protestas callejeras contra el presiddai=on por parte de
fuerza los autodenominados “chalecos amarillos”, si bies Ultimas

protestas parecen perder intensidad.

Los progresos en el _En el &mbito <_:omunitario, el ljlltimo Consejo Europleb afio
redisefio termind con su habitual tono decepcionante, sin@s&palpables en
institucional de la  Materia de union fiscal, dejando al BCE y a la Wrid@ncaria como
UEM son muy los Unicos instrumentos con que hacer frente adésafios en la
lentos eurozona en 2019. La ausencia de avances sigiifisaen la

reformulacion de la arquitectura institucional delirozona continta
lanzando un mensaje de debilidad politica de la UE.

ALEMANIA
La economia La economia alemana decepcionaba en el tercerstrienel
alemana mostrar un comportamiento peor de lo esperadoyoarcontraccion

decepcionaba en del PIB de dos décimas por comparacion con la ménaa lo que se
trasladaba a una desaceleracion del ritmo de dativihasta el 1,2%

verano... . s .
anual, siete décimas menos que en el trimestregeate.
.PIB“AIemania Sector Exterior Alemania
(Variacion anual en %) it
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» Consumo Publico Inversion (FBCF)

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

En la demanda interna, el consumo privado anotabdébil
aumento del 0,8% anual en el tercer trimestre,dé&smas menos
gue en el segundo, mientras el consumo publicdectecl,0% anual,
una décima por debajo del dato precedente. Endsecdintrario, la
inversion aceleraba tres décimas para aumentar,Q% anual en
verano.

..CoN un retroceso
intertrimestral...
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...originado en su
sector exterior

El paro seguia en
minimos desde la
reunificacion

En el sector exterior las exportaciones acusabdetefioro del
comercio mundial y sufrian un brusco freno al arecel,2% anual
en el tercer trimestre del afo, es decir 2,2 puntosentuales menos
gue en primavera. Sin embargo, las importacionekeban ocho
décimas y aumentaban un 3,9% anual en el mismodeeriEn
conjunto, la demanda externa empeoraba su contiibyexplicaba
la mayor parte de la pérdida de impulso de la evdagermana.

El empleo desaceleraba al crecer un 1,2% anual trcer
trimestre, con lo que la tasa de paro se mantuvel &2% de la
poblacion activa, cifras minimas desde la reurdfiva y
practicamente de pleno empleo.

Empleo
(Variacion anual en %)

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

e Fspafia Alemania e Francia Italia

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

La inflacién era
moderada

Las previsiones
fueron revisadas a
la baja

La inflacion de consumo era del 2,1% anual en meeéia
verano, pero la subyacente era mucho mas modeteldg 3% anual,
reflejando el impacto del coste de la energia sebmével general de
precios.

Las previsiones de la OCDE eran revisadas sustamaite a
la baja en noviembre, esperando para 2018 un aomesttio del PIB
del 1,9% anual, tres décimas por debajo de lo twamlo en
septiembre. Para el préximo ejercicio 2019 la pcoy se reviso
dos décimas a la baja hasta situarla en un cratgiontambién del
1,9% anual.
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Francia repuntaba
en términos
trimestrales...

...aunque seguia
desacelerando en
tasa anual

La demanda
interna se mostraba
fragil...

FRANCIA

La economia francesa lograba en el tercer trimést2018 un
aumento de la produccion de cuatro décimas resmddiimestre
precedente, a comparar con las dos décimas trafesstyue habia
anotado tanto en primavera como en invierno.

Ello no impidié que en tasa anual continuara dibdgauna
senda de desaceleracion al mostrar un débil crectoidel PIB del
1,4% anual en el verano, dos décimas por debajaited del
trimestre precedente.

En la demanda interna el consumo privado aumentaffrégil
0,7% anual en el tercer trimestre, una décima meues en el
segundo, mientras el consumo de las administragiofgicas crecia
algo mas, un 0,9% anual en verano, dos décimadgi@jo del dato
de primavera. La inversion evolucionaba a mejonait un 2,9%
anual en el tercer trimestre, pero también penthd al desacelerar
un punto porcentual respecto al trimestre anterior.

PIB Francia Sector Exterior Francia
(Variacion anual en %) (Variacién anual en %)
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...y el sector
exterior se
debilitaba

En el sector exterior las exportaciones se modarglzaecian
un 1,9% anual en el tercer trimestre, siete décimarsos que en el
periodo precedente. No obstante, las importaciseesenaban en
mayor medida, al pasar de aumentar un 2,1% anuali®avera a
disminuir un 0,1% anual en el verano.
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El paro seguia
elevado...

...con una
inflacibn moderada

30
25
20

15

El empleo mantenia un ritmo de aumento del 1,2%laemuel
tercer trimestre, mientras la tasa de paro se almstestable en el
8,8% de la poblacién activa en el mismo periodo.

Como era de esperar, la energia impulsaba la idflade
consumo hasta una tasa media del 2,2% anual eramelbverano,
mientras la subyacente era mucho mas débil, déb hdual en el
tercer trimestre.

Tasa de desempleo
(% poblacion activa)

PR ST eel et

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

Espafia Alemania === Francia Italia

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

Las perspectivas
son de debilidad

La economia
italiana perdia
impulso en
verano...

...con una caida
trimestral de la
produccion...

En noviembre la OCDE mantenia su prevision de eriecito
para la economia francesa en 2018 en un 1,6% anieifras que
para el préximo afo 2019 la revisaba a la bajaattastbién un 1,6%
anual, dos décimas por debajo de lo proyectademiembre.

ITALIA

La economia italiana sufria en el verano una coaitba de una
décima respecto al trimestre previo, 1o que seuttiaden un fragil
aumento del PIB del 0,7% en tasa anual, medio pamtaebajo del
dato de primavera.

Tanto la demanda interna como la externa contribai@sta
pérdida de impulso en la actividad econémica. &siconsumo
privado anotaba un débil aumento del 0,4% anuakletercer
trimestre, frente al 0,8% anual experimentado endias trimestres
anteriores. El consumo de las administracionesigagohumentaba
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... debido a una
demanda interna
fragil...

PIB ltalia

una sola décima en tasa anual, en linea con fosgties previos, un
avance nulo en invierno y de dos décimas en priraave

Por su parte, la inversion se frenaba al crecé,b¥ anual en
el verano, cuatro puntos y cuatro décimas menosgigjleeprimavera.

Sector Exterior Italia

(Variacion anual en %) (Variacién anual en %)
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...y un sector
exterior que se
frenaba

El paro continuaba
siendo elevado...

...y la inflacion era
débil

Las perspectivas se
han revisado a la
baja

En el sector exterior las exportaciones creciardetnlidad, un
1,3% anual en el tercer trimestre del afio, tresyd¥rmenos que en
el periodo precedente. Las importaciones desabalenana décima
pero crecian con mayor impetu, un 2,4% anual &r@&r trimestre.

El empleo crecia con debilidad, de forma acorde [on
produccion, aumentando un 0,6% anual en el vedajando la tasa
de paro en el 10,3% de la poblacién activa en pdaordel trimestre,
cuatro décimas menos que en primavera pero todaweaelevada.

La inflacién de consumo era débil, del 1,5% annahedia del
tercer trimestre, mientras la inflacion subyacesrteain mas deébil,
del 0,9% anual en el mismo periodo.

La OCDE revisaba a la baja en noviembre sus pdrspspara
la economia italiana, esperando un fragil crecitoietel PIB del
1,0% anual en 2018 y del 0,9% anual el préximocajier 2019, en
ambos casos dos décimas por debajo de lo prondsttpasado mes
de septiembre.
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Indice de Precios de Consumo
(Variacién anual en %)
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REINO UNIDO

A pesar de toda la incertidumbre que rode®raixit y que
afecta desfavorablemente a las perspectivas detemia britanica,
la actividad aceleraba en el tercer trimestre aftanun aumento
intertrimestral del PIB de seis décimas, el mejatodde los dos
tltimos afios. En comparacioén interanual, el cresmimai fue del 1,5%
anual, ritmo débil pero tres décimas por encimalded del trimestre

A pesar de la
incertidumbre que
rodea al Brexit...

precedente.
...la economia de Este comportamiento se apoyaba en cierta residiedei la
Reino Unido demanda interna, aunque el perfil era muy bajaoBsumo de los
aceleraba en hogares crecia un 1,6% anual en el verano, domdegyor encima
verano... del dato previo, mientras el consumo de las adtmagi®nes publicas
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...apoyada en la aumentaba un 0,8% anual en el tercer trimestra,ftagil pero que

demanda interna... mejoraba el avance nulo experimentado en primafmasu parte,
la inversion pasaba de sufrir una caida de seisndéen el segundo
trimestre del afio a una tasa nula en el tercero.

_con un sector En el sector exterior las exportaciones aumentahagl tercer

exterior debilitado ~ trimestre un débil 0,7% anual, una décima menosequeeriodo
precedente, mientras las importaciones pasabamedercun 0,6%
anual en primavera a reducirse un 0,5% anual @meeEn agregado,
la contribucion de la demanda externa al crecirniemtjoraba en el
tercer trimestre.

PIB Reino Unido
(Variacion anual en %)
15 15

Sector Exterior Reino Unido
(Variacion anual en %)

10

o
wu

o

10
3

-10 =
-15 -10 \,
-20 -15
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB == Consumo hogares
= Consumo Publico Inversién (FBCF) =Exportaciones Importaciones

Fuente: Ministerio de Economia y Empresa

En el mercado de trabajo el empleo aumentaba % arfual
en el verano, lo que mantenia estable la tasardeepeel 4,0% de la
poblacidon activa, es decir la economia britanicaerseontraba en
practico pleno empleo.

Permanecia el
pleno empleo...

La tasa de inflacion era del 2,5% anual en medivei@no,
con la subyacente algo mas moderada, en el 2,18% en®l mismo
periodo.

...con la inflacion
algo elevada

La OCDE mantenia en noviembre sus perspectivas |lpara
economia de Reino Unido en 2018, esperando un aménto del
PIB del 1,3% anual, mientras que las mejoraba srddoimas para
el proximo ejercicio 2019, con una prevision de anta del PIB del
1,4% anual frente al 1,2% anual proyectado enesaptie.

Se mantienen las
perspectivas de
débil crecimiento
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El sector financiero
espafiol alcanzé su
maximo
crecimiento en
torno al verano de
2008

Con la llegada de la
crisis inicio un
ajuste de tamafo y
composicion...

...que se vio
espoleado por el
colapso de las
Cajas de Ahorro y
el rescate del
sistema con fondos
de la UE

Ademas, en los
Gltimos afios la
politica monetaria
del BCE ha
reducido los
margenes de
intermediacion del
sector

Asi, se ha
registrado un
importante cierre
de oficinas que
pueden afectar a la
accesibilidad a los
servicios
financieros

Instantanea Sectorial

5. INSTANTANEA SECTORIAL
El ajuste del sector financiero en Aragén 2008-2018
5.1 Introduccion

El sector financiero espafiol experimentd un rdprécimiento
de su actividad y empleo durante la fase expardgValtimo ciclo
econdmico, asociado al intenso crecimiento deliwédas entidades
financieras basaron su expansion en la intensduapeate nuevas
oficinas, alcanzando cifras méximas histéricasoemat al verano de
2008.

Con la llegada de la crisis, en cuyo epicentraotaé sn primera
instancia el sector financiero anglosajon, quedderga la
sobredimension que el sector habia alcanzado eafiEspe modo
gue un ajuste en su tamafo y composicion pareeviable.

Este proceso de ajuste se vio espoleado en Espafa,

particularmente a partir de 2012, debido al colafesbuena parte de

las Cajas de Ahorros, el rescate del sistema amofode la Union
Europea y los procesos de consolidacion y conagatrébancaria

gue se pusieron en marcha y que contindan en Ualatzd. Ello
exigi6 en muchos casos la eliminacion de oficinaplidadas,
especialmente cuando las entidades fusionadasnjarveperando

en el mismo ambito geogréfico.

Adicionalmente, la politica monetaria emprendida gildBCE
en respuesta a la crisis econdémica, que se tragtujana rapida
reduccion de los tipos de interés de referencipysu una mayor
presion sobre las entidades financieras para acedermjuste de su
tamano en busqueda de la eficiencia. La disminud&los tipos de
interés reduce el margen de intermediacion de ltsdasles
financieras, que constituye la médula espinal dgbnio bancario.

En suma, se ha producido una importante disminudein
numero de oficinas de entidades financieras aliaftalblico, lo que
podria plantear la cuestion de la accesibilidados $ervicios
financieros por parte de la poblacién, particularteeen el ambito
rural. Si bien es cierto que las nuevas tecnologdasimpulsado la
banca electréonica, lo que facilita el acceso as@sicios al margen
de una oficina bancaria tradicional, también egaigue algunos de
esos servicios (como la disposicion de efectivo,gpemplo) siguen
exigiendo una presencia fisica de las entidademndieras en el
territorio, aunque solo sea en la forma de un cgeatomatico.
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En esta instantanea
se analiza el ajuste
del sector
financiero en
términos de
actividad y de
empleo y como
dicho ajuste se ha
trasladado al cierre
de oficinas

El VAB de
Actividades
financieras y de
seguros crecio a
tasas anuales de
doble digito
durante la fase
expansiva del
ultimo ciclo
econémico
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-10

Diciembre 2018

En el apartado siguiente se revisa el ajuste supat el sector
financiero en Espafia y en Aragon en términos deidatl y empleo,
para a continuacion detallar como dicho ajuste sérdsladado al
cierre de oficinas bancarias en las diferentes @aades
Autonomas. Después se realiza un analisis porneathridel cierre
de oficinas en el territorio de Aragon.

A pesar del duro ajuste experimentado por el seseopuede
afirmar que la actual dotacion de oficinas permite razonable
accesibilidad a los servicios financieros en Espyafiagon, y resulta
acorde con los estandares europeos.

5.1.- Ajuste de actividad y empleo en el sector famciero

De acuerdo con la Contabilidad Nacional TrimesteaEsparfia
(CNTR), elaborada por el Instituto Nacional de Bisttica (INE), el
Valor Afadido Bruto (VAB) de la rama Actividadegsdincieras y de
seguros crecié con gran dinamismo durante todeskadxpansiva del
ultimo ciclo econoémico. El ritmo de crecimiento supampliamente
el promedio de la economia, siendo frecuentes tassses de doble
digito, entre el 10% y el 15% anual.

Espafia - Evoluciéon PIB total y VAB Actividades finaniceras y de seguros
INE, CNTR (Variacién anual en %)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

VAB Activ financieras y seguros

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Pero a partir del
cuarto trimestre de
2008 el VAB de
esta rama...

Instantanea Sectorial

Esta tendencia se trunca con la llegada de |ls caapbtandose
en el cuarto trimestre de 2008 la primera caidasmanual del VAB
de la rama de Actividades financieras y de segidesde entonces,
el VAB de esta rama se contrae de forma ininterrdengurante 34
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...Se contrae de
forma
ininterrumpida
hasta el IT de
2017...

...registrando
desde entonces
débiles
crecimientos

En concreto,
usando los datos de
la CRE se puede
sefalar que...

...entre 2008 y
2017 el VAB de
Actividades
financieras se
contrajo, tanto en
Espafia como en
Aragon...

60.000.000
50.000.000
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trimestres consecutivos, hasta el invierno de 2@dldsive. Ademas,
el desempefio del sector durante estos ocho afiosdyo nes
manifiestamente peor que el promedio de la econaadenal, que
inicia su recuperacion a finales de 2013.

En suma, el ajuste del sector financiero en téreaileoactividad
habria concluido en torno a la primavera del paséigdd®017, y desde
entonces muestra titubeantes tasas anuales pssitwaariacion, en
todo caso con un perfil mas bajo que el conjuntdadeconomia
espafiola.

Utilizando los datos anuales de la Contabilidadiéte de
Espafia (CRE) elaborada por el INE, se analiza énc@tion en
detalle el impacto de este ajuste en términos tildded y empleo en
el conjunto de Espafa y en Aragon.

Asi, el VAB de la rama de Actividades financieraieyseguros,
medido en euros corrientes, ha sufrido entre 2QBLY (Ultimo dato
disponible) un recorte del 23,5% en Espafia, pasaed5.000
millones de euros en 2008 a poco mas de 40.000rmaglde euros en
2017. En Aragon el ajuste ha sido de una tallal@inrgon una caida
del VAB corriente del 22,3% en el periodo consideral pasar de
1.600 millones de euros en 2008 a 1.250 millonesudes en 2017.

Espafa - VAB nominal Actividades financieras y deseguros
Miles de euros corrientes

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

e ESpafia

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
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Aragon - VAB nominal Actividades financierasy de seguros
Miles de euros corrientes

1.800.000
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e Arag on

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)

En suma, el nivel de actividad en términos coresmel sector
financiero se sitia en 2017 cerca de una cuarta par debajo del
existente antes de la crisis, tanto en Aragon cemispana.

...cerca de una
cuarta parte en
términos
corrientes...

En términos reales, de acuerdo con la evolucidosiindices
de volumen encadenado de la CRE, la correccionvéddd de
Actividades financieras y de seguros entre 200837 2ha sido del
30,9% en el conjunto de Espafia y del 30,0% en Axdg® decir, en
términos reales la actividad del sector financer@?017 es cerca de
un tercio inferior al nivel alcanzado antes deeleesion.

...y entorno a un
tercio en términos
reales

VAB real Actividades financieras y de seguros
Indicede volumen encadenado (2010 =100)

120,0
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50,0
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e ESpafia e Aragon

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
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Por CC.AA. el El panorama entre las Comunidades Auténomas eadeari
correspondiendo el mayor ajuste a la Comunidadné¢aea, donde
la actividad financiera entre 2008 y 2017 ha softieh recorte del
26,6% en términos corrientes y del 33,4% en térmmeales. Con
cifras similares se encuentran Murcia o La Rioja.

mayor ajuste
corresponde a la C.
Valenciana

Correccion del VAB 2008-2017
VAB actividades financieras y de seguros

Miles de euros corrientes indices de volumen encadenados

CCAA % CCAA %
Ceuta y Melilla -15,4% Extremadura -25,9%
Canarias -17,9% Ceuta y Melilla -25,9%
Extremadura -18,4% Baleares -28,2%
Navarra -20,8% Cantabria -28,8%
Galicia -21,5% Navarra -29,1%
Catalufa -22,0% Asturias -29,3%
Aragén -22,3% Galicia -29,6%
Baleares -22,3% Aragon -30,0%
Cantabria -22,3% Madrid -30,4%
Madrid -22,8% Castillay Ledn -30,5%
Asturias -23,0% Castilla-La Mancha -30,6%
Espafa -23,5% Catalufa -30,9%
Castillay Ledn -24,1% Espafia -30,9%
Castilla-La Mancha -24,3% Pais Vasco -31,3%
Andalucia -24,6% Andalucia -31,7%
Pais Vasco -25,2% Murcia -32,3%
La Rioja -25,7% Canarias -33,0%
Murcia -26,2% La Rioja -33,2%
Com. Valenciana -26,6% Com. Valenciana -33,4%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)

El empleo en el sector financiero ha sufrido urstgalgo mas

suave. En términos de afiliacion a la Seguridadabaentre enero de

Por su parte, el 2009 y junio de 2018 el nimero de afiliados en aftda seccion K

ajuste en empleo ha ge |a" CNAE-2009 (Actividades financieras y de segurse ha

sidode un 14,4%  yeducido un 14,4% en el conjunto de Espafia. Endhrém caida ha

en Espafia y del sido de mayor entidad, un 24,9% en el mismo pericoladicionado

24,9% en Aragon  en puena medida por los ajustes de plantillas agos de la
absorcion de CAI por parte de Ibercaja.
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Correccion del empleo 2008-2018 (afiliacion SS.SS.)
Actividades financieras y de seguros
Afiliados a la Seguridad Social

CCAA %
Madrid 2,3%
Espafa -14,4%
Asturias -14,5%
Andalucia -16,5%
Galicia -18,3%
Extremadura -18,4%
Catalufa -19,2%
Murcia -19,3%
Castilla-La Mancha -20,2%
Pais Vasco -20,2%
Canarias -20,6%
Baleares -22,2%
Castilla y Leén -22,3%
La Rioja -23,8%
Navarra -24,2%
Cantabria -24,9%
Aragon -24,9%
Com. Valenciana -25,0%
Ceuta y Melilla -31,9%

Fuente: Ministerio de Trabajo, Migraciones y Sedaui Social

En el panorama autondmico, Aragén sufre uno dengores
ajustes en empleo, junto con Comunidad Valenci@aatabria y
Navarra. En sentido contrario, el ajuste en Madud,de apenas un
2% del empleo, debido a estar alli domiciliadafasnas centrales
de numerosas entidades financieras.

Por Comunidades,
Aragon sufre uno
de los mayores
ajustes de empleo

En definitiva, el
sector financiero
ha sufrido una
notable
disminucién de
actividad y empleo

A modo de resumen, el sector financiero en Esparsufrido
un prolongado y profundo proceso de ajuste y rneetstracion, que
cabria dar por practicamente concluido, cuyo radaltha sido una
importante disminucion del volumen de actividadnpéeo.

~ 5.2.- Ajuste del numero de oficinas de las entidaddinancieras
En Espana se

alcanzo6 su maximo
numero de oficinas
bancarias en

septiembre de 2008

De acuerdo con los datos del Banco de Espafiaetnoide
oficinas operativas del sistema financiero en Espalitanz6 su
maximo en el mes de septiembre de 2008, con uhdet46.118
oficinas repartidas por toda la geografia nacional.
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Numero de oficinas bancarias en Espafia 1975-2018
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Fuente: Banco de Espafa

A partir de dicha fecha comienza un proceso dedaapi
Desde entonces, se  gescenso, de modo que en junio de 2018 (Gltimo diagmnible) la
han reducido un cifra se habia reducido hasta las 26.866 oficieasdecir, una
41,7% en Espana... gisminucion del 41,7% equivalente al cierre de 38.aficinas de
entidades financieras en toda Espafa.

. En el caso de Aragon la reduccién fue similar emitgos
..y un42,1% en relativos, de un 42,1% en el mismo periodo, alpdsa.804 oficinas
Aragon, ... en septiembre de 2008 a una cifra de 1.045 ofieingsnio de 2018.

Numero de oficinas bancarias en Aragén 1975-2018
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Fuente: Banco de Espafia
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...regresado a los
niveles de finales
de los afios 70

Diciembre 2018

Tras el fuerte ajuste descrito, la dotacidén delenande oficinas
bancarias en Espafia y Aragon ha regresado a lelesigxistentes a
finales de los afios setenta del pasado siglo.

Numero de oficinas bancarias por millén de habitantes 1975-2018
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— Aragon Espafia

Fuente: Banco de Espafia, INE

Tanto en Espafia
como en Aragon
las oficinas por
millén de
habitantes se han
reducido casi a la
mitad...

...volviendo
también a los
niveles de finales
de los anos 70

En Aragon, por su
dispersion
demografica la
dotacion de
oficinas por
habitantes es
mayor que en
Espaia

Instantanea Sectorial

Teniendo en cuenta la relacion del nimero de @f&crespecto
a la poblacion de cada periodo, se observa queeaig el nimero
de oficinas por millén de habitantes ha pasada@i@3len el afio 2008
a 576 en 2018, es decir, casi la mitad. En el cesdragon la
reduccion ha sido de similar intensidad, al paedk.@850 oficinas por
millén de habitantes en 2008 a una cantidad de ofigthas por
millon de habitantes en 2018.

Tras el ajuste, la dotacion de oficinas de entiddot@ancieras
por millon de habitantes también se ha situado cn rliveles
existentes a finales de los afos setenta del pasghiy tanto en
Aragén como en el conjunto de Espafa.

Hay que sefalar que la dispersion demografica emisten
Aragoén, con un elevado niumero de municipios desaspablacion,
mantiene en el tiempo un perfil de una mayor dotade oficinas
bancarias en relacién a la poblacién residentecpmparacion con
la media nacional.

El perfil del proceso de cierre de oficinas en di#erentes
Comunidades Autonomas entre 2008 y 2018 ha seguidoatron
similar al descrito para Espafia y Aragén. Asi, sedp sefialar que
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Catalufia ha sido |a Catalufia ha sido la CC.AA. que ha soportado la magghiccion en
CC.AA. con mayor €l numero de oficinas de entidades financieragptan términos

reduccion de absolutos, con el cierre de 4.450 oficinas bangac@mo en términos
oficinas. .. relativos, ya que este ajuste ha sido del 54,2@ents al afio 2008.

Cierre de oficinas 2008-2018 Cierre de oficinas 200 8-2018 (porcentaje)

CCAA Uds CCAA %
Ceuta y Melilla -9 Ceuta y Melilla -19,6%
Cantabria -178 Castilla-La Mancha -24,4%
La Rioja -187 Extremadura -25,0%
Navarra -217 Navarra -30,2%
Extremadura -301 Pais Vasco -32,7%
Asturias -327 Asturias -33,3%
Baleares -482 Cantabria -35,0%
Castilla-La Mancha -495 Castillay Ledn -36,8%
Murcia -551 La Rioja -37,7%
Canarias -582 Andalucia -37,9%
Pais Vasco -654 Baleares -38,2%
Aragén -759 Canarias -39,0%
Galicia -996 Galicia -39,2%
Castillay Ledn -1.169 Murcia -40,4%
Com. Valenciana -2.453 Espafa -41,7%
Andalucia -2.682 Aragén -42,1%
Madrid -2.760 Madrid -45,2%
Cataluia -4.450 Com. Valenciana -48,1%
TOTAL -19.252 Cataluia -54,2%

Fuente: Banco de Espafa

ida d La relacion atendiendo al numero de oficinas casadntinda
"'Sggg' ade con Madrid (2.760 oficinas clausuradas), Andalu¢a682),
Madri Comunidad Valenciana (2.453) y Castilla y Leon §9)1

ET tgrmlnlos Sin embargo, el ranking difiere en términos retagiwa que los
relativos, lamayor — giepreg respecto a 2008 han sido de mayor intesh@daComunidad

caida se daenlaC. yajenciana (48,1%), Madrid (45,2%), Aragon (42,196Murcia
Valenciana (40,4%).

El ranking de
CC.AA. de numero
oficinas/millon
habitantes se ha

El ranking de CC.AA. atendiendo al nimero de oésimpor
millébn de habitantes se ha mantenido relativamentable en esta
ultima década, existiendo una mayor densidad a#neB bancarias

m?r][f[enldo t en aquellas regiones mas despobladas y con magperdion de
;i;g{amen € ndcleos municipales, como cabia anticipar.
(
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Oficinas por millon de habitantes (2008-2018)

CCAA sep-08 CCAA jun-18
Ceuta y Melilla 311 Ceuta y Melilla 218
Canarias 743 Canarias 418
Andalucia 867 Catalufia 501
Cantabria 874 Madrid 511
Asturias 914 Andalucia 523
Galicia 920 Com. Valenciana 536
Pais Vasco 922 Murcia 550
Murcia 952 Cantabria 568
Madrid 972 Galicia 571
Castilla-La Mancha 988 Espafia 576
Espafia 1.003 Pais Vasco 619
Com. Valenciana 1.029 Asturias 637
Extremadura 1.103 Baleares 669
Cataluia 1.112 Castilla-La Mancha 753
Navarra 1.154 Navarra 778
Baleares 1.194 Aragon 796
Castillay Ledn 1.248 Castillay Ledn 831
Aragon 1.350 Extremadura 843
La Rioja 1.558 La Rioja 988

Fuente: Banco de Espafia, INE

Evolucion del nimero de oficinas de entidades financieras 2008-2018

Catalufia

Com. Valenciana
Madrid

Aragon

Espafia

Murcia

Galicia

Canarias
Baleares
Andalucia

La Rioja

Castilla y Ledn
Cantabria
Asturias

Pais Vasco
Navarra
Extremadura
Castilla-La Mancha
Ceutay Melilla

-60,0% -50,0% -40,0% -30,0% -20,0% -10,0% 0,0%

Fuente: Banco de Espafia
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Numero de oficinas por millén de habitantes 2008-2018
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Fuente: Banco de Espafia,INE

Desde 2008, en la

UE-28 se han

cerrado un 20% de

De acuerdo con la Federacion Bancaria Europeaaie§ de
2016 la UE-28 contaba con una red de 189.000 salesrde
entidades de crédito, un 20% menos respecto at2@O8I cierre de
unas 48.000 oficinas.

oficinas...
Los datos del Banco Central Europeo muestran igeratienuna
la UEM el importante disminucion del nimero de oficinas baasaen la UEM
i.éyGGO/n a € entre 2008 y mediados de 2017, aunque de menarré&specto al
,0%0

Espafa es el cuarto

pais de la UEM
numero total de
oficinas...

...y en oficinas por

millén de
habitantes

Instantanea Sectorial

caso de Esparia, al pasar de unas 192.000 ofian@808 a unas
162.000 en 2017, una caida del 15,6% entre ambhade

En términos absolutos, la relacién de paises cgonamtacion
de oficinas bancarias viene liderada en 2017 pamdia, con 41.540
sucursales, seguida de Alemania (36.005), Itaka3@5) y Espafia
(27.810).

en

En términos relativos, el ranking de paises de rdoueal
numero de oficinas bancarias por millon de hab#smiroporciona
un listado diferente, al venir encabezado (datd¥d€) por Bélgica,
con 719 oficinas por millon de habitantes, segaid#erta distancia
por Francia (622), Chipre (608), Espafia (595) ytda$517). En el
extremo opuesto, en Paises Bajos tan solo existemfiginas
bancarias por millén de habitantes.
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Numero de oficinas de entidades financieras 2017
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Numero de oficinas por millén de habitantes 2017
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Por tanto, a pesar
del ajuste sufrido
por Espafia, cuenta
con una dotacion
de oficinas acorde
con los estandares
europeos

En la actualidad
existen 1.041
oficinas operativas

Diciembre 2018

Por tanto, aunque Espafia ha sufrido uno de loseajusas
severos de la UEM en la red de sucursales bancakiasultado final
es una dotacién de oficinas de entidades finarci@carde con los
estandares europeos, incluso seria razonable esperep ajuste
adicional de lared en los proximos afios a la dstias cifras de otras
grandes economias de la eurozona.

5.3.- Analisis territorial de oficinas bancarias erAragon

De acuerdo con las paginas web de las diferentiédadas
financieras que operan en Aragon, en noviembre(d&8 2xisten
1.041 oficinas operativas en la Comunidad Auténorba. la
provincia de Zaragoza se concentran el 60,9% denissias (634
oficinas), mientras que en Huesca se sitian eP218&l total (227

en Aragon... - e
oficinas) y en Teruel el restante 17,3% del tat80(oficinas).
Numero de oficinas por provincias. Aragén. 2018
Huesca Teruel Zaragoza Aragon
N° Oficinas 227 180 634 1.041
Part. Provincial s/ total regional 21,81% 17,29% 60,90% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia

... 755 oficinas
menos que en el
afio 2008,
concentrandose el
ajuste en la
provincia de
Zaragoza

A nivel comarcal,
el mayor descenso
en términos
relativos se ha
producido en la
Comunidad de
Calatayud y el
Aranda

Por el contrario, en
Gudar-Javalambre
hay el mismo
numero de
oficinas...

Instantanea Sectorial

Respecto al afio 2008, en la provincia de Zaragaaac@rrado
568 oficinas, en la de Huesca 131 y en la Teruel G&mo
consecuencia de ello, la participacion de Zaragoreal total de
oficinas de Aragén ha disminuido en seis puntosceniuales,
mientras que la de Huesca se ha incrementado erpunfbs
porcentuales y la de Teruel ha aumentado en 4 tbgporcentuales.

Descendiendo al nivel comarcal, si se comparandkiss
actuales de namero de oficinas, con los de 20@p8age indicar que
la mayor caida en términos relativos se ha produaida Comunidad
de Calatayud donde han cerrado el 57,3% de lasadicseguida de
la comarca del Aranda con una caida del 52,6% emimero de
oficinas y el D.C. de Zaragoza con un descensbl2Po. En Huesca
la comarca que se ha visto afectada por un mayoeptaje de cierres
de oficinas ha sido la Hoya de Huesca (descensdgj8o en el
numero de oficinas) y en la provincia de Teruetdanarca de la
Comunidad de Teruel (caida del 40,3% en el nimemfidinas), es
decir, aquellas comarcas en donde se situan léaleaple provincia.

Por el contrario, en Gudar-Javalambre permanecentad 14
oficinas, exactamente igual que en 2008, por lo gsida Unica
Comarca en la que no se han producido una redudeiémimero de
oficinas bancarias. Asimismo, en algunas comaroascAndorra-
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...y las menores
caidas se han
producido en
Comarcas que
destacan por su
baja densidad
demografica

Diciembre 2018

Sierra de Arcos, Campo de Belchite, Cuencas Minéfagstrazgo,
Matarrafia, Sierra de Albarracin y Sobrarbe el narderoficinas ha
descendido en menos de un 15% entre los aflos 200&8; Cabe
sefalar que todas estas comarcas, con la excejendorra-Sierra
de Arcos, destacan por su baja densidad demogréftando todas
ellas por debajo de los 10 habitantes por kilometiadrado, cuando
la media de Aragon se sitla en torno a los 27 éatieis/Km2.

Numero de oficinas por comarcas. Aragon. 2018

Poblacién Extension

01/2017 (km2)  Oficinas N° Habitantes/oficina Oficinas/Km2
Alto Gallego 13.480 1.360 12 1.123 0,01
Andorra-Sierra de Arcos 10.339 675 13 795 0,02
Aranda 6.828 561 9 759 0,02
Bajo Aragon 28.708 1.304 26 1.104 0,02
Bajo Aragdn-Caspe 14.459 997 15 964 0,02
Bajo Cinca 24.470 1.420 27 906 0,02
Bajo Martin 6.447 795 13 496 0,02
Campo de Belchite 4.660 1.044 12 388 0,01
Campo de Borja 13.965 691 17 821 0,02
Campo de Carifiena 10.062 772 16 629 0,02
Campo de Daroca 5.660 1.118 11 515 0,01
Cinca Medio 23.760 577 18 1.320 0,03
Cinco Villas 30.557 3.063 28 1.091 0,01
Comunidad de Calatayud 37.700 2.518 38 992 0,02
Comunidad de Teruel 45.937 2.792 40 1.148 0,01
Cuencas Mineras 8.230 1.408 14 588 0,01
D.C. Zaragoza 744.579 2.289 399 1.866 0,17
Gudar-Javalambre 7.460 2.352 14 533 0,01
Hoya de Huesca 67.393 2.526 44 1.532 0,02
Jiloca 12.490 1.932 23 543 0,01
La Jacetania 17.744 1.858 17 1.044 0,01
La Litera 18.209 734 23 792 0,03
La Ribagorza 12.067 2.460 22 549 0,01
Los Monegros 18.794 2.764 37 508 0,01
Maestrazgo 3.209 1.204 7 458 0,01
Matarrafia 8.259 933 22 375 0,02
Ribera Alta del Ebro 27.016 416 29 932 0,07
Ribera Baja del Ebro 8.634 990 11 785 0,01
Sierra de Albarracin 4.483 1.414 8 560 0,01
Sobrarbe 7.317 2.203 19 385 0,01
Somontano de Barbastro 23.652 1.167 18 1.314 0,02
Tarazona y el Moncayo 13.842 452 10 1.384 0,02
Valdejalén 28.340 933 29 977 0,03
TOTAL 1.308.750 47.722 1.041 1.257 0,02

Fuente: IAEST y elaboracion propia

Instantanea Sectorial 77



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 63 Diciembre 2018

Si se atiende al nUmero de habitantes por ofieina] afio 2018
el dato en el conjunto de Aragén es de 1.257 habsapor cada
oficina bancaria. La comarca del D.C. de Zaragorzleeza esta
clasificacion con 1.866 personas, seguida de laHigyHuesca con
1.532 habitantes por oficina. En torno a los 1.8@@itantes por
oficina se sittan comarcas como Cinca Medio, Soammntde
Barbastro y Tarazona y el Moncayo, mientras queilenGallego,
Bajo Aragon, Cinco Villas y La Jacetania el numaedabitantes por
oficina se encuentra alrededor de los 1.100. Paordtario, el menor
numero de habitantes por oficina corresponde acdmsarcas de
Matarrafa (375 habitantes por oficina), Sobrarl@d)§ Maestrazgo
(458).

El mayor nimero
de habitantes por
oficina, en 2018 se
registra en el D.C.
de Zaragozay el
menor en el
Matarrafia

Respecto a 2008, el
mayor incremento
de habitantes por
oficinas se ha
producido en el
D.C. de Zaragoza 'y
en la Hoya de
Huesca

Respecto al afio 2008, el mayor incremento de hbggor
oficina se ha producido en el D.C. de Zaragoza)(%&guido de la
Hoya de Huesca (755). Asimismo, en comarcas com@imta
Medio, la Comunidad de Calatayud, Somontano de & y
Tarazona y el Moncayo el numero de habitantes ficina ha
crecido en mas de 500 personas.

En el extremo opuesto se sitlan comarcas como @sienc
Mineras, donde el ratio habitantes por oficina rfiriara solo ha
aumentado en una persona, la Sierra de Albarragiersonas mas
por oficina entre 2008 y 2018) o el Matarrafa (ditaates mas por
oficina). Incluso en la comarca del Maestrazgo émero de
habitantes atendidos por oficina ha disminuido@pérsonas y en la
de Gudar-Javalambre en 88 personas.

Por el contrario, en
el Maestrazgo y
Gudar-Javalambre
ha descendido el
ratio
habitantes/oficina

A nivel municipal, se puede indicar que en Aragay bn la
A nivel municipal, actualidad 306 municipios que cuentan con al memas oficina
en la actualidad el ~ bancaria, lo cual representa una cobertura del%41¢® los
41,9% de los municipios aragoneses. En este sentido, hay gee éencuenta que
en algunas localidades se encuentran oficinas@@mibs de apertura
reducidos, aunque su presencia deberia ser suwéigp@na garantizar
el acceso a un minimo de servicios financierossehltbitantes del
municipio. Respecto a 2008, existen 55 municipiosnos con

municipios
aragoneses cuentan
con oficina de una

entidad

financiera. .. oficinas bancarias y, por tanto, el porcentajea®etura municipal
de oficinas ha descendido en mas de siete puntogrgaales (en
2008 era del 49,4%).

...y el 95,5% de la Sin embargo, si el analisis se realiza teniendmenta el grado

poblaciéﬁ de cobertura de poblacion con acceso a una ofidsmantidad

financiera, se puede sefialar que el nivel de excidmanciera no es
tan importante como pudiera deducirse de la inforoma de

cobertura municipal. En concreto, en 2018 el 95¢&%a poblacion
aragonesa vive en localidades que cuentan conradsnena oficina

aragonesa vive en
localidades que
cuentan con
oficina bancaria
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Estos porcentajes
han empeorado,
muy ligeramente,
respecto a 2008

de una entidad financiera y, por tanto, Unicamentel,5% de los
aragoneses viven en municipios sin acceso a ses\ioancieros. No
obstante, estos porcentajes han empeorado, aunguieeramente,
en comparacion con 2008, cuando el nivel de cotzertde la
poblacién se situaba en un 96,2%.

Cobertura Municipal de oficinas y poblacién. Aragén . 2018
Cobertura Cobertura
Municipios  municipal Habitantes de poblacion
Municipios con oficinas 306 41,86%  1.249.512 95,47%
Municipios sin oficinas 425 58,14% 59.238 4,53%

Fuente: IAEST y elaboracion propia

En comparacion
con los datos de
2008, en las tres
capitales de
provincia
aragonesas se han
cerrado en torno a
la mitad de las
oficinas

En Zaragoza capital existen en la actualidad 3%dnef de
entidades financieras, lo cual representa mass®lde las oficinas
de la provincia de Zaragoza y un tercio del tomloficinas de la
Comunidad aragonesa. Por su parte, en Huescalcapisitian 32
oficinas (el 14,1% de la provincia y el 3,1% de gdm) y en Teruel
capital se localizan 22 oficinas (el 12,2% de avprciay el 2,1% de
la Comunidad aragonesa). En comparacion con los digt 2008, en
las tres capitales de provincia aragonesas sedneato en torno a la
mitad de las oficinas, un 51,2% en Zaragoza, u@%@&n Huesca y
un 48,8% en Teruel.

Nimero de oficinas por capitales de provincia. Arag on. 2018

Huesca Teruel Zaragoza

Ne° Oficinas

32 22 352

Part. s/ total provincia (%) 14,10% 12,22% 55,52%
Part. s/ total regional (%) 3,07% 2,11% 33,81%

Fuente: Elaboracion propia

Asimismo, en la
actualidad solo hay
17 municipios con
mas de 5 oficinas

Por otro lado, en noviembre de 2018 existen 17 aipios en

Aragon con més de 5 oficinas de entidades finaasjezsuando en
2008 eran 33 los municipios que cumplian dicha iwddnl Destacan,
aparte de las capitales de provincia, el muniadgcAlcaniz con 10
oficinas y los de Barbastro, Fraga y Ejea de |dsal@ros con 9.

Municipios con mas de 5 oficinas. Aragén. 2018

Poblacién 01/2017 Oficinas N° Habitantes/oficina
Zaragoza 664.938 352 1.889
Huesca 52.223 32 1.632
Teruel 35.484 22 1.613
Alcafiiz 15.937 10 1.594
Barbastro 16.907 9 1.879

Instantanea Sectorial
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Fraga 15.024 9 1.669
Ejea de los Caballeros 16.596 9 1.844
Calatayud 20.173 8 2.522
Jaca 12.889 8 1.611
Utebo 18.593 7 2.656
Monzén 17.166 7 2.452
Binéfar 9.391 7 1.342
Cuarte de Huerva 12.862 6 2.144
Sabifianigo 9.254 6 1.542
Caspe 9.491 6 1.582
Tarazona 10.538 6 1.756
La Almunia de D. Godina 7.660 6 1.277

Fuente: IAEST y elaboracion propia

Como consecuencia de la evolucion anteriormenteritesse
puede sefialar que la distribucion de oficinas ponafio de los
Asi la distribucion ~ Municipios en Aragén ha sufrido modificaciones imgotes entre

de oficinas por 2008 y 2018. Asi, se aprecia como la reduccion maoshlo

tamario de los proporcional, es decir, se han cerrado oficinaacgalmente en
municipios en Zaragoza capital (la Unica poblacion con mas deODQChabitantes),
Arag6n se ha gue ha pasado de contar con el 40,2% del totaliciaas de Aragon

modificado entre en 2008 al 33,8% en 2018. En los siguientes esesjate 25.000 a
2008 y 2018, ya que 100.000 habitantes (Huesca capital y Teruel capytale 5.000 a
se han cerrado 25.000 habitantes, la pérdida de peso sobre ¢ldetaficinas de la
oficinas Comunidad aragonesa ha sido mucho menor, ocho dgcim
principalmente en porcentuales en el primero de los casos y seisn@scporcentuales
en el segundo. De esta forma, el peso de las afichituadas en
localidades de menos de 5.000 habitantes se hemeatado de un
40,5% en 2008 a un 48,3% en 2018.

Zaragoza capital

Oficinas por tamafio del nucleo poblacional. Aragon 2008 y 2018

2008 2018

= 0-5.000 = 0-5.000

= 5.000-25.000 = 5.000-25.000

= 25.000-100.000 25.000-100.000

maés de 100.000 . maés de 100.000

Fuerite: ‘Anuand 2Uud G€i Sistema rinancierc en GridghAEST) y éildnoracion propia
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La sobredimension
del sector
financiero
espaiiol...

...Se ha ajustado en
su mayor parte a la
altura de 2018,...

...por lo que su
estructura sectorial
es homologable a la
de la eurozona

El cierre de
oficinas en Aragon
se ha concentrado
en las capitales de
provinciay en
localidades de
tamafio medio

Por el contrario, en
comarcas como
Andorra, Belchite,
Cuencas Mineras,
Maestrazgo,
Matarrafa,
Albarracin o
Sobrarbe el
descenso del
numero de oficinas
ha sido menor

Respecto al nivel de
exclusion
financiera, el

58,1% del total de
municipios de
Aragon no tiene
oficina bancaria...

Instantanea Sectorial

5.4 Conclusiones

El sector financiero espafiol crecié de forma vartiga durante
la fase expansiva del altimo ciclo econdmico, bdeau crecimiento
en la rapida apertura de nuevas oficinas, lo queuwo a una clara
sobredimension de su capacidad.

Con el estallido de la crisis econdmica en 2008 ssttor se
vio abocado a un ajuste en sus niveles de activatagleo y red de
oficinas, ajuste que podria considerarse comoifiadb en su mayor
parte a la altura de 2018.

Aunque la correccién ha sido muy importante, hagy sgfialar
gue la estructura sectorial resultante es homolegala existente en
los principales socios de la eurozona.

Del analisis territorial se puede concluir que, quen se ha
producido un fuerte ajuste entre 2008 y 2018 ediglero de oficinas
de entidades financieras presentes en la Comumidagbnesa, las
variaciones relativas de las diferentes comarcasugicipios son
sensiblemente dispares. Asi, los cierres de ofamére 2008 y 2018
se han concentrado en la ciudad de Zaragoza, derekn eliminado
370 oficinas de las 755 que han desaparecido egoArasi como en
las capitales de provincia de Huesca y Teruel yredg localidades
de tamafio medio como Calatayud, Cuarte de HueBaxlmastro.

De esta forma, las mayores caidas del nimero dmadi por
comarcas entre 2008 y 2018 se ha registrado emraufidad de
Calatayud (-57,3%), la Comarca del Aranda (-52,§%) D.C. de
Zaragoza (-51,2%). En las provincias de Huescaryel elestaca el
cierre de oficinas en aquellas comarcas en dondsitgan las
capitales de provincia: un -48,8% en la Hoya desdae/ un -40,3%
en la Comunidad de Teruel. En sentido contrario, Gardar-
Javalambre no ha variado el nimero de oficinasgoemarcas como
Andorra-Sierra de Arcos, Campo de Belchite, Cueridaseras,
Maestrazgo, Matarrafa, Sierra de Albarracin y Sbbral nimero de
oficinas ha descendido en menos de un 15% eniedpeginalizado.

Respecto al nivel de exclusion financiera preseste la
Comunidad aragonesa, se puede indicar que enualideid existen
425 municipios que no tienen ninguna oficina de @emiidad
financiera, lo cual representa el 58,1% del towlntlinicipios de
Aragon. No obstante, si realizamos este andlisigéeminos de
poblacion las conclusiones son mas optimistasugaet|95,5% de la
poblacién aragonesa vive en localidades en dordgessente como
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...pero sélo un
4,5% de los
aragoneses viven
en ellos

En este sentido,
cabe destacar la
aportacion de las
entidades
financieras
aragonesas para

evitar la exclusion

financiera en el
territorio

Instantanea Sectorial

minimo una oficina de una entidad financiera y,tpato, Unicamente
un 4,5% de los aragoneses viven en municipioscsiesa presencial
a servicios financieros.

En este punto, cabe destacar la importante apontat® las
entidades financieras aragonesas, Ibercaja Bat&® gooperativas
de crédito de Bantierra y de Caja Rural de Terdelnumero de
municipios servidos exclusivamente por alguna tkessesntidades es
de 251, es decir, el 82,0% de las localidades assgs con al menos
una oficina de entidades financieras. Ademas, o251 municipios
en 119 de ellos (el 38,9% del total) hay solamenge oficina en la
localidad y es de alguna de las entidades finaaxi@agonesas.
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Cronologia

Septiembre

6. CRONQLOG[A DE ACONTECIMIENTOS
ECONOMICOS

La empresa que gestiona el matadero de La Matasd®Imos, el
grupo aleman Tonnies, pondra en marcha en lasrpadxsemanas
un segundo turno de trabajo que permitira crear wgiatena de
empleos. La puesta en marcha de este segundodaurglonatadero
elevard el nimero de empleados hasta el medior@ante

El Consejo de Gobierno de la Diputacion GeneralAdagon ha
aprobado declarar Inversiones de Interés AutononreE® nuevos
parques edlicos y tres plantas fotovoltaicas canpeotencia total de
105,44,44 MW y una inversion prevista de 93,6 mil® de euros.
Ademas, se espera que generen 425 empleos diectmbrectos
durante su construccién y al menos 17 puestosatiajtr durante la
fase de explotacion. Las plantas estan situadatosriérminos
municipales de Escucha, Rillo, Mezquita de Jargeeyola, Cuevas
de Almudeén, Plasencia de Jalon y Castelnou.

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

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

El operador logistico Jevaso se ha hecho con umwenbs de
41.000 metros cuadrados en la Plataforma Logistec&aragoza
(Plaza) que hasta ahora pertenecian a Porceldmesampariia ha
desembolsado 10 millones de euros por los terremgertira otros
tres millones en la reforma y ampliacion de la nayge suma
13.000 metros cuadrados. A través de su filial Apgxktil, Jevaso
lleva desde el 2003 prestando servicios de dewiasi plancha y
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Septiembre

dropshipping al macrocentro logistico que Indiieré¢ en Plaza.

ICT Ibérica ha puesto en marcha esta semana sia mugyuina para
fabricar bobinas de papel, o que le permite dartpominada la
ampliacion de su fabrica ubicada en El Burgo deoEbn la que ha
invertido 125 millones de euros. Esta nueva maquine puede
producir 70.000 toneladas permite duplicar la calsac de estas
instalaciones, hasta las 140.000 toneladas.

La empresa catalana Semen Cardona ha inauguradesga centro
de transferencia genética porcina en Tarazona.oJeoh Pi
Improvement Company Espafa (PIC), se han invedidoillones
en esta planta, que dard trabajo directo a diesopes.

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

El Consejo de Gobierno de la Diputacion GeneralAdegoén ha

declarado como Inversion de Interés Autondmicoagtjpe edlico

“El Cubo 17, ubicado en los términos municipales Escucha,

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

creacion de 18 a 20 empleos directos vinculadas @sstruccion.

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

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

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

inicial de 29 millones.

El grupo aragonés New BIC, que agrupa a las fir@amextic y
Rubicén, prevé duplicar en un afo la actual plantdompuesta por
50 trabajadores) gracias a la potenciacion de atracele trabajo
situado en el edificio EI Trovador de la capitahgonesa y a la
apertura de oficinas en Catalufla y Pais Vasco. &stmiento
viene de la mano de su integracidon en la compardacdésa
Devoteam Drago, principal partner en Europa decsmhes Google.
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Septiembre El operador logistico y de transporte Marcotranirtzaugurado sus

Octubre

nuevas instalaciones en el poligono industrial EhdHo, en
Pedrola. que con una superficie total de 32.160aneiadrados 31
muelles de carga y descarga constituye el compié® grande del
grupo a nivel nacional e internacional. Para edltian invertido este
afo 4 millones de euros en dicha ampliacion, qué tlabajo a 150
personas mas.

La empresa minera Samca invertira 7,2 millonesuwteseen Arifio

(Teruel) para transformar el carb6n en fertilizapgga el campo.
Creara 36 puestos de trabajo en dos proyectos,plarda de

tratamiento y la propia explotacion. El proyectaipa comenzar a
funcionar en 2019.

La fabrica de papel La Montafianesa, perteneciémripo Lecta y
gue cumple 150 afos de historia, realizara nuevwasrsiones por
valor de 13 millones de euros en 2019 y 2020. ttoféa ya habia
recibido entre 2008 y 2015 mas de 63 millones desede inversion
para una maguina y planes medioambientales.

BSH ha concluido la remodelacion de su fabrica dmtsfiana en
Zaragoza tras invertir 80 millones desde 2014. Idselneas de
hornos eléctricos, que ya han supuesto casi 40masl de euros de
inversion, y la incorporacion de mas tecnologiairetuccién han
transformado la planta, que fabrica 2,3 millonesjpratos al afio.

El grupo francés Tereos invertira en su fabricZaegoza cerca de
25 millones de euros durante los tres proximos @doa aumentar
en un 25% la capacidad de molturacién del maimateria prima.
La inversidn se realizard en dos fases, estandasfpmeque la
primera se termine a finales del proximo afio y dgusda esté
operativa en 2021. El incremento de la produccidpordra
también un aumento de plantilla en seis o sietajaalores.

La empresa productora de compuestos de plasticoa Bad
Hispanaplast ha invertido mas de 1,6 millones deseen crear una
nueva linea de produccién en sus instalacionepaliglono oscense
de Sepes, lo que permitird incorporar nueve traoags mas a la
plantilla, que se sumaran a los 70 actuales.

Los nuevos propietarios de Teruel Pellets han trdeercerca de
200.000 euros para retomar la produccion en latgplahicada en
Bea (Teruel), que hay sumar a los 570.000 abonaatasformalizar
la compra de la unidad productiva.
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Octubre

Noviembre

La fabrica de Mequinenza del grupo Cargill, empresgecializada
en nutricion animal ha ampliado la planta de pisrd® Bajo Cinca
tras una inversion de mas de 20 millones de elmooncreto, la
compafia ha construido una nueva planta de pratluesiexa a la
actual, dos almacenes y unas nuevas oficinas. stsdaciones
han creado 23 nuevos empleos, hasta alcanzar loasl&(adores.

Se ha inaugurado la nueva sede de la compafhiaicéenhdesa en
el poligono Sepes de Huesca. El proyecto, enmareadel Plan
Integral de Mejora de Oficinas de Endesa, ha supues inversion
de 488.500 euros y cuenta con una superficie tead1l2 metros
cuadrados y capacidad para veintiséis puestosola;dr

El grupo Construcciones Mecanicas Llamada ha raftlwrzsus
inversiones en Aragon con la puesta en marcha degindo centro
de producciéon de maquinaria de construccion. Aésale la filial,
Equipos de Cimentacion de Aragén (Eciar), ha adimiuna
parcela en el poligono industrial El Saco de lalidad zaragozana
de Alfajarin, donde ha construido una planta de0®.@netros
cuadrados, que ha permitido generar una decenaples.

Con una inversion en marcha de casi 5 millonesr(dlldnes) antes
de 2020, la empresa oscense Harineras Villamaswoe {a prevision
de ampliar su plantilla en una decena de persapadas que cubrir
la elaboracién de los nuevos productos.

La planta zaragozana de Alumalsa se afianza commadsgor
fundicion de aluminio por gravedad que queda eraiispla fabrica
de la carretera de Castellon, que produce piezaslgpautomocion.
no ha dejado de elevar su carga de trabajo enltiosod afos v,
desde el 2016, ha incrementado su plantilla en2@spersonas.

La empresa Faci Metalest, situada en Zaragoza, iegitdiendo
unos 2 millones de euros en una nueva linea derimgadilizantes
no toxicos para el sector de la construccion y tea linea para la
fabricacion de excipientes destinados al sectormétiso Yy
farmacéutico. Las inversiones estan practicamejetuadas y se
pondran en marcha en 2019.

La empresa familiar aragonesa Modisprem, espeaddizen

espumas plasticas para el sector del automovighlizado en 2017
inversiones por un valor cercano a los 700.000seyen 2018 estan
previstas inversiones que superaran los 400.00fks qpara atender
los nuevos modelos que se van ganando y que regusambios en
las lineas.
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Noviembre Endesa ha realizado una inversion de 120.000 elesitnada a la

instalacion de nuevos sistemas de proteccion, @onttelemando
en cuatro lineas de distribucion situadas en ebreat de las
localidades turolenses de Valderrobres, La Podzllay
Valdealgorfa.

Itesal tiene previsto invertir 4,5 millones de euen su planta de
Pina de Ebro entre 2018 y 2020. El fabricante zaraigo de perfiles
de aluminio ha puesto en marcha este afio mejoraspmporte de

1.5 millones de euros dirigidas a la modernizacide sus

instalaciones y la optimizacion del proceso progoctentre otras
areas.

Sorigué ha adquirido una parcela de 64.000 metradrados en el
poligono de Villanueva de Gallego para ubicar tefie de

maquinaria, parte de la flota de camiones del gempresarial y
diversos productos del &rea de materiales. El igbjetle la

compafia a largo plazo es contar con un centroctiéidad en la

capital aragonesa que les permita desde produdosaa distribuir

materiales para atender los distintos sectoreo®mue opera. La
inversion en la compra del solar ronda el milléredeos.

Transportes Callizo ha inaugurado sus nuevas atsteles en la
Plataforma logistica de Huesca (Plhus) en la qugaré una nave
de 3.500 metros cuadrados destinada al reparte salida y destino
sin almacenaje intermedio y en la que trabajaraioneeghtenar de
personas. En las nuevas instalaciones se hanidoeids millones
de euros.

La cadena de papelerias Folder, que cuenta etulalidad con diez
establecimientos en Aragon (siete en Zaragozagddtuesca y uno
en Teruel), prevé abrir el proximo afio cinco nuetrasdas en la
comunidad aragonesa.

El Grupo Aramén ha invertido 8,1 millones de eueosla actual

campafa de ski para mejorar la calidad, el seryidaexperiencia
del cliente con novedades en pistas, serviciosuilaigs y

hosteleria. Asi, por ejemplo, se han compradonueyas maquinas
de pisar pistas para preparar el manto de nieviciatt que se

fabricara con los nuevos cafiones incorporados ddeMazares,

Formigal y Cerler. Asimismo, una de las actuacicresa que mas
dinero se ha invertido es la ampliacion del sistemigavalanchas
mediante explosiones controladas, al que se hamaés méas de
600.000 euros.
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Diciembre Salgar ha presentado su plan estrategico y de ioegaca los

proximos cinco afios que contempla inversiones deIfanillones
y la creacion de 160 empleos, 100 de ellos de raatiezcta en su
planta de la carretera de Logrofio de Zaragozas Hsstalaciones,
seran reorganizadas y ampliadas, lo que permitég que duplicar
la capacidad actual de produccion vy triplicar lavédad de gestion
logistica.

BigMat, el grupo de distribucion especialista erodoictos y
soluciones de construccién y bricolaje para profedes y
particulares, ha inaugurado una nueva tienda Bigkldy en
Zaragoza. La apertura de Big-Mat City Zaragoza peeanla
creacion de siete puestos de trabajo directosieatads.

La planta de La Bella Easo, perteneciente a Bimisduwada en el
poligono de Malpica de Zaragoza, acaba de incor@osas lineas
de fabricacion un nuevo producto para lo que haugeo una
inversion de mas de 14 millones de euros. Ademts, [arte
significativa de dicha inversion se ha destinada astalacion de
una nueva linea de tecnologia puntera donde seralab pastel de
molde y otra parte ha sido para incorporar magiargare permita el
envasado individual de los productos que se fab®ecala planta.

ACF Innove (Acciones que Cambian el Futuro) ha gu@ado sus
nuevas instalaciones en el poligono La Magantinddesca para
fusionar en un edificio de 2.000 metros cuadradoscentro de
formacion para la conduccion de vehiculo industdal logistica y
almacenaje, asi como su linea de I+D+I. Para espdiacion, ACF
Innove ha realizado una inversion de 150.000 eanosstas nuevas
instalaciones que, si se cumplen las expectatieals @mpresa en
dos afos superara el millén de euros. Esta inversi;mbién trae
consigo un incremento de la plantilla en la compafue cuenta
actualmente con 12 trabajadores, y prevé aumenta en 40 0 un
50 % en el primer afio.

Fraga tendra una nueva area de servicio juntd\a2al, muy cerca
de los accesos a la autovia A-2 y la autopista APaZiniciativa
supondra una inversién de 6 millones de eurosagrdacion de 70
puestos de trabajo. El complejo incluird un restaie de dos
plantas. una tienda, una estacion de servicio, tea ara
camioneros y un parque infantil. De cumplirse lesvisiones, su
apertura tendra lugar en noviembre de 2019.
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Diciembre 2018

La Empresa Agrolimen trasladara su produccion dén@aBlanca
situada en el término barcelonés de Sant Joan DRe$piplanta
altoaragonesa de Ballobar, proyecto que conlleva imwersion
cercana al millon de euros. El proyecto contemglarhpliacion de
instalaciones en una superficie de 4.000 metrodradas.
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