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La economia
mundial ha seguido
creciendo a un
ritmo apreciable, a
pesar de la
incertidumbre

1. RESUMEN EJECUTIVO

A lo largo de la segunda mitad de 2016, la economia mundial
ha continuado creciendo a un ritmo apreciable, a pesar del aumento
generalizado de la incertidumbre, y se espera ademas cierta
aceleracion para el proximo ejercicio 2017. Asi, las economias
emergentes contintan liderando el crecimiento, superando ciertas
dudas exhibidas en la primera parte del afio y apoyadas por
recuperacion del precio del petroleo. Por otra parte, no se esperan
graves perjuicios para las economias desarrolladas, toda vez que el
recorrido al alza del precio del petréleo se presume limitado.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2015 2016
2013 2014 2015 Tr.l Tr.ll Tr. Il Tr. IV Tr.l Tr.Il  Tr. 1l

Producto Interior Bruto

Aragon (*) -1,9 1,5 2,9 2,1 2,7 3,3 3,7 3,0 2,9 2,9
Espafia -1,7 1,4 3,2 2,7 3,1 34 3,6 34 34 3,2
Alemania 0,6 1,6 1,5 1,1 1,8 1,7 1,3 1,8 1,7 1,7
Francia 0,6 0,7 1,2 1,3 1,1 1,1 1,3 1,4 1,2 1,1
Zona Euro -0,2 1,2 1,9 1,8 2,0 1,9 2,0 1,7 1,7 1,7
Reino Unido 1,9 3,1 2,2 2,8 2,4 1,9 1,7 1,9 2,1 2,3
Estados Unidos 1,7 2,4 2,6 3,3 3,0 2,2 1,9 1,6 1,3 1,6
Japon 2,0 0,2 1,2 0,0 1,7 2,1 1,2 0,3 0,9 1,0
Precios de Consumo
Aragon 1,3 -03 | -0,7 | -1,3 -05 -0,7 -0,5 -06 -1,1 -0,3
Espafia 1,4 01| -05|-10 -03 -0,4 -0,3 -0,7 -0,9 -0,2
Alemania 1,5 0,9 0,2 0,0 0,5 0,1 0,3 0,3 0,1 0,5
Francia 0,9 0,5 0,0 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,3
Zona Euro 1,4 0,4 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,3
Reino Unido 2,6 1,5 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 0,3 0,7
Estados Unidos 1,5 1,6 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,5 1,1 1,0 1,1
Japon 0,3 2,8 0,8 2,3 0,5 0,1 0,2 0,0 -0,3 -0,5

Tasa de paro (% pob. activa)

Aragon 21,4 | 20,2 | 16,3 | 186 17,0 15,0 14,6 153 153 149
Espaia 26,1 | 244 | 22,1 | 23,8 224 21,2 20,9 21,0 200 18,9
Alemania 6,9 6,7 6,4 6,5 6,4 6,4 6,3 6,2 6,1 6,1
Francia 9,9 99 | 10,0 | 10,0 10,1 101 9,9 9,9 9,6 9,7
Zona Euro 12,0 | 11,6 | 109 | 11,2 11,0 10,7 10,5 10,3 10,1 10,0
Reino Unido 7,6 6,1 53 55 55 53 5,0 5,0 4,9 4,8
Estados Unidos 7,4 6,2 53 5,6 54 5,2 5,0 4,9 4,9 4,9
Japén 4,0 3,6 34 3,5 34 3,4 3,3 3,2 3,2 3,0

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.

El crecimiento de
Estados Unidos
registraba un
intenso repunte...

Resumen Ejecutivo

En EEUU el crecimiento econdmico experimentaba en verano
un intenso repunte de ocho décimas intertrimestrales, el ritmo mas
alto en dos afios, gracias a la recuperacion de las exportaciones en
combinacion con el vigor del consumo interior. Por comparacion
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con el mismo periodo del afio anterior, el PIB anot6 un crecimiento
del 1,6% anual, tasa modesta pero en linea con los periodos

...en el tercer

trimestre...
precedentes.
Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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...de forma que el Por su parte, la tasa de inflacion general se situaba en el 1,1%
mercado trabajo anual en media del verano, mientras la subyacente era del 2,2% en el
mantenia un buen trimestre. En el mercado de trabajo, el empleo mantenia un buen
tono, situdndose la tono al crecer un 1,9% anual en el tercer trimestre, con lo que la tasa
inflacion en linea de paro se mantenia en el 4,9% de la poblacion activa en media del
con los objetivos de  trimestre.
la FED

PIB Estados Unidos
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Resumen Ejecutivo 4
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La OCDE seriala
una aceleracion del

crecimiento de
EE.UU. en 2017

Japon mejoraba
ligeramente su
evolucion
economica...

...mientras el
empleo repuntaba y
la inflacion seguia
en terreno negativo

Las perspectivas
son de un ritmo de
avance fragil

Entre lo
emergentes...

Resumen Ejecutivo

Las ultimas previsiones de la OCDE, correspondientes al mes
de noviembre, sefalan que la economia estadounidense cerrara 2016
con un crecimiento medio del 1,5% anual, esperando una fuerte
aceleracion hasta el 2,3% anual en 2017.

En cuanto a la economia de Japon, en el tercer trimestre del
afio se registr6 un modesto avance de tres décimas por comparacion
con el trimestre anterior, lo que no obstante se tradujo en un
aumento del 1,0% interanual, el mejor ritmo del afo.

PIB Japdn
(Variacion anual en %)
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En el mercado de trabajo, el empleo repuntaba al crecer un
1,3% anual en el tercer trimestre, la tasa mas alta desde 1997,
dejando la tasa de paro en el 3,0% de la poblacion activa, minimo
historico de la serie desde 1994. Por su parte, la inflacion sufria un
nuevo deterioro al situarse en un promedio del -0,5% anual en el
tercer trimestre del afo, dos décimas por debajo de la media del
trimestre anterior. También la subyacente se situaba en el -0,5%
anual en verano, una décima mas negativa que en primavera.

La OCDE estima que el crecimiento del PIB de Japon se
situara en un 0,8% anual en 2016, dos décimas mas de lo
anteriormente esperado y un 1,0% en 2017, tres décimas mas de lo
anteriormente pronosticado.

El panorama entre los emergentes continuaba siendo desigual,
con un tono mas positivo en Asia y menos optimista en
Latinoamérica. En concreto, el ritmo de actividad en China se
mostraba estable, registrando en verano un crecimiento del PIB del
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...el crecimiento en
China se mostraba
estable y en India
se moderaba
ligeramente

Las perspectivas
son de continuidad
en China, mientras
en India se espera
una nueva
aceleracion

En Latinoameérica,
Meéxico aceleraba y
Brasil moderaba su
caida

La OCDE espera
que en 2017
Meéxico acelere
suavemente y
Brasil se recupere

La eurozona crecia
de forma comedida
pero estable...

Resumen Ejecutivo

Diciembre 2016

6,7% anual por tercer trimestre consecutivo. Por su parte, India
moderaba en el tercer trimestre del afio el ritmo de crecimiento,
anotando un avance del PIB del 7,1% anual, dos décimas por debajo
de lo observado en primavera.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Las perspectivas de la OCDE para China son de continuidad
en la suave desaceleracion de la actividad, esperando un crecimiento
medio del PIB del 6,7% anual en 2016, y un 6,4% anual en 2017.
Por su parte, India creceria un 7,4% anual en el conjunto de 2016,
para acelerar con suavidad hasta un 7,6% anual el proximo 2017.

En Latinoamérica, el PIB de México crecia un 2,0% en el
tercer trimestre, medio punto por encima del trimestre precedente.
Por otro lado, Brasil continuaba moderando su sangria, aunque el
PIB sufria una contraccion del 2,9% anual en el tercer trimestre del
ano, encadenando con ello diez trimestres consecutivos de fuerte
recesion.

Las perspectivas de crecimiento de la OCDE para México se
sitian en un 2,2% anual para 2016, con una suavisima aceleracion
hasta el 2,3% anual en 2017. En cuanto a la economia brasilena, ésta
caerd un 3,4% anual en el conjunto del afio 2016, esperando que la
recuperacion llegue el proximo afio 2017, cuando el PIB crecerd un
0,3% anual.

La economia de la eurozona continuaba creciendo a un ritmo
comedido pero estable, registrando un avance trimestral de tres
décimas en el tercer trimestre de 2016, igual que en el periodo
anterior, lo que equivale a un aumento del PIB del 1,7% anual,
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...mientras el paro
seguia
descendiendo,
aunque permanecia
elevado

El repunte del
precio del petrdleo
reconducia la
inflacion a tasas
mds acordes con el
nivel de actividad

idéntica tasa a la observada en los dos trimestres precedentes. En el
mercado de trabajo, el empleo crecia un 1,2% anual en el tercer
trimestre, dos décimas menos que en la primera mitad del afio. A
pesar de esta ralentizacidn, el paro continuaba descendiendo y se
situaba en el 10,0% de la poblacion activa en media del trimestre.

En materia de precios, de consumo, la tasa de inflacion se
situaba en el 0,3% anual en media del tercer trimestre (0,6% en
noviembre), por la paulatina desaparicion del efecto escalon
provocado por los precios internacionales del petroleo. La inflacion
subyacente, era del 0,8% anual tanto en media del tercer trimestre
como en noviembre.

PIBUEM Empleo
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La OCDE ha
revisado al alza sus

previsiones para la
UEM

En este contexto, el
crecimiento de la
economia espariiola
se moderaba...

Resumen Ejecutivo

Las perspectivas de la OCDE para la economia de la eurozona
han mejorado sensiblemente, esperando un crecimiento medio del
1,7% anual en 2016 y del 1,6% anual en 2017, en ambos casos dos
décimas por encima de lo anteriormente proyectado.

En este contexto, el crecimiento del PIB de la economia
espaiola se ha moderado, al registrar un avance en términos
intertrimestrales del 0,7%, dato una décima inferior al experimentado
en el segundo trimestre del afio. Atendiendo a la evolucién
interanual, se ha registrado una desaceleracion del ritmo de
crecimiento hasta el 3,2%, tasa dos décimas menos positiva que la
experimentada en el trimestre anterior.
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...aunque el
mercado laboral
seguia prolongando
su tendencia
positiva,...

...mientras que la
inflacion entraba
en terreno positivo

Resumen Ejecutivo

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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No obstante, el mercado laboral siguié prolongando su
tendencia positiva. Asi, segin la Encuesta de Poblacion Activa del
INE, en el tercer trimestre de 2016, el nimero de ocupados aumentd
y el de parados disminuy6, tanto en comparativa trimestral, como
anual.

En cuanto a la evolucién de los precios, en el tercer trimestre
la tasa anual de inflacion se ha situado en un -0,2%, siete décimas
menos negativa que la registrada en el segundo trimestre del afio
(-0,9%), debido principalmente a la estabilizacion de los precios
internacionales del petroleo y a la progresiva desaparicion del efecto
base por su evolucion en el afio 2015. Asi, la inflacion ha entrado en
terreno positivo en el mes de septiembre y en noviembre, Gltimo
dato disponible, la tasa de inflacion ha anotado una tasa de variacion
anual del 0,7%.

Producto Interior Bruto (Espafia)
(Contribucionesy variacion PIB, en %)
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Las previsiones
para Espaiia en
2017 sefialan una
senda de
crecimiento mds
contenido

Aragoén mantuvo
un tono dinamico
en el tercer
trimestre del aiio...

...y el mercado de
trabajo seguia
mostrando un
comportamiento
positivo

La inflacion en
Aragon también
entraba en terreno
positivo

Resumen Ejecutivo

Diciembre 2016

Respecto a las diferentes previsiones de crecimiento para la
economia espafiola, las del Ejecutivo nacional fueron revisadas en el
Consejo de Ministros del 2 de diciembre y se situaron en un 3,2%
para 2016 y un 2,5% en 2017. Por su parte, existe un consenso en las
previsiones de crecimiento para Espafia por parte de los diferentes
organismos internacionales, que lo han situado en un 3,2% en 2016,
desacelerando en 2017 hasta un 2,3%.

En cuanto a la economia regional, el Producto Interior Bruto
de Aragén crecido un 0,6% en tasa trimestral durante el tercer
trimestre de 2016, dato inferior en una décima a la registrada en el
segundo trimestre del afio. En términos interanuales, el ritmo de
avance de la economia aragonesa en el tercer trimestre de 2016 se
sittia en el 2,9%, idéntico dato al registrado en el trimestre
precedente. El crecimiento de la economia aragonesa se sigue
apoyando principalmente en la demanda interna, pero la
contribucion del sector exterior al crecimiento del PIB en Aragoén,
como ya sucedi6 también en el segundo trimestre del afo, es
positiva.

El mercado laboral aragonés seguia mostrando un
comportamiento positivo, tanto en términos trimestrales como
interanuales, al aumentar la poblacion activa y el empleo mientras el
paro seguia reduciéndose.
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(Variacién anual en %)
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Respecto a los precios de consumo, el tercer trimestre del afio
se cerrd en Aragdn con una tasa de inflacion interanual negativa del
-0,3%, ocho décimas superior al dato registrado en el segundo
trimestre del afio (-1,1%). Este comportamiento de los precios es
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Se espera que
Aragon alcance un
crecimiento
cercano al 3,1% en
2016

Entre las fuentes de
riesgos, los
politicos han
pasado a un primer
plano...

...tras la victoria
electoral de Donald
Trump en Estados
Unidos...

...y el calendario
electoral en la
Union Europea en
2017,...

...a lo que hay que
unir otros factores
que siguen
presentes en el
balance de riesgos
a corto y medio
plazo

Resumen Ejecutivo

Diciembre 2016

consecuencia como ya hemos indicado anteriormente, del
progresivo final del efecto “escalon” del componente energético. De
esta forma, los ultimos datos disponibles de los meses de octubre y
noviembre han situado la tasa de inflacién interanual en terreno
positivo, con un incremento del 0,7% y 0,6%, respectivamente.

A la vista de los datos disponibles mas recientes sobre el ritmo
de avance del PIB en Aragon y el escenario econdmico a nivel
nacional e internacional, se prevé que la fase de crecimiento de la
actividad econdmica regional contintie en la parte final del afio, lo
cual le llevaria a alcanzar un crecimiento medio cercano al 3,1% en
el conjunto del afo 2016.

Entre las fuentes de riesgo que amenazan al crecimiento de la
economia global, la politica ha pasado a un primer plano, en
particular a ambos lados del Atlantico, en Estados Unidos y en la
Union Europea.

La victoria de Donald Trump en las elecciones presidenciales
de Estados Unidos se ha convertido en un factor central de
incertidumbre, en tanto no se despeje la incdgnita en torno a la
orientacion que finalmente adopte su administracion. En caso de ser
fiel a las promesas electorales, la economia estadounidense y la
mundial podrian verse perjudicadas a medio plazo, por una mezcla
de expansion fiscal, endurecimiento monetario, proteccionismo
comercial y restricciones a la inmigraciébn en una economia ya
situada préacticamente en pleno empleo.

Por su parte, la Union Europea afronta un 2017 plagado de
citas electorales, con la amenaza de un fuerte ascenso en el voto de
determinados partidos politicos cuya agenda es en general
antieuropea, xenofoba y reaccionaria. Los principales focos de
atencion estaran en Holanda en marzo, Francia en mayo y Alemania
en torno a octubre. Asimismo, no hay que olvidar la incertidumbre
asociada a la salida de Reino Unido de la Union Europea.

Ademas de estos factores puramente politicos, en el balance de
riesgos globales siguen presentes otros tanto de caracter geopolitico
como medioambiental o econdmico, entre los que se pueden citar la
evolucidn del conflicto en Siria, el debilitamiento de la lucha contra
el cambio climatico, un posible ajuste desordenado de los
desequilibrios en China o la posibilidad de nuevos episodios de
volatilidad financiera, tanto por una eventual exacerbacion de salida
de capitales de los emergentes, como por una reedicion de crisis
bancarias en la UEM o tensiones en los mercados de deuda soberana

10
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En el plano
nacional, la
desaceleracion del
crecimiento se
debera al menor
impulso de algunos
factores que han
alimentado el
crecimiento en

2016 como el precio

del petrdleo o la
politica expansiva
del BCE

En cuanto a los
riesgos mds
especificos para la
economia espaiiola,
éstos estdn
relacionados con la
posible desviacion
del déficit publico

En el lado positivo,
senialar una
demanda interna
fuerte y un entorno
internacional que
apoyard las
exportaciones

En el ambito
regional no se
observan riesgos
relevantes
adicionales

Resumen Ejecutivo

Diciembre 2016

por un desacoplamiento de politicas monetarias entre Estados
Unidos y la UEM més rapido de lo esperado.

En el ambito nacional, las previsiones para 2017 indican que el
crecimiento de la economia espafiola seguird una senda de
expansion mas contenida. Esta desaceleracion en su ritmo de avance
seria consecuencia de la menor contribucién de algunos impulsos
temporales que han alimentado el crecimiento durante 2016 como el
precio del petréleo o las politicas monetarias y fiscales expansivas.

En concreto, es de esperar una tendencia al alza del precio del
petréleo en los proximos meses como consecuencia del pacto
alcanzado por la OPEP y otros paises productores de crudo para
reducir la produccion de petroleo a partir del 1 de enero de 2017.
Por otro lado, el Banco Central Europeo decidid prolongar su
programa de compra de activos hasta, como minimo, diciembre de
2017, pero éste vera reducido su volumen a partir de abril de 2017.
Respecto a los riesgos internacionales que pueden tener una mayor
influencia para el crecimiento de la economia nacional, sigue
destacando la salida del Reino Unido de la Unién Europea.

El riesgo mas especifico para la economia espafola es su
posible desviacion de la senda de ajuste del déficit publico marcada
por la Comision Europea para los proximos afos: un 4,6% este afio,
un 3,1% en 2017 y un 2,2% en 2018. Las medidas adoptadas por el
Gobierno nacional en los ultimos meses favoreceran el
cumplimiento del nuevo objetivo a finales de 2016, pero el no
sobrepasar los objetivos de déficit para 2017 y 2018 ha requerido la
aprobacion de nuevas medidas de consolidacion de las cuentas
publicas que garanticen una correccion duradera.

En el lado positivo, destacan el mantenimiento de una
demanda interna fuerte (apoyada por la creacion de empleo, la
ausencia de presiones inflacionistas importantes y unos tipos de
interés bajos) a lo que se une un entorno internacional que seguira
apoyando la positiva evolucién de las exportaciones espafiolas
(crecimiento global ligeramente al alza, el nivel de actividad a nivel
europeo se mantendra y depreciacion del euro).

Finalmente, en el plano estrictamente regional, no se observa
que existan riesgos relevantes adicionales a lo ya sefialados a nivel
nacional e internacional.

11
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2. ECONOMiA ARAGONESA

Diciembre 2016

La economia aragonesa continuaba mostrando un tono

En el tercer
trimestre de 2016
la economia
aragonesa mantuvo
un tono
dinamico...

dinamico durante el tercer trimestre de 2016, en linea con el
dinamismo generalizado en los niveles de actividad de la economia
espanola. Aunque por debajo de la media nacional, la economia
aragonesa afianzaba su nivel de crecimiento en este periodo
apoyada en la positiva evolucion del mercado laboral, la fortaleza
de la demanda interna y la contribucion positiva del sector exterior

al crecimiento regional, como ya sucediera en el trimestre
precedente. Por su parte los costes laborales se reducian por el
descenso de los costes salariales y no salariales. Finalmente, la
inflaciéon se cerr6 de nuevo con una tasa negativa en el tercer
trimestre del afio.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2015 2016
2013 2014 2015 Tr.| Tr. Il Tr. Ml Tr. IV Tr.l Tr. 0l Tr. Il
Producto Interior Bruto 1,9 1,5 2,9 2.1 2,7 3,3 3,7 3,0 2,9 2,9
Demanda
Consumo hogares e ISFLSH -2,6 2,0 3,1 2,5 2,9 3,6 3,6 3,1 2,5 2,4
FBCF Construccion -9,2 2,3 4,5 8,8 3,4 3,1 2,8 2,8 1,6 8,1
FBCF Bienes de equipo 4,7 | 109 | 9,0 6,5 136 87 73|19 72 5,8
Exportaciones bienes y serv. 2,3 93 | 10,7 | 185 11,3 84 47 40 10,2 6,9
Importaciones bienes y serv. 34 | 226 | 190 | 301 251 145 63 | 101 6,5 6,2
Oferta
Agricultura, ganaderia y pesca 149 | 22| -16 | 65 -29 -25 53 44 35 1,7
Industria manufacturera -0,8 3,4 5,8 5,7 6,9 6,1 4,7 2,8 2,0 1,3
Construccion -12,0 | -0,7 0,7 -3,5 -2,9 2,2 7,1 7,4 29 3,0
Servicios -0,5 1,3 2,1 1,3 1,7 2,6 2,7 2,9 3,1 3,3
Comercio, transporte y hosteleria -1,5 1,6 4,3 2,3 4,0 5,3 5,6 4,0 4,2 4,5
Mercado laboral
Poblacion activa (EPA) 24| 07| 06| -08 -04 -06 -08]| 05 0,0 0,5
Ocupados (EPA) -5,7 0,8 4,2 4,7 4,4 3,5 4,1 4,5 2,1 0,7
Tasa de actividad 765 | 768 | 76,7 | 76,2 77,1 769 766 | 773 776 77,7
Tasa de paro (EPA) @ 21,4 | 20,2 | 16,3 | 186 17,0 150 146 | 153 153 149
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 1,3 03| 07| -13 -05 -07 05| -06 -11 -03
Inflacion subyacente 1,4 | 02| 04 0,0 0,2 0,6 0,8 1,0 0,5 0,6
Indice Precios Industriales 11| 12| 03| 07 -06 01 00| -22 -30 -19
Coste laboral total:
por trabajador y mes 16 | -09 | 16 2,3 2,4 1,3 06 | 26 -1,3 -25
por hora efectiva 1,8 0,1 1,2 1,9 25 06 1,3 10 -40 -2,7

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/ poblacién activa (%)
Fuente: INE, IAEST, Dpto. de Economia y Empleo Gobierno de Aragén

Economia Aragonesa

12



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 55 Diciembre 2016

Segun las estimaciones realizadas por el IAEST (Instituto
Aragonés de Estadistica) sobre los datos de la Contabilidad
Nacional Trimestral publicados por el INE, el Producto Interior
Bruto aragonés crecié un 0,6% en el tercer trimestre de 2016, tasa
de crecimiento intertrimestral inferior en una décima a la registrada
en el segundo trimestre del ano. La cifra es también inferior a la
media nacional (0,7%), pero superior el registro alcanzado por la
media de la Unién Europea (0,4%).

«..CH terminos
trimestrales...

Producto Interior Bruto Aragon
Tasas de variacion

3T 14 4T 14 1T 15 2T 15 3T 15 4T 15 1T 16 2T 16 3T 16
Anuales 1,5 2,6 2,1 2,7 3,3 3,7 3,0 2,9 2,9
Trimestrales 0,5 0,8 0,9 0,9 1,0 0,9 0,6 0,7 0,6

En términos interanuales, el ritmo de avance de la
economia aragonesa en el tercer trimestre de 2016 se situa en el
...e interanuales 2,9%, idéntico dato al registrado en el trimestre precedente. Esta
tasa de crecimiento interanual es inferior a la registrada para el
conjunto de Espafia (3,2%), aunque superior a la alcanzada por el
conjunto de paises de la Union Europea (1,8%).

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

Desde el punto de vista de la demanda, el crecimiento de la
economia aragonesa se sigue apoyando principalmente en la
demanda interna, pero la contribucion del sector exterior al
crecimiento del PIB en Aragén, como ya sucedié también en el
segundo trimestre del aflo, es positiva.

La demanda
interna mantiene
su evolucion
positiva...

Economia Aragonesa 13
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Demanda - Arag6n
(Variacién anual en %)
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...gracias al buen
comportamiento
tanto del consumo de
los hogares...

...como de la
formacion bruta de
capital

La aportacion de la
demanda externa
continiia siendo
positiva durante este
trimestre...

Economia Aragonesa

Por lo que respecta a la demanda doméstica, sus dos
componentes basicos (consumo e inversion) muestran un buen
comportamiento. En concreto, el consumo final de los hogares,
su principal componente, registraba en Aragdén un crecimiento
interanual del 2,4% durante el tercer trimestre del afio, cifra una
décima inferior a la del trimestre precedente (2,5%), e inferior
también a la media nacional (2,8%). De esta forma, la evolucion
del consumo de los hogares en Aragdn sigue manteniendo una
senda de crecimiento robusta, reflejando la prolongada mejora
del mercado de trabajo regional, la mayor facilidad de acceso al
crédito gracias a la politica monetaria expansiva implementada
por el BCE y el ahorro que supone los contenidos precios del
petroleo.

En relacion a la formacion bruta de capital fijo, sus dos
pilares principales se comportan de forma positiva durante el
tercer cuarto del afio. La tasa interanual de inversion en
construccion se acelera hasta el 8,1%, avance seis puntos y
cinco décimas superior al dato del segundo trimestre del afo
(1,6%), y tasa muy superior al registro anotado por el conjunto
de Espana (2,0%). Por su parte, la inversion en bienes de equipo
se reducia en términos interanuales hasta alcanzar un 5,8%,
frente al 7,2% del anterior periodo, dato que, no obstante, es
nueve décimas superior al registro de la media nacional (4,9%).

Con los datos disponibles en materia de sector exterior, se
observa como la demanda exterior neta continuaria con la
tendencia positiva iniciada en el segundo trimestre del afio, y su
contribucion el crecimiento aragonés durante el tercer trimestre
de 2016 seria de nuevo positiva, como consecuencia de un

Diciembre 2016
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...gracias al mejor
comportamiento
relativo de las
ventas exteriores

Sector exterior

Diciembre 2016

mejor comportamiento relativo de las exportaciones durante el
periodo. Segun las estimaciones realizadas para la economia
aragonesa por el IAEST, las exportaciones de bienes y servicios
crecieron en Aragon un 6,9% anual entre julio y septiembre,
aunque dicho registro es tres puntos y tres décimas inferior al
avance del trimestre anterior (10,2%). En el caso de las
importaciones, estas redujeron levemente su crecimiento
interanual hasta el 6,2%, frente al registro del 6,5% alcanzado
en el segundo trimestre del afio. De esta forma, y de acuerdo a
los datos de Aduanas, el agregado de intercambios con el
exterior de julio a septiembre, arroja un saldo comercial positivo
de 200 millones de euros.

2015 2016
2013 2014 2015 Tr.l Tr.ll Tr. Il Tr. IV Tr.l Tr.Il Tr. 1l
Exportaciones bienes y serv. 2,3 93 | 10,7 | 185 11,3 84 47 40 10,2 6,9
Importaciones bienes y serv. 34 | 2266 | 190 | 30,1 251 145 63 | 101 65 6,2
Saldo comercial, millones € 1901 | 850 | 483 | 221 45 172 44 -26 218 200

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

En detalle, durante
el tercer trimestre
del ano las
exportaciones
crecian a un ritmo
menor

..y las
importaciones
aceleraban su
crecimiento, pero
sin alcanzar el
ritmo de avance de
las exportaciones...

Economia Aragonesa

De acuerdo al detalle de los datos proporcionados por la
Agencia Tributaria, las exportaciones aragonesas continuaban
creciendo en el tercer trimestre del afio a un ritmo interanual del
3,1%, cuatro puntos y cuatro décimas menos que el periodo
precedente., si bien la evolucidn en las diferentes modalidades de
ventas exteriores no es homogénea. Por el lado positivo, los bienes
de consumo aumentaron un 6,0% interanual, frente al incremento
del 2,8% del trimestre anterior. Por el contrario, tanto las
exportaciones de bienes de capital como de bienes intermedios
experimentaron descensos en el tercer trimestre del afio, del 4,2% y
del 0,2%, respectivamente.

Por su parte, las importaciones aceleraban su crecimiento
durante el tercer trimestre del afio, pero sin alcanzar el ritmo de
avance de las ventas exteriores, hasta anotar un incremento del
2,2% interanual en términos corrientes, un punto y una décima
superior al dato registrado en el segundo trimestre. Atendiendo al
destino economico de los bienes, esta evolucion era consecuencia,
principalmente, tanto de las compras internacionales de bienes de
capital, que mantienen un gran ritmo hasta el 32,0%, frente al
32,9% del trimestre anterior, como de la importacion de bienes de
consumo que también presenta un destacado registro, un 15,3%,
dato cuatro puntos y seis décimas superior al del periodo previo.
Por ultimo, la importacion de bienes intermedios se redujo un
11,8% en comparacion con el tercer trimestre de 2015.

15
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...si bien la
composicion de sus
flujos no parece
comprometer los
niveles de actividad
futura de la region

Si se analiza la composicion de los flujos de compras
exteriores aragonesas durante el tercer trimestre del afio se observa
una evolucion positiva neta respecto al nivel de actividad esperado
de la Comunidad Auténoma para los préoximos periodos puesto que
su comportamiento responde al sdlido crecimiento de las
importaciones de bienes de capital, que tienen una marcada
relacion con los procesos productivos. Por otro lado, el aumento de
las importaciones de bienes de consumo, y observando el
comportamiento que el consumo privado esta teniendo en Aragon
durante los ultimos trimestres, parece estar relacionada con la
fortaleza de la capacidad adquisitiva de los agentes.

Comercio exterior (Aragén) Comercio exterior (Aragén)
Variacién anual en %, media movil (6) (Millones de euros)
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Fuente: IAEST, Agencia Tributaria

Todos los sectores
productivos
presentan tasas
positivas en el
tercer trimestre

Economia Aragonesa

Desde el punto de vista de la oferta, en el tercer trimestre de
2016 todos los sectores productivos de la economia aragonesa
presentan tasas de crecimiento anuales positivas, si bien con
evoluciones dispares al analizar por separado cada uno de los
sectores economicos. De esta forma, la Comunidad Autdénoma
consigue acumular cuatro trimestres consecutivos en los que todos
los sectores de la estructura productiva de la economia presentan
tasas de crecimiento positivo en términos interanuales.
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12

VAB por sectores - Aragon
(Variacion anual en %)
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El sector servicios
fue el que mas
crecio en el
trimestre...

...y la construccion
se acelero

El sector primario
crecio a un ritmo
destacado...

...y el sector
industrial...

Economia Aragonesa

Liderando el crecimiento aragonés durante el periodo
analizado se encontraria el sector servicios, que registraba un
mayor ritmo de avance al anotar un crecimiento anual del 3,3%,
dos décimas superior al segundo trimestre de 2016. Este
incremento, empero, es inferior a la tasa media registrada por el
conjunto del pais que se situ6 en el 3,4% anual. Por lo que respecta
al comportamiento de la principal rama del sector servicios durante
el tercer trimestre del afio en Aragdén, Comercio, Transporte y
Hosteleria, esta también aceleraba su crecimiento desde un 4,2%
anual en el segundo cuarto del ejercicio, hasta un 4,5% en el
acumulado de julio a septiembre.

En segundo lugar en cuanto a dinamismo se situaba el
sector de la construccidon, cuya actividad aceleré su ritmo de
avance registrando un incremento del 3,0% en tasa interanual, una
décima superior a la anotada en el segundo trimestre de 2016. Este
dato se sitiia por encima de la media espafiola durante el periodo
(2,7%).

Por su parte, el sector primario, que engloba las actividades
de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, presentaba durante
el tercer trimestre del afilo un tono menos expansivo a pesar de
experimentar un ritmo de crecimiento positivo del 1,7% interanual,
dato un punto y ocho décimas inferior al anotado en el segundo
trimestre de 2016 (3,5%). Este avance de la agricultura a nivel
regional es inferior al incremento que registra la media nacional
(2,5%).

Finalmente, la industria manufacturera presentaba un
crecimiento del 1,3% anual en el periodo de referencia, dato
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...presentaba una
tasa positiva

Indice Produccion Industrial, media movil (6)
(Variacién anual en %)

12

Diciembre 2016

inferior en siete décimas al registrado en el trimestre precedente
(2,0%), y un punto y seis décimas por debajo de la media nacional
(2,9%).

Utilizacion capacidad productiva (Aragon)

(Porcentaje)
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El mercado de
trabajo refleja el
dinamismo de la
actividad
economica

La EPA muestra
de nuevo un
aumento del
empleo en el tercer
trimestre...

...y un leve
aumento del total
de activos

Como consecuencia
de la evolucion
descrita, el
desempleo continuo
cayendo en el
tercer trimestre...

Economia Aragonesa

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Aragén

Total Bienes Inversion Bienes Consumo

En linea con la evolucion econodmica, en el tercer trimestre de
2016 el mercado laboral aragonés seguia mostrando un
comportamiento positivo, tanto en términos trimestrales como
interanuales, al aumentar la poblacion activa y el empleo mientras
el paro seguia reduciéndose.

Asi, de acuerdo con los datos de la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA), durante el tercer trimestre de 2016 el nimero de ocupados
en Aragon aumentaba en 2.800 personas, hasta situarse en 554.700
trabajadores, lo que supone un incremento del 0,5% en términos
intertrimestrales.

Por su parte, la poblacion activa experimentaba un leve incremento
de 200 personas, lo que representa una variacién practicamente
nula en comparacion con el segundo trimestre de 2016, situandose
el numero total de activos en la Comunidad Auténoma en 651.600.

La evoluciéon anteriormente descrita en cuanto al nimero de
ocupados y la poblacion activa daba como resultado que el nivel de
desempleo en Aragén descendiera en 2.600 personas en el tercer
trimestre de 2016 (2,6% de disminucién intertrimestral).
Asimismo, en el tercer trimestre del afio la tasa de paro registraba
una caida de cuatro décimas porcentuales en Aragdn, hasta el
14,9% de la poblacién activa, lo que sitiia en cuatro puntos el
diferencial positivo con el promedio del conjunto de Espaiia, que
se situo en el 18,9% de la poblacion activa.
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...y también en
téerminos anuales

Evolucion de la Ocupacién y de la Poblacion Activa
(Aragon)
(Variacién anual en %)
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En términos interanuales, en el tercer trimestre de 2016 el
mercado laboral aragonés seguia generando empleo. Asi, el
numero de ocupados en Aragdén aumentaba en 3.600 personas, lo
que supone un incremento del 0,7% interanual, frente a un
crecimiento del 2,1% en el trimestre anterior. Por su parte, la
poblacién activa aumentaba en 3.500 personas, lo que representa
un aumento del 0,5% en tasa interanual, mayor que la tasa de
variacion nula experimentada en el segundo trimestre de 2016. De
esta forma, el numero de parados en Aragén disminuia en 100
personas en el tercer trimestre de 2016, lo que supone un descenso
del 0,1% interanual, sensiblemente inferior al 10,2% registrado en
el trimestre precedente.

Evolucion de la Ocupacién y de la Poblacién Activa
(Arag6n)
(miles de personas)
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Por género,
unicamente
disminuye la tasa
de desempleo
masculina...

...yaque la
femenina se
mantuvo en el
mismo nivel

Respecto a la evolucion interanual por género, se puede
sefialar que el desempleo disminuyd Uinicamente entre la poblacion
masculina (-0,5%) ya que el paro entre la poblacion femenina
permanecié en los mismos niveles que en el tercer trimestre de
2015 (0,0%). Esto se debi6d a que a pesar el nivel de ocupacion
entre las mujeres registraba un aumento mayor que entre los
hombres (1,3% y 0,2% respectivamente), la poblacion activa
femenina anotaba un crecimiento de mayor intensidad que la
masculina (1,0% y 0,1%, respectivamente).

En suma, como resultado de la evolucion conjunta del
empleo y de la poblacidon activa por género, la tasa de desempleo
se situd en el tercer trimestre de 2016 en un 12,3% de la poblacion
activa masculina, tres décimas inferior a la anotada en el segundo
trimestre del afio, y en un 17,9% la femenina, cinco décimas menor
a la del trimestre anterior.

Evolucién de la Ocupacion y de la Poblacion Activa Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacion Activa
Femenina (Aragon) Masculina (Aragén)
(miles de personas) (miles de personas)
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Todos los sectores
crearon empleo en
Aragon en el
periodo, excepto
industria

Economia Aragonesa

En cuanto a los sectores productivos, Unicamente en
industria disminuia el empleo en términos interanuales. Asi, el
sector servicios registraba una tasa de variacion interanual positiva
del 3,1% en ocupacion en el tercer trimestre de 2016, menor que el
incremento del 4,3% experimentado en el trimestre precedente.
Respecto a la agricultura, se registr6 un aumento del 5,1%
interanual, inferior al registrado en el segundo trimestre de 2016
(10,5%). Por su parte, la construccion anoté un ritmo de
crecimiento en el empleo del 3,1%, frente a la tasa de variacion
negativa del 1,4% del trimestre anterior. Por altimo, la poblacion
ocupada en la industria disminuy6 un 9,4%, frente a la caida del
6,7% en el segundo trimestre del afo.
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Ocupacién por sectores (Aragon)
(Variacion anual en %)
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En materia de precios, el tercer trimestre del afio se cerrd en
Aragoén con una tasa de inflacion interanual negativa del -0,3%,
ocho décimas superior al dato registrado en el segundo trimestre
del afo (-1,1%), la mas elevada desde el segundo trimestre de
2014. De esta forma, la Comunidad Autéonoma acumula nueve
trimestres consecutivos de datos negativos en la tasa de inflacion.
No obstante, los ultimos datos disponibles de los meses de octubre
y noviembre revierten esta tendencia de caidas, con unas tasas
interanuales positivas del 0,7% y 0,6%, respectivamente.

El nivel general de
precios fue mads
positivo en el tercer
trimestre...

Evolucién Precios de Consumo Aragén - UEM
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Por su parte, la inflacion subyacente, que es aquélla que
excluye de su calculo los elementos mas volatiles (alimentos sin
elaboracion y productos energéticos), se situaba en el 0,6% anual

La inflacion
subyacente...
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...sigue
manteniéndose en
niveles superiores...

...por el impacto de
los precios de los
carburantes...

...cuya evolucion
presenta una cierta
tendencia alcista

Empeora el
diferencial respecto
a la zona euro

Los costes laborales
por trabajador y
mes disminuyeron
en el tercer
trimestre...

...tanto los costes
salariales como los
otros costes
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en noviembre en Aragon, una décima por debajo del registro del
mes precedente. En el conjunto de Espafia volvia a registrar una
tasa de variacion del 0,8% anual. Por su parte, en el promedio de la
UEM la tasa de inflacion subyacente aceleraba una décima para
quedar en el 0,8% anual en noviembre. Como es sabido ya que
viene ocurriendo de forma sistematica en los ultimos trimestres,
este hecho (una tasa de inflacion subyacente superior o igual a la
tasa general) evidencia la notable influencia que en la evolucion
del IPC esta teniendo el comportamiento de las partidas mas
volatiles (especialmente energia).

En efecto, en el analisis de estos datos se debe destacar el
protagonismo de los combustibles sobre la evolucion de la
inflacioén en Espafia y Aragon. En el mes de noviembre, el petréleo
cotizo a una media mensual de 44,0 dolares por barril en su calidad
Brent, un 10,2% mas barato que en octubre aunque un 0,8% mas
caro que un afio antes. Ello explica, por ejemplo, que los precios de
transporte crecieran en el mes de noviembre en comparacion anual.

Las previsiones mas recientes sobre la evolucion esperada del
precio del petrdleo y derivados, junto con los Gltimos acuerdos de
limitar la produccion por parte de los paises pertenecientes a la
OPEP, apuntan a un escenario de estabilizacion del precio del
petroleo con cierta tendencia alcista, con lo que los precios de la
energia seguirian presionando al alza sobre la inflacion.

Por ultimo, en la Eurozona, la tasa de inflacion en el mes de
noviembre aceleraba una décima hasta situarse en el 0,6% anual.
Con ello, el diferencial era nulo en el caso de Aragén (0,6%), lo
que supone un factor negativo de cara a la competitividad exterior
de la economia aragonesa frente a su principal socio comercial, y
desfavorable en una décima en el promedio nacional (0,7%).

En cuanto al coste laboral en términos de trabajador y mes,
en el tercer trimestre del aflo, y segin la Encuesta Trimestral del
Coste Laboral del INE, se situd en 2.303,49 euros, por debajo de la
media espafiola que alcanzé los 2.444,80 euros. De esta forma, los
costes laborales en la Comunidad Auténoma han experimentado
una caida interanual del 2,5%, la segunda mas alta del total de
regiones espafiolas durante el periodo, y superior a la caida
registrada por el conjunto de Espafia que ha sido del 0,5% anual.

Atendiendo a los componentes, se observa que esta situacion
es resultado de la caida observada tanto en los costes salariales,
como los otros costes (cotizaciones obligatorias, percepciones no
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salariales y subvenciones y bonificaciones), ya que en ambos
casos, el descenso es superior al registrado por el agregado
nacional. En efecto, los costes salariales descendieron un 2,0%
anual, mientras que los otros costes se redujeron un 3,8% anual.

Por su parte, los
costes laborales en
términos de hora
trabajada también

cayeron L i )
Por su parte, en términos de hora trabajada efectiva, los

costes laborales cayeron un 2,7% anual en el tercer trimestre del
ano, hasta los 19,23 euros, ligeramente inferior a la media espaiiola
que alcanza los 20,19 euros. Este comportamiento es resultado de
un descenso tanto del coste salarial (-2,2%), como de los otros
costes (-3,9%).

Otros costes por trabajador y mes
(Variacion anual en %)

Coste salarial por trabajador y mes
(Variacion anual en %)
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En el ultimo
trimestre del afio

Por lo que respecta al ultimo trimestre del afio, la mayoria de
indicadores parciales disponibles hasta el momento apuntan a que

continuard la senda
de crecimiento
economico...

...apoyada en el
buen tono del
empleo, sobre todo
en terminos
interanuales...

Economia Aragonesa

en el ultimo tramo del ejercicio la senda de crecimiento econdmico
de la economia aragonesa continuara, como muestra la mejora de
las expectativas de las empresas aragonesas para el ultimo cuarto
del afio, tal y como indica el indicador de confianza empresarial
armonizado (ICEA) en Aragén.

El mercado de trabajo estd experimentando un
comportamiento dindmico en términos interanuales. En los meses
de octubre y noviembre el paro registrado en Aragdén siguid su
tendencia a la reduccion. En concreto, en octubre se redujo un
11,7% en tasa anual, y en noviembre lo hizo un 10,6%. Estas
caidas del paro son ligeramente inferiores a las registradas en el
tercer trimestre del afio, cuando el descenso medio se situd en un
14,2%.
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...y la afiliacion a

El nimero de desempleados en la Comunidad Auténoma de
Arag6n en el mes de noviembre era de 81.483, frente a los 91.119
parados del mismo mes del afio pasado. De esta forma, el paro
registrado en Aragdén encadenaba en noviembre 17 meses
consecutivos, desde julio de 2015, de disminuciones a tasas
interanuales de doble digito.

la Seguridad Social
Por lo que respecta al numero de afiliados a la Seguridad
Social, se puede sefialar que en octubre seguia aumentando (0,1%),
pero en noviembre la afiliacion media disminuyé en 1.846
personas, un 0,4% interanual, con lo que la cifra de afiliados se
sittia en 532.060. Respecto al mismo mes del afio anterior la
afiliacion ha crecido en 14.333 personas (2,8%).
Evolucion del Paro registrado Evolucion de la Afiliacion a la Seguridad Social
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, IAEST

Los indicadores
adelantados del
sector industrial
arrojan sefiales
mixtas, ya que el
clima industrial se
mantiene...

...Se espera una
mayor utilizacion
de la capacidad
productiva...

Economia Aragonesa

En relacion a los indicadores adelantados del sector
industrial, se puede indicar que muestran sefiales mixtas pero con
un sesgo hacia el lado negativo. En primer lugar, y respecto a los
indicadores cualitativos de tendencia, se observa que el sector
podria mantener su trayectoria en el cuarto trimestre del afo, tal y
como sefiala el indicador de confianza del sector. En concreto, el
indicador de clima industrial muestra una evolucién plana durante
los meses de octubre y noviembre, descendiendo y creciendo una
décima, respectivamente, aunque todavia se mantiene en terreno
negativo.

Por su parte, en el caso de las previsiones sobre el grado de
utilizacion de la capacidad productiva, y de acuerdo a la Encuesta
de Coyuntura Industrial, en el cuarto trimestre de 2016 ésta mejora
respecto al mismo trimestre del afio anterior por el buen
comportamiento de sus dos componentes, tanto de los bienes de
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10

...y la afiliacion del
sector continua
creciendo...

... pero el nivel de
produccion
industrial no
muestra dinamismo
por el momento

inversion (9,6%), como por el empleo de la capacidad productiva
de los bienes de consumo, que aumenta de forma notable hasta
situarse en terreno positivo (7,3%). En el caso de la afiliacion del
sector industrial, esta aumenta un 1,7% anual en el mes de octubre,
y un 2,0% anual en el mes de noviembre, datos sin embargo
inferiores al incremento medio anual del tercer trimestre del
ejercicio, un 2,7%

Por el lado negativo, el principal indicador de la marcha del
sector secundario no muestra sefiales para el optimismo. Asi, segun
el indice de produccion industrial corregido de efecto calendario
(IPI), en el mes de octubre se produjo una caida de la produccion
industrial del 5,6% anual, frente al descenso acumulado del 4,5%
registrado en el tercer trimestre del afio. Asimismo, la tendencia
del IPI -medida por una media mévil de 6 meses- empeora su
trayectoria en el mes de octubre cinco décimas hasta el -4,7%.

Produccién y Clima Industrial (Aragén) Utilizacion capacidad productiva (Aragon)
Corregido calendario (Variacién anual en %) (Porcentaje)
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El sector servicios
mantendrd su ritmo
de avance...

...apoyado en el
tono expansivo de
las pernoctaciones
y viajeros...

Economia Aragonesa

IP1 media movil (6)

Total Bienes Inversién Bienes Consumo

En cuanto al sector servicios y el nivel de consumo, los
indicadores disponibles relativos al cuarto trimestre del afio
muestran sefiales que indicarian un mantenimiento en su ritmo de
crecimiento.

Por lo que respecta a las pernoctaciones hoteleras y la llegada
de viajeros a la Comunidad Auténoma, éstas crecieron en el mes
de octubre un 10,7% y un 13,9%, respectivamente, y en ambos
casos por encima de la media nacional. En relacion a los datos del
tercer trimestre del afio, el dato de viajeros es levemente superior
(13,8%), pero el de pernoctaciones es inferior (15,2%). Ademas, la
tendencia -medida por una media movil de 6 meses- que presentan
ambos indicadores experimenta una mejora en su senda positiva
respecto al trimestre precedente.
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... los niveles de
afiliacion al
sector...

...y los datos mas
recientes del
indicador sintético
del sector terciario

No obstante, la
evolucion del
comercio minorista
y la matriculacion
de vehiculos
empeora

Economia Aragonesa

Asimismo, la afiliaciéon a la Seguridad Social en el sector
experiment6 un aumento en tasa anual del 2,5% en octubre, y del
3,0% en noviembre, registros que considerados de forma agregada
se sitian por debajo del 3,3% de media en el tercer trimestre del
afio.

Por ultimo, atendiendo a los datos mas recientes del
Indicador de Actividad del Sector Servicios (IASS), se observa un
avance del 5,8% en el mes de octubre respecto al mismo mes de
2015. Este dato es un punto y cuatro décimas superior a la media
del tercer cuarto del afo (4,4%), y su tendencia seguia siendo
positiva. Las ramas principales que impulsaban el crecimiento del
sector en el tercer trimestre del afio, y continuaban haciéndolo en el
mes de octubre, eran actividades profesionales, cientificas y
técnicas; hosteleria;, 'y, en menor medida, transporte y
almacenamiento.

Una linea contraria a la descrita anteriormente parece seguir
el comercio minorista, que descendia en octubre, una vez
eliminados los efectos de calendario, tal y como muestra el indice
de comercio minorista (ICM) relativo a dicho mes. En efecto, el
ICM real corregido de efecto calendario se redujo un 1,0% anual,
frente al incremento del 3,0% experimentado en la media del tercer
cuarto del afo, si bien sigue manteniendo una tendencia positiva.
Por su parte, los datos de matriculacion de vehiculos, con un
crecimiento del 6,9% en octubre, y del 12,2% en noviembre, son
inferiores al registro medio del tercer trimestre (13,5%), pero
siguen mostrando una tendencia creciente y firme.
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En cuanto al sector de la construccion, se observa una
tendencia — medida por una media movil de doce meses- positiva
en los visados de obra nueva, que se acelera en los ultimos meses,
pero negativa en la licitacion oficial total. Por su parte, la afiliacion
a la Seguridad Social en el sector experimenté un aumento en tasa
anual del 0,6% en octubre, y del 0,9% en noviembre, registros que
considerados de forma agregada se sittian por debajo del 1,6% de
media en el tercer trimestre del afio. Con este escenario, no parecen
existir senales evidentes que indiquen que la construccion vaya a
cambiar de forma notable su evolucion, por tanto se espera que el
nivel de actividad contintie siendo moderado.

El sector de la
construccion
mantendrd su
evolucion en
niveles moderados

Arag6n.Construccion
(Variacion anual en %, media mévil 12)
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Se espera que
Aragon mantenga
su nivel de
crecimiento
previsto para el
conjunto del afio

...y alcance un
crecimiento en
2016 cercano al
3,1%...

...apoyado en la
trayectoria reciente
de la economia
aragonesa,
nacional e
internacional

Economia Aragonesa

Diciembre 2016

Las perspectivas para la economia aragonesa son continuistas
para el cierre del afio 2016 y de leve desaceleracion para el
proximo ejercicio, enmarcadas en un contexto nacional que
consolida el proceso de crecimiento econdmico, aunque a menor
ritmo, y un entorno europeo para el que se espera un
comportamiento estable, de acuerdo a las tltimas previsiones.

A la vista de los datos disponibles mas recientes sobre el
ritmo de avance del PIB en Aragén (crecimiento del 2,9%
interanual y 0,6% trimestral, en el tercer trimestre del afno) y el
escenario macroecondmico descrito en los apartados anteriores, el
Departamento de Economia, Industria y Empleo del Gobierno de
Arag6n prevé que la fase de crecimiento de la actividad economica
regional continte en la parte final del afo, lo cual le llevaria a
alcanzar un crecimiento medio cercano al 3,1% en el conjunto del
afo 2016.

Como se ha desgranado anteriormente, por un lado, los
indicadores de seguimiento de la coyuntura econdémica regional
seflalan que Aragén afianza la trayectoria de crecimiento
econdmico, con un perfil mayormente continuista. Por otro lado, el
contexto nacional e internacional de la economia aragonesa
prosigue la trayectoria de avance a un ritmo destacado, y la
Comunidad Auténoma continlia beneficiandose del impacto
positivo que procuran los condicionantes externos favorables
(“vientos de cola”) para el crecimiento econdémico, como unos
precios contenidos del petréleo, la politica monetaria europea
expansiva o la depreciacion del euro.
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La economia
espafiola moderaba
su ritmo de
crecimiento en el
tercer trimestre de
2016

3. ECONOMIA NACIONAL

De acuerdo con la Contabilidad Nacional Trimestral de
Espafia (CNTR), publicada por el INE', en el tercer trimestre de
2016 el crecimiento de la economia espafiola se ha moderado, al
registrar un avance en términos intertrimestrales del 0,7%, dato una
décima inferior al experimentado en el segundo trimestre del afo.
Atendiendo a la evolucion interanual, se ha registrado una
desaceleracion del ritmo de crecimiento hasta el 3,2%, tasa dos
décimas menos positiva que la experimentada en el trimestre
anterior.

Indicadores de la economia espafiola: PIB

2015 2016
2013 2014 2015 Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr. IV  Tr.l  Tr.ll  Tr. 1l
Producto Interior Bruto 1,7 14 82 27 31 3,4 3,6 34 34 3,2
Demanda
Gasto en consumo final 29 | 11 2,6 2,1 2,4 3,0 31 31 2,6 24
Consumo hogares -3,2 1,6 2,8 2,4 2,5 3,3 3,2 3,4 3,2 2,8
Consumo Adm. Pub. -2,1 | -0,3 2,0 1,0 1,9 2,3 2,7 2,0 0,8 1,4
Inversion (FBCF) -3,4 3,8 6,0 4,7 6,3 6,7 6,4 4,8 3,6 3,1
Activos fijos materiales -38 | 38 | 65 | 51 6,6 7.3 6,8 4,9 3,7 3,2
Construccion -8,6 1,2 4,9 4,8 4,6 5,3 5,0 3,1 2,0 2,0
Vivienda -10,2 | 6,2 3,1 2,0 2,7 3,6 4,0 4,5 2,7 2,6
Otros edificios y const. -7,3 | -2,6 6,4 7,0 6,2 6,6 58 2,0 1,5 1,4
Bienes de equipo 50 | 83 | 89 | 56 9,8 10,6 9,7 7,7 6,2 5,0
Pdtos. propiedad intelectual -15 | 35 | 36 | 25 4,7 3,3 4,0 4,2 3,5 2,6
Aportacion demanda interna 30| 19 | 33 | 27 3,1 3,7 3,8 3,5 2,9 2,6
Exportacién bienes y servicios 43 | 42 | 49 | 46 5,0 4,9 5,0 4,1 6,4 2,8
Importacion bienes y servicios 05| 65 | 56 | 48 55 6,2 6,1 4,8 51 0,9
Aportacion sector exterior 13 | 05| -01 | 00 0,0 -0,3 -0,3 -0,1 0,5 0,6
Oferta
Agricultura, ganaderiay pesca | 136 | -16 | -29 | 6,5 -4,3 -4,3 3,9 4,3 2,4 2,5
Industria (incluye energia) -39 | 18 | 55 | 53 5,6 6,1 4,9 3,0 31 1,9
Industria manufacturera -02 | 31 7,0 6,1 6,9 7,9 7,0 4,6 4,3 2,9
Construccion -10,5 | -1,2 0,2 -0,2 -0,4 0,1 1,1 1,7 1,6 2,7
Servicios -0,6 1,4 2,6 2,2 2,6 29 29 3,4 3,6 3,4
Comercio, tpte. y hosteleria -1,7 1,8 4,6 3,6 4,8 51 51 4,5 4,8 4,4
Informacién y comunicaciones 3,3 57 50 4,3 53 6,0 4,3 5,6 5,8 4,4
Activi. financieras y de seguros -71 | 36 | -75 | -8.2 -6,9 -8,2 -6,9 -0,5 -1,7 -0,8
Actividades inmobiliarias 1,3 03 | -1,1 | -05 -1,5 -1,6 -0,8 0,6 1,2 18
Actividades profesionales -0,7 | 7,3 9,7 | 10,7 105 9,6 8,1 7,6 7,4 6,9
Admon. publica, sanidad y educ. 01 | -05 1,7 0,9 11 2,3 2,6 2,5 2,8 2,7
Activ. artisticas y otros servicios -0,2 0,0 0,6 0,6 0,5 0,6 0,8 1,2 1,5 0,8

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

Fuente: INE, Ministerio de Economia

En el cuarto
trimestre...

Por su parte, la informacién conocida correspondiente al
cuarto trimestre de 2016 sugiere que el PIB de la economia espafiola

' La revision de la Contabilidad Nacional de Espaiia (CNE), publicada el pasado mes de septiembre, ha supuesto
importantes cambios en la serie trimestral de la CNTR, una vez incorporada dicha revision. Ver recuadros para

mas informacion.

Economia Nacional
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...el ritmo de mantendrd su ritmo de expansion. En cuanto a la evolucién del
avance se mercado de trabajo, es de esperar que continue su linea positiva.
mantendria en los Respecto a la inflacion, ésta se ha consolidado en el terreno positivo
actuales niveles en los ultimos meses. Por su parte, los costes laborales han caido en

el ultimo trimestre.

Indicadores de la economia espafiola: mercado de tra  bajo

2015 2016
2013 2014 2015 Tr.l Tr. Il Tr. 1l Tr.IV  Tr.l Tr.ll  Tr. 1l
Encuesta de Poblacién Activa

Poblacién activa -1,1 | <10 | 01 | 01 0,2 -0,1 -0,7 -03 -0,6 -0,2
Hombres -1,7 | -1,3 | -0,3 0,3 -0,2 -0,4 -1,1 -0,8 -1,0 -0,9
Mujeres -0,3 -0,7 0,1 -0,2 0,6 0,1 -0,2 0,2 -0,1 0,6
Ocupados -2,8 1,2 3,0 3,0 3,0 3,1 3,0 3,3 2,4 2,7
Hombres -3,0 1,4 3,4 3,9 3,4 3,0 3,2 3,4 2,1 2,2
Mujeres -2,5 1,0 2,6 1,9 2,4 3,2 2,7 3,1 2,8 3,2
Tasa de actividad ¥ 753 | 753 | 755 | 75,3 75,7 75,4 75,4 75,3 75,5 75,5
Hombres 80,9 | 80,7 | 80,9 | 80,7 81,0 81,2 80,5 80,5 80,5 80,7
Mujeres 69,7 | 69,8 | 70,0 | 69,8 70,5 69,6 70,2 70,1 70,5 70,2
Tasa de paro @ 26,1 | 24,4 | 22,1 | 23,8 22,4 21,2 20,9 21,0 20,0 18,9
Hombres 256 | 23,6 | 20,8 | 22,7 21,0 19,9 19,5 19,5 18,4 17,4
Mujeres 26,7 | 254 | 23,5 | 25,0 24,0 22,7 22,5 228 21,8 20,7
Afiliacion SS.SS. -3,1 1,6 3,2 3,3 34 2,8 3,3 2,8 2,7 3,3
Paro registrado 26 | -56 | -75 | 65 -7,6 -8,2 -7,9 81 -7,9 -9,1

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 espafiola: precios y cost  es laborales

2015 2016
2013 2014 2015 Tr.l Tr.ll Tr. Il Tr.IV_ Tr.l Tr.ll  Tr. 1l

Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 14 | 01| -05 | -1,0 -0,3 -0,4 -0,3 -0,7 -0,9 -0,2
Inflacion subyacente 1,4 | 00 | 06 | 02 0,5 0,8 0,9 1,0 0,7 0,8
Indice Precios Industriales 06 | -13 | 21| -19 -1.2 -2,4 -2,8 51 -54 -3,3
Coste laboral total:

por trabajador y mes 02 | -03 | 06 | 05 0,4 0,3 1,2 -02 -01 -0,5

por hora efectiva 05 | 01 | 06 | 1,2 0,2 -0,4 1,6 31 -39 0,0
Incremento salarial pactado en la
negociacion colectiva 06 | 05 | 00 | 07 0,7 0,7 0,8 1,1 1,1 1,1

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

La evolucidon menos positiva en términos interanuales del PIB
espaiol en el tercer trimestre de 2016, se debe a una disminucién de
la aportacion de la demanda interna, ya que el sector exterior
incrementa ligeramente su aportacion positiva a la economia
espafiola. Desde el punto de vista de la oferta, cabe destacar que
unicamente los sectores de la construccion y la agricultura han

La evolucion
menos positiva del
PIB interanual en
el tercer trimestre
de 2016...
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acelerado su ritmo de avance, mientras que los servicios y la

...tiene su origen ‘ ) ) o ) 1 !
industria han registrado un crecimiento inferior respecto al trimestre

en la menor

aportacion de la precedente.
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consecuencia de la Asi, en el tercer trimestre de 2016 la demanda interna
desaceleracion disminuy6 su aportacion al crecimiento hasta los 2,6 puntos, tres
tanto del gasto en décimas menos que en el trimestre ante?ior. Esta menor contribuc@(’)n
consumo final de la demanda interna fue consecuencia tanto de la desaceleracion
como de la experimentada en términos interanuales por el gasto nacional en
inversion consumo final, como de la evolucidon de la inversion, que presenta

una variacion anual menor en este trimestre respecto al anterior.
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RECUADRO 1: LA ESTIMACION DEL PIB Y SUS REVISIONES

Las estimaciones del Producto Interior Bruto (PIB) que se publican periddicamente por parte de
los institutos oficiales de estadistica de los diferentes paises cuentan con un elevado grado de
provisionalidad, dado que se elaboran con informacion incompleta, en base a un amplio conjunto de
indicadores coyunturales de actividad que alimentan puntualmente los modelos econométricos de
estimacion. Por ello, a medida que va estando disponible una mayor y mejor informacion, procedente
de diversas fuentes estadisticas, dichas estimaciones macroeconomicas suelen ser revisadas, de
acuerdo con unos procedimientos y calendarios que varian entre paises, siendo necesario el transcurso
de varios afios hasta que los datos del PIB de un determinado periodo se dan por definitivos.

En el ambito de la Union Europea, Eurostat coordina la actividad de los institutos estadisticos
oficiales de los paises miembros, estableciendo normas comunes en materia de conceptos, definiciones
y métodos estadisticos de estimacion, asi como calendarios de difusion de las estimaciones, normas
todas ellas que son de obligado cumplimiento para todos los paises que forman parte de la UE.

En el caso de Espana, ¢l INE elabora la Contabilidad Nacional de Espafia (CNE) desde el afio
1967, y desde septiembre de 2014 lo hace en el marco del Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y
Regionales (SEC-2010), que reemplazo al anterior SEC-1995 aplicado hasta esa fecha en el seno de la
Unio6n Europea.

Tanto la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (CNTR) como la Contabilidad Regional
de Espafia (CRE) son subproductos de la CNE, es decir, operaciones estadisticas elaboradas en el
marco general de la CNE.

En la actualidad, la CNE ofrece datos anuales del PIB y sus componentes para el conjunto de la
economia espafiola, y estas estimaciones experimentan tres revisiones (en el mes de agosto de cada
afio) hasta que alcanzan el caracter de datos definitivos. Es decir, para un ejercicio dado, los datos
definitivos se difunden tres afios después.

La CNTR elabora y difunde una estimacion trimestral del PIB y sus componentes para el
conjunto de la economia espafiola, ofreciendo una triple optica: la de la demanda, la de la oferta y la
de la distribucion primaria de la renta. Desde noviembre de 2014, la CNTR se elabora igualmente en
el marco de la nueva serie contable Base 2010.

La CNTR se publica en torno a cincuenta dias naturales después de finalizar cada trimestre del
afio. Cuando la Contabilidad Nacional de Espafia revisa sus series (una vez por afio, en el mes de
agosto), estas cifras anuales revisadas se incorporan a la CNTR y como consecuencia, se revisan las
estimaciones trimestrales correspondientes a todos los trimestres pertenecientes a los afos revisados
asi como las correspondientes a los trimestres del afio en curso.

En el resto de periodos trimestrales, solo los datos correspondientes a los trimestres del afio en
curso son susceptibles de ser revisados por parte de la CNTR, cuando se dispone de la informacion
estadistica pertinente y se elaboran las cuentas completas relativas a dicho trimestre.

La Contabilidad Regional de Espafa ofrece (desde el afio 1980) una estimacion anual del PIB
de las Comunidades Autonomas y Ciudades con Estatuto de Autonomia, asi como su descomposicion
exclusivamente desde la oOptica de la oferta. En la actualidad, el INE publica a finales del mes de
marzo de cada afo la primera estimacion del PIB del ejercicio precedente, y a finales de diciembre
difunde la revision de la serie contable de los ejercicios anteriores. Como es natural, las estimaciones
de la CRE son revisadas (en diciembre) cuando se revisa la CNE (en agosto), por lo que las cifras
definitivas del PIB regional de un ejercicio dado estan disponibles tres afios después.
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En concreto, el gasto en consumo final registré un incremento
interanual del 2,4%, dos décimas inferior a la del segundo trimestre
del afo, debido a la evolucién menos positiva del consumo de los
hogares ya que el crecimiento del consumo de las Administraciones
Publicas acelerd. En concreto, el gasto en consumo de los hogares
experimentd un aumento interanual del 2,8%, frente a una tasa de
variacion positiva del 3,2% en el segundo trimestre de 2016. Por el
contrario, el gasto en consumo de las Administraciones Publicas se
increment6 un 1,4% en tasa interanual, frente a un crecimiento del
0,8% en el trimestre precedente.

Consumo - Espafia
(Variacion anual en %)
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Por su parte, la formacion bruta de capital fijo presentd una
tasa de crecimiento interanual del 3,1% en el tercer trimestre de
2016, dato que es cinco décimas inferior al anotado en el trimestre
previo (3,6%). Atendiendo a los distintos tipos de activos, cabe
destacar que la inversion en bienes de equipo experimentd un
incremento del 5,0%, frente al 6,2% registrado en el segundo
trimestre del afio.

Respecto a la inversion en construccion, el otro gran
componente de la FBCF, mantuvo constante su ritmo de crecimiento
respecto al segundo trimestre de 2016 en un 2,0% interanual. Por
ultimo, la inversion en productos de la propiedad intelectual registro
un aumento del 2,6%, frente al incremento del 3,5% en el segundo
trimestre de 2016.
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En cuanto a la aportacion al crecimiento anual del PIB de la
demanda externa, ésta fue una décima mas positiva que la registrada
en el segundo trimestre del afio (de 0,5 a 0,6 puntos porcentuales).
Esto se debe a que las importaciones desaceleraron su ritmo de
avance en mayor medida que las exportaciones. En concreto, las
exportaciones se incrementaron un 2,8% en el tercer trimestre de
2015, frente a un 6,4% en el trimestre anterior. Por su parte, las
importaciones crecieron un 0,9% en el tercer trimestre, mientras que
en el segundo trimestre del afio aumentaron un 5,1%.

Sector Exterior - Espafia
(Variacion anual en %)
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Respecto a la balanza de pagos, en el tercer trimestre de 2016
la balanza por cuenta corriente de la economia espafiola anot6 un
superavit de 7.373 millones de euros corrientes, frente al saldo
positivo de 5.724 millones en el mismo periodo de 2015. Este
incremento del saldo positivo de la balanza por cuenta corriente fue
debido al notable aumento del superavit de la balanza de bienes y
servicios ya que el déficit de la balanza de rentas primarias y
secundarias se incremento.

Por su parte, la cuenta de capital registr6 un descenso de su
superavit del 48,1% respecto al mismo trimestre de 2015, situandose
en los 779 millones de euros. De esta forma, el saldo agregado de la
cuenta corriente y de la cuenta de capital fue positivo y Espana tuvo
en el tercer trimestre de 2016 una capacidad de financiacion de
8.150 millones de euros, un 3,0% sobre el PIB corriente de ese
trimestre, cifra superior a los 7.226 millones de euros de capacidad
de financiacion en el mismo trimestre del afio anterior.

Desde la optica de la oferta, cabe destacar que en el tercer
trimestre del afio los servicios y la industria desaceleran su ritmo de
avance respecto al trimestre precedente, mientras que la agricultura
y la construccidn registran un crecimiento mas intenso.

VAB por sectores - Espafia
(Variacién anual en %)
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En particular, el sector servicios disminuy6é dos décimas su
crecimiento, desde el 3,6% anual del segundo trimestre al 3,4% del
tercero. Comercio, transporte y hosteleria, la rama terciaria mas
relevante, crecio un 4,4% anual, cuatro décimas menos que en el
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trimestre anterior. A este menor ritmo de avance del sector en su
conjunto también contribuyeron las ramas de Informacion y
comunicaciones, Actividades profesionales, Administracion publica,
sanidad y educacion y Actividades artisticas, recreativas y otros
Servicios.

Respecto a la evolucion de la industria, también desaceleraba
su ritmo de crecimiento hasta un 1,9%, frente al 3,1% del trimestre
anterior. En el caso de la industria manufacturera, se observa una
tasa de variacion positiva del 2,9% anual en el tercer trimestre del
aflo, un punto y cuatro décimas porcentuales por debajo del registro
del segundo trimestre del afo.

Por su parte, el sector agricola (agricultura, ganaderia y pesca)
registré un incremento del 2,5% en tasa de variacion interanual en el
tercer trimestre de 2016, frente a un crecimiento del 2,4% en el
trimestre anterior.

Por ultimo, el sector de la construccion anoté una tasa de
crecimiento interanual del 2,7% en el tercer trimestre de 2016, lo
que supone una aceleracion de un punto y una décima porcentual
respecto al segundo trimestre del afo.

La evolucion del mercado de trabajo continud siendo positiva,
a pesar de la ralentizacion del crecimiento del PIB de la economia
espafiola. Asi, en el tercer trimestre de 2016, el nimero de ocupados
aumento y el de parados disminuyo, tanto en comparativa trimestral,
como anual.

En concreto, segin los datos de la Encuesta de Poblacion
Activa, publicada por el INE, en el tercer trimestre de 2016 habia
18.527.500 ocupados en Espafia, 226.600 mas que en el segundo
trimestre del afio y 478.800 més que un afio antes. La tasa interanual
de crecimiento del empleo fue de un 2,7%, lo que representa una
aceleracion de tres décimas respecto al trimestre anterior.

Por su parte, el nimero de activos disminuy6é en 27.300
personas respecto al segundo trimestre, y en 51.200 respecto al
tercer trimestre de 2015 (un -0,2% interanual), de forma que se situo
en 22.848.300 personas.
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RECUADRO 2: CAMBIOS EN LA CNTR TRAS LA ULTIMA REVISION DE LA CNE

El pasado 14 de septiembre el INE hizo publica la actualizacion de la serie contable 2012-2015
de la Contabilidad Nacional de Espafia. Esta actualizacion se ha incorporado a la CNTR en la
estimacion del tercer trimestre de 2016, publicada el pasado dia 24 de noviembre, y serd igualmente
incorporada a la CRE en la revision que se hara publica a finales de este mes de diciembre.

Mas alla de si esta revision ha afectado en unas décimas al alza o a la baja a las tasas anuales de
variacion del PIB y de sus diferentes componentes, lo mas destacable de esta actualizacion ha sido el
cambio que ha introducido en la narrativa de la evolucion reciente de la economia espafiola, en
particular (desde la optica de la oferta) en lo referente a determinados sectores y ramas de actividad.

Serie anterior Serie revisada Revision
Variacién anual (%) 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Producto Interior Bruto -1,7 1,4 3,2 -1,7 1,4 3,2 0,0 0,0 0,0
Demanda
Gasto en consumo final -3,0 0,9 3,0 -2,9 1,1 2,6 0,1 03 -04
Consumo hogares -3,1 1,2 3,1 -3,2 1,6 2,8 -0,1 0,4 -0,3
Consumo Adm. Pub. -2,8 0,0 2,7 2,1 -0,3 2,0 07 -03 -0,7
Inversion (FBCF) -2,5 3,5 6,4 -3,4 3,8 6,0 -1,0 0,3 -0,3
Activos fijos materiales -3,4 3,7 7,2 -3,8 3,8 6,5 -0,4 0,1 -0,7
Construccién 71 -02 53 86 12 49 1,5 13 -04
Vivienda 72 14 24 -102 62 3,1 3,0 7,7 06
Otros edificios y const. -7,1 0,8 7,5 -7,3  -2,6 6,4 02 34 -11
Bienes de equipo 40 10,6 10,2 50 83 89 1,1 23 -1.2
Pdtos. propiedad intelectual 2,9 2,1 1,8 -1,5 3,5 3,6 -4,4 1,3 1,8
Aportacion demanda interna -3,0 1,6 3,7 -3,0 1,9 3,3 0,0 0,3 -0,3
Exportacién bienes y servicios 4,3 5,1 5,4 4,3 4,2 4,9 00 -0,8 -05
Importacion bienes y servicios -0,3 6,4 7,5 -0,5 6,5 5,6 -0,2 0,1 -1,8
Aportacion sector exterior 1,4 -0,2 -0,5 1,3 -05 -0,1 0,0 -0,3 0,3
Oferta
Agricultura, ganaderia y pesca 16,5 -3,7 1,9 13,6 -16 -2,9 -2,9 2,2 -4.8
Industria (incluye energia) -5,2 1,2 3,4 -3,9 1,8 5,5 1,3 0,7 2,0
Industria manufacturera -1,4 2,2 3,7 -0,2 3,1 7,0 1,1 0,9 3,2
Construccién 98 -21 52 -105 -12 0,22 0,7 08 -50
Servicios 06 19 31 06 14 26 00 -05 -05
Comercio, tpte. y hosteleria 0,1 3,2 4,8 -1,7 1,8 4,6 -1,8 -1,4 -0,2
Informacién y comunicaciones 0,7 4,7 4,7 3,3 5,7 5,0 2,6 1,1 0,2
Activi. financieras y de seguros -7,8 -1,0 -0,9 -71 -3,6 -7,5 0,7 -2,6 -6,6
Actividades inmobiliarias 1,6 1,2 0,8 1,3 03 -1,1 03 -08 -20
Actividades profesionales -1,9 3,4 5,8 -0,7 7,3 9,7 1,2 3,8 3,9
Admon. publica, sanidad y educ. -1,1 -04 1,7 01 -05 1,7 1,2 0,1 0,1
Activ. artisticas y otros servic. -0,7 4,4 4,2 -0,2 0,0 0,6 04 -44 -36
Fuente: INE

Asi, en los ultimos dos afios, la industria manufacturera habria tenido en Espafia un
comportamiento sustancialmente mas dindmico en comparacion con lo anteriormente estimado,
mientras que en los restantes sectores de actividad el perfil ahora dibujado seria menos brillante.
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En particular, destaca por encima de todos los demas sectores el caso de la construccion.
Anteriormente, las estimaciones del INE sugerian una estabilizacion de la actividad sectorial a
mediados de 2014, tras el fortisimo ajuste sufrido por el sector en los ejercicios precedentes, de modo
que durante la segunda mitad de ese afio y a lo largo de 2015 la produccion habia experimentado un
intenso repunte, con tasas anuales de crecimiento del VAB verdaderamente dindamicas, aunque fuera
partiendo de niveles muy bajos de actividad.

Producto Interior Bruto VAB Agricultura
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Sin embargo, la nueva estimacion disponible cuenta una historia muy diferente. La construccion
habria finalizado su ajuste a mediados de 2014, si, pero durante la segunda mitad de ese afio y a lo
largo de 2015 la actividad habria permanecido totalmente plana, iniciando cierto despegue a finales de
2015 y mostrando desde entonces tasas de crecimiento del VAB mucho mas contenidas que las
anteriormente estimadas.

También llama la atencion, dentro del sector servicios, la revision experimentada por la rama de
actividades financieras y de seguros. El sistema financiero espafiol ha sufrido igualmente un severo
proceso de correccion en su estructura y nivel de actividad, partiendo de una situacion donde estaba
claramente sobredimensionado, y coincidiendo en el tiempo con un prolongado escenario de tipos de
interés muy bajos, que reducen el margen de intermediacion y por tanto presionan a la baja sobre el
VAB del sector.
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De acuerdo con las anteriores estimaciones del INE, el ajuste podria darse por casi finalizado
practicamente desde 2014, entrando la evolucion del VAB en terreno positivo en 2016. En contraste,
la nueva serie estimada por el INE prolonga el ajuste del sector financiero con crudeza durante 2014 y
2015, mostrando cierta tendencia a la estabilizacion en 2016, aunque de una forma no del todo clara ya

que todavia permanece en terreno negativo.
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En suma, como resultado de la evolucion conjunta del empleo
y de la poblacién activa, el nimero de parados descendié hasta los
4.320.800 desempleados en el tercer trimestre de 2016, 253.900
personas menos que en el segundo trimestre y 530.000 menos
respecto al mismo periodo del afio pasado (un -10,9% interanual).
De esta forma, la tasa de paro diminuyd hasta el 18,9% de la
poblacioén activa, un punto porcentual y una décima menos que en el
trimestre anterior.

Evolucion de la Ocupacién y de la Poblacion
Activa (Espafia)
(Variacién anual en %)
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Respecto a la evolucion interanual por género, se puede
indicar que el desempleo disminuy6 a un ritmo superior entre los
hombres (-13,4% interanual) que entre las mujeres (-8,4%
interanual). Esto es debido a que la poblaciéon activa masculina
anotaba un descenso (del -0,9% anual), mientras que la femenina
aumentaba (un 0,6% anual) ya que el nivel de ocupacién de la
poblaciéon masculina anotaba un crecimiento menor que el de la
poblacion femenina (2,2% y 3,2% anual, respectivamente).

La evolucion anteriormente descrita respecto al nivel de
desempleo y poblacion activa por género determind que la tasa de
desempleo se situase en el tercer trimestre de 2016 en un 17,4% de
la poblaciéon activa masculina, un punto porcentual inferior a la
registrada en el segundo trimestre de 2016, y en un 20,7% la
femenina, un punto y dos décimas menor a la del trimestre
precedente.
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Atendiendo a los diferentes sectores productivos, se observa
que en el tercer trimestre de 2016 el crecimiento anotado en la
ocupacion en términos interanuales fue consecuencia del empleo
creado, principalmente, en el sector servicios, aunque el aumento de
la ocupacion fue generalizado en todos los sectores.

En particular, el empleo en el sector servicios experimentd un
dinamico crecimiento del 3,0% en tasa anual. No obstante, este dato
es dos décimas inferior al incremento registrado en el segundo
trimestre del afio (3,2%). La agricultura, por otro lado, aumento la
ocupacion un 4,8% anual, dos puntos y una décima por encima del
incremento registrado en el trimestre anterior (2,7%).

Ocupacion por sectores (Espafia)
(Variacion anual en %)
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Por su parte, el incremento del empleo en industria fue del
0,5% anual, frente a la tasa de variacion negativa experimentada en
el segundo trimestre del afio (-0,3%). De forma similar, la ocupacion
en la construccion experimentd un crecimiento del 2,3% anual,
mientras que en el trimestre precedente anotaba un descenso del
1,4%.

En cuanto a la evolucién de los precios, en el conjunto del
tercer trimestre la tasa anual de inflacion se ha situado en un -0,2%,
siete décimas menos negativa que la registrada en el segundo
trimestre del afio (-0,9%), debido principalmente a la estabilizacion
de los precios internacionales del petroleo y a la progresiva
desaparicion del efecto base por su evolucion en el afio 2015. Asi, la
inflacion ha entrado en terreno positivo desde septiembre, mes en el
que ha registrado un incremento del 0,2%. En el mes de noviembre,
ultimo dato disponible, la tasa de inflacion ha anotado una tasa de
variacion anual del 0,7%, dato idéntico al del mes de octubre.

Respecto a la inflacion subyacente, aquella que elimina del
indice general los alimentos no elaborados y los productos
energéticos, se ha situado en un 0,8% en el tercer trimestre de 2016,
dato ligeramente superior al 0,7% registrado en el segundo trimestre
del ano. Por su parte, en el mes de noviembre, Gltimo dato
publicado, la inflacion subyacente ha mantenido la linea estable de
los ultimos meses y ha permanecido en el 0,8%, dato idéntico al
anotado en los meses de septiembre y octubre.

Evolucion Precios de Consumo Espafia- UEM
(Variacion anual en %)
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El diferencial de
inflacion con la
zona euro
desfavorable para
la economia
espaiiola ha
disminuido

Los costes laborales
por trabajador
disminuyeron en el
tercer trimestre de
2016...

...a diferencia de
los costes laborales
por hora efectiva
que permanecieron
estables

Los indicadores
disponibles del
cuarto trimestre
sefialan que el
crecimiento seguird
en torno a los
niveles actuales
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En la zona euro, la tasa de inflacion en noviembre ha sido del
0,6%, por lo que el diferencial de inflacion resultante de comparar la
evolucion del IPC de Espaiia y el la Zona euro (Espafia-Zona euro),
es desfavorable en una décima para el promedio nacional, frente a
las dos décimas en las que se situaba en el mes de octubre.

De acuerdo con los datos de la Encuesta Trimestral del Coste
Laboral del INE, en el tercer trimestre de 2016 los costes laborales
por trabajador y mes en Espafia disminuyeron, consecuencia de un
descenso de los costes salariales, asi como de los otros costes
(cotizaciones obligatorias, percepciones no salariales y subvenciones
y bonificaciones). En concreto, los costes laborales por trabajador y
mes se situaron en 2.444,8 euros en el tercer trimestre del afio, un
0,5% inferiores a los registrados un afio antes. Por componentes, el
coste salarial por trabajador y mes caia un 0,3% respecto al mismo
periodo del afo pasado, mientras que los otros costes se redujeron
un 0,9%, debido al descenso de las percepciones no salariales en un
5,0%. Este descenso de las percepciones no salariales tuvo su origen
en la bajada de las indemnizaciones por despido y de las otras
percepciones no salariales (indemnizaciones por fin de contrato,
pagos compensatorios, pequefio utillaje, ropa de trabajo, seleccion
de personal, etc.).

Por su parte, en términos de hora efectiva, el coste laboral total
permanecid estable, frente a la caida del coste por trabajador, como
consecuencia del menor numero de horas trabajadas. Por
componentes, se observa que los costes salariales por hora trabajada
aumentaron un 0,2% interanual, mientras que los otros costes por
hora trabajada descendian un 0,6%.

En cuanto al ultimo trimestre de 2016, los indicadores
publicados hasta la fecha muestran que el ritmo de actividad de la
economia espafiola se mantendria en torno a los niveles registrados
en el ultimo afio y medio. Asi, nuevamente, la favorable evolucion
del mercado laboral y las favorables condiciones de acceso al
crédito, gracias a la politica monetaria expansiva del BCE,
permitiria mantener unos niveles de consumo en los hogares
similares a los registrados en el trimestre anterior. Asimismo, los
indicadores de confianza del sector servicios y del sector industrial
muestran una mejor tendencia en sus datos. No obstante, algunos
datos sobre el nivel de actividad de dichos sectores desaceleran su
tendencia respecto al segundo trimestre del afio.
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Asi, segin parecen indicar los datos hasta el momento, el
mercado laboral seguia mostrando un positivo comportamiento, en

Asi, el mercado linea con los datos de los ultimos trimestres. No obstante, la

i‘;b?sr;:’f"‘iii";': afiliacion a la Seguridad Social desaceler6 su crecimiento, al

oi itivo aumentar un 2,7% anual en octubre y un 3,1% en noviembre, frente
p . al incremento del 3,3% del tercer trimestre del ano. Por su parte, el
comportamiento

paro registrado se redujo un 9,9% y un 8,7% anual en octubre y
noviembre, respectivamente, frente al 9,1% del tercer trimestre.

En cuanto a los indicadores del sector industrial publicados
hasta el momento, los indicadores de produccion muestran una
tendencia menos favorable, mientras que el nivel de confianza
registra una tendencia mas positiva en su evolucion y la prevision de
utilizacion de la capacidad productiva para el cuarto trimestre de
2016 se mantiene practicamente en el mismo nivel que en el
trimestre precedente. En concreto, el indice de produccion industrial
corregido de efecto calendario experimenta en octubre un
crecimiento interanual del 0,3%, dato inferior al incremento del
1,6% anual anotado en el tercer trimestre de 2016; asimismo, su
tendencia (medida por una media mévil de los ultimos seis meses)
es decreciente. Por contra, el indicador de clima industrial presenta
en el mes de octubre un saldo menos negativo que la media del
tercer trimestre del afio e incluso en el mes de noviembre entra en
terreno positivo. Ademas, la tendencia de la media movil de los seis
ultimos meses del indicador de clima industrial es creciente en
noviembre.

En el sector
industrial, los
indicadores de
produccion
presentan una
evolucion menos
favorable mientras
que la tendencia de
los indicadores de
confianza es mas
positiva
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Produccion y Clima Industrial (Espafia)

(Variacion anual en %) Utilizacion capacidad productiva

(Porcentaje)
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Respecto a los indicadores relativos al sector servicios y al
consumo se observan sefiales mixtas. En concreto, los niveles de
actividad relativos al sector comercio siguen una linea de evolucion
menos intensa que en el tercer trimestre del afio. Por otro lado,
algunos indicadores del consumo como las matriculaciones
presentaban cierta volatilidad, en parte, como consecuencia del final

Los indicadores del
sector servicios
muestran senales

mixtas . o
del Plan PIVE. Sin embargo, los indicadores de confianza muestran
una mejor tendencia y la evolucion del sector turistico ha sido muy
positiva.
Indice de Confianza de los Consumidores Indice de comercio al por menor - real
(Saldo) Variacion anual en %, media movil (6)
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Asi, el indice de Asi, el indice de comercio minorista registra una tasa de
comercio minorista variacion interanual del 0,6% en el mes de octubre, inferior a la
desacelera... anotada en el tercer trimestre de 2016 (2,8%). Por el contrario, el
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En la construccion
se seguiria
registrando una
importante
volatilidad
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indice de confianza de los consumidores muestra unos valores
menos negativos en octubre y noviembre que en el tercer trimestre
del afio. Por su parte, la matriculaciéon de turismos alcanza en los
meses de octubre y noviembre unas tasas de variacion interanual
positivas, del 3,9% vy del 14,2% respectivamente, frente al
incremento del 10,3% registrado en el tercer trimestre de 2016.

Respecto a los datos relativos al turismo, éstos apuntan a que
continuard su positiva evolucion. En efecto, la encuesta de
ocupacion hotelera del INE registra un aumento en las
pernoctaciones hoteleras del 6,5% en octubre, frente al 5,3% del
tercer trimestre. Ademads, debe destacarse que en el mes de octubre
Espafia recibié 7,1 millones de turistas internacionales, con un
crecimiento interanual del 11,0% en relaciéon al afio anterior,
siguiendo la tendencia de un afio que probablemente cerrara en un
record historico.

Por ultimo, el sector de la construccidon contintia registrando
una importante volatilidad, derivada en parte de los bajos niveles de
actividad en los que se situaba. Asi, los datos del indicador de clima
de la construccion correspondiente al mes de octubre empeoran
respecto al tercer trimestre de 2016, pero en el mes de noviembre
son mejores. Por su parte, la licitacion oficial crecia un 49,0% en el
tercer trimestre de 2016 respecto al mismo periodo del afio anterior,
frente a la caida del 39,8% interanual anotada en el segundo
trimestre del afio. Sin embargo, los visados de obra nueva
registraban una tasa de crecimiento interanual del 16,4% en el tercer
trimestre de 2016, inferior al incremento del 26,7% anotado en el
segundo trimestre del afo.

Viviendas, visados obra nueva (Espafia)
(Variacion anual en %)
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Las previsiones de
los organismos
internacionales
sefialan que la
economia espariiola
cerraria el anio con
un crecimiento
medio del PIB en
términos reales de
en torno a un

3,2%,...

...dato que coincide

con las previsiones
del Ejecutivo
nacional

Para 2017 las
previsiones de
crecimiento
sefialan para la
economia espaiiola
una senda mds
contenida

Asi, es de esperar
una tendencia al
alza del precio del
petroleo
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En definitiva, la recuperacion de la economia espafola
continia a un ritmo similar al observado a lo largo del afio, si bien
en el afio 2017 desacelerara, tal como indican las previsiones de los
principales organismos internacionales, que situan el crecimiento de
Espafia en un 3,2% en 2016 y en un 2,3% en 2017. En concreto, en
noviembre la OCDE ha estimado en el citado 3,2% el ritmo de
avance de la economia espafola para el presente ejercicio,
mejorando en cuatro décimas sus anteriores previsiones. Sin
embargo, para 2017 la OCDE mantiene su expectativa de un
crecimiento para Espafia en el 2,3%. Por su parte, la Comision
Europea en el mes de noviembre también estimd un crecimiento
para la economia espafiola del 3,2% para este afio, lo que supone
seis décimas mdas que sus ultimas previsiones realizadas en la
primavera de este afio, y del 2,3% para 2016, lo que representa dos
décimas menos que sus ultimas previsiones publicadas. Por ultimo,
en el mes de diciembre el FMI ha coincidido en sus previsiones de
crecimiento para Espafia en 2016 y 2017 con la OCDE y la
Comision Europea.

Por su parte, el Gobierno de Espaiia ha actualizado en el
Consejo de Ministros del 2 de diciembre la proyeccion de
crecimiento recogida en el Plan Presupuestario que envio a Bruselas
a mediados de octubre, cuando se encontraba en funciones. Asi, las
nuevas las previsiones elevan el crecimiento del PIB espafiol hasta
un 3,2% este aiio y un 2,5% en 2017.

Por tanto, las previsiones para 2017 indican que el crecimiento
de la economia espafiola seguird una senda de expansion mas
contenida. Esta desaceleracion en su ritmo de avance seria
consecuencia de la menor contribucion de algunos impulsos
temporales que han alimentado el crecimiento durante 2016 como el
precio del petréleo o las politicas monetarias y fiscales expansivas.
Asimismo, otros riesgos como el impacto del Brexit o la desviacion
de los objetivos de déficit persisten.

Asi, el precio del petréleo siguid una evolucion creciente
desde el mes de agosto que llevd la cotizacidon internacional del
petroleo a una media mensual de 49 dolares por barril en su calidad
Brent en el mes de octubre, si bien dicha cotizacion descendi6 hasta
los 44 dolares por barril en noviembre. No obstante, es de esperar
una tendencia al alza del precio del petrdleo en los proximos meses
como consecuencia del pacto alcanzado en diciembre por los paises
miembros de la OPEP y otros paises productores de crudo para
reducir la produccion de petroleo a partir del 1 de enero de 2017.
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La politica
monetaria seguird
siendo expansiva
aunque se
producen cambios
en el programa de
compras de activos
del BCE...

...que se prolonga
como minimo hasta
diciembre de 2017,
aunque a partir de
abril de 2017
disminuird su ritmo
de compras...

...y se toman
medidas para
contribuir a la
aplicacion fluida de
dicho programa

En los riesgos
internacionales,
sigue destacando el
posible efecto del
Brexit
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Por su parte, en los proximos trimestres el crecimiento de la
economia espafiola seguird estando apoyado por la politica
monetaria expansiva llevada a cabo por Banco Central Europeo,
pero su programa de compra de activos vera reducido su volumen a
lo largo de 2017.

En concreto, el Consejo de Gobierno del BCE en sus
reuniones del 20 de octubre y del 8 de diciembre determin6 no
variar los tipos de interés aplicables a las operaciones principales de
financiacion, a la facilidad marginal de crédito y a la facilidad de
deposito (un 0,00%, un 0,25% y un -0,40%, respectivamente), pero
en la ultima de dichas reuniones si que se anunciaron novedades en
su programa de compra de activos.

Asi, el Consejo de Gobierno del BCE tomo6 la decision de
mantener las compras de activos de su programa en su nivel actual
de 80.000 millones de euros mensuales hasta el final de marzo de
2017 A partir de abril de 2017, las compras continuaran, pero a un
ritmo de 60.000 millones de euros mensuales, hasta el final de
diciembre de 2017, o hasta una fecha posterior si fuera necesario y,
en todo caso, hasta que el BCE “observe un ajuste sostenido de la
senda de inflacion que sea compatible con su objetivo de inflacién”.
Si, mientras tanto, las perspectivas fueran menos favorables, o si las
condiciones financieras fueran incompatibles con el progreso del
ajuste sostenido de la senda de inflacion, el BCE tiene previsto
ampliar el volumen y/o la duracion del programa.

Ademas, el BCE tomd una serie de decisiones adicionales para
contribuir a la continuacioén de la aplicacion fluida de su programa
de compras de activos, modificando algunos de sus pardmetros. Asi,
se reduce el vencimiento minimo de los activos a un afio ya que
hasta ahora el BCE s6lo podia comprar activos con un vencimiento
entre 2 y 30 afios. Ademas, se elimina el limite de compras al tipo
de la Facilidad Marginal de Depdsito (-0,4%).

Respecto a los riesgos internacionales que pueden tener una
mayor influencia para el crecimiento de la economia nacional, sigue
destacando la salida del Reino Unido de la Union Europea. Asi, a
pesar de que todavia no hay disponibles datos concluyentes sobre el
impacto del Brexit en la economia espafiola, la depreciacion de la
libra y la moderacion de la demanda interna britanica tendran su
impacto tanto en el corto plazo (flujos comerciales y turismo) como
en el medio y largo plazo (inversion directa e inmigracion).
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En cuanto a los
riesgos mds
especificos para la
economia espaiiola,
éstos estdn
relacionados con la
posible desviacion
de la nueva senda
de déficit publico
fijada por Europa,
de forma que
aunque su
cumplimiento para
2016 parece
alcanzable,...

...para 2017y 2018
se han debido
adoptar nuevas
medidas de
consolidacion,...

...tanto fiscales
como de lucha
contra el fraude

En el lado positivo,
destacan el
mantenimiento de
una demanda
interna fuerte...
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A nivel nacional, cabe sefalar que el principal riesgo al que se
enfrenta la economia espafiola es su posible desviacion de la senda
de ajuste del déficit publico marcada por la Comision Europea para
los proximos afos. En este sentido, cabe recordar que en julio el
Consejo Europeo concedio dos anos de prorroga para reconducir el
déficit publico por debajo del 3% del PIB. Asi, la nueva senda de
ajuste fiscal sefala un déficit del 4,6% este afo, un 3,1% en 2017 y
un 2,2% en 2018.

Las medidas adoptadas por el Gobierno nacional en los
ultimos meses (acuerdo de no disponibilidad de créditos por importe
de dos mil millones de euros, establecimiento de un tipo minimo
para el pago fraccionado del  impuesto de sociedades o
adelantamiento del cierre de los Presupuestos Generales del Estado a
julio de 2016) favoreceran el cumplimiento del nuevo objetivo a
finales de 2016.

No obstante, la Comision Europea prevé que el déficit global
de Espaiia se situe en el 3,8% del PIB en 2017 y en el 3,2% en 2018,
con lo que se incumplirian los objetivos de corregir el déficit
excesivo. Por ello, el respetar los nuevos objetivos de déficit
acordados para 2017 y 2018 ha requerido la aprobacion de nuevas
medidas de consolidacion de las cuentas publicas que garanticen una
correccion duradera.

Entre estas medidas destacan, desde el punto de vista
recaudatorio, las que afectan al Impuesto de sociedades, en el cual se
amplia la base imponible con medidas como la limitacion de la
compensacion de bases imponibles negativas a grandes empresas.
Asimismo, se introducen mejoras en la lucha contra el fraude, como
el nuevo sistema de gestion del IVA basado en el suministro
electronico de los registros de facturacion. El resto de medidas
tributarias, aplicadas a la imposicién especial (tabaco y alcohol),
tendran un menor impacto recaudatorio. En definitiva, se espera que
el tono de la politica fiscal sea ligeramente contractivo en 2017.

En el lado positivo, cabe indicar nuevamente que la demanda
interna continuara estando apoyada por la creacion de empleo y por
la ausencia de presiones inflacionistas importantes. Ademas, la
expectativa de que los tipos de interés permanezcan en niveles
historicamente bajos seguird actuando como soporte del gasto. A
todo ello hay que unir el progreso en la correccion de los
desequilibrios de la economia espafiola.
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...a lo que se une
un entorno
internacional que
seguird apoyando
la positiva
evolucion de las
exportaciones
espaiiolas
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Asimismo, la OCDE ha revisado ligeramente al alza el
crecimiento global, que seguird una tendencia a la aceleracion para
2017 y 2018. Asi, el entorno internacional seguird apoyando las
exportaciones espafiolas, salvo giros proteccionistas en alguna de las
principales economias desarrolladas. Ademads, las ventas
internacionales a la zona euro no deberian verse afectadas ya que se
espera que el nivel de actividad a nivel europeo se mantenga. En
concreto, el ritmo de avance de la economia de la zona euro se ha
situado en un 1,7% anual en el tercer trimestre de 2016, dato
idéntico al del segundo trimestre del afio. Ademas, en esta linea, las
ultimas previsiones de crecimiento del BCE para el area euro
indican un crecimiento del 1,7% en 2016, que se mantendria en
2017 en el mismo nivel. Por ultimo, la creciente divergencia de la
politica monetaria entre Europa y EEUU generard una mayor
depreciacion de la moneda europea y favorecerd las exportaciones
nacionales fuera de la zona euro.
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4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

La economia La economia mundial ha continuado creciendo a un ritmo
mundial apreciable en la segunda mitad del afo 2016, a pesar del aumento
continuaba generalizado de la incertidumbre, y se espera ademas cierta
creciendo... aceleracion para el proximo ejercicio 2017.

...a pesar del Las economias emergentes continlan liderando el
aumento de la crecimiento, superando ciertas dudas exhibidas en la primera parte
incertidumbre,... del afno. La recuperacion del precio del petroleo tras el reciente

acuerdo de la OPEP para recortar la produccion (alcanzado en
Viena el pasado 30 de noviembre) apoyarda a numerosos
emergentes, muy dependientes de las exportaciones de materias
primas, cuyas finanzas publicas habian sufrido un fuerte deterioro
debido a los bajos precios del crudo.

Precio petréleo Brent Indice The Economist (délares)
($/barril, media mensual) (Indice 2005=100)
140 250 .
I\
120 = AN 225 k \
200 a A"NEP
100 [ ] e Lo I _(V\..\‘\\: /\
80 +— A~ h!
150 jﬁl jk4— AR \A‘jﬁV
60 [/ A 125 \VL’, A |
40 77— 100 e
20 75
0 50
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Total materias primas Alimentos Industriales

Petréleo Brent

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

....el repunte del Por otra parte, no se esperan graves perjuicios para las

precio del economias desarrolladas, toda vez que el recorrido al alza del precio

petréleo... del petréleo se presume limitado. Se estima que con cotizaciones en
torno a 55 dolares por barril el fracking vuelve a ser competitivo, lo
que se espera module el rally alcista del crudo. De hecho, en los
ultimos meses ya existen productores operando con rentabilidad y
las inversiones estan empezando a remontar.

...0 el Brexit, cuyos Entre las economias avanzadas, Estados Unidos continuaba

efectos de creciendo a un ritmo razonable, similar al de la Eurozona, apoyada

momento... esta ultima por la politica monetaria expansiva del BCE, una
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...son casi
imperceptibles

No obstante, el
ritmo sigue siendo
mas lento que en
anteriores
recuperaciones
ciclicas

politica fiscal mas laxa y las reformas estructurales llevadas a cabo
en distintos paises miembros. El impacto del Brexit sobre el
crecimiento esta siendo casi imperceptible por el momento, tanto
para la UEM como para Reino Unido, cuya economia incluso tendia
a acelerar durante el verano.

No obstante lo anterior, el ritmo de crecimiento global sigue
siendo reducido por comparacion con anteriores recuperaciones
ciclicas. Insistia en ello la OCDE, quien en su ultimo Economic
Outlook publicado el pasado 28 de noviembre repetia una vez mas
el retrato de una economia mundial atrapada en un bucle de bajo
crecimiento, caracterizado por una debilidad de la inversion, de la
productividad y del comercio internacional que se retroalimentan
mutuamente, reclamando como solucién un uso mas activo de una
politica fiscal selectiva, aprovechando la ventana de oportunidad
que ofrecen los bajos tipos de interés para financiar dicha expansion
fiscal. Al mismo tiempo, la OCDE alertaba de las consecuencias
negativas que se derivarian de la implementacion de nuevas
restricciones al comercio internacional.

Producto Interior Bruto
(Variacién intertrimestral en %)
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Los riesgos
politicos...

...han pasado a
primer plano...

Entre las fuentes de riesgo que amenazan al crecimiento de la
economia global, la politica ha pasado a un primer plano, en
particular a ambos lados del Atlantico, en Estados Unidos y en la
Unién Europea.

La victoria de Donald Trump en las elecciones presidenciales
de Estados Unidos se ha convertido en un factor central de
incertidumbre, en tanto no se despeje la incognita en torno a la
orientacion que finalmente adopte su administracion. En caso de ser
fiel a las promesas electorales, la economia estadounidense y la
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...tras la victoria
electoral de Donald
Trump en Estados
Unidos...

...y el calendario
electoral en la
Union Europea en
2017,...

mundial podrian verse perjudicadas a medio plazo, por una mezcla
de expansion fiscal, endurecimiento monetario, proteccionismo
comercial y restricciones a la inmigraciéon en una economia ya
situada practicamente en pleno empleo. Los andlisis mas optimistas
contemplan una suavizacion pragmatica de su agenda, dado que la
administracion Trump necesita el apoyo del partido republicano en
el Congreso para aprobar las medidas legislativas previstas, y como
recordaba recientemente un analista politico, bastaria con el voto en
contra de tres senadores republicanos para bloquear muchas de las
iniciativas (aunque no todas ellas).

La Union Europea afronta un 2017 plagado de citas
electorales, con la amenaza de un fuerte ascenso en el voto de
determinados partidos politicos cuya agenda es en general
antieuropea, xenofoba y reaccionaria. Los principales focos de
atencion estaran en Holanda en marzo, Francia en mayo y Alemania
en torno a octubre.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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...sin olvidar el
proceso de salida de
Reino Unido de la
UE,...

Adicionalmente, no hay que olvidar la incertidumbre asociada
a la salida de Reino Unido de la Unién Europea. Para comienzos del
proximo afio 2017 se espera que el Tribunal Superior britdnico
entregue su dictamen aclarando si el gobierno de Theresa May tiene
la autoridad para invocar el Articulo 50 del Tratado de Lisboa,
puerta de salida del bloque, o si esto es competencia del
Parlamento. En este ultimo caso, el gobierno se veria obligado a
tramitar una nueva ley que le permita iniciar el Brexit, aunque May
ha recalcado que ese escenario no retrasaria el calendario con el que
se ha comprometido.
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2017: ANO ELECTORAL EN LA UNION EUROPEA

En Holanda, los sondeos de intenciéon de voto para las elecciones generales del
proximo mes de marzo vienen encabezados desde hace meses por el partido de extrema
derecha Partido por la Libertad (PVV), liderado por Geert Wilders. Tanto los liberales como
los socialdemocratas, que actualmente gobiernan en coalicion, muestran en las encuestas
apoyos electorales bajo minimos.

Ademas, el PVV podria verse reforzado con la aparicién de un nuevo partido politico,
Nuevas Maneras, recientemente fundado por Jacques Monasch, politico escindido de las filas
del socialdemocrata Partido del Trabajo. Monasch ha establecido como lineas principales de
su politica la restriccion de la inmigracion y la defensa de los valores holandeses por encima
de todo.

Francia celebraré elecciones presidenciales el 23 de abril de 2017 en primera vuelta y
el 7 de mayo en segunda vuelta. En junio se celebraran elecciones legislativas.

Con una izquierda muy fragmentada y en caida libre, todos los sondeos apuntan a que la
presidencia de Francia se dirimird en segunda vuelta entre el candidato conservador, Francois
Fillon, y la lider del partido de extrema derecha Fremte Nacional, Marine Le Pen. Las
propuestas politicas de Le Pen van desde la celebracion de un referéndum sobre la
permanencia de Francia en la UE (Frexit), con el consiguiente abandono del euro y la
reintroduccion del franco, hasta la eliminacion de la ensefanza publica gratuita para los hijos
de inmigrantes irregulares o la imposicién de aranceles y cuotas a la importacion de bienes
desde China.

Asi, Marine Le Pen podria perfectamente alcanzar la presidencia de Francia salvo que
se produjera una reedicion de las elecciones de 2002, cuando los votantes de izquierdas
apoyaron en segunda ronda al candidato republicano Jacques Chirac, evitando asi el triunfo
de Jean-Marie Le Pen, padre de la actual candidata del Frente Nacional.

Las elecciones en Alemania, que se celebraran entre septiembre y octubre de 2017,
serviran de termometro para medir el alcance de la ascension del ultraderechista Alternativa
para Alemania (AfD), partido que ya ha cosechado un importante éxito electoral a lo largo de
2016 en las elecciones de los Land de Sajonia-Anhalt, Baden-Wiirttenberg, Renania-
Palatinado y Mecklemburgo-Antepomerania, en este Gltimo caso superando en votos a la
CDU de Angela Merkel. El partido AfD ya cuenta con representacion en 9 de los 16
parlamentos regionales.

La actual presidenta Angela Merkel ha anunciado su intencion de volver a presentarse a
su reeleccion, para el que seria su cuarto mandato, mientras que AfD eligi6 a la empresaria,
quimica y politica Frauke Petry como candidata a la cancilleria, quien cuenta con un apoyo
popular al alza.
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Entre las propuestas politicas de AfD destacan el final del espacio Schengen y el cierre
de fronteras, la repatriacion de refugiados musulmanes (como parte de una abierta hostilidad
hacia el Islam), la salida de Alemania del euro (aceptarian un euro con economias parecidas a
la alemana, como Holanda o Austria, pero en ningun caso con los paises del sur de Europa),
una politica exterior mas orientada hacia Rusia, el rechazo al Tratado de Libre Comercio con
Estados Unidos, la defensa del modelo de familia tradicional, etc.

En Italia, tras la caida de Matteo Renzi al perder el referéndum convocado el pasado 4
de diciembre, es posible que se proceda a convocar elecciones en unos pocos meses,
convocatoria que seria muy deseada por el Movimiento Cinco Estrellas, que es
antiinmigracion y que se opone a la zona euro, por lo que se podria plantear un referéndum al
respecto.

En general, por analogia con las recientes elecciones presidenciales en Estados Unidos,
en todos estos paises se repite cierto patron de pugna entre un candidato del establishment,
perteneciente a la elite politica convencional, y un candidato relativamente ajeno al sistema
politico tradicional, con un discurso de tintes populistas orientado a recoger el descontento de
amplias capas sociales.

...cuyo desarrollo
en 2017...

...vendrda muy
condicionado por
los nuevos
gobiernos que se
formen en Francia,
Alemania y
Holanda

Otros factores
siguen presentes en
el balance de
riesgos a corto 'y
medio plazo

La primera ministra britanica prevé iniciar las negociaciones
con Bruselas antes de abril del proximo afio, por lo que la salida
material de la Uniéon Europea podria producirse en torno a
principios de 2019.

Si se invoca el articulo 50 antes del 31 de marzo, el
Parlamento Europeo emitird una resolucion sobre el Brexit. Sin
embargo, serd la Comision Europea la que se encargara de los
detalles, los lideres de los gobiernos jugaran un rol importante y
cada Parlamento nacional votara sobre el acuerdo final. Por tanto,
los resultados electorales en Francia, Alemania y Holanda (quizas
también Italia) condicionaran en gran medida el desarrollo de las
negociaciones a lo largo de los préximos afos.

Ademas de estos factores puramente politicos, en el balance
de riesgos globales siguen presentes otros tanto de cardcter
geopolitico como medioambiental o econdmico, entre los que se
pueden citar la evolucion del conflicto en Siria, el debilitamiento de
la lucha contra el cambio climatico, un posible ajuste desordenado
de los desequilibrios en China o la posibilidad de nuevos episodios
de volatilidad financiera, tanto por una eventual exacerbacion de
salida de capitales de los emergentes, como por una reedicion de
crisis bancarias en la UEM o tensiones en los mercados de deuda
soberana por un desacoplamiento de politicas monetarias entre
Estados Unidos y la UEM mas répido de lo esperado.
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ESTADOS UNIDOS

La economia de Estados Unidos disfrutaba en verano de un
intenso repunte de ocho décimas intertrimestrales, el ritmo mas alto
en dos afios, gracias a la recuperacion de las exportaciones en
combinacioén con el vigor del consumo interior. Por comparacién
con el mismo periodo del afio anterior, el PIB anot6 un crecimiento
del 1,6% anual, tasa modesta pero en linea con los periodos
precedentes.

La economia
repuntaba en
Estados Unidos en
verano...

Dentro de la demanda interna, el consumo de los hogares

...gracias a las ) ) o .. ,
continuaba siendo el principal apoyo al crecimiento de la economia

exportaciones... . . ..,
estadounidense, al mantener una vigorosa tasa de variacion del
2,7% anual en el tercer trimestre del afio. El crecimiento del empleo
y de los salarios sustentaba este comportamiento del consumo.
PIB Estados Unidos Sector exterior Estados Unidos
(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
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Sin embargo, el consumo publico se debilitaba al aumentar tan
s6lo un 0,3% anual en verano, cuatro décimas por debajo del
trimestre anterior. La inversion, que venia desacelerando a lo largo
de los ultimos dos afios, sufria en el tercer trimestre una contraccion
del 0,8% anual, la primera caida desde el invierno de 2010.

...y elvigordela
demanda interna...

...que reflejaba el La menor aportacion de 1?1 demanda interna se. vio
buen tono del contrarrestada por el sector exterior, donde las exportaciones
mercado de crecieron un 2,0% anual en el tercer trimestre, superando asi cuatro
trabajo... trimestres consecutivos de caidas. Las importaciones también

aceleraron, pero en menor medida, al aumentar un 0,6% anual en
verano, tres décimas mas que en primavera.
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...con la tasa de
paroy la
inflacion...

...en linea con los

En el mercado de trabajo, el empleo mantenia un buen tono al
crecer un 1,9% anual en el tercer trimestre (1,7% anual en
noviembre), con lo que la tasa de paro se mantenia en el 4,9% de la
poblacion activa en media del trimestre (4,6% en noviembre).

La tasa de inflacion estadounidense se situaba en el 1,1%

objetivos de la FED  apya] en media del verano (1,6% anual en octubre), mientras la
subyacente era del 2,2% en el trimestre (2,1% anual en octubre).
Empleo
(Variacion anual en %)
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En diciembre se
produjo la segunda
subida de tipos de
interés en una
década...

...y los tipos a largo
plazo tendian a
tensionarse

En suma, el panorama de actividad productiva, empleo y
precios dejaba el camino despejado para que la Reserva Federal
acometiera la segunda subida de los tipos de interés en una década,
tras la realizada hace justamente un afio. Asi, en su reunion del
pasado dia 15 de diciembre la Fed situ6 el objetivo de los fondos
federales en una banda entre el 0,5% y el 0,75%, tal como se
esperaba. También se anunci6 la intencion de realizar tres nuevas
subidas de tipos a lo largo del proximo afio 2017, lo que supone
cierta aceleracion en el ritmo de endurecimiento monetario,
manteniendo en todo caso el objetivo a largo plazo de alcanzar el
nivel del 3%.

El cambio de orientacion de la politica monetaria
estadounidense se traslado a los mercados financieros en el tramo
final de 2016 en forma de elevacion generalizada de los tipos de
interés a largo plazo, lo que deprecia los titulos de deuda en manos
de todo tipo de inversores, encarece las nuevas emisiones y a su vez
produce flujos de salidas de capitales en economias emergentes,
constituyendo todo ello un nuevo foco de inestabilidad financiera
global.
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Evolucion Tipos de Interés de Intervencion
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Las perspectivas De acuerdo con las ultimas proyecciones de la OCDE,
son de aceleracion publicadas a finales de noviembre, la economia estadounidense
de la actividad cerrarda 2016 con un crecimiento medio del 1,5% anual, esperando

una fuerte aceleracion hasta el 2,3% anual en 2017 y un 3,0% anual
en 2018. Estas previsiones descansarian en los efectos esperados de
la expansion fiscal anunciada por el presidente electo Trump, sin
considerar efectos adversos relevantes derivados del giro
proteccionista de la politica comercial.

PREVISIONES OCDE
Producto Interior Bruto 2014 2015 2016 2017 2018

Economias avanzadas

Estados Unidos 2,4 2,6 15 23 30
Japén 0,0 0,5 0,8 1,0 0,8
Reino Unido 2,9 2,2 20 12 1,0
Zona Euro 1,0 1,9 1,7 16 1,7
Alemania 1,6 1,5 1,7 17 1,7
Francia 0,6 1,2 1,2 13 16
Italia -0,3 0,6 0,8 0,9 1,0
Espafa 1,4 3,2 28 23 22
Emergentes
Rusia 0,7 -3,7 -1,7 0,5 1,0
China 7,3 6,9 6,7 6,4 6,1
India 7,2 7,6 7,4 7,6 7,7
Brasil 0,1 -3,9 -34 00 1.2

Fuente: OCDE, Economic Outlook, noviembre 2016
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Japon mejoraba
ligeramente su
evolucion
economica...

...gracias a la
aportacion del
sector exterior...

JAPON

El PIB de Japon anotd en el tercer trimestre del afo un
modesto avance de tres décimas por comparacion con el trimestre
anterior, lo que no obstante se tradujo en un aumento del 1,0%
interanual, el mejor ritmo del afio.

La ligera mejoria de la economia descansé en el sector
exterior, que aportaba siete décimas al crecimiento en el verano,
medio punto mas que en primavera. Sin embargo, ello no fue
debido a un repunte exportador, sino que fue el resultado del mayor
deterioro de las importaciones respecto al de las exportaciones. En
efecto, las importaciones se contrajeron un 3,3% anual en el tercer
trimestre, cuando habian caido sélo seis décimas en primavera,
mientras que las exportaciones pasaron de aumentar un 0,9% anual
en el segundo trimestre a un 0,4% anual en el tercero.

PIB Japdn Sector Exterior Japén
(Variacion anual en %) (Variacién anual en %)
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...ya quela
demanda interna se
debilitaba

El empleo
repuntaba...

Por su parte, la demanda interna moderaba su aportacion a tan
solo tres décimas, frente a las siete aportadas en el trimestre
precedente. Ello respondia al debilitamiento tanto del consumo
privado, que crecia un escaso 0,2% anual en el tercer trimestre, dos
décimas por debajo del trimestre anterior, como del consumo
publico, que pasaba de aumentar un 1,4% anual en primavera a un
1,3% anual en verano. También la inversion desaceleraba, al pasar
de crecer un 1,5% anual en el segundo trimestre a un 1,1% anual en
el tercero.

En el mercado de trabajo, el empleo repuntaba al crecer un
1,3% anual en el tercer trimestre, la tasa mas alta desde 1997,
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--.dejando el paro dejando la tasa de paro en el 3,0% de la poblacion activa, minimo

en minimos histérico de la serie desde 1994.

historicos

La inflacion A pesar del reducido desempleo, una economia en crecimiento
continuaba en (aunque sea débil) y una politica monetaria y fiscal de tono
terreno negativo... expansivo, la inflacion sufria un nuevo deterioro al situarse en un

promedio del -0,5% anual en el tercer trimestre del afo, dos
décimas por debajo de la media del trimestre anterior. También la
subyacente (que elimina alimentos y energia) se situaba en el -0,5%
anual en verano, una décima mas negativa que en primavera.

Indice de Precios de Consumo
(Variacion anual en %)
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lejos del objetivo El dato mas reciente disponible, correspondiente al mes de
del Banco de Japon octubre, situa la tasa de inflacion general en un positivo 0,2% anual,

fruto de la desaparicion del efecto escalén del petrdleo, pero la
subyacente permanece negativa, un -0,3% anual en octubre.
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Las perspectivas
son de crecimiento

fragil

Desigual panorama
entre los
emergentes

La actividad en
China se mostraba
estable...

...y la prevision es
de continuidad

En India la
tendencia ...

Las perspectivas de la OCDE en torno a la economia japonesa
han mejorado, esperando que el PIB crezca un 0,8% anual en el
conjunto de 2016 y un 1,0% el proximo afo 2017, dos y tres
décimas por encima de lo anteriormente pronosticado, aunque en
2018 desaceleraria hasta un 0,8% anual.

EMERGENTES

El panorama entre los emergentes continuaba siendo desigual,
con un tono mas positivo en Asia y menos optimista en
Latinoamérica.

El ritmo de actividad en China se mostraba estable,
registrando en verano un crecimiento del PIB del 6,7% anual por
tercer trimestre consecutivo. La economia continua girando hacia la
demanda interna y el despegue de los servicios, aunque persisten los
riesgos asociados al elevado endeudamiento y un sector exterior
debilitado. En positivo, los analistas siguen sefialando que el
gobierno dispone de un razonable margen de maniobra para evitar
un ajuste brusco de la actividad, tanto en politica monetaria como
en base a su importante nivel de reservas.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Las perspectivas de la OCDE para China son de continuidad
en la suave desaceleracion de la actividad, esperando un
crecimiento medio del PIB del 6,7% anual en 2016, 6,4% anual en
2017 y 6,1% anual en 2018.

India moderaba en el tercer trimestre del afio el ritmo de
crecimiento, anotando un avance del PIB del 7,1% anual, dos
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...erade
moderacion...

...aunque se espera
una nueva
aceleracion

Meéxico crecia a
buen ritmo y se
espera que
acelere...

...a pesar de los
riesgos tras la
victoria de Trump

Brasil seguia
moderando su
contraccion...

Diciembre 2016

décimas por debajo de lo observado en primavera. El consumo
permanece vigoroso, siendo la inversion la responsable de esta
ligera desaceleracion.

La OCDE espera que la economia de India crezca un 7,4%
anual en el conjunto de 2016, para acelerar con suavidad hasta un
7,6% anual el préximo 2017 y un 7,7% anual en 2018.

El PIB de México crecia un 2,0% en el tercer trimestre, medio
punto por encima del trimestre precedente. No obstante, la victoria
electoral de Trump aumenta la incertidumbre en el corto plazo, ya
que la economia mexicana es muy dependiente de las exportaciones
a su vecino del norte. Estados Unidos es el destino de mas del 80%
de las ventas mexicanas al exterior, de modo que un proteccionismo
en forma de aranceles o una eventual renegociacion del tratado de
libre comercio vigente perjudicaria notablemente a la economia del
pais.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Brasil Méjico Rusia

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

La OCDE proyecta un crecimiento medio del PIB de México
del 2,2% anual en 2016, con una suavisima aceleracion hasta el
2,3% anual en 2017 y el 2,4% anual en 2018. Estas previsiones
contemplan un alcance muy limitado de las medidas que finalmente
pudiera adoptar la administracion Trump respecto a sus relaciones
con México.

Brasil continuaba moderando su sangria, aunque el PIB sufria
una contraccion del 2,9% anual en el tercer trimestre del afo,
encadenando con ello diez trimestres consecutivos de fuerte
recesion. De acuerdo con la OCDE, la economia brasilefia caera un
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3,4% anual en el conjunto del afio 2016, esperando que la

...y deberia ) h

recuperarse en recuperacion llegue el préximo afio 2017, cuando el PIB crecerd un

2017 0,3% anual, para acelerar en 2018 y crecer un modesto 1,2% anual.
EUROZONA

La economia de la eurozona continuaba creciendo a un ritmo
comedido pero estable, registrando un avance trimestral de tres
décimas en el tercer trimestre de 2016, igual que en el periodo
anterior, lo que equivale a un aumento del PIB del 1,7% anual,
idéntica tasa a la observada en los dos trimestres precedentes.

La eurozona crecia
de forma modesta
pero estable...

No obstante, si se producian cambios en la composicioén del
crecimiento, ya que la mejoria de la demanda externa, que pasaba
de drenar cuatro décimas en primavera a restar tan solo una décima

...CONn una mejoria
de la demanda

externa, ' -
en el verano, compensaba cierta desaceleracion de la demanda
interna, que paso6 de aportar 2,1 puntos porcentuales al crecimiento
en el segundo trimestre a una aportacion de 1,8 puntos en el tercero.
PIBUEM Sector Exterior UEM
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...que compensaba La moderacion de la demanda interna descansaba
cierta ralentizacion ~ fundamentalmente en el consumo privado y en la inversion. Asi, el
de la demanda consumo de los hogares de la UEM creciéo un 1,6% anual en el
interna,... tercer trimestre de 2016, una décima por debajo del periodo

anterior, mientras la inversion desaceleraba seis décimas para crecer
un 3,0% anual en verano. Por su parte, el consumo publico se
mantuvo estable, creciendo un 2,0% anual por tercer trimestre
consecutivo.
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...gracias a una
mayor
desaceleracion de
las importaciones

El paro continuaba

La mejoria del sector exterior fue resultado de una mayor
desaceleracion de las importaciones, que pasaron de crecer un 3,8%
anual en primavera a un aumento del 2,9% anual en verano,
mientras las exportaciones se frenaron en menor medida al pasar de
un aumento del 2,5% anual en el segundo trimestre a un 2,2% anual
en el tercero.

En el mercado de trabajo, el empleo crecia un 1,2% anual en

descendiendo el tercer trimestre, dos décimas menos que en la primera mitad del
’ ~ . .« . .
aunque permanecia 200 A pesar de esta ralentizacion, el paro continuaba descendiendo
elevado y se situaba en el 10,0% de la poblacion activa en media del
trimestre (9,8% en octubre), tasa que en cualquier caso seguia
siendo elevada.
Tasade desempleo
(% poblacion activa)
14
12
10 fam T~ 4 \\“
Ty A~
8 \\-v-" N ey
6 MW A # A"’\M / —\““\
. \'\f" = ' M,,“_'v-l- ”| ) v
2
0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
——UEM ——EE.UU. Japon

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

El repunte del
precio del petrdleo
reconducia la
inflacion a tasas
mds acordes con el
nivel de actividad

Las perspectivas
han mejorado...

La paulatina desaparicion del efecto escaléon provocado por
los precios internacionales del petroleo reconducia la inflacion hacia
tasas mas acordes con el nivel de actividad, situandose en el 0,3%
anual en media del verano y en el 0,6% anual en noviembre, ultimo
dato conocido. La inflacion subyacente, que elimina para su calculo
alimentos frescos y energia, era del 0,8% anual tanto en media del
tercer trimestre como en noviembre. En cualquier caso, esta
inflacion continuaba alejada del objetivo del Banco Central
Europeo, consistente en situarse en niveles inferiores pero proximos
al 2% anual a medio plazo.

Las perspectivas de la OCDE para la economia de la eurozona
han mejorado sensiblemente, esperando un crecimiento medio del
1,7% anual en 2016 y del 1,6% anual en 2017, en ambos casos dos
décimas por encima de lo anteriormente proyectado. Para el
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...para los
proximos aiios

Entre los riesgos
destacan los de
cardcter politico

La politica
monetaria seguird
apoyando el
crecimiento...

...hasta donde el
BCE considere
necesario

ejercicio 2018 la prevision es de continuidad, con un aumento
esperado del PIB del 1,7% anual.

Sobre estas previsiones influyen, ademas del calendario
electoral, las perspectivas de una politica fiscal més neutra en 2017
y 2018 respecto a la relativa laxitud de afios anteriores, a pesar de la
ampliacion del plan de inversiones conocido como “Plan Juncker”,
cuya implementacion podria tener un impacto inferior a lo
inicialmente previsto. Ademas, el impulso procedente del
abaratamiento del petroleo estd ya practicamente amortizado, y
dada la senda esperada en los precios del crudo, su influencia los
proximos afos sera entre neutra y ligeramente negativa para el
crecimiento de la UEM.

En positivo, la economia de la eurozona seguira contando con
el apoyo de la politica monetaria del BCE. En su ultima reunion
celebrada el pasado dia 8 de diciembre, el Consejo de Gobierno
decidi6 extender el programa de compra de activos (APP) hasta
diciembre de 2017, nueve meses mas respecto al plazo
anteriormente previsto. No obstante, a partir del mes de abril de
2017 el volumen de compras se reducira desde los actuales 80.000
millones de euros mensuales hasta 60.000 millones de euros
mensuales.

Tipo de cambio dolar / euro
(media mensual)
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—— Tipo de cambio délar/euro

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

En todo caso, se anunci6é que el programa se prolongara mas
alla de 2017 si se considera necesario, e incluso podria ampliarse su
tamafio si las condiciones financieras fueran menos favorables y la
senda de inflacion se alejara del nivel objetivo del BCE.
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La depreciacion del
euro frente al dolar
deberia estimular
las exportaciones

El ritmo de
actividad fue mayor
en la periferia

Por otra parte, el desacoplamiento de la politica monetaria
entre la UEM y Estados Unidos se ha trasladado a una depreciacion
del euro frente al dolar, cotizando ya cerca de la paridad. Se espera
que este fendémeno continie a lo largo del préximo afio, lo que
deberia favorecer las exportaciones de la eurozona al exterior de la
Unidn.

En el seno de la UEM, el ritmo de crecimiento fue
sensiblemente diferente entre los paises miembros, con un mayor
dinamismo de la periferia respecto al nuacleo, como viene
sucediendo en los ultimos trimestres.
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Alemania crecia de
forma estable...

...con senales de
cierta moderacion
en el consumo
privado...

ALEMANIA

El PIB de Alemania crecia de forma modesta pero estable en
el tercer trimestre de 2016, dos décimas respecto al trimestre
precedente, lo que le permitia mantener un ritmo del 1,7% en tasa
anual.

Tanto la demanda interna como la externa mostraban signos
de continuidad en su comportamiento reciente. El consumo privado
desaceleraba suavemente para anotar un incremento del 1,6% anual
en el verano, mientras el consumo publico aceleraba dos décimas y
aumentaba un 4,5% anual en el periodo, la tasa mas elevada desde
1992. Detras de este dinamismo del gasto publico aleman se
encuentra en buena parte el esfuerzo dedicado a la acogida de
refugiados. La inversion, al contrario, desaceleraba una décima y
crecia un modesto 1,7% anual en el tercer trimestre.
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y en las En el sector exterior continuaba la tendencia a la
exportaciones desaceleracion durante el verano, registrando aumentos del 1,5%
anual en las exportaciones y del 2,4% anual en las importaciones,
cuatro y nueve décimas menos que en primavera, respectivamente.
PIB Alemania Sector Exterior Alemania
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
12 20
s ) | 15 [
\ A% i oI~ M)
* N AT q A N o
5 T—MOX ; =<
A Iﬁ% - N\ 0 \\ NI Y=
[ s
-4 \/ /
-10 —t
8 /
-15
-12 -20
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—PIB Consumo hogares
Consumo Publico Inversién (FBCF) Exportaciones Importaciones
Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad
El paro marcaba La creacion de empleo se moderaba ligeramente, con un
nuevos minimos aumento del 0,9% anual en el conjunto del tercer trimestre (0,8%
historicos... anual en octubre), manteniendo la tasa de paro en el 6,1% de la

poblacién activa en verano (6,0% en noviembre), nuevo minimo
histérico de la serie estadistica disponible.

Empleo
(Variacion anual en %)
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Entorno Economico Internacional 67



o N A OO

Boletin Trimestral de Coyuntura num. 55 Diciembre 2016

La desaparicion del efecto base del precio del petroleo
conducia la tasa de inflaciéon al 0,5% anual en el tercer trimestre
(0,8% en noviembre), mientras la subyacente era algo mas elevada,

...y la inflacion
seguia siendo

reducida i - -
del 1,2% anual en el verano, cifra mas acorde con el ritmo de
actividad.
Las persectivas son Las perspectivas de la OCDE para la economia alemana son
de continuidad de un crecimiento estable del 1,7% anual tanto en 2016 como en los
proximos dos afos.
FRANCIA
Francia seguia La economia francesa escapaba de la recesion al crecer dos
creciendo de forma  décimas en verano respecto a la primavera, aumento fragil pero que
anémica... permitia superar la caida trimestral de una décima sufrida en el
periodo precedente. En comparacion interanual, el PIB de Francia
crecia un 1,1% anual en el tercer trimestre, ritmo débil aunque en
linea con el observado a lo largo de los dos ultimos afios.
PIB Francia Sector Exterior Francia
(Variacion anual en %) (Variacién anual en %)
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...con una marcada El panorama de la demanda interna seguia siendo fragil, con
debilidad de la un aumento del consumo privado del 1,1% anual en el tercer

demanda interna...  trimestre, mientras la inversion la hacia en un 2,6% anual,
desacelerando cinco y siete décimas respectivamente respecto a las
tasas observadas el trimestre precedente.

...y de la externa En el sector exterior, las exportaciones regresaban a terreno
positivo al aumentar un 0,7% anual en verano, frente a la caida de
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El empleo dos décimas sufrida en primavera. Las importaciones aceleraban al

aceleraba. .. crecer un 3,3% anual en el tercer trimestre, un punto mas que en el
precedente.

...pero la tasa de A pesar de la relativa debilidad de la actividad gala, el empleo

paro aumentaba aumentaba un 1,1% anual en el verano, una décima por encima de

la primavera y el mejor dato en nueve afios. Sin embargo, la tasa de
paro aumentaba una décima quedando en el 9,7% de la poblacion
activa en media del tercer trimestre.
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La inflacién era La tasa de inflacion era del 0,3% anual en promedio durante el

también débil tercer trimestre (0,5% anual en noviembre), con la subyacente en
cotas muy similares, 0,4% anual en el trimestre y 0,5% en octubre,
lo que resulta acorde con la atonia de la actividad econémica.

Las proyecciones Las proyecciones de la OCDE son de un crecimiento de la

son fragiles economia francesa del 1,2% anual en 2016, para registrar un ritmo
similar el préximo 2017 (1,3% anual) y acelerar ligeramente hasta
el 1,6% anual en 2018.

ITALIA
También en Italia Le economia italiana crecia tres décimas intertrimestrales en
la nota verano, ritmo modesto pero en linea con los trimestres precedentes,
caracteristica era la  que se traducia en una tasa del 1,0% anual, dos décimas por encima
debilidad... del registro de primavera.
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con cierta La mejoria de la demanda externa compensaba el
recomposicion del debilitamiento de la interna en el tercer trimestre. En efecto, el
crecimiento consumo privado aumentaba un moderado 1,1% anual, cuatro

décimas menos que en el trimestre anterior, y el consumo publico
desaceleraba dos décimas para crecer tan so6lo un 0,6% anual. En
sentido contrario, la inversion aceleraba cuatro décimas para crecer
un 2,3% anual en el tercer trimestre del afio.

...hacia un mayor En el sector exterior las exportaciones repuntaban al crecer un
protagonismo del 2,5% anual en verano, frente al 0,9% anual de la primavera,
sector exterior mientras las importaciones también aceleraban pero lo hacian en

menor medida, al pasar de aumentar un 1,6% anual en el segundo
trimestre a un 2,2% anual en el tercero.

PIB Italia Sector Exterior Italia
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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El empleo crecia El empleo seguia creciendo por encima de lo que lo hace la
pero el paro seguia  produccion, anotando un aumento del 1,2% anual en el tercer
estancado trimestre. No obstante, la tasa de paro permanecia estancada en el

11,6% de la poblacion activa por quinto trimestre consecutivo.

La inflacion era La inflacion de consumo era del 0,0% anual en media del

muy débil verano (0,1% anual en noviembre), con la subyacente en el 0,5%
anual en el tercer trimestre (0,2% anual en octubre), en suma muy
débil aunque coherente con la anemia de la produccion.

El panorama a Italia afronta un panorama complicado en los préximos
corto plazo es trimestres, tanto en el plano politico, como en el econdémico, con la
complicado... urgente necesidad de saneamiento de su sistema bancario. Si fracasa

Entorno Economico Internacional 70



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 55 Diciembre 2016

...tanto en el plano

el intento de recapitalizacion privada del Monte dei Paschi di Siena,
la entidad financiera més antigua del mundo, deberia entrar en

politico... : ) ] - v
funcionamiento el mecanismo europeo de resolucion de crisis
bancarias, lo que supondria imponer pérdidas a inversores
minoristas y bonistas.
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...como por el
necesario
saneamiento del
sistema financiero

Las perspectivas
son de continuidad
en la debilidad

La economia de
Reino Unido se
mostraba
vigorosa...

El gobierno italiano intenta evitar que se llegue a esta
situacion, y negocia con la UE la posibilidad de poner en marcha un
paquete de medidas por valor de 95.000 millones de euros para
apoyar el sector bancario del pais, incluido el Monte dei Paschi di
Siena. El Ejecutivo pretende destinar 15.000 millones de euros a
apoyar la ampliacion de capital de Monte di Paschi y otras
entidades crediticias, como Popolare di Vicenza, Veneto Banca y
Banca Carige.

Las perspectivas de la OCDE son de una prolongacion de la
languidez, esperando un aumento del PIB del 0,8% anual en 2016,
del 0,9% anual el proximo 2017 y del 1,0% anual en 2018.

REINO UNIDO

La economia de Reino Unido aceleraba durante el verano,
aparentemente inmune a toda consecuencia desfavorable tras votar
en junio por la opcion de salida de la Unién Europea. Asi, el PIB
crecia cinco décimas intertrimestrales, equivalentes a un sélido
avance del 2,3% en tasa anual.

Entorno Economico Internacional 71



15

10

-10

-15

-20

Boletin Trimestral de Coyuntura num. 55 Diciembre 2016

...con una La demanda interna tendia a desacelerar, mientras la externa

demanda interna aceleraba favorecida por la depreciacion de la libra esterlina tras el

que desaceleraba... Brexit. En efecto, el consumo de los hogares britdnicos se frenaba
dos décimas en el verano, aunque anotaba todavia un vigoroso
incremento del 2,7% anual, mientras el consumo publico se
moderaba en tres décimas para crecer un 0,8% anual en el tercer
trimestre. En sentido contrario, la inversion aceleraba dos décimas,
aunque el ritmo era contenido, de tan so6lo el 1,2% anual en el
periodo.

..mientras la Las exportaciones repuntaban un punto porcentual y crecian
un dinamico 4,1% anual en el tercer trimestre, mientras las
importaciones se frenaban dos puntos y aumentaban un 2,6% anual
en el mismo periodo. Como resultado, la contribuciéon al
crecimiento de la demanda externa compensaba holgadamente la
moderacion de la demanda interna.

externa aceleraba

PIB Reino Unido Sector Exterior Reino Unido
(Variacion anual en %) (Variacién anual en %)
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Buen El empleo crecia un 1,7% anual en el tercer trimestre, situando

comportamiento del la tasa de paro en el 4,8% de la poblacion activa, la tasa mas baja
mercado de trabajo  desde 2005 y que equivale a una situacion cercana al pleno empleo.

con una inflacion La inflacién de consumo era del 0,7% anual en media del trimestre

contenida (0,9% en octubre), tasa débil dado el panorama de la produccion y
el empleo.

Se espera cierto Las perspectivas de la OCDE son de un crecimiento del PIB

deterioro a del 2,0% anual en el conjunto de 2016, para desacelerar hasta el

consecuencia del 1,2% anual el préoximo afio 2017 y un 1,0% en 2018. Estas

Brexit proyecciones estan lastradas por los efectos esperados en el medio

plazo del proceso de abandono de la UE.
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El sector turistico
es clave en el
equilibrio
territorial y en el
desarrollo
economico de
Aragon,...

...debido a su
significativo peso
enel VAB de la
Comunidad

Por ello, el presente
informe analiza su
evolucion...

...en el periodo
2009-2015

Instantanea Sectorial
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5. INSTANTANEA SECTORIAL
Sector turistico en Aragon. 2009-2015
5.1 Introduccion

Las actividades relacionadas con el turismo constituyen una
parte significativa de la estructura productiva de un importante
numero de economias. En Aragdn, a pesar de contar con un nivel de
especializacion en estas actividades inferior a la media nacional, el
sector turistico también es clave para su desarrollo econdémico y su
equilibrio territorial.

En este sentido, ya en el Informe Economico n® 35 “Una
estimacion de la aportacion del turismo a la economia aragonesa
(2006-2009)”, del Servicio de Estudios Economicos, se destacaba
que los efectos totales (directos més indirectos) del turismo en la
economia aragonesa suponian un 8,7% sobre el VAB total de la
Comunidad Auténoma en el afio 2009.

Por ello, el objetivo del presente informe es analizar la
evolucion del sector turistico en Aragén en los ultimos anos (2009-
2015), tanto desde las perspectiva de la oferta (alojamientos,
servicios de comidas y bebidas, agencias de viajes, empresas de
turismo activo, etc.) como de la demanda (andlisis de viajeros y
pernoctaciones, gasto medio turistas no residentes).

Se ha tomado como referencia de inicio de andlisis el afio
2009, debido a la disponibilidad de algunos datos desde el punto de
vista de la oferta. Ademas, hay que considerar el atipico que supuso
el afio 2008 en el turismo de Aragdn como consecuencia de la
celebracion de un gran evento como la Expo 2008 de Zaragoza.

Tras esta introduccidon, en el apartado segundo de este
informe, analizamos la evolucion de las principales variables
relativas al sector turistico en Aragon: VAB y personal ocupado. A
continuacion, en el tercer y cuarto apartado, llevamos a cabo un
estudio de la evolucion de la oferta y la demanda turistica,
respectivamente. Posteriormente, en el quinto apartado se analiza los
indices de precios y rentabilidad en los hoteles y en el sexto se
expone el impacto de las nuevas tecnologias en el sector turistico.
Finalmente, el informe se cierra con un apartado de conclusiones.
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El periodo
analizado, 2009-
2015, esta
caracterizado por
una doble recesion
y s0lo a finales de
2013 se inicia una
senda de
recuperacion

Si tomamos como
referencia para
caracterizar al
sector turistico las
ramas del CNAE
55,56y 79,...

... se puede indicar
que solo las
actividades de
comida y bebidas se
han comportado
mejor que le media
del sector servicios
en VAB...

Diciembre 2016

5.2.- Evolucion del sector turistico en Aragon

El periodo analizado (2009-2015) esta caracterizado por la
doble recesion sufrida desde el afio 2008, de forma que sélo a finales
de 2013 se reanuda una senda mas positiva con la actual fase de
recuperacion econdmica. En concreto, el PIB en términos nominales
de la economia aragonesa en 2015 todavia es un 5,1% inferior al
registrado en el afio 2008 segun la Contabilidad Regional de Espafia
publicada por el INE. En este sentido, el sector turistico aragonés no
ha sido ajeno a la evolucién general de la economia de la
Comunidad y, por tanto, sus principales variables reflejan tanto la
crisis econdmica sufrida como la recuperacion de los ultimos afios.

Para analizar la evolucion del sector turistico en Aragon
partimos de la consideracion de que las actividades caracteristicas
del turismo desde la perspectiva de la oferta serian los Servicios de
alojamiento (CNAE 55), Servicios de comidas y bebidas (CNAE 56)
y Actividades de agencias de viajes, operadores turisticos, servicios
de reservas y actividades relacionadas con los mismos (CNAE 79).

Asi, segun las Cuentas del Sector Servicios en Aragéon del
IAEST, entre los afios 2009 y 2014 (ultimo disponible) se puede
indicar que el VAB a precios de mercado ha caido en mayor
proporcion en los Servicios de alojamiento (un -17,5%) y en las
Actividades de agencias de viajes, operadores turisticos, servicios de
reservas y actividades relacionadas con los mismos (un -33,1%) que
la media del sector servicios en Aragon (un -10,5%). Sin embargo,
en las actividades relacionadas con los Servicios de comida y
bebidas el descenso ha sido mas leve, un -7,0%, en el periodo
sefalado.

Evolucion VABpm y personal ocupado. Aragén. 2009 y 2014

2009 2014 2014/2009
VABpm VABpm VABpm
(miles Personal (miles Personal  (miles Personal

euros) ocupado euros) ocupado  euros) ocupado
Servicios de alojamiento (CNAE 55) 139.821 5.840 115.320 4.721 -17,5% -19,2%
Servicios de comidas y bebidas (CNAE 56) 494.846 28.618 460.054 29.676 -7,0% 3,7%
Actividades agencias viajes,
operadores turisticos,
servicios reservas (CNAE 79) 30.336 1.193 20.298 871  -331%  -27,0%
Total servicios 6.924.482 224.441 6.195.005 207.106 -10,5% -7,7%

Fuente: Explotacion IAEST de la Encuesta Anual de Servicios y Encuesta Anual de Comercio (INE).

Instantanea Sectorial
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...y ocupacion

Para analizar la
oferta turistica de

Aragon se toman
los datos del IAEST

No obstante, las
cifras de Eurostat
permiten constatar
que la oferta
turistica en Aragon
ha crecido mads que
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De igual forma, el personal ocupado ha disminuido en mayor
proporcion en las actividades de alojamiento (-19,2%) y en las
agencias de viajes (-27,0%) que la media del sector servicios
(-7,7%). Por el contrario, el personal se ha incrementado en el
periodo analizado en los servicios de comidas y bebidas, un 3,7%.

5.3.- Evolucion de la oferta turistica

El presente informe se basa, desde el punto de vista de la
oferta, en la explotacion que realiza el IAEST de los
establecimientos turisticos en Aragon, en el que toma como fuentes
basicas de informacién el Registro de Turismo de Aragéon (oferta
reglada) y los directorios de alojamientos turisticos del INE (oferta
efectiva), realizando un cruce de informacion entre ambos
directorios.

No obstante, para realizar una comparacién de la evolucion de
la oferta turistica en Aragon con Espana y Europa se pueden utilizar
otras fuentes de datos como Eurostat. Asi, cabe destacar en primer
lugar que a pesar de la evolucion descrita en el anterior apartado por
el sector turistico aragonés, la oferta total de alojamientos turisticos
ha crecido en el periodo 2009-2014 en mayor proporcion en Aragon
(un 25,6%) que en la UE-28 (18,4%) o que la media espafola
(17,0%). De igual forma, el namero total de plazas en alojamientos
turisticos ha crecido un 12,5% en Aragén entre 2009 y 2014,
mientras que a nivel nacional han aumentado un 7,6% y a nivel
europeo un 6,1%.

Establecimientos turisticos segun tipo de alojamiento. UE-28, Espaiia y Aragon.

2009-2014
2009 2014 2014/2009
UE-28 Espafia Aragén| UE-28 Espafia Aragén|UE-28 Espafia Aragon
Total alojamientos turisticos 481.515 40.754 2.371|570.268 47.689 2.978|18,4% 17,0% 25,6%
Hoteles y similares 204.609 18.387 942|202.248 19.563 981 -1,2% 6,4% 4,1%
Campings 27.395 1.233 96| 28.805 1.248 101| 5,1% 12% 52%
Apartamentos y otros establecimientos 249.730 21.134 1.333|339.215 26.878 1.896|358% 27,2% 42,2%

Fuente: IAEST segun EUROSTAT

Por tipologia de
alojamientos, los
establecimientos
hoteleros han
crecido en Aragon
un 3,6%,...
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Si utilizamos los datos del Anuario Estadistico de Turismo de
la D.G de Turismo del Gobierno de Aragén, disponibles hasta el afio
2015, se puede observar que los establecimientos hoteleros han
crecido en Aragon un 3,6% entre 2009 y 2015, destacando en el lado
positivo la provincia de Teruel (un 15,2%) y en el negativo la de
Zaragoza (-3,2%).
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Por su parte, el nimero de campings se ha incrementado en
Aragén un 6,3%, el de las viviendas de turismo rural un 29,0%
(destacando el dato de Teruel, un 43,4%) y el de los apartamentos
turisticos un 94,8%. En este sentido, cabe destacar que la tendencia
al crecimiento del numero de apartamentos turisticos ya se
observaba en la Comunidad aragonesa antes de la entrada en vigor
del Decreto 167/2013, de 22 de octubre, por el que se aprobaba el
Reglamento de los apartamentos turisticos en Aragon.

Establecimientos turisticos segtn tipo de alojamiento. Aragén y provincias.

2009-2015
2009 2015 2015/2009
Aragén H T Z Aragon H T Z Aragon H T Z

Hoteles,

hostales y similares 941 396 237 308 975 404 273 298 3,6% 2,0% 15,2% -3,2%
Campings 96 65 17 14 102 68 18 16 6,3% 4,6% 5,9% 14,3%
Viviendas turismo rural 1.124 637 295 192 1.450 780 423 247 | 29,0% 22,4% 43,4% 28,6%
Apartamentos turisticos 212 145 54 13 413 240 118 55 94,8% 655% 1185% 323,1%

Fuente: IAEST segun Anuario Estadistico de Turismo. D.G de Turismo. Gobierno de Aragon

Por plazas
turisticas, destaca
el crecimiento en
las provincias de
Huesca y, sobre
todo, Teruel,...

...asi como en
viviendas rurales y
apartamentos
turisticos

Si el andlisis se centra en el numero de plazas turisticas, se
puede observar que entre 2009 y 2014 el niamero total de plazas ha
crecido en Aragon un 9,2%, debido al incremento del nimero de
plazas en Huesca, un 8,8%, y en Teruel, un 26,5%, ya que en la
provincia de Zaragoza se han mantenido practicamente sin

variaciones el numero de plazas turisticas (87 plazas menos, un -
0,1%).

A nivel autondémico, destaca el crecimiento de las plazas
turisticas de viviendas de turismo rural, un 30,8%, y de los
apartamentos turisticos, un 67,2%. El mismo perfil de evolucion se
puede observar en las provincias de Huesca y Teruel. En Zaragoza,
por el contrario, destaca las caida de un 4,1% de las plazas hoteleras,
un 7,5% de las de Campings y el incremento de las plazas de
apartamentos turisticos (un 148,2%).

Plazas turisticas segin tipo de alojamiento. Aragon y provincias. 2009-2015

2009 2015 2015/2009
Aragén T Z Aragén H T Z Aragén H T Z
89.523 50.203 14.333 24.987| 97.741 54.635 18.132 24974 9,2% 8,8% 26,5% -0,1%
hostales y similares 44.350 18.590 7.478 18.282| 45.361 19.210 8.619 17.532 2,3% 3,3% 15,3% -4,1%
Campings 32.321 24.180 3.452 4.689| 34.021 25.556 4.127 4.338 5,3% 57% 19,6% -7,5%
Viviendas turismo rural 8.594 4.682 2.317 1.595| 11.239 5.770 3.410 2.059| 30,8% 232% 47.2% 29,1%
Apartamentos turisticos 4.258 2.751 1.086 421 7.120 4.099 1.976 1.045| 67,2% 49,0% 82,0% 148,2%

Fuente: IAEST segun Anuario Estadistico de Turismo. D.G de Turismo. Gobierno de Aragon
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Como consecuencia de esta evolucion del numero de plazas
turisticas seglin tipo de alojamiento, se puede indicar que en Aragon
el 46,4% de las plazas correspondian a hoteles y similares, casi un
35% a campings, un 11,5% a viviendas de turismo rural y mas de un
7% a los apartamentos turisticos en el afio 2015.

Distribucion plazas turisticas segun tipo de alojamiento.
Aragoén. 2015

Apartamentos
turisticos; 7,3%

Viviendas de

Hoteles,
turismo rural; hostales y
11,5% similares;
46,4%

Campings;
34,8%

Fuente: IAEST seglin Anuario Estadistico de Turismo. D.G de Turismo. Gobierno
de Aragon

Los datos que proporciona el IAEST nos permiten descender a
nivel comarcal, de forma que de las 8.200 nuevas plazas turisticas
que se han creado en Aragén entre 2009 y 2015, mas de 1.000
corresponden al Sobrarbe y 900 a La Ribagorza, ambas comarcas
turisticas del Pirineo. Asimismo, destaca el crecimiento del niimero
de plazas en las comarcas turolenses del Bajo Aragén (885 plazas),
Gudar-Javalambre (703 plazas) y la Comunidad de Teruel (639
plazas).

En el lado contrario, destaca la disminucién de plazas de
algunas comarcas zaragozanas como la Ribera Alta del Ebro (-93
plazas), Valdejalon (-143 plazas) y, sobre todo, el D.C. Zaragoza
con una caida de 564 plazas. Cabe sefalar que la caida de plazas
turisticas en Zaragoza capital no parece deberse a un efecto post-
Expo 2008, sino mas bien a consecuencia de la crisis econémica, ya
que el descenso en el nimero de plazas comienza en 2012.

En lo que respecta a los datos sobre Restaurantes y cafeterias,
se puede senalar que a nivel de la Comunidad el nimero de
establecimientos ha crecido casi un 20% en ambas tipologias entre
los afios 2009 y 2015. Destaca el incremento del ntimero de
restaurantes en la provincia de Zaragoza, un 31,5%, y el de las
cafeterias en la de Teruel, un 55,2%.
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El analisis es muy similar si se observa el nimero de plazas en
restaurantes y cafeterias, con un aumento en torno al 15% tanto de

los restaurantes como de las cafeterias en Aragon en el periodo
analizado.

Restaurantes, cafeterias y bares. Aragon y provincias. 2009-2015

Establecimientos 2009 2015 2015/2009
Aragén H T Z Aragén H T Z Aragén H T z
Restaurantes 1925 705 239  981| 2308 743 275 1290 19,9% 54% 151% 315%
Cafeterias 531 150 67 314 636 174 104 358 | 19,8% 16,0% 552% 14,0%
Bares 6.894 1.138 1.023 4.733 nd n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Fuente: IAEST segun Anuario Estadistico de Turismo. D.G de Turismo. Gobierno de Aragon
Plazas 2009 2015 2015/2009
Aragén H T Z Aragén H T z Aragén H T z
Restaurantes ~ 142.184 43.814 16.312 82058 | 163.476 47.788 18755 96.933| 150% 9,1% 150% 18,1%
Cafeterias 29.908 6745 3203 19.960| 34.601 8096 5297 21.208| 157% 20,0% 654%  6,3%
Bares n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Fuente: IAEST segun Anuario Estadistico de Turismo. D.G de Turismo. Gobierno de Aragon
La evolucion a la hora de planificar y reservar los viajes, con
Las agencias de !a indiscutible ganapgia de protagonismo de Internet, ha piodido
viaje han caido en mﬂulr de forma demswa en la caida del 15,9% de las agencias de
Aragén casi un viajes que se ha producido en Aragdén entre 2009 y 2015. Destaca la
16%, ... caida de la provincia de Zaragoza, un 20,7% menos de agencias de
viajes. En sentido contrario, en Huesca aumentaron ligeramente, un
1,7%.
Agencias de viajes. Aragon y provincias. 2009-2015
2009 2015 2015/2009
Aragbn H T Z |Aragbn H T Z | Aragon H T Z
Total 320 60 19 241 269 61 17 191|-15,9% 1,7% -10,5% -20,7%
Casas centrales 146 26 7 113 135 31 7 97| -75% 19,2% 0,0% -14,2%
Sucursales 174 34 12 128 134 30 10 94|-23,0% -11,8% -16,7% -26,6%

Fuente: IAEST segun Anuario Estadistico de Turismo. D.G de Turismo. Gobierno de Aragon

...mientras que las
empresas de
turismo activo y de
aventura han
aumentado un
140,9%
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Por ultimo, las empresas de turismo activo y de aventura han
pasado en Aragon de 127 en el afio 2009 a més de 300 en el afo
2015, sobresaliendo el caso de la provincia de Huesca, de 94 a 232 en
el periodo analizado.
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Empresas de turismo activo y de aventura. Aragon.

2009-2015
Aragén Huesca Teruel Zaragoza |
2009 127 94 13 20
2015 306 232 34 40
2015/2009 140,9% 146,8% 161,5% 100,0%

Fuente: IAEST seglin Anuario Estadistico de Turismo. D.G de Turismo. Gobierno
de Aragon

5.4.- Evolucion de la demanda turistica

Para analizar la evolucion del nimero de viajeros y de
pernoctaciones en Aragén en los ultimos afios, es decir, de la
demanda del sector turistico, se utiliza la suma de los datos que
ofrecen la Encuesta de Ocupacion Hotelera (EOH) y la Encuesta de
Ocupacion en Alojamientos Turisticos extrahoteleros (EOAT)
(campings, apartamentos y alojamientos de turismo rural) del INE,
con el objetivo de conocer el nimero de viajeros y de
pernoctaciones que se han registrado en establecimientos legales de

pago

Asimismo, es conveniente tomar como inicio del periodo de
referencia el afio 2008, ya que ambas variables alcanzaron niveles
maximos en dicho afio como consecuencia de la celebracion de la
Exposicion Internacional de Zaragoza.

En cuanto al nimero de viajeros en Aragon, en el afio 2009
sufrieron una fuerte caida interanual respecto a los maximos de
2008, de la que se recuperaron gradualmente a lo largo de 2010 y
2011. En 2012 nuevamente volvieron a caer. En 2013 se inicia una
recuperacion que acelera de forma importante en los dos ultimos
afios con unos incrementos en el numero de viajeros del 7,1% anual
en 2014 y del 8,7% en 2015. De esta forma, en 2015 se consigue
superar con mas de tres millones de viajeros en establecimientos
legales de pago las cifras de 2008.

Si se compara la evolucion del nimero de viajeros en Aragon
con la media nacional se puede indicar que las caidas en términos
interanuales de 2009 (-15,7%) y 2012 (-4,9%) en la Comunidad
aragonesa fueron mayores que las registradas por la media nacional.
Sin embargo, la recuperacion que se inicia en el afio 2013 ha sido
mads intensa en la Comunidad aragonesa que el promedio espafiol, de
forma que entre 2013 y 2015 el numero de viajeros ha crecido un
16,5% en Aragén y un 11,7% en Espaiia.
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Evolucion nimero de viajeros. Aragon. 2008 y 2014
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El numero de
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pernoctaciones
entre 2013 y 2015
ha sido mayor en
Aragon que la
media nacional
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Por su parte, el nimero de pernoctaciones en Aragoéon han
seguido un perfil de evolucion muy similar al del nimero de
viajeros, con la diferencia de que en 2011 ya se produjo una caida
interanual y que la recuperacion de 2013 fue mas timida. No
obstante, en los dos tultimos afios las pernoctaciones también han
acelerado de forma notable, un 4,9% anual en 2014 y un 9,3% en
2015. En 2015 las pernoctaciones en establecimientos legales de
pago fueron mas de 6,5 millones, atin por debajo de los 7 millones
de 2008.

En comparacion con la media nacional, se puede indicar que la
evolucion de las pernoctaciones en la Comunidad aragonesa ha sido
peor que en Espana entre 2009 y 2013, con unas caidas interanuales
mas intensas (afios 2009 y 2012) y unos crecimientos interanuales
menores (afios 2010 y 2013). Incluso en el afio 2011 Ilas
pernoctaciones registraron un descenso interanual en Aragon
(-1,2%), mientras que a nivel nacional se incrementaban (0,3%). No
obstante, en los dos ultimos afios, el crecimiento interanual de las
pernoctaciones en Aragébn ha sido mayor que en Espaiia,
especialmente en el afio 2015. Asi, entre 2013 y 2015 el numero de
pernoctaciones ha crecido un 14,7% en Aragén y un 7,9% en
Espafia.
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Evolucion nimero de pernoctaciones. Aragon. 2008 y 2014
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La estancia media
ha descendido
desde los 2,4 dias
en 2008 a 2,2 dias
en 2015

En los primeros
nueve meses de
2016, los viajeros y
las pernoctaciones
han seguido
creciendo en
Aragon por encima
del promedio
nacional

En el periodo
analizado, ha
destacado el
crecimiento del
turismo
extranjero,..
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Como resultado, sefialar que la estancia media en Aragon ha
descendido desde los 2,4 dias en 2008, hasta los 2,2 dias que se ha
registrado en los ultimos afios (incluso en 2014 fue de 2,1 dias).

Por lo que respecta a 2016, en el acumulado de los tres
primeros trimestres del afio los viajeros en establecimientos legales
de pago en Aragon han superado los 2.650.000, lo que supone un
incremento del 11,2% respecto al mismo periodo de 2015. Por su
parte, las pernoctaciones en establecimientos legales de pago
aragoneses se han situado por encima de los 5.900.000 en los tres
primeros trimestres de 2016, un 12,0% de aumento interanual.
Asimismo, en el acumulado de los tres primeros trimestres del afio,
el crecimiento interanual registrado en Aragdn, tanto de viajeros
como de pernoctaciones, ha superado la media nacional.

En esta evolucion de los viajeros y de las pernoctaciones en
Aragén entre 2008 y 2015 hay que resaltar el papel del turismo
extranjero. Asi, en 2015 el numero de viajeros nacionales era
todavia un 3,0% inferior al dato de 2008 y sin embargo el nimero de
viajeros extranjeros era un 28,7% superior. De igual forma, las
pernoctaciones de los turistas nacionales han descendido un 10,3%
entre 2008 y 2015, mientras que las de los turistas extranjeros han
crecido un 11,2%.
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...que ha ganado
peso tanto en el
numero de viajeros
como de
pernoctaciones,...

...manteniéndose
esta tendencia en
2016

No obstante, el
gasto de los turistas
no residentes ha
seguido una
tendencia
descendente

De esta forma, los viajeros extranjeros han representado en
2015 un 20,9% en el nimero de viajeros (4,3 puntos porcentuales
mas que en 2008) y un 20,4% en el de pernoctaciones (dato 3,3
puntos porcentuales superior al registrado en 2008).

En el acumulado de los tres primeros trimestre de 2016, el
turismo extranjero ha seguido consoliddndose en la Comunidad
aragonesa, de forma que el numero de viajeros no nacionales ha
crecido un 12,1% interanual mientras que el de los viajeros
nacionales lo hacia un 10,9%. De forma similar, las pernoctaciones
de turistas extranjeros han crecido un 14,9% interanual, frente a un
11,2% de los turistas nacionales.

Sin embargo, segin los datos de la Encuesta de Gasto
Turistico (Egatur) el gasto medio por persona de los turistas no
residentes en Aragon ha descendido desde los 1.017 euros en 2009 a
897 en 2014, mientras que el gasto medio diario ha pasado de 126
euros en 2008 a 101 en 2014. Esta evolucion descendente del gasto
de los turistas no residentes en Aragdén contrasta con la seguida a
nivel nacional que ha sido creciente.

Gasto de los turistas no residentes. Aragon. 2009 y 2014

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Gasto total (millones de euros)

Espafa
Aragén

47.961 48.926 52.002 53.931 59.270 63.094
355 359 346 302 260 293

Gasto medio persona (euros)

Espafa
Aragén

922 932 928 941 977 971
1.017 1.083 1.164 1.110 996 897

Gasto medio diario (euros)

Espafa
Aragon

95 98 101 105 109 110
126 111 117 116 107 101

Estancia media (noches)

Espafa
Aragén

10 10 9 9 9 9
8 10 10 10 9 9

Fuente: IAEST segun Encuesta de Gasto Turistico (Egatur). INE

La evolucion de los
precios hoteleros
unicamente se ha
situado en terreno
positivo en 2014 y
2015
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5.5.- indice de precios y rentabilidad en los hoteles

Si se analiza la evolucion de precios hoteleros se puede
observar que a nivel nacional después de la importante caida de 2009
se han mantenido en torno al 0% de variaciéon anual entre 2011 y
2013 para acelerar en los dos ultimos afios. En Aragon, el descenso
de 2009 fue mucho més pronunciado y en los siguientes afos se ha
mantenido en torno al -5,0% de variacion anual. En 2014 y 2015, la
variaciéon anual de los precios hoteleros en Aragon ha vuelto al
terreno positivo y se han acercado a la trayectoria nacional.
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indice de precios hoteleros. Espaiia y Aragén. 2007-2015. Variacién anual
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Por su parte, si se analizan indicadores de rentabilidad como la
tarifa media diaria se puede observar que dicho indicador ha seguido
una linea creciente en los Ultimos afos a nivel nacional. Sin
embargo, en Aragdn la tarifa media diaria ha pasado de 59,2 euros
en 2010 a 54,4 euros en 2015, siguiendo una trayectoria descendente
solamente interrumpida en los dos ultimos afios. No obstante, esta
evolucion de la tarifa media diaria en Aragdn es similar a la de otras
Comunidades de su entorno como Castilla La Mancha, Castilla-
Leon y Navarra, cuyos sectores turisticos se caracterizan por ser de
“interior” como el modelo aragonés. Sin embargo, otras
Comunidades limitrofes como Catalufia y Comunidad Valenciana,
con un modelo donde destaca la oferta de “sol y playa”, han seguido
una linea mas similar a la del conjunto nacional.

Por su parte,
indicadores de
rentabilidad como
la tarifa media
diaria se situan en
Aragon en el aiio
2015 por debajo del
nivel de 2010,...

Tarifa media diaria e Ingresos por habitacion disponible. Espafia y Aragon.
2010-2015. Euros

Tarifa media diaria Ingresos por habitacion disponible
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De igual forma, los ingresos por habitacioén disponible han ido
creciendo en Espana desde 37,9 euros en 2010 a 48,8 euros en 2015,
mientras que en la Comunidad aragonesa han descendido desde 20,5
euros a 20,3 en el periodo analizado (llegaron a ser de 16,8 euros en
2013).

5.6.- Impacto de las nuevas tecnologias en el sector turistico

La generalizacion del uso de las nuevas tecnologias ha
generado profundos cambios tanto en la demanda como en la oferta
del turismo. El turistico fue uno de los primeros sectores en los que
se sintid la transformacion que Internet y las nuevas tecnologias
moviles iban a suponer para el conjunto de la economia. Asi, segun
la Encuesta del INE sobre equipamiento y uso de Tecnologias de la
Informacion y Comunicacion en los Hogares, ya en el ano 2003 el
46,7% del total de aragoneses que habian comprado por Internet en
los ultimos tres meses habian comprado Viajes o alojamientos de
vacaciones, siendo la primera categoria de productos comprados por
Internet.

Actualmente, segin los ultimos datos disponibles (2015) los
servicios turisticos contintan siendo los principales productos
comprados en Internet. Asi, de los aragoneses que habian comprado
por Internet durante el ano 2015, el 59,7% habian contratado
alojamiento de vacaciones (hotel, apartamento, etc.), un 57,2%
material deportivo y ropa y un 46,7% otros servicios para viajes
(billetes de transporte publico, alquiler de coches, etc.).

Por tanto, es evidente el notable cambio que las nuevas
tecnologias han supuesto en la forma de organizar por parte de los
viajeros sus actividades turisticas, asi como en la manera en que se
realiza la busqueda y contratacion de dichas actividades. El sector
que ha sufrido un mayor impacto de estos cambios en los habitos de
los viajeros ha sido el de las Actividades de agencias de viajes y
operadores turisticos, pero todos los actores participantes han notado
en mayor o menor medida el incremento de la competencia que ha
supuesto la masiva utilizacion de las nuevas tecnologias por parte de
los viajeros para comparar precios y servicios turisticos.

Por otro lado, desde la perspectiva de la oferta los nuevos
modelos de consumo colaborativo puede tener un notable impacto
en el sector turistico. Este consumo colaborativo se caracteriza por
utilizar plataformas digitales a través de las cuales los usuarios se
ponen en contacto para intercambiar bienes o servicios. En este
sentido, los nuevos actores que han aparecido en el mercado
turistico a través de plataformas digitales pueden operar con costes
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muy bajos en comparacion con las empresas turisticas tradicionales,
ya que Unicamente son propietarias de las plataformas de ventas, lo
que les permite ofrecer precios muy competitivos. Ademas, otras de
sus ventajas frente a las empresas tradicionales es que suelen
traspasar la responsabilidad legal a los proveedores particulares.

No obstante, estas empresas de consumo colaborativo que han
aparecido en el sector turistico estan generando en algunos casos un
debate sobre la propia legalidad de sus actuaciones (por ejemplo, la
legalidad de prestar servicios de transporte privado a través de
plataformas digitales sin la correspondiente licencia de servicio
publico). Asimismo, generan dudas sobre el pago de los
correspondientes impuestos por los servicios prestados.

De esta forma, parece claro que los nuevos modelos de
consumo colaborativo en el sector turistico van a generar profundos
cambios en el mismo, cuyo impacto real esta todavia por determinar.
Por un lado, suponen una clara amenaza para la cuota de mercado de
los actores “tradicionales” del sector turistico, aunque, por otro lado,
también pueden llegar a suponer una oportunidad para algunos de
ellos. Asimismo, estos nuevos modelos suponen un reto para la
legislacion vigente que tendra que, por un lado, imponer las
necesarias condiciones para que el mercado siga actuando con unos
adecuados niveles de competencia y de cumplimento de las normas
fiscales y, por otro lado, adaptarse a estos nuevos modelos de
consumo colaborativo.

5.7.- Conclusiones

En primer lugar, cabe destacar que en el periodo analizado de
2009 a 2015, las ramas de Servicios de alojamiento y Actividades de
agencias de viajes, operadores turisticos, servicios de reservas y
actividades relacionadas con los mismos, han registrado en términos
de VAB y personal ocupado una caida de mayor proporcion que la
media del sector servicios en Aragén. Sin embargo, en las
actividades relacionadas con los Servicios de comidas y bebidas el
descenso ha sido mas leve.

Por el lado de la oferta, se puede indicar que el numero de
establecimientos turisticos han crecido en Aragon entre 2009 y 2015
por encima de la media nacional y europea. Segin el tipo de
establecimientos, ha destacado el incremento en Aragéon de los
apartamentos turisticos (un 94,8% en el periodo analizado) seguido
de las viviendas de turismo rural (un 29,0%). Por su parte, los
establecimientos hoteleros han aumentado un 3,6% y el de campings
un 6,3%.
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Si el andlisis se centra en el numero de plazas turisticas, se
puede observar que entre 2009 y 2015 el niamero total de plazas ha
crecido en Aragon un 9,2%, debido al incremento del nimero de
plazas en Huesca y, sobre todo, en Teruel ya que en Zaragoza han
descendido muy ligeramente. A nivel comarcal, de las 8.200 nuevas
plazas turisticas que se han creado en Aragén en el periodo
analizado, més de 1.000 corresponden al Sobrarbe y 900 a La
Ribagorza. Ademas, destaca el crecimiento del nimero de plazas en
el Bajo Aragdn (885 plazas), Gudar-Javalambre (703 plazas) y la
Comunidad de Teruel (639 plazas).

Respecto a otros aspectos de la oferta turistica en Aragon,
sefialar que el nimero de establecimientos de restaurantes y
cafeterias ha crecido casi un 20% entre los afios 2009 y 2015.
Asimismo, las empresas de turismo activo y de aventura han pasado
de 127 a mas de 300 en el periodo estudiado, sobresaliendo el
incremento de la provincia de Huesca. Por el contrario, las agencias
de viajes han caido un 15,9% en Aragdn entre 2009 y 2015.

Desde el punto de vista de la demanda, se puede sefialar que
tras unos afios de crisis (con la excepcion de 2010) en el afio 2013
comienza una recuperacion del nimero de viajeros, la cual acelera
de forma importante en los dos afios siguientes. De esta forma, en
2015 se ha conseguido superar con mas de tres millones de viajeros
en establecimientos legales de pago las extraordinarias cifras que se
registraron en el afio 2008 como consecuencia de la celebracion de
Expo Zaragoza. Por su parte, el numero de pernoctaciones en
Arag6n ha dibujado un perfil evolutivo muy similar al del namero
de wviajeros. No obstante, en 2015 Ilas pernoctaciones en
establecimientos legales de pago fueron més de 6,5 millones, aun
por debajo de los 7 millones de 2008.

En comparacién con la media nacional, se puede indicar que
en los dos ultimos afios, el crecimiento interanual de los viajeros y
las pernoctaciones en Aragébn ha sido mayor que en Espafia,
manteniéndose estd tendencia en los tres primeros trimestres de
2016.

En esta evolucion de los viajeros y de las pernoctaciones en
Aragén hay que destacar el papel del turismo extranjero. En
concreto, entre 2008 y 2015, los viajeros extranjeros han
incrementado su peso sobre el total de viajeros en 4,3 puntos
porcentuales (hasta un 20,9% del total), mientras que en
pernoctaciones han aumentado su importancia relativa en 3,3 puntos
porcentuales (hasta un 20,4% del total). Sin embargo, el gasto medio
por persona de los turistas no residentes en Aragon ha descendido
desde los 1.017 euros en 2009 a 897 euros en 2014.
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Por tanto, en el sector turistico aragonés se ha podido observar
que entre los afios 2009 y 2015 la oferta del sector en términos de
numero de establecimientos y de plazas ofertadas ha crecido por
encima de la media espafiola. Por otra parte, la demanda en términos
de pernoctaciones ha seguido una peor evolucion que el promedio
del conjunto nacional entre 2009 y 2013, mientras que en 2014 y
2015 el crecimiento de las mismas ha sido més intenso en Aragon.

De esta forma, se ha dibujado un escenario que ha influido en
que los precios hoteleros en Aragdén se mantuvieran en terreno
negativo entre 2009 y 2013 y solamente en los dos ultimos afos
hayan vuelto a tasas de crecimiento positivas y se hayan acercado a
la trayectoria nacional. Asimismo, si se analizan indicadores de
rentabilidad como la tarifa media diaria o los ingresos por habitacion
disponible se puede observar que dichos indicadores han seguido
una linea descendente en Aragén en el periodo analizado, solamente
interrumpida en los dos ultimos afios.

Por tultimo, indicar que el notable cambio que las nuevas
tecnologias han supuesto en la forma de organizar por parte de los
viajeros sus actividades turisticas, asi como en la manera en que se
realiza la busqueda y contratacion de dichas actividades, va a seguir
transformando el sector turistico a nivel global y, por tanto, local.
Un claro ejemplo, son los nuevos modelos de consumo colaborativo
en el sector turistico, cuyo impacto real esta todavia por determinar.

Por ello, es necesario que los participantes en el sector
turistico aragonés sean capaces de adaptarse a los nuevos escenarios
que configuran estos modelos de consumo colaborativo, para que
sigan desempefiando su papel clave en el desarrollo economico y en
el equilibrio territorial de la Comunidad aragonesa.
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6. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS
ECONOMICOS

El grupo francés Etienne Lacroix, propietaria de Pirotecnia
Zaragozana, invertird en torno a cinco millones de euros para
reconstruir sus actuales instalaciones de Garrapinillos (tras la
explosion que sufrieron hace un afo) y levantar una nueva planta de
fabricacion que estara operativa a lo largo de 2018. Asi, su actual
sede en Garrapinillos se convertird en almacén. En una primera fase
de este proyecto, a cuatro afios vista, la empresa empleara a 35
personas, mientras que en un plazo de 10 afios ascendera hasta 70.

Industrias Quimicas del Ebro esta ultimando la construccion de su
nueva planta de silice precipitada en el poligono de Malpica de
Zaragoza, en la que ha invertido 20 millones de euros y que le
permitird entrar en el sector del neumatico. La fabrica comenzara
sus primeros ensayos industriales en octubre y al final del afio estra
produciendo de forma regular. La factoria generard 20 empleos
directos y 35 indirectos.

Saionaimer, la empresa con sede en Vizcaya dedicada a la
fabricacion de fertilizantes naturales destinados a la agricultura
ecologica fabricard en Teruel el primer abono organico (nitrogeno
fosforo, potasio) en el mundo con certificado ecologico, es decir, sin
utilizar gas natura ni procesos de sintesis u otros derivados del
petroleo. Lo haran en la planta de tratamiento de purines de
Penarroya de Tastavins, de cuya gestion se ha hecho concesionaria.
La planta contard desde este mes de septiembre con 18 trabajadores,
pero la plantilla podria superar los 100 empleados en Iso tres
primeros afios de actividad y alcanzar los 300 empleos directos
cuando el proyecto esté totalmente desarrollado.

El proyecto que la firma coreana KDK, dedicada a la fabricacion de
componentes para el automovil, habia disefiado para sus
instalaciones de Borja contara con una mayor inversion que la
prevista inicialmente. El pasado mes de mayo, la compaiiia anuncio
que iba a invertir 11 millones de euros en la ampliacion de la planta
y que su plantilla creceria con cerca de 60 nuevos empleos. Sin
embargo, finalmente la inversion de la auxiliar se ha elevado hasta
los 18 millones de euros y cuando esté operativa la nueva factoria, la
empresa prevé alcanzar los 300 trabajadores, frente a los 192
actuales.

Bodegas Borsao, una de las principales productoras de garnacha de
Espana, levantara en el poligono industrial de la localidad de Borja
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unas nuevas instalaciones con capacidad para ocho millones de
litros. La inversion en una primera fase ronda los 9 millones de
euros, pero no se descarta en una segunda fase que amplie este
desembolso en afios futuros.

La sede de Cooper Standard en Borja, antigua Cikautxo, donde se
fabrican tubos de caucho para automocién y trabajan hoy unas 30
personas, se contratard a unas 20 mas ya que se ha adjudicado un
contrato para suministrar piezas que irdn a la proxima generacion
del Opel Corsa, que se lanzara en la planta de General Motors en
Figueruelas en 2018.

La empresa Cumbres del Moncayo, la iniciativa empresarial que
incluye una inversion de unos 8 millones de euros para la
construccion de una planta embotelladora de agua mineral en Borja
tiene previsto iniciar su construccion a finales de febrero o
principios de marzo de 2017, con la prevision de poder salir al
mercado a comienzos del otofio del proximo afio. En un primer
momento la planta creara 18 puestos de trabajo.

MP (Macpuarsa) Ascensores ha decidido unificar toda la actividad
que hasta ahora ha tenido repartida en tres centros diferentes en
Zaragoza en las mismas instalaciones, lo que le ha llevado a invertir
unos 3 millones de euros en unas naves de 25.000 metros cuadrados
ubicadas en el poligono de Malpica. La empresa ha incrementado un
7% los puestos de trabajo en el ultimo afio en sus centros de
Zaragoza, hasta llegar a los 243 empleados.

Comercial Alcalde Aragén, empresa zaragozana de venta de
perfileria de aluminio, mecanizado y soldadura de piezas, ha
ampliado sus instalaciones en su sede de Malpica-Alfindén, con la
compra de una nave de 3.000 metros cuadrados. Para ello, la ha
realizado una inversion total de unos 600.000 euros. La plantilla
también ha crecido y ha pasado en el ultimo afio de 26 personas a las
45 con las que espera terminar este ejercicio.

La compafiia zaragozana Arrieta-Leal Agencia de Transporte, que
opera con el nombre comercial de Altra Logistica, dedicad en su
mayor parte al transporte internacional en camiones basculantes y
plataformas, acaba de adquirir unas nuevas instalaciones en Tauste
por un millon de euros. El centro, situado en el poligono Las Rozas |
y que era propiedad de Gamesa, asumird en dos meses la actividad
de la planta actual (en alquiler) de Altra en esta localidad de las
Cinco Villas.
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La compaiiia Starbucks, presente en 50 paises con mas de 17.000
locales, abrird en Puerto Venecia en los proximos meses su primera
cafeteria en Aragon. El desembarco de Starbucks llega de la mano
del Grupo Vips, que también ha decidido reforzar su apuesta en
Zaragoza con la apertura de su segundo restaurante, también en
Puerto Venecia.

El grupo aragonés Hierros Alfonso ha incorporado durante el
presente ejercicio a 15 trabajadores, de forma que su plantilla total
(entre sus seis sociedades) alcanza las 135 personas. Ademas, el
grupo acaba de invertir medio millon de euros en una nueva
maquinaria de mecanizado de viga y perfil estructural en Gratusa,
una de sus filiales, situada en Zaragoza.

La cadena belga EggoKitchen House, especializada en la fabricacion
y comercializacion de muebles de cocina a medida abrird en el
centro comercial de Puerto Venecia en Zaragoza una tienda de 400
metros cuadrados de superficie. Serd su primer estableciendo fuera
de Madrid y el tercero en Espana.

El grupo aragonés Sesé, especializado en transporte, logistica y
servicios industriales, ha invertido unos 5 millones de euros —
desembolsados en 2014— en la adquisicion y puesta a punto de las
instalaciones que tenia en la avenida Alcalde Caballero de Zaragoza
la también firma aragonesa Transportes Ochoa, que puso fin a su
actividad en 2013. A este emplazamiento se han trasladado las
oficinas corporativas que la compafiia tenia en la Plataforma
Logistica de Zaragoza (Plaza). Ademas, en agosto el grupo Sesé
también ha puesto en marcha, en el poligono El Pradillo de Pedrola,
un centro de secuenciacion de piezas para automoéviles que se
ensamblan en la factoria de General Motors en Figueruelas. En el
mismo, trabajadores del grupo Sesé reciben las piezas y preparan su
secuenciacion para ser suministradas después a la fabrica de GM. De
momento ya estan trabajando en ese centro unas 70 personas, pero
se prevé que para el proximo afio ya estén ahi unos 220 empleados.

La empresa oscense Podoactiva, especializada en podologia
deportiva, celebra su décimo aniversario con la noticia de la
ampliacion de la sede central, en el Parque Tecnolégico Walqa. Para
ello, realizard una inversion en torno a los 800.000 euros y edificar
800 metros mas en la parcela donde esta la sede central. Podoactiva,
con presencia en clinicas de toda Espafia y de varios paises, registra
un crecimiento entre un 15% y un 20% en el empleo.
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La operadora aragonesa de telecomunicaciones Embou, que desde
abril de 2015 forma parte del grupo Masmovil, tiene previsto
invertir entre siete y ocho millones de euros en el 2016 para
desplegar la fibra en municipios y grandes poligonos como el Plaza
en Zaragoza.

La multinacional Becton Dickinson ha construido un nuevo edificio
en su planta en Fraga, que permitira la produccion en cadena de una
innovadora jeringuilla (PosiFlush) y de su mano, la creaciéon de mas
de 50 nuevos puestos de trabajo. El nuevo edificio, con una
superficie de 5.300 metros cuadrados, tiene capacidad para cuatro
lineas de produccién, que seran instaladas con un intervalo de entre
seis y ocho meses. En total, una vez instaladas las cuatro lineas de
trabajo, la inversion rondara los 70 millones de euros.

El concesionario Audi Solano estrena instalaciones en la Z-30 de
Zaragoza, que abriran en octubre. El nuevo concesionario tiene Son
8.000 metros cuadrados de superficie con todos los servicios de
Audi, que comprende exposicion, venta, taller, recambios y chapa y
pintura. El nuevo concesionario, cuya inversion ronda los ocho
millones de euros, cambia también de nombre para llamarse ahora
Audi Center Zaragoza.

El grupo agroalimentario Arcoiris ha invertido 350.000 euros en la
construccion de una nueva granja cunicola en Cretas. Las
instalaciones, que abrirdn sus puertas el mes que viene, tendran una
capacidad para albergar 2.000 madres y generard cinco puestos de
trabajo.

La llegada a la planta de GM en Figueruelas de dos nuevos modelos,
el nuevo Meriva —en mayo de 2017— y el sucesor del C3 Picasso,
cuyo lanzamiento se prevé para después del proximo verano, ha
llevado a realizar mejoras y adaptaciones en las instalaciones. Asi,
se ha instalado una nueva cabina de imprimacion en Pinturas que
incorpora 16 robots de nueva generacion y 15 camaras de vision
artificial, presupuestada en 15 millones de euros. Asimismo, se han
realizado obras en la nave de Carrocerias, incorporando una nueva
linea de soldadura y una estacion de ensamblaje de laterales, y
también en la de Montaje final, mejorando la linea de casamiento de
motores. Todas ellas, incluidas las obras en Pinturas, suman un coste
de 26,8 millones. Ademas, la llegada de los dos nuevos modelos
supondra la contratacion de 200 trabajadores a principios de afio y
progresivamente otros 200 a lo largo del ejercicio. Estas
contrataciones se sumardn a las 388 recogidas en el plan de
rejuvenecimiento de la plantilla puesta en marcha en marzo de 2015
en colaboracion con el Inaem.
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La cooperativa ganadera Virgen del Rosario ha inaugura una nueva
explotacién porcina en la localidad de San Mateo de Gallego, en la
que ha invertido alrededor de cinco millones de euros. La granja
tiene capacidad para 3.500 cerdas, con lo que se alcanzara una
produccion de 100.000 lechones al afio. Esta cifra supondra un
incremento del 10% de la produccion actual del grupo.

Martin Martin, la cadena aragonesa de tiendas de aperitivos, ha
inaugurado dos nuevos establecimientos en Zaragoza. Con estas dos
aperturas, la ensefa alcanza las 50 tiendas en la capital aragonesa.
En lo que va de afio, la compaiia ha abierto 5 establecimientos que
han generado 20 puestos de trabajo.

La cadena de distribucion Dia ha construido en la localidad
zaragozana de Villanueva de Gallego el mayor centro logistico del
grupo, y el mas moderno, que trabajara 24 horas al dia. Las
instalaciones han requerido una inversion de 14,5 millones de euros
y se encuentran ya a pleno rendimiento después de comenzar a
llenarse hace mes y medio. Las instalaciones emplean a 340
personas, de las que 20 son contratos nuevos y el resto, traslados.

El grupo francés Simop, especializado en fabricar piezas plasticas
para equipos de tratamientos de agua y seguridad medioambiental,
reconstruird su planta de Bujaraloz en tres meses tras quedar casi
destruida en su totalidad en un incendio el pasado 14 de julio. La
reconstruccion, declarada de interés autondémico por la DGA para
agilizar los trdmites administrativos al méaximo, contara con una
inversion de 2,96 millones de euros y permite garantizar el
mantenimiento de sus 30 trabajadores.

La firma oscense Big Mat Ochoa ha inaugurado su nuevo centro en
Jaca, al que ha destinado una inversion de dos millones de euros. La
tienda, con una superficie de 4.000 metros cuadrados y ubicada en el
Poligono industrial Llano de la Victoria, ha supuesto la creacion de
nueve puestos de trabajo.

La empresa Genuine Coconut, situada en la localidad zaragozana de
Pedrola, y dedicada a la comercializacion de agua de coco en su
envase natural, ha instalado una segunda linea productiva con la que
aumentara su produccion hasta casi triplicarla. Con esta nueva linea
productiva, la inversion realizada por la empresa desde que
comenzara su andadura suma ya los 10 millones de euros.
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La consultora Everis —que desde hace tres afios pertenece a la
empresa japonesa de telecomunicaciones NTT— busca 70 nuevos
profesionales para incorporar a su oficina en Zaragoza.
Actualmente, cuenta con una plantilla de 150 trabajadores en la
capital aragonesa.

Agropienso, empresa situada en Binefar y dedicada principalmente a
la fabricacion de piensos, esta llevando a cabo una nueva ampliacion
de sus instalaciones para mejorar su capacidad de almacenaje, en la
que invertira 1,5 millones de euros, impulsada sobre todo por el
incremento de la demanda por parte de socios y clientes.

La empresa tecnologica aragonesa Libelium, uno de los referentes
mundiales en el Internet de las cosas (IoT por sus siglas en inglés)
tiene prevista realizar una inversion de dos millones de euros en [+D
y en internacionalizacion.

El grupo vitivinicola Axial Vinos va a invertir cuatro millones de
euros en la construccion de una nueva bodega en Almonacid de la
Sierra. La nueva instalacion, de 2.000 metros cuadrados, se
levantard sobre una parcela de cuatro hectireas y, en un primer
momento, creard diez puestos de trabajos directos. No obstante la
compafiia asegurd que puede generar hasta 300 empleos indirectos.

La estacion de esqui de Candanchu, en el valle del Aragén, ha
iniciado la nueva temporada con importantes mejoras gracias a una
inversion de dos millones de euros. Entre las mejoras se encuentra la
instalacion de cafiones de innivacion de ultima tecnologia, la compra
de maquinas pisanieves nuevas y la ampliacion de la zona de
embarque del telesilla del Tobazo.

La empresa Deloitte, dedicada a ofertar servicios profesionales, ha
incrementado hasta 300 el nimero de trabajadores en Aragéon. Este
aumento de su plantilla en la Comunidad, que se cifra en torno al
35% respecto al afio anterior, ha llevado a la empresa a ampliar sus
instalaciones en las sedes de Zaragoza, donde ha alquilado una
nueva planta del edificio WTCZ, y en la de Huesca, ubicada en el
edificio Félix de Azara del parque Tecnologico Walqa de Huesca, en
la que ha duplicado su superficie.

La empresa Viewnext, del grupo IBM va a trasladar sus oficinas de
Zaragoza al Centro Empresarial Aragéon de la avenida Gomez
Laguna, donde va a ocupar dos plantas completas, unos 2.200
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metros cuadrados. La compania ha sumado 40 nuevos empleos en
Zaragoza este afio hasta alcanzar los 160 trabajadores.

La empresa Flumenali S.L.U., de Grafién, estd ampliando sus
instalaciones con una inversion de unos 200.000 euros, que le
permitira duplicar su produccion y llegar a los 4 millones anuales de
huevos de corral. Ademas, la firma ha creado cuatro nuevos puestos
de trabajo.

Redexis Gas va a realizar una inversion de cerca de 165.000 euros
en Monreal del Campo (Teruel) lo que permitird que el gas natural
llegue a este municipio antes de 2017.

El nuevo centro de trabajo de Izquierdo Informatica de Calatayud,
que se implantard proximamente, generara 20 puestos de trabajo a lo
largo de 3 afos.

La filial espanola del grupo aleman Bilstein, con sede en Zaragoza y
que fabrica y suministra piezas de recambio para el automovil y el
vehiculo industrial, ha anunciado su intencion de instalar en PLAZA
su nuevo centro logistico. Para ello, ocupara una superficie de mas
de 27.000 metros cuadrados en la que aglutinard la actividad de
todos sus almacenes. Bilstein Group instalé un almacén en Malpica
(Zaragoza) en el afio 2005, en el que desarrollan su trabajo 40
empleados. Después de mas de diez anos, la compania ha anunciado
el traslado de su Centro Logistico a la Plataforma Logistica PLAZA
(Zaragoza) en los proximos meses.

Simply ha reformado el supermercado de Huesca con una inversion
de 3,2 millones de euros y la creacion de 10 nuevos puestos de
trabajo. El centro emplea en la actualidad a 71 personas en la
capital. La inversion realizada ha permitido reformar por completo
toda la zona de productos frescos, creando un mercado tradicional.

La empresa Gallina Blanca ha invertido tres millones de euros en su
planta de la localidad de Ballobar, donde ha puesto en marcha una
nueva linea de produccioén de comida preparada. Esta nueva linea de
produccion ha supuesto la creacion 20 puestos de trabajo. En
Arag6n, Gallina Blanca cuenta con dos plantas, la de Ballobar, con
140 empleados, y la de Alcaiiz, con 40.

La firma Aldi ha ampliado su tienda en Calatayud con una inversion
de 600.000 euros., de forma que se ha dotado a la tienda de 350
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metros cuadrados mas de superficie comercial, hasta llegar a los
1.200 m2. La ampliacion ha supuesto ademds la contratacion de
cuatro personas mas. En total trabajan 16 personas en esta tienda.

El Grupo Artal invertird dos millones en un nuevo concesionario
Toyota en Zaragoza, con el objetivo de cumplir con el plan de
desarrollo de la marca japonesa en la capital aragonesa, que pasa por
tener un segundo concesionario en la carretera de Logrofio. El nuevo
concesionario dispondrd de 2.000 metros cuadrados y contard con
dos plantas para exposicion de vehiculos nuevos y de ocasion, asi
como para taller mecanico.

Mansilla Cortés, empresa dedicada a la fabricacion de envases de
carton y madera para fruta, tiene previsto ampliar proximamente sus
instalaciones en el poligono industrial La Charluca de Calatayud. La
empresa ha decidido construir una nueva estructura, en el mismo
recinto que actualmente ocupa, para almacenar madera, lo que
supondra una inversion de 130.000 euros. La empresa plantea
ademas instalar nueva maquinaria, lo que afiadiria 45.000 euros a la
aportacion prevista.

El grupo Goma-Camps ha puesto en marcha la segunda fase de su
proyecto empresarial en Ejea de los Caballeros, anunciado en 2003 y
que consiste en la ampliacion de su capacidad de produccion con la
instalacion de una nueva fabrica de papel y la construccion de
edificios en un plan que en conjunto suma una inversion total de
unos 30 millones de euros. Con 90 trabajadores en la actualidad, el
nuevo paso supondra la creacion de unos 35 empleos directos més y
unos 70 mas indirectos.

La empresa Carreras, especializada en logistica integral —con
actividad en transporte, almacenaje, distribucidon, paleteria,
‘copacking’ y consultoria— ha invertido casi 3 millones en ampliar
instalaciones para almacén y oficinas en la Plataforma Logistica de
Zaragoza (PLAZA).

La empresa Chocolates Lacasa, como consecuencia de la buena
evolucion de las ventas y los picos de produccion en los meses de
alta actividad, ha realizado una inversion de seis millones de euros
en maquinaria, adecuacion de lineas y ampliaciones en su fabrica de
Utebo (Zaragoza).

La operadora Masmovil, en la que se integré en 2015 el operador
aragonés Embou va a continuar con su despliegue de fibra optica
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(FTTH) y otras redes de acceso de alta velocidad en la Comunidad
aragonesa. Apara ello la compaiia prevé invertir 6 millones de 2016
y ademas ampliar la plantilla actual que tiene en la Comunidad,
compuesta por 45 trabajadores.

La nueva bodega Monasterio de Veruela lanzard a finales de
noviembre su primer cava bajo la etiqueta Camino al Moncayo. La
firma de Ainzon ha sido impulsada por el grupo Ruberte y ha
supuesto una inversion de 600.000 euros.

La empresa Asofrube instalara su almacén central de fruta en la
Plataforma Logistica de Fraga, donde ha adquirido una superficie de
11.123 metros cuadrados. En total, realizara una inversiéon de 3
millones de euros.

La empresa Food Style, dedicada a la elaboracion de huevos fritos
congelados con una novedosa técnica, ultima los preparativos para
abrir en Albentosa una fabrica que producird un maximo de 200.000
unidades al dia. La planta, que ha supuesto una inversion de 2
millones de euros, entrara en servicio el proximo mes de enero con
una plantilla de 12 trabajadores, pero la compaiia prevé alcanzar el
pleno rendimiento en tres afios, con 40 empleados.

La Terminal Maritima de Zaragoza (TMZ) ha incorporado un nuevo
servicio que permite el transporte ferroviario a baja temperatura
controlada. De esta manera, ya es posible distribuir por tren
alimentos frescos y congelados, lo que que permitira la exportacion
agroalimentaria desde Mercazaragoza. Para ello se han invertido
4,85 millones de euros, que se han destinado tanto a la ampliacion
de Terminal como a la construccién de conectores (‘raks’) para el
nuevo servicio de transporte ferroviario bajo temperatura controlada
(‘reefer’).

Mercadona ha abierto un supermercado en Calatayud en el que
trabajaran 55 personas. La compaiia ha invertido 2,5 millones de
euros en un centro con 1.600 metros cuadrados, que contara con las
secciones habituales de la marca y un aparcamiento de 190 plazas.

La instalacion del grupo aleman Tonnies en el matadero de La Mata
de los Olmos (Teruel) llega acompafiada de una primera inversion
destinada a la ampliacion de las instalaciones, que ocupara en
régimen de alquiler, con opcién a compra, durante los proximos
cuatro anos. Este primer desembolso, de un millon de euros, tendra
como destino la puesta en marcha en los proximos tres meses de
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camaras frigorificas para mantener alrededor de 1.200 canales en
estancia. Ademas, la multinacional carnica alemana tiene ademas
previsto incrementar hasta los 60 trabajadores la plantilla del
matadero, que ahora emplea a una veintena de personas.

El grupo metalurgico Gaypu ha puesto en marcha sus instalaciones
en la Plataforma Logistica de Huesca (Phus), tras afio y medio
después del inicio de las obras y una inversion de ocho millones de
euros. Gaypu, dedicada a la fabricacion de maquinaria pesada de
elevacion, mantiene su factoria en el poligono Sepes de la capital
oscense. Aqui se hacen las piezas que después se trasladan a Plhus
para su ensamblaje y pruebas finales. Gaypu tiene prevista una
oferta de empleo para contratar a cinco o seis personas mas.

La compafiia Montajes Industriales Alto Gallego ha adquirido una
parcela de 1.100 metros en la Plataforma Logistica de Huesca
(Plhus) de 1.100 metros cudrados. La compafiia ha anunciado su
intencion de iniciar las obras e instalarse definitivamente en 2017 en
la plataforma oscense, con una prevision de creacion de empleo de
seis personas. La empresa estd especializada en carpinteria metélica,
caldereria, cerrajeria, estructuras metélicas, acero inoxidable y
construccion de cubiertas y cerramientos.
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