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1. PERSPECTIVA GENERAL

La crisis financiera En los meses transcurridos desde la publicaciénutiieho
se ha recrudecido  boletin se han producido importantes cambios efiniamica de las
con fuerza ... tres grandes fuerzas que presionan la economimagienal. La

crisis financiera, que parecia perder virulencaaekperimentado un
recrudecimiento, especialmente agudo en la segqoofeena de
septiembre, que la ha devuelto al primer lugar aledmina de
preocupaciones. En segundo lugar, la crisis innaolal germen de
las turbulencias financieras, que sacude la mayote pde las
economias desarrolladas y en particular la estadense, no acaba
de ver su final. Finalmente, el alza generalizaélgkcios de las
materias primas, que habia pasado a ser la primrgacupacion en
el trimestre anterior, se ha suavizado notablemegueemitiendo
vislumbrar un periodo de mayor estabilidad endaas de inflacién.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2007 2008
2005 2006 2007 Tr.l Tr.ll Tr.Il Tr.IV Tr.1 Tr.ll
Producto Interior Bruto
Aragon (*) 35 | 37 | 42 | 41 44 43 4,0 33 24
Espafia 3,6 3,9 3,7 4,0 3,9 3,6 3,3 2,6 1,8
Alemania 0,9 3,2 2,6 3,7 2,5 2,4 1,7 2,6 1,7
Francia 1,9 2,4 2,1 2,1 1,7 2,4 2,2 2,1 1,1
Zona Euro 1,8 3,0 2,6 3,2 2,6 2,6 2,1 2,1 1,4
Reino Unido 1,8 45 3,0 2,9 3,0 33 2,9 2,3 1,5
Estados Unidos 2,9 2,8 2,0 1,3 1,8 2,8 2,3 2,5 2,1
Japon 1,9 2,4 2,0 3,0 1,8 1,8 1,4 1,2 0,8
Precios de Consumo
Aragoén 35 3,7 2,9 2,7 2,5 2,4 41 4,6 49
Espafia 3,4 3,5 2,8 2,4 2,4 2,4 4,0 4,4 4,6
Alemania 1,6 1,6 2,3 1,8 2,0 2,3 3,0 2,9 2,9
Francia 1,7 1,7 1,5 1,2 1,2 1,3 2,3 2,9 33
Zona Euro 2,2 2,2 2,1 1,9 1,9 1,9 2,9 34 3,6
Reino Unido 2,0 2,3 2,3 2,8 2,6 1,8 2,1 2,4 34
Estados Unidos 34 3,2 29 2,4 2,7 2,4 4,0 4,1 4.4
Japon -0,3 0,2 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,5 1,0 1,4
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragoén 58 55 52 57 53 4,9 51 6,0 6,8
Espafia 9,2 8,5 8,3 8,5 8,0 8,0 8,6 96 10,4
Alemania 11,7 | 10,7 9,0 9,5 9,2 8,8 8,5 8,1 7,9
Francia 9,3 9,2 8,3 8,8 8,5 8,1 7,9 7,6 7,5
Zona Euro 8,8 8,3 7,4 7,6 7,5 7,4 7,3 7,2 7,3
Reino Unido 4,8 54 54 55 54 54 53 5,2 53
Estados Unidos 51 4,6 4,6 45 45 47 4.8 49 53
Japoén 4,4 4,1 3,9 4,0 3,8 3,8 3,9 3,8 4,0

Fuentes: INE, Ministerio de Economia y Hacienda[Q5to. Economia, Hacienda y Empleo

(Gobierno de AragonNotas: Porcentajes de variacion respecto al misentogo del afio anterior,
salvo indicacion expresa. Datos PIB: corregidosedtcionalidad y efecto calendario en la
mayoria de los paises.
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... trasladandose al
otro lado del
Atlantico ...

El recrudecimiento de la crisis financiera ha sa gran
magnitud, lo que ha requerido la intervencion angeacala de la
administracion estadounidense para evitar que foblgmas se
extendieran al conjunto del sistema. Si hace tresesisalieron a la
luz los problemas de las dos grandes agencias eoguids de
Estados Unidos que desembocaron en su practicanadizacion,
ahora el listado de instituciones financieras care fequerido ayuda
publica o privada se ha extendido a aseguradorascos de
inversion, que en su configuracién original hanagesecido, e
incluso cajas de ahorros. La onda expansiva hadegambién con
intensidad a este lado del Atlantico, afectandmdituciones de
varios paises europeos entre los que afortunadameat se
encuentra el nuestro, en parte debido a una sgpg@rwinas estricta
del sector por parte del Banco de Espafia. Las lambas
financieras han afectado incluso a algunas ecorsogt@ergentes
qgue hasta ahora se habian librado de ellas, comsudedido en
Rusia donde el banco central se ha visto obligadatexvenir,
inyectando liquidez en el sistema.

Evolucion Tipos de Interés de Intervencion

Datos mensuales

Tipo de cambio délar / euro
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Fuente: Ministerio de Economia

... dando lugar a
medidas publicas
de intervencion
masiva ...

Perspectiva General

La crisis financiera ha llegado a adquirir tal lencia que los
principales bancos centrales sorprendian con wrteecoordinado
de tipos de interés de medio punto, medida biemjidaopor los
mercados pero que no era suficiente para calm&lossta ocasion
los gobiernos europeos decidian actuar con la dadili y
contundencia que ha faltado otras veces, lo quejaefue las
autoridades son conscientes de la magnitud delgmab Incluso se
ha superado uno de los temores mas extendidossegaplicasen
medidas de forma aislada por cada pais, y se tsegoito disefiar
un plan de accion coordinado, basado en la aponaig garantias
para las emisiones de deuda bancaria, la amplia&da cobertura
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140

... en auxilio del
sistema financiero
global

La crisis
inmobiliaria afecta

a numerosos paises
y esta lejos de
solventarse

de los depdésitos de clientes e incluso la recagaEbn de las
entidades bancarias, mediante la compra de acqwagsentes. La
orientacion de estas medidas por la via del pasévtas entidades
financieras supera las criticas que numerosos spkicieron a la
via de la compra de activos elegida por el planrekzate del
gobierno estadounidense que incluso ha sido refadawsiguiendo
el enfoque europeo.

El segundo de los choques a los que se enfrergeol@omia
internacional es la crisis inmobiliaria que afeetamayor o0 menor
medida a casi todas las economias desarrolladascdidas de las
ventas y de los precios de las viviendas han afecteo solo a
Estados Unidos, sino también a Irlanda, Reino UniRioamarca,
Noruega y, por supuesto, Espafia. También Franaegi& Nueva
Zelanda y Canada han visto como los precios dénlosiebles se
frenaban de forma significativa. Lamentablementese aprecian,
por el momento, signos de recuperacion en estoscaches
inmobiliarios. En este sentido es importante tezrercuenta que,
mientras los precios de las viviendas no toquetosele Estados
Unidos de manera que sea posible asignar un paeeiptado por
todos a los activos dafiados sera complicado, yuatguier caso
MAas costoso, resolver la crisis financiera.

Precio petréleo Brent Indice de Precios de Consumo
(media mensual) (Variaciéon anual en %)
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El precio del
petroleo sigue
marcado por una
fuerte volatilidad
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El tercero de los choques globales era el alzargkrsda de
los precios de las materias primas y en particeladel petréleo. En
los Ultimos tres meses la caracteristica mas nelevan este
mercado ha sido la elevadisima volatilidad. Desole precios
méaximos a los que aludiamos en el boletin antertorgando los
150 délares por barril de calidad Brent, se ha ywecmtb un fuerte
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... aunque esta
dando un respiro
en las ultimas
semanas

descenso que los ha situado claramente por delsjtosd 100
dolares por barril, lo que parece dar la razéniengs pensaban que
la espectacular subida del segundo trimestre seiadeb
fundamentalmente a operaciones especulativas. &m t¢aso la
cotizacion del petroleo continda dibujando unos npreiados
dientes de sierra y no parece que se vayan a egcldw niveles
anteriores al otofio anterior, cuando cotizaba @irapp de los 80
dolares por barfil El resto de materias primas, metales basicos y
agricolas, también se ha alejado de sus preciosmuogxlo que
parece coherente con la ralentizacion global dectevidad. Como
consecuencia de todo ello, se esta produciendoelajacion de las
tensiones inflacionistas que se prevé que congmis proximos
meses, aliviando con ello uno de los desequilibgas afadian
presién a la economia mundial.

Producto Interior Bruto Tasa de dgsempleo
(Variacion anual en %) (% poblacion activa)
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El sector exterior
sostenia la
economia de
EE.UU. en el
segundo trimestre

... mientras la
Eurozona mostraba
mayor debilidad ...

La economia estadounidense se comporté en el segundo
trimestre de nuevo mejor de lo esperado, debidoestdzlo a la
contribucion del sector exterior que aporto trearias partes del
crecimiento. Por el contrario, tanto el consumo adaninversion se
mostraron muy débiles, lo que repercute en el rderda trabajo en
el que aumenta notablemente el desempleo, cirawiatgue para
algunos describe mejor la situacion real y las geativas de la
economia.

La zona del euro sufria en el segundo trimestre fupee
desaceleracion, que afectaba a todos los compenaide la
demanda, salvo al consumo de las administraciofbficps. La
debilidad era tan acusada que en términos integstirales incluso

! Diferentes fuentes establecen en torno a 60 dofzoe barril el coste marginal de produccion, quelsvaria
al entorno de los 80 ddlares en las explotaciorendks dificil acceso

Perspectiva General
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... con una
contraccion
intertrimestral ...

Empleo
(Variacion anual en %)

se experimentaba una contraccion de dos décimasta laora el
mercado de trabajo habia sido una de los puntosefuele la
economia, con unas tasas de desempleo en nivelgsidamente
bajos, sin embargo en agosto se observé un liggnante del paro
que puede anunciar un cambio de tendencia. Porasie, pla
inflacibn mostrd signos de moderacion, registrapdoseptiembre
un descenso por segundo mes consecutivo lo querdmacipdo
cierto margen de maniobra al BCE

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)

12
/N
2 & 10 /" \ N\
\ V
1 8 \//\//\J
N 6 |
0 A a— A e 4 I8 SN / \ —
\l N
1
0 s
" | 2 |
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Brasil China

= UEM —— EE.UU. Japon

Fuente: Ministerio de Economia

... aligual que en

el caso de Japon

China continta
liderando el
crecimiento
mundial, aunque
desacelera ...
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La economia japonesa sufria en el segundo trimesiee
contraccion de la demanda interna como consecudadiecaida de
la inversion, dejando al sector exterior como UmiEgsponsable del
crecimiento.

Las economias emergentes de Asia en el segundestren
continuaron apoyando el dinamismo de la economiadialy
compensando en parte la debilidad de las econaererolladas.
En China se ha observado cierta desaceleraciora geetividad,
aungue sigue creciendo a tasas de dos digitostirasdas presiones
inflacionistas se han relajado de forma signifiaatipermitiendo al
banco central reducir los tipos de interés y losficntes de caja.
Dada la menor exposicidon de la regién a la caidesig@recios de
las materias primas en comparacion con otras edasom
emergentes, las mayores preocupaciones son lasblgzosi
consecuencias de las restricciones crediticias esdbs flujos
financieros.
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...y también se Latinoamérica también ha experimentado una ligera
modera el ritmo en Moderacion del ritmo de crecimiento en el segunitoestre. La
América Latina inflacion ha seguido tensando los precios, corstgs@& se mueven

entre el 6% y el 9%, salvo Venezuela, donde sigaeafde control,
registrando un 34,5% en agosto. Los riesgos procetke la
influencia que sobre estas economias pueda tendormaenta
financiera, de la que les resultara dificil satidemnes, y la débil
actividad de las economias desarrolladas, que puafdetar a la
disponibilidad de crédito y a las exportacionepeetsvamente. A
pesar de las Ultimas caidas, los precios elevadolmsd materias
primas ayudan a mantener unas perspectivas faesrabl

La economia La economia espafiola crecié en el primer trimastré.,,8%,
espafiola se intensificando de forma significativa la senda desateleracion
acercaba al iniciada en el tercer trimestre de 2007. Un arslisas fino nos

estancamiento en el évela que en términos intertrimestrales el cremmoi ha sido de

segundo trimestre ~ SOlo una décima, situando la economia en una situaercana al
estancamiento. Mientras la demanda interna se ategpldebido a
la desaceleracion del consumo y la contracciénadeversion, la
contribucidon del sector exterior a la expansionRI8& ha cambiado
de signo y se ha tornado positiva. Por el ladoadeferta, a la ya
reconocida crisis de la construccion se le uneedadindustria,
mientras el sector servicios, a pesar de que sigb#itandose, es el
soporte del crecimiento.

...y los indicadores Los indicadores parciales tampoco invitan al ofmu, antes

parciales apuntan @l contrario, apuntan un empeoramiento de la stdonaen los

al empeoramiento ~ Proximos meses. Las consecuencias de esta situacibre el
mercado laboral son patentes, por un lado en engaso, con la
tasa de paro incrementandose y, por otro en laaoédm que crecia
en el segundo trimestre a una exigua tasa del Q,8%qprecios, por
su parte, han dado un respiro, registrando dosi#®jeonsecutivas
en agosto y septiembre que han permitido un desadgisIPC de
ocho décimas. Aunque las tasas de inflacion sigigarmdo elevadas,
la evolucién de los precios internacionales delrgbed y las
materias primas permiten anticipar descensos amilge hasta
niveles mas confortables.

Aragén seguia En este contexto, la economia aragonesa seguizamasten
mostrando un el segundo trimestre un mejor comportamiento quemiadia
mejor nacional y europea, pero su crec_imiento experinbantana _fuerte
comportamiento ... desaceleracion en la practica totalidad de sus coentes, mientras

el mercado laboral se deterioraba y se mantenias efevadas
tensiones inflacionistas. En efecto, el PIB crecima tasa del 2,4%,
seis décimas por encima de la media espafiola yumto ppor
encima de la Eurozona, aunque casi uno y dos ppotogebajo del
trimestre y del afio anterior, respectivamente.

Perspectiva General 8
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Tanto la inversidon como el consumo sufren un fuejteste,
aliviado por la mejoria en la aportacion del seawterior, que
registra un saldo comercial positivo, tras dos aénoslos que
predominaron los nimeros rojos. Por el lado defdatay el mayor
dinamismo lo mostraba el sector servicios, que anera vez
desde el primer trimestre de 2004 superaba a Istromaion,
mientras que la industria sufria una contraccit@g gue no sucedia
desde el tercer trimestre de 2002. El mercadoatsjw ofrecia un
reflejo nitido de la situacion, con un crecimied®la ocupacion en
el segundo trimestre del 0,3%, el ritmo més bajmddiltimos trece
afos, mientras el paro crecia hasta el 6,8%, t@sanq obstante es
la tercera mas baja de Espafa, tras Pais VascwoaridaEl Unico
indicador que registra peores datos que la medimma es la tasa
de inflacion, que mantiene un diferencial negatiawibuible a la
presion que sobre ciertos precios ejerce la Exppegar de que la
elevada incertidumbre puede dejar obsoletas lasispyres en
pocos dias, se espera que el crecimiento promed)@3 se situe
en torno al 2,0% y se mantenga el un diferenciavamte con el
conjunto de Espairia, diferencial que tendera a desegr a lo largo
de 2009.

... aunque el
deterioro empezaba
ya a ser palpable

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

En el apartado de riesgos externos, el aumento ade |
incertidumbre generada por el recrudecimiento detdsbulencias
financieras figura sin duda en primer lugar. Laohpcion de los
planes de rescate estadounidense y posteriormentesdpaises
europeos dentro de una estrategia coordinada, netittye la
solucién definitiva al problema, sino el primer pamara afrontarla.
Aunque parece vislumbrarse la luz al final de tlesl necesario
dejar pasar unos meses para comprobar la eficad@asdplanes de
rescate. Si estas actuaciones no restableciesemfianza entre los
prestamistas, se podrian producir restriccionesvamsiel crédito vy,

Los riesgos
globales vienen
marcados por la
crisis financiera, a
la espera de si los
planes de rescate ...

Perspectiva General 9
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... resultan o no
eficaces

En el plano interno
el principal riesgo
sigue siendo la
crisis inmobiliaria

...aloqueenel
caso de Aragon se
suma la
finalizacion de la
Expo

Perspectiva General

en el caso de los ahorradores, se podrian genemesps
desordenados de liquidacion de activos, en ambag®sca&on
consecuencias nefastas para el conjunto del sidieamziero.

En cuanto a los riesgos internos, la crisis innai sigue
siendo su fuente principal. En efecto, las difiedés del sector
inmobiliario y sus actividades conexas, en combémaon la
sensacion de crisis propiciada por la sucesionotieias negativas
sobre la crisis financiera internacional y las i@mss inflacionistas,
estan haciendo mella en la confianza de los cortkues, que estan
modificando sus habitos de consumo, moderando o g&sta
tendencia puede tener graves consecuencias sairerlamia en su
conjunto, puesto que esté debilitando la demantania, motor de
la economia espariola en los dltimos afos.

En el caso particular de Aragon, la finalizacién ke
Exposicion Internacional de 2008 conlleva el riedgoque el cese
de la actividad sea mas profundo de lo esperadoseria peligroso
si la economia aragonesa no fuera capaz de gearadades de
reemplazo. En ese caso, ello se reflejaria enrlndrpos trimestres
en forma de un efecto escalon en la mayoria denkhisadores
econoémicos.

10
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La economia

2. ECONOMIA ARAGONESA

En el segundo trimestre de 2008 la economia aragmseguia

aragonesa continia Mmostrando un mejor comportamiento que la media onatiy

desacelerando ...

europea, en gran parte debido a la culminacion ode tlabajos
preparatorios de la Exposicion Internacional deagaza y el inicio
de la misma a mediados del mes de junio. Pero &ambé hacia
patente con claridad una fuerte desaceleracioa praktica totalidad
de sus componentes, un empeoramiento del merchdmalay unas
elevadas tensiones inflacionistas. A la vista dg iledicadores
parciales de actividad, el deterioro continuaba yngensificaba a lo
largo del verano, en sintonia con el panorama natice

internacional, aunque este deterioro se veia sadwizpor la
actividad generada en torno a la Expo. Con todo,pkrspectivas
para los proximos meses han empeorado sustancialmenque

exige revisar a la baja las previsiones de crecitnipara el conjunto
de 2008 y en particular para el proximo afio 2009.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2007 2008
2005 2006 2007 Tr.| Tr.ll Tr.ll Tr.IV Tr.l Tr.ll
Producto Interior Bruto 3,5 3,7 4,2 11 44 43 4,0 3,3 2,4
Demanda
Consumo final hogares 4,2 4,1 3,8 4,2 4,4 3,3 31 24 14
Inversion (FBCF) construcc. 7,9 7,9 7,4 7,1 8,1 7,8 6,4 57 3,8
Inversion (FBCF) bs. equipo 9,2 91 | 11,7 | 126 13,8 123 8,0 8,1 2,4
Oferta
Industria y energia 1,5 1,9 3,4 3,8 3,5 4,1 2,2 1,0 -1,5

Construccion

6,5 6,7 6,6 57 7,8 7,3 59 53 3,1

Servicios 4,0 4,5 4,9 4,9 5,0 4,7 51 4,2 4,0
Mercado laboral
Poblacion activa (EPA) 54 1,2 55 4,9 6,1 6,1 4,9 3,7 1,8
Ocupados (EPA) 510 | 15 | 58 | 55 65 64 48 34 03
Tasa de actividad ) 73,3 | 73,1 | 758 | 744 764 765 76,0 | 758 765
Tasa de paro (EPA) @ 58 | 55 | 52 | 57 53 49 51 | 60 6,8
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 3,5 3,7 2,9 2,7 2,5 2,4 4,1 4,6 49
Inflacion subyacente 2,7 3,2 2,9 3,2 2,7 2,6 3,2 3,3 3,3
Indice Precios Industriales 2,5 4,8 5,6 51 58 57 5,6 6,2 57
Coste laboral total:

por trabajador y mes 3,5 55 4,7 4,3 4,5 4,6 5,2 4,7 4,2

por hora efectiva

3,4 57 3,9 3,8 4,7 2,9 4,2 8,6 0,7

Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones
Importaciones
Sdo. comercial (miles mill. €) 00 | 08| 03] -03 00 -01 0,1 0,0 0,2

1,2 4,3 175 | 120 171 283 144 9,7 9,0
7,9 15,8 | 9,8 7,8 7,2 20,3 53 -1,3 0,6

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

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

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

Economia Aragonesa

11
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... ycreciaun 2,4%
en el segundo
trimestre de 2008

Segun las estimaciones realizadas por el Departamm
Economia, Hacienda y Empleo del Gobierno de Araminbase en
los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral Hspafa
publicados por el INE, en el segundo trimestreaii@ el Producto
Interior Bruto de Aragon crecié un 2,4% en tasaaseis décimas
mas que la media espafiola y un punto por encimardeimiento
registrado en la zona euro. A pesar de estar ermajar posicion
relativa, la economia aragonesa también desacgleiesto que
habia crecido casi un punto mas en el trimestreepgente y dos
puntos mas un afo antes.

Producto Interior Bruto Consumo - Arag6n
(% de variacion interanual) (% de variacion interanual)
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Aragoén Espafa

Uem e PIB Consumo

Fuente: Ministerio de Economia y Departamento dm&mia, Hacienda y Empleo (Gobierno de Aragén)

El consumo de los
hogares se frenaba
con fuerza ...

... asi como la
inversion, tanto en
construccion como
en equipo ...

Economia Aragonesa

Desde el punto de vista del gasto se observa gdentenda
interna frenaba con fuerza, tanto en su compongateonsumo
como de inversion. El consumo de los hogares creaiaimido
1,4%, un punto menos que el trimestre precedehtesypuntos por
debajo de lo registrado en el mismo periodo del aifterior. Se
trata ademas del ritmo mas bajo desde el primmestre de 2001,
momento en que arranca la serie estimada por elefdobde
Aragon.

La inversidon en construccion crecia un 3,8% enegusdo
trimestre, bajo el impulso de las ultimas obrasoeno a la Expo, Si
bien este ritmo era casi dos puntos inferior altgielestre anterior y
4,3 puntos inferior al registrado un afio antedréfiazo era mayor
en la inversion en equipo, que anotaba un avanke,d& en el
segundo trimestre a comparar con el 8,1% del ttnmesterior o el
13,8% del mismo periodo del afio anterior, lo qulejeeel cambio
de expectativas de las empresas aragonesas.

12



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 22 Octubre 2008

. mientras el
sector exterior
mejoraba su
aportacion ...

La fuerte desaceleracion de la demanda internalsgahvisto
compensada por la mejoria en la aportacion debssestterior, a
tenor de la informacion disponible procedente deigkdis. En el
segundo trimestre de 2008 las ventas de bienevresgs al
extranjero crecieron en términos corrientes un 9,0flentras que
las importaciones aumentaron un exiguo 0,6%. Ctm edl saldo
comercial volvia a situarse en terreno positivajisteando un
importe de 227 millones de euros en el segundcestira, cuando
venia siendo predominantemente negativo durantedtss afios
anteriores.

Inversion - Aragon Comercio exterior (Aragon)
(% de variacion interanual) (Millones de euros)
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Fuente: Departamento de Economia, Hacienda y Enf@lebierno de Aragén) e IAEST

. debido en
especial a la caida
de las
importaciones

Comportamiento
desigual de los
sectores
productivos ...

. con una
industria en
contraccion ...

Economia Aragonesa

No obstante, el perfil exportador aragonés, mugddiga la
evolucion de las ventas al exterior de los autofeéyproducidos en
Figueruelas, también es de desaceleracion. Pardaaspecta a las
importaciones, en el segundo trimestre destacartinuacion de la
fuerte contraccién en las compras al exterior éads de consumo,
que caian un 23%.

Desde el punto de vista de la oferta, el panoramdod
diferentes sectores productivos era muy desiguaklesegundo
trimestre del afo, siendo los servicios el principaporte del
crecimiento.

La nota mas negativa la aporta el sector industdalya
produccion mostraba una contraccién interanuall o durante el
segundo trimestre, en comparaciéon con el crecimidat 1,0% del
periodo anterior o del 3,5% de un afo antes. Lauenm del indice
de produccién industrial permite afirmar que eledeto de la

13
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actividad industrial entre abril y junio era gerieado, afectando

... a excepcion de
P tanto a bienes de consumo (-5,2%) como de equip@®%) v,

la energia ... ) ; . i h
g particularmente, intermedios (-9,7%). La producaiérenergia, por
su parte, crecia un 5,6%.
... y determinadas Descendiendo al detalle de las diferentes ramasctidad,
ramas escapaban a la contraccion en el segundo triméstiadustria
manufactureras quimica, textil y confeccion, material de transpoytalimentacion,
ademas de la energia. Entre las caidas destacammas de madera
y corcho, caucho y plasticos, material y equipoctaEn y
electronico o productos minerales no metalicos.
VAB por sectores - Aragén
(% de variacion interanual)
9
INATAV .2V~
3 /_k / . / _—-\_/\/_‘1 . o
0
\/v \
-3
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
------- PIB Industria
—— Construc Servicios
Fuente: Departamento de Economia, Hacienda y Enj@lebierno de Aragdn)
La construccion El sector de la construcciéon frenaba su actividastasmdo un

crecia todavia de la avance del 3,1% en el segundo trimestre, 2,2 pymosentuales

mano de la Expo ... menos que el trimestre anterior y 4,7 puntos pdoajde del
registrado un afio antes. Este crecimiento positjue,contrasta con
la contraccion sufrida en el conjunto de Espafibe der achacado a
los dltimos trabajos relacionados con la preparad®la Expo y sus
obras de acompafiamiento, ya que los indicadorgsortldes
correspondientes a la construccion de viviendasalaefi un
desplome de actividad similar al promedio nacional.

... mientras los El sector servicios anotaba un solido crecimiergo4d0% en
servicios eran el el segundo trimestre de 2008, liderando el crecitoiey
soporte de la constituyendo el soporte de la actividad econdraie@gonesa. No
economia obstante, este ritmo se situaba dos décimas poajaletel
aragonesa ... experimentado el trimestre precedente y un puntoepdual menos

gue en el mismo periodo del afio anterior.

Economia Aragonesa 14
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... Impulsados
también por la
Exposicion
Internacional

El mercado laboral

Atendiendo a la informacion proporcionada por eidador de
Actividad del Sector Servicios elaborado por el JéE el segundo
trimestre crecieron con dinamismo las ramas teasate transporte,
comercio, servicios a empresas y turismo, lo qugesel que la
Expo estaria también explicando una parte de estpartamiento.

El freno sufrido por la actividad econdmica se gjeflcon

acusaba la nitidez en el mercado laboral, ya que la ocupadi@nde a
ralentizacion estancarse arrojando como consecuencia un aumendeskempleo,
econdmica ... a pesar de que la poblacion activa también modeceegimiento.
Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacion Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion
Activa (Arag6n) Activa (Arag6n)
(miles de personas) (Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

... creciendo el
empleo de forma
muy modesta y
aumentando el
paro ...

... con un perfil
mas favorable entre
los hombres

Economia Aragonesa

En efecto, en el segundo trimestre de 2008 el engkria en
Aragon un 0,3% interanual, el ritmo mas bajo deditsnos trece
afos y que supone un fuerte ajuste respecto al Bdistrado el
trimestre anterior o el 6,5% del mismo trimestread® anterior. La
poblacién activa también moderaba su crecimientniesi anotaba
un avance del 1,8%, es decir 1,5 puntos porcestuaes que la
ocupacién, por lo que en consecuencia el desenmglewentaba
alcanzando los 44.700 parados, situandose la éapard en el 6,8%
de la poblacion activa, ocho décimas mas quereksire anterior y
1,5 puntos mas que un afo antes.

Atendiendo al género, a diferencia de lo que ven&ediendo
en los dltimos afos, el colectivo masculino preseat un
comportamiento mas favorable en el segundo trimega que su
poblacion activa crecia un 2,5% Yy la ocupacion &) dejando la
tasa de paro en el 5,3%. En el caso de las muljaresblacién
activa crecia un 0,9% pero el empleo se contrai@, 3%, situando
la tasa de paro en el 12,3%.
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La inflacion da un
respiro desde
agosto ...

Evolucion Precios de Consumo Aragon - UEM
(Variacion anual en %)

En materia de precios, las tensiones inflacionistas
recrudecian a medida que avanzaba el afio anotangoomedio
del 4,9% en el segundo trimestre, continuandoaaséhda iniciada a
finales de 2007. La tasa anual de inflaciéon en dmagicanzaba un
6,0% en el mes de julio, cifra que no se alcanzidsale el verano
de 1992, si bien en los meses posteriores losqu el petréleo han
aliviado esa tasa hasta el 5,1% registrado enesepte, lo que
permite ver con cierto optimismo la evolucion pragiel IPC.

Inflacion general y subyacente (Aragon)
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia e Instituto Aragode&stadistica (IAEST)

... Si bien se situa
todavia en tasas
elevadas

El coste laboral
desaceleraba

Los indicadores
parciales no invitan
al optimismo

Economia Aragonesa

Los principales impulsores de este comportamieato $ido
los precios de alimentos y derivados del petrOlgaee vienen
explicando en torno al 75% de la inflacion totah inflacién
subyacente también presenta un perfil de acelerate§de finales
de 2007, que se quiebra en agosto cuando se redacdécima y
otra mas en septiembre hasta quedar en el 3,8%.

A pesar de esta aceleracion en la inflacion, etectaboral
moderaba su avance, con un crecimiento del coded fmor
trabajador y mes del 4,2% en el segundo trimesere2@08, a
comparar con el 4,7% y 5,5% de crecimiento prometi®007 y
2006 respectivamente.

Los indicadores parciales de actividad apuntanedjdeterioro
del pulso econémico se ha ido acentuando a lo ldey@erano, con
algunas excepciones que tienen mucho que ver coalddracion
del evento Expo-2008 en la ciudad de Zaragoza.
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La industria
acentlia su
deterioro a tenor
tanto de los
indicadores de
actividad ...

La practica totalidad de indicadores relacionadosel sector
industrial sefialan el progresivo deterioro de etgir@as y de
actividad. El indicador de clima industrial acentiau
empeoramiento hasta alcanzar los niveles mas megatle los
altimos doce afios, en consonancia con un indic@rdéuccion
industrial que se contrae un 3,7% en promedio dedas primeros
ocho meses del afio en comparacion con el mismoduede 2007.
La caida de la produccion es especialmente acusadhienes
intermedios (-10,0%) y bienes de consumo (-7,1%gntras la
produccion de bienes de equipo cae con mayor mcidar&1,1%).
Como excepcidn, la produccion de energia repunt@ngta un
crecimiento del 13,2% entre enero y agosto.

Produccién y Clima Industrial (Aragon)

(Variacion anual en %y saldo)

Evolucion de la Afiliacién - Industria
(% de variacién interanual)
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Fuente: Ministerio de Economia e Instituto Aragode&stadistica (IAEST)

... como de empleo
y paro registrado

La edificacion
residencial sigue en
caida libre, lo que
sumado al final de
las obras de la
EXxpo ...

Economia Aragonesa

La afiliacion a la seguridad social en industrilejaba este
progresivo deterioro, ya que comienza a contraersdebrero y
acelera su caida mes a mes hasta anotar un -2,98b raps de
agosto. Hay que retrotraerse hasta 2002 para eacanécimientos
interanuales negativos en la afiliacion a la indastn Aragon. De
forma consistente con lo anterior, el paro registran industria, que
venia reduciéndose desde 2002, cambia de tendanfoiales de
2007 y acelera durante el verano.

Por lo que respecta al sector de la construccéadificacion
residencial continla su ajuste y los visados dea alweva de
vivienda aceleran su contraccion hasta caer e toum 70% entre
mayo Yy julio. Por otro lado, la inauguracion en iqurde la
Exposicion Internacional ha traido consigo el des@ de aquellos
indicadores que hasta el momento eran soportadosusoobras y
trabajos de preparacion. La afiliacibn a la se@uaridocial en
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construccion, que seguia creciendo en Aragon (naienén el
conjunto de Espafa caia desde el pasado mes aendie), se
contrae un 2,8% en junio, un 6,0% en julio y urt4 @n agosto, no
dejando lugar a dudas. El paro registrado, queabéalhcomenzado a
crecer hace un afo, repunta en el verano mostrafrds que mas
que duplican a las observadas un afio antes. ltacli@n oficial
refleja igualmente el final del ciclo inversor asmo a la Expo.

... se ha trasladado
de inmediato a los
indicadores de
mercado laboral

Viviendas, visados obra nueva Licitacion oficial total
(Variacion anual en %, media mdvil 12 meses) (Variaciéon anual en %, media mévil 12 meses)
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Los servicios En el sector servicios, la rama de comercio sigusando la
muestran sefiales  fuerte contencion en el consumo de los hogaresytrag que los
mixtas ... indicadores relacionados con actividades turistimasstran un buen

comportamiento, debido en buena parte a la celéorde la Expo.

Economia Aragonesa 18
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__con descensos de La matriculacion de turismos, que habia caido U 22 el
actividad en segundo trimestre, se contrae un 32% en el terchm.se
comercio ... observaban caidas tan fuertes desde el afio 200(ndiEe de
comercio minorista también se sitla en terreno thagay las
rebajas de verano no han impedido que en térmeass su cifra
de negocios se haya reducido, un 2,0% en julio ¥,8% en agosto.

Indice de comercio al por menor - real Matriculacion de turismos

Variacion anual en %, media mavil (6)

Variacion anual en %, media movil (6)
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... y repuntes en Sin embargo, las pernoctaciones hoteleras anot@sas de
turismo y crecimiento del 17% y 25% en junio y julio, y eldicador de
actividades actividad del sector servicios sefalaba aumentosiderables en

relacionadas

Economia Aragonesa

las ramas de transporte y turismo. La afiliacida seguridad social
en servicios seguia creciendo con dinamismo, dagetido asi el
soporte del empleo y de la actividad en la econ@mgigonesa.
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La Expo ha En suma, la economia aragonesa se ha beneficiadel en
mitigado en Aragon Seégundo trimestre del impulso procedente de la 2008, y
el delicado presumiblemente lo ha seguido haciendo a lo laejoverano, si
momento bien comienza a ser ya patente el progresivo deterde la

econémico global ~ actividad econoémica, que repercute sobre el mertatral con
una desaceleracion del empleo y un aumento del paro

... que se hace Con la finalizacion de la Exposicion Internaciosal produce
patente tras su un subito cese de actividades que sin duda estéctgjendo en los
clausura registros de afiliacion y paro registrado, asi cosero aquellos

indicadores relacionados con alojamientos hoteléuoismo, etc.

E| diferencial Se espera que el crecimiento promedio en 2008t8e en
positivo de torno al 2,0%, conservando un diferencial relevaote el conjunto
crecimiento tendera de Espafa, diferencial que tendera a desapareterlaago del
a desaparecer el proximo afio 2009 en que la economia aragonesagpodr$trar un
préximo afio ... peor comportamiento respecto a la media nacionid. & asi

porque se efectuaran las comparaciones de los pitieseros

trimestres de 2009 con los correspondientes de 2008s que la
actividad economica aragonesa ha venido marcada laor
Exposicion Internacional.

... Si bien cualquier En cualquier caso, la elevada incertidumbre y Vmlat a la

prevision puede que asistimos en las ultimas semanas provoca gadjucer

quedar obsoleta en prevision pueda quedar obsoleta en unas pocas . hhes

cuestion de horas acontecimientos se suceden de forma inesperadapelada, y las
expectativas se van acomodando al mismo ritmo.

Los riesgos ~Ademas de los riesgos globales, esto es, recrugtionde la
globales y los crisis financiera y repunte de precios de las reseprimas, la
internos se economia aragonesa se enfrenta a sus propiasduinteesgo. Por
acentian ... un lado, en el contexto nacional, la crisis inmab# parece lejos

de solucionarse. Las transacciones de vivienda&sigantrayéndose
a la par que descienden los precios, y mientrasgexista una

percepcion general por parte de los agentes deebhjaguste en

precios ha finalizado va a ser dificil que se redala actividad en el
sector, tanto la comercial como la constructora.

... y parecen lejos Por otro lado, la crisis de liquidez puede tragigeldinalmente

de solucionarse ... a la economia real a través del canal financieste Eesgo podria
estar comenzando a materializarse en la economp&i@s, toda
vez que son numerosas las voces que denunciarfitagtades de
acceso a la financiacion bancaria por parte deetapresas, en
particular las pymes, no ya para acometer nuevogeptos de
inversion, sino simplemente para renovar sus agtufiheas de
crédito.

Economia Aragonesa 20
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...aloqueen
Aragoén se une el
efecto post-Expo

Economia Aragonesa

Por dltimo, en el plano estrictamente regionalcietre de la
Exposicion Internacional de Zaragoza podria tragisigo un cese
de actividades y empleo mas pronunciado de lo alm@nte
previsto. En el caso de que ademas la economiaresg no fuera
capaz de generar actividades de reemplazo, elteflegaria en los
proximos trimestres en forma de un efecto “escam’la mayoria
de los indicadores econdémicos.
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3. ECONOMIA NACIONAL

La economia
brusquedad ...

crecimiento

al estancamiento.

cuando

Principales Indicadores de la economia espafiola

Octubre 2008

observamos

En el segundo trimestre de 2008 el PIB de EspagiEacun

espafola frena con 1,8% respecto al mismo periodo del afio anteriolhpodécimas

menos que en el primer trimestre y 2,1 puntos pbap de la tasa
registrada un afio antes. Sin embargo, es atendeenddasa de
intertrimestral
desaceleracion econdmica se ha intensificado deafamportante.
En el segundo trimestre de 2008 el PIB crecia démna décima
respecto a los tres meses previos, frente al 0,8%recimiento
intertrimestral que se registraba en el primereastre y al 1,0% de
un afio antes. En suma, la economia espafiola sergrecaercana

que

2007 2008
2005 2006 2007 Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr.IV Tr.l Tr.ll
Producto Interior Bruto 3,6 3,9 3,7 40 39 36 3,3 26 18
Demanda
Gasto en consumo final 4,5 4,1 3,8 4,2 4,3 35 3,3 2,6 1,8
Consumo hogares 4,2 3,9 3,4 3,8 4,1 3,0 2,9 2,2 1,2
Consumo Adm. Pub. 55 4,6 4,9 53 5,0 4,8 4,4 3,6 3,8
Inversion (FBCF) 7,0 7,1 53 6,6 5,8 4,6 4,5 25 -0,2
Construccion 6,1 59 3,8 51 4,2 3,3 2,9 0,3 -2,4
Bienes de equipo 9,2 | 10,2 | 10,0 | 13,3 11,3 85 7,1 5,2 2,3
Aportacion demanda interna 5,3 5,3 4.4 51 4,9 3,9 3,8 2,8 1,5
Exportacioén bs. y serv. 2,5 6,7 4,9 3,3 3,9 8,2 4,0 4,3 4,1
Importacion bs. y serv. 7,7 | 103 | 6,2 6,1 6,2 7,6 4,9 4,1 2,3
Aportacion sector exterior 1,7 | 14 | 0,7 | 1112 -10 -03 05 | -02 03
Oferta
Agricultura y pesca -82 | 25 3,0 4,6 2,5 2,8 2,1 2,7 1,9
Industria y energia 1,1 1,6 2,5 3,5 2,8 2,5 11 01 -17
Energia 1,2 -0,1 0,8 0,2 11 0,2 1,7 1,1 4,8
Industria 1,1 1,9 2,8 4,1 3,1 2,9 1,0 0,1 -28
Construccién 52 5,0 3,5 3,8 4,3 3,1 2,8 1,6 -19
Servicios 4,3 4,4 4,6 4,5 4,6 4,3 4,8 3,9 3,7
Mercado laboral
Poblacion activa (EPA) 3,5 3,3 2,8 2,8 2,8 3,0 2,7 3,0 31
Ocupados (EPA) 56 | 41 | 31 | 34 34 31 2,4 1,7 03
Tasa de actividad @ 70,8 | 719 | 726 | 722 726 728 72,8 73,1 73,6
Tasa de paro (EPA) @ 92 | 85 | 83 | 85 80 80 86 | 96 104
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 3,4 3,5 2,8 2,4 2,4 2,4 4,0 4.4 4,6
Inflacion subyacente 2,7 2,9 2,7 2,7 2,5 2,5 3,2 3,2 3,2
Indice Precios Industriales 4,9 53 3,3 2,6 2,6 2,7 5,3 6,7 8,0
Coste laboral total:
por trabajador y mes 2,9 3,5 4,0 4,0 3,9 4,2 4,1 5,1 5,3
por hora efectiva 3,5 4,2 4,5 4,3 4,2 51 4,5 8,8 2,1
Incremento salarial pactado en
la negociacioén colectiva 2,9 3,1 2,9 2,8 2,9 2,9 2,9 3,3 3,5

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

Economia Nacional
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... y la debilidad de
la actividad ...

...se refleja en el
mercado laboral

Las perspectivas
son pesimistas

El sector exterior
cambiaba de
comportamiento en
el segundo
trimestre ...

Economia Nacional

Mientras que la demanda interna se desploma, debildo
fuerte desaceleracién del consumo y a la caida deversion, la
contribucién del sector exterior a la expansionkRI& cambia de
signo y se torna positiva. Desde la Optica de kxtaf a la ya
reconocida crisis de la construccion, en el segundestre se le
une la de la industria, mientras el sector sersi@ge erige en
soporte del crecimiento si bien continta debilitzsel

Esta situacion econdmica esta teniendo consecugesaltae
el mercado laboral. Asi, la tasa de paro se inantan& causa del
menor dinamismo en la creacion de empleo unido @daiente
incorporacion de activos al mercado de trabajo.d®ar lado, los
datos referentes a los precios siguen mostrandcel@vada tasa
anual de inflacion.

Los indicadores parciales tampoco invitan al opgimo, es
mas, apuntan hacia un empeoramiento de la situacidos meses
proximos, algo que queda reflejado también en lastiruas
revisiones a la baja que los distintos organisn@sen realizando
acerca de sus perspectivas de crecimiento paracdaomia
espafiola en 2008 y 20009.

Producto Interior Bruto (Espafia)
(% de variacion interanual y contribucién)
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Desde la perspectiva de la demanda, destaca elicatab
comportamiento del sector exterior, cuya aportaaiéavance del
PIB nacional cambia de signo contribuyendo en dégsmas a su
expansion, cosa que no ocurria desde los inicio0fd. Sin
embargo, su otro componente, la demanda nacioealce
significativamente su aportacion y contribuye eb guntos, 1,3
menos que en el primer trimestre del afo.
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... mientras la
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La ralentizacion de la demanda interna es conseuele!

demanda interna se comportamiento menos expansivo del consumo y @glirarento

desplomaba, con
un consumo de los
hogares decaido ...

Consumo - Espafia
(% de variacion interanual)

negativo de la inversion. En el segundo trimes&@08 el gasto
en consumo final crecia un 1,8% interanual, octwnu#s menos
que en el trimestre primero y 2,5 puntos menosuguafio antes.
La evolucién en el consumo de las familias es le lqa marcado
este comportamiento, al registrar un crecimienteramual del

1,2%, un punto menos que en el primer trimestre9y @intos

menos respecto a un afo antes. Esta ralentizaelGcodsumo de
los hogares no pudo ser compensado por la evoldeiboonsumo
de las Administraciones Publicas, a pesar de quecalero en el
segundo trimestre dos décimas respecto al trimestiterior

registrando una tasa interanual del 3,8%, aun,agiuntos menos
gue la registrada un afo antes.

Inversion - Espafia
(% de variacion interanual)
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... y una formacion
brutal de capital
que entra en
contraccion ...

... debido en
particular a la
inversion en
construccion

Economia Nacional

La inversion intensifica su deterioro, alcanzaneoreino
negativo en el segundo trimestre. En este periedstra una tasa
de crecimiento interanual negativa de dos déciniiasite al
crecimiento del 2,5% registrado tres meses antds| §,8% de un
afio antes.

El componente que mas ha contribuido a este
comportamiento ha sido la inversién en construgaioe se redujo
un 2,4%, tasa 2,7 puntos inferior a la del trineesinterior y 6,6 a
la de un afo antes. Por su parte, la inversionieamebs de equipo
también desacelera y experimenta un crecimien&rantal del
2,3%, lo que supone 2,9 y nueve puntos menos gséreses y un
afno antes, respectivamente.
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La desaceleracion
de las
importaciones
condujo a una
aportacion positiva
del sector exterior

Tanto la industria
como la
construccion
mostraban
retrocesos en su
produccion ...

... siendo los
servicios el soporte
de la economia,
aunque también
desaceleran

Economia Nacional

Octubre 2008

La aportacion positiva del sector exterior al areéento de la
economia esparfiola de tres décimas, se produjo sa @®l una
mayor desaceleracion en el crecimiento de las itapiones que
en el de las exportaciones. Las primeras reduguaxpansion 1,8
puntos respecto al periodo previo, creciendo &2 )8ientras que
las segundas tan solo redujeron su ritmo de crentmien dos
décimas, y registraron una tasa del 4,1%. Gracelkael déficit
por cuenta corriente en el segundo trimestre sgagespecto al
primero. Sin embargo, el déficit corriente acumalah los seis
primeros meses del afio alcanza un valor de 58.6&nas de
euros, un 15% superior al del mismo periodo de 2007

Sector Exterior - Espafia
(X/IM % de variacion interanual)
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1 Saldo Cuenta Corriente (% s/PIB) —— Export Import

Fuente: Ministerio de Economia

Por el lado de la oferta, todos los sectores riakmtsu
crecimiento, si bien la industria y la construccigon los que
sufren el mayor deterioro registrando tasas de imreto
negativas. Asi, el sector industrial se contraid d8b, a pesar del
dinamismo del subsector de la energia que crecié,&, pero
gue no pudo compensar el deterioro de unas mantdactue
intensificaban su contraccion hasta un -2,8%. Romparte, la
construccion decrecia un 1,9%, sector en el qusenegistraban
tasas negativas de crecimiento desde el segumdestre de 1996.

El sector servicios es el que continda proporcidoagl
mayor dinamismo a la economia, a pesar de que @esacsu
crecimiento hasta el 3,7%, dos décimas menos gaearteses antes
y nueve décimas por debajo del segundo trimestre08&. La
agricultura, a su vez, también registra una tasardeimiento
positiva (1,9%), aunque ocho y seis décimas mer@amragistrada
un trimestre y un afio antes, respectivamente.
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VAB por sectores - Espana
(% de variacién interanual)
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El empleo apenas Esta situacion de debilidad que atraviesa la ecémom
crece y el paro espaniola tiene su reflejo en el mercado laboraladderdo con la
aumenta ... Encuesta de Poblacion Activa, el niumero de ocupadmsa en el

segundo trimestre de 2008 a una exigua tasa d#l, Oridentras la
poblacién activa lo hacia al 3,1%, de forma quen@hero de
desempleados se incrementaba hasta las 2.381.5G0nas,
621.600 mas que un afio antes, lo que situabadaleaparo en el
10,4% de la poblacion activa.

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacién
Activa (Espafia) Activa (Espafia)
(Variacion anual en %) (miles de personas)
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... con el peor
comportamiento en
el sector de la
construccion

Si distinguimos por sectores productivos, la desitan de
empleo en el dltimo afio ha tenido lugar en su magote en la
construccion, en la que se registran en este segtmdestre
215.600 ocupados menos que un afio antes. La agracthmbién
ha destruido empleo en los ultimos doce meses ({@@rsonas
menos). Por contra, el sector servicios ha lidedladoreacion de
empleo en el ultimo afo, con 284.200 ocupados mmagste
segundo trimestre respecto al mismo de 2007. A ex \a
industria también crea empleo, 29.300 personasquésun afo
antes.

Ocupacion por sectores (Espafia) Ocupacioén por sectores (Esparia)
(% de variacion interanual) (miles de ocupados)
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Solo los servicios
generaban empleo
en el segundo
trimestre ...

... y latasa de paro
aumentaba hasta el
10,4% de la
poblacién activa

Economia Nacional

No obstante, si la comparacién se realiza conimlestre
anterior, son lo servicios el Unico sector que éaegado empleo,
con 255.500 ocupados mas que en el primer trimdstrafio. Los
tres sectores restantes han destruido empleo, A2 pdestos de
trabajo en construccion, 68.400 en industria y @1.8n
agricultura.

A pesar de la negativa evolucion que muestran kissd
referentes al mercado laboral, siguen incorporén@dogl nuevos
demandantes de empleo. En el segundo trimestreafi! la
poblacién activa aceleraba su ritmo de crecimidmatsta el 3,1%,
una décima por encima de la tasa del primer trimmegttres
décimas por encima de la registrada hace un aficoligecuencia,
la tasa de paro aumentaba hasta el 10,4% de lagx@blactiva,
ocho décimas por encima de la registrada el trrmestterior y 2,4
puntos mas que un afio antes, cuando se alcanzdinghon
historico del 8,0%.
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La bajada del
precio del petréleo
alivia la inflacién
desde agosto ...

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

En lo que respecta a los precios, en el mes detcages
rompia la fuerte tendencia alcista que venia négidbse desde
hacia un afio, gracias a la disminucion del preelgdtroleo y la
moderacién en los precios de otras materias prignake los
alimentos. Asi, la tasa anual de inflacion maraatanaximo del
5,3% en julio para descender al 4,9% en agosto 4,5% en
septiembre. Las perspectivas para los proximos snese de
continuacion en esta moderacion.

Inflacion general y subyacente (Espafia)
(Variacion anual en %)
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... aunque sigue en
tasas elevadas

La inflacion
subyacente también
es elevada

Economia Nacional

A pesar de ello, las fuerzas que contintan empaojdad
inflacién en términos interanuales siguen siendatmmbustibles y
los alimentos. En efecto, el barril de Brent aléana precio medio
de 133,4 ddlares en julio, maximo historico, paescgnder a
113,3 ddlares en agosto y 98,5 délares en septierBbr embargo,
este precio de septiembre sigue siendo un 28% isupal
observado un afo antes. Ello se refleja en las tapaales de
inflacion de transporte (7,2%) y vivienda (7,9%n Begundo
lugar, aunque presentan cierta mejoria, los aliosentbebidas no
alcoholicas siguen mostrando una tasa anual eledati®,1% en
septiembre.

La inflacion subyacente, que es aquella que excluye
alimentos no elaborados y productos energéticossitsaba en
septiembre en el 3,4%, una décima menos que eantegor pero
tasa no obstante elevada. El coste laboral poajadbr y mes
continta tensado, creciendo un 5,3% en el segundestre del
afio, mientras el incremento salarial pactado emelgociacion
colectiva se acelera hasta un 3,5% en el mismoguri
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Los indicadores Los indicadores parciales de actividad, lejos detrao una
parciales sefialan ~ Mejoria en la situacion economica, confirman suanalgterioro.
un empeoramiento  EN lo relativo al sector industrial, se observa imensificacion de

del pulso la ralentizacion respecto a periodos previos; dicador de clima
econémico, tanto  industrial muestra una evolucion de continuas safgel indice de
en el sector produccion industrial acumula en los ocho primeneses del afio
indutrial ... una contraccion del 3,7% respecto al mismo perael@007. El

comportamiento del empleo va en la misma lineafilecion a la
Seguridad Social en industria se contrajo un 2,88ranual en
agosto, y el paro registrado s e incrementd eriesepte un 22%
(59.369 nuevos desempleados).

Produccion y Clima Industrial (Espafa)

o Evolucién de la Afiliacién - Industria
(Variacion anual en %)

(% de variacion interanual)
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Fuente: Ministerio de Economia

... COMo En el sector de la construccion también se inteasiél

particularmente en  ajuste a causa, principalmente, del deterioro en settor

la construccion ... residencial. El indicador del clima en la constiGocsigue en
terreno negativo, los visados de obra nueva ca¢oren a un 60%
en el primer semestre del afo, y la compraventaivdendas se
contrae entre un 25% y un 30% en el mismo periadatando una
caida del 26,3% interanual en el mes de julio.itigation oficial
mostraba un comportamiento positivo en el primendstre del
afo, sin embargo, el dato referente a mayo de 2Q@Sstra una
caida del 67,4% interanual.

... donde el empleo En lo referente al empleo, el sector de la consitbaces el
se resiente con que peor comportamiento muestra; la afiliacion oot
intensidad ... registrando reducciones cada vez mayores, alcaozamdgosto

una variacion interanual del -12,2%, mientras ebpagistrado
crecia en septiembre un 86% anual, o que equizak94.409
parados mas que hace un afio en el sector.
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Viviendas, visados obra nueva (Espafia) Licitacion oficial total (Espafia)
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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... mientras los Por lo que respecta al sector de los serviciaatillacion a la
servicios dan Seguridad Social sigue creciendo en torno a un 2%ien
sefiales mixtas desacelera, mientras el indicador de actividadsdetor servicios
apunta un empeoramiento al inicio del verano, ehcpdar en las
ramas relacionadas con el turismo y servicios aresag. Las
pernoctaciones hoteleras y la entrada de turistdsangeros
sefalan también cierta debilidad en la temporadstitta estival.
Los indicadores de En cuanto al consumo de los hogares, todos losaddres
consumo ... sefalan su progresivo deterioro. La confianza deeémsumidores

sigue registrando descensos que se acentlan perasdperiodo
desde mediados de 2007, el indice de comercio isiadampoco
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... son también de

sale del terreno negativo en términos reales, gdtriculacion de
turismos registraba en agosto una contraccion 9@9%3 con lo

deterioro i ~ >
que acumula en los ocho primeros meses del aficednacion de
un 21% respecto al mismo periodo de 2007.
Matriculacién de turismos (Espafia)
Indice de Confianza de los Consumidores (Variacién anual en %)

(Saldo)
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Todo apunta a un
empeoramiento de
la situacion
economica ...

... sometida a los
riesgos globales ...

... en particular la
crisis financiera ...

Economia Nacional

En suma, todos estos datos sefialan que los proxireess
no van a ser mejores que los pasados en término®meos, y
que el empeoramiento va a ser mayor de lo querda peeviendo.
Prueba de ello son las sucesivas revisiones ajdaalbarca de las
proyecciones de crecimiento que vienen realizandodistintos
organismos en los ultimos meses, como el Fondo tdoe
Internacional, el Gobierno de Espafa y la Comi&ioropea.

Los riesgos externos que siguen afectando a laoadan
espafola contindan ligados a las tensiones enrksos de las
materias primas, la crisis inmobiliaria generaleag la crisis
financiera global. En las ultimas semanas la Ultioeaza aludida
es la gran protagonista, viviendo los mercadosné@igos una
sucesion de acontecimientos vertiginosos que pasala historia
y cuyo final no se vislumbra todavia con claridad.

La volatilidad y la desconfianza en los mercadariirieros
tiene su reflejo en los tipos de interés del meycaterbancario,
que se sitlan en maximos, y en las primas de rigggo siguen
aumentando. Al cierre de este boletin se han aadocplanes
masivos de rescate bancario a ambos lados deliedlacon cierto
grado de coordinacién, cuyos detalles se van padd dia a dia a
la par que se producen cambios sustanciales ermlesios
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... ala esperade la
eficacia de los
planes de rescate

Espafia cuenta con
Su propia crisis
inmobiliaria ...

... que esta
afectando al resto
de la economia ...

...yalas
perspectivas para
2009

Economia Nacional

respecto a lo inicialmente disefiado, es decir,asereplanteando
sobre la marcha. Serd necesario un compas de gs@raer Si
estos planes logran contribuir o no al restablemmai de la
confianza y la estabilidad en el sistema financiero

En el caso de Espafia, el sistema financiero seiegnanpor
el momento al margen de la ola de quiebras y resc¢atextremis
que atraviesa el sector. Sin embargo, siguen exdii una serie de
riesgos internos. La crisis del sector inmobilisegia afectando al
resto de sectores de la economia, asi como al ctanpento de
los consumidores. La menor expansion de la econtieria sus
consecuencias negativas sobre el mercado de trabeljjo, unido
a las presiones inflacionistas y a las dificultades acceso al
crédito, estad deteriorando las expectativas dehtmgares, cuyo
comportamiento se estd modificando hacia una meyotencion
del consumo. Esta tendencia de ralentizacion gergevinostrando
el consumo puede traer graves consecuencias sobcemhomia en
su conjunto, dado que éste ha sido el principaiagomista de la
expansiéon econdmica vivida por la economia espagaldos
altimos afos.

Al cierre de este Boletin, el Gobierno de Espafiati®@e sus
previsiones del pasado mes de julio, que contemplan
crecimiento del PIB del 1,6% en 2008 y un 1,0% 6092 Estas
proyecciones son el resultado de una fuerte coidiemeevista de
la demanda interna, fruto de un consumo de losreegzercano al
estancamiento y una inversidn en contraccion, gelevexria
compensada por una mejoria en la aportacién débrsexterior,
basada en el mantenimiento del ritmo exportador na u
desaceleracion de las importaciones.

Este crecimiento economico iria acompafado de ureato
del empleo de tan so6lo un 0,2% en 208 para cos&aeinco
décimas en 2009. En consecuencia, se produciriapumte de la
productividad del trabajo, que creceria en tornb,5apuntos en
ambos ejercicios.
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En los dltimos
meses se han
producido grandes
cambios en los
riesgos globales

La crisis financiera
se ha recrudecido
en EE.UU. ...

Economia Internacional

4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

En los meses transcurridos desde la publicaciénultieho
boletin se han producido importantes cambios elin@mica de las
tres grandes fuerzas que presionan la economimagienal. La
crisis financiera, que parecia perder virulencaaekperimentado un
recrudecimiento, especialmente agudo en la segguooheena de
septiembre, que la ha devuelto al primer lugar aledmina de
preocupaciones. En segundo lugar, la crisis innaola| germen de
las turbulencias financieras, que sacude la mayote pde las
economias desarrolladas y en particular la estadense no acaba
de ver su final. Finalmente, el alza generalizadgikcios de las
materias primas, que habia pasado a ser la primrigacupacion en
el trimestre anterior, se ha suavizado notablemegmgemitiendo
vislumbrar un periodo de mayor estabilidad endaag de inflacion.

Precio petréleo Brent
(media mensual)
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Fuente: Ministerio de Economia

El recrudecimiento de la crisis financiera ha sa gran
magnitud, lo que ha requerido la intervencion angeacala de la
administracion estadounidense para evitar que foblgmas se
extendieran al conjunto del sistema. Si hace tresesisalieron a la
luz los problemas de las dos grandes agencias eoguids de
Estados Unidos que desembocaron en su practicanadizacion,
ahora el listado de instituciones financieras care fequerido ayuda
publica o privada se ha extendido a aseguradorascos de
inversion, que en su configuracion original hanagesecido, e
incluso cajas de ahorros. La onda expansiva hadegambién con
intensidad a este lado del Atlantico, afectandadituciones de
varios paises europeos entre los que afortunadameat se
encuentra el nuestro, en parte debido a una sgp@rvinas estricta
del sector por parte del Banco de Espafia.
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...yseha
trasladado a
Europa ...

... con gran
virulencia, dando
lugar a planes
masivos de rescate
financiero

La incertidumbre y
el aumento del
riesgo ...

Economia Internacional

Las turbulencias financieras han afectado inclusalganas
economias emergentes que hasta ahora se habiaaolibe ellas,
como ha sucedido en Rusia donde el banco centrdlaseisto
obligado a intervenir, inyectando liquidez en stesina.

La crisis financiera ha llegado a adquirir tal \@encia que los
principales bancos centrales sorprendian con wrteecoordinado
de tipos de interés de medio punto, medida biemgjidaopor los
mercados pero que no era suficiente para calmd&lossta ocasion
los gobiernos europeos decidian actuar con la dadili y
contundencia que ha faltado otras veces, lo quejaefue las
autoridades son conscientes de la magnitud delgmmab Incluso se
ha superado uno de los temores mas extendidossegaplicasen
medidas de forma aislada por cada pais, y se segoito disefiar
un plan de accién coordinado, basado en la aporntaig garantias
para las emisiones de deuda bancaria, la ampliai®da cobertura
de los depdsitos de clientes e incluso la recéagaiEbn de las
entidades bancarias, mediante la compra de acqwegsgentes. La
orientacion de estas medidas por la via del pasévias entidades
financieras supera las criticas que numerosos spkicieron a la
via de la compra de activos elegida por el planrekzate del
gobierno estadounidense que incluso ha sido retaduawsiguiendo
el enfoque europeo.

Evolucion Tipos de Interés de Intervencion
Datos mensuales
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En los ultimos meses los mercados monetarios hiaidswn
estado de agitacién, con un gran numero de indieadmuy
alejados de sus valores medios histéricos. La tidcenbre ha
llevado a un fuerte aumento de las primas de rjeggo un
movimiento denominado de “huida hacia la calidadie gha
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... lleva alos
inversores a huir
hacia la calidad ...

... creciendo en
consecuencia las

primas de riesgo ...

... lo que se refleja
en bruscos
aumentos de los
CDS

En suma, las
fuentes de
financiacion para
las entidades de
crédito se han
estrechado ...

...y sehan
encarecido ...

Economia Internacional

Octubre 2008

canalizado grandes cantidades de fondos haciatidsstde deuda
publica de los paises mas estables. Llegando mchés alla, se ha
producido una “huida hacia lo tangible”, que havddo a los

inversores a ciertos mercados de materias primas) el del oro.

Las consecuencias de estos movimientos han sidimearte
repunte del precio del dinero en los mercadoshaterarios, como
el LIBOR o el EURIBOR, con tipos de interés muy pocima de
los de referencia de los bancos centrales. Porlatim la elevada
demanda de bonos de deuda publica ha hecho subitigacion vy,
por lo tanto, bajar las rentabilidades ofrecidaasté situarlas en
algunos momentos proximas a cero. En consecuesiaiiferencial
entre el interés que los inversores perciben poastivos sin riesgo
y el interés al que los bancos pueden accederaadiacion en el
mercado interbancario se ha ampliado enormemente.

Los bancos también pueden optar por financiarseelen
mercado primario en lugar de hacerlo en el inteséao, mediante
la emision de bonos. En este caso, para que lasiogr®s sean
suscritas en su totalidad, se utilizan unos instntos denominados
cds (credit default swapque sirven para garantizar la devolucion
del principal en caso de que el banco no puedadetesu
vencimiento. La cotizacion de estos instrumentosstituye una
medida aproximada del riesgo que los inversorésugin al emisor
de los bonos, en este caso el banco. Como es Jagigoecio del
aseguramiento también ha sufrido una brusca sujidaen el caso
de algunas instituciones, ha llegado a superarskis puntos
porcentuales. Esto significa que esta segunda eviabtencién de
liquidez por parte de los bancos también se hangsio de forma
notable.

Alternativamente, las instituciones financieras dare acudir
directamente a las denominadas ventanillas dedosds centrales
para obtener nuevos fondos o intentar captar e$boslos
directamente de sus clientes, aumentando el voludaehepdsitos.
La primera de estas opciones requiere la inyecdriondos por
parte de los bancos centrales, operacion que heistosrealizar en
numerosas ocasiones desde el comienzo de la gritassegunda
precisa de una subida de los tipos de interés aqies las
instituciones financieras remuneran sus depdésietategia que
estan siguiendo numerosos bancos comerciales § dajahorros,
ofertando tipos superiores incluso a los del irgtedario.

Cualquiera de las cuatro posibilidades supone un
encarecimiento significativo de la financiacion tama y un
aumento de las dificultades para conseguirla. Emddida en que
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... y estas
restricciones se
estan trasladando a
la economia real

La crisis
inmobiliaria parece
lejos de su final

Los precios de las
materias primas
continuan volatiles,
pero tienden a la
baja y alivian la
inflacion global

Economia Internacional

estas restricciones se trasladen a los demanddatésndos tanto
para financiar nuevos proyectos como para ren@éinanciacion

de su capital circulante, se estara produciendwkeseada filtracion
de la crisis de liquidez a la economia real a wadél canal

financiero. Un sintoma evidente de que los probtewraditicios

han comenzado a afectar al sistema productivoaondidas en los
mercados bursatiles, que estarian descontandopelcto negativo
en las cuentas de resultados de las empresasersiubia parte
importante de las bajadas puede ser atribuidaimlachctual de

incertidumbre.

El segundo de los choques a los que se enfrerdeol@omia
internacional es la crisis inmobiliaria que afeetamayor o menor
medida a casi todas las economias desarrolladascdidas de las
ventas y de los precios de las viviendas han afecte solo a
Estados Unidos, sino también a Irlanda, Reino UniRinamarca,
Noruega y, por supuesto, Espafia. También Franaegi& Nueva
Zelanda y Canada han visto como los precios dénlosiebles se
frenaban de forma significativa. Lamentablementesea aprecian,
por el momento, signos de recuperacion en estoscaches
inmobiliarios. En este sentido es importante tesmrercuenta que,
mientras los precios de las viviendas no toquetosele Estados
Unidos de manera que sea posible asignar un paeeiptado por
todos a los activos dafiados sera complicado, yuatgywer caso
mas costoso, resolver la crisis financiera.

El tercero de los choques globales era el alzargkreda de
los precios de las materias primas y en particeladel petréleo. En
los dltimos tres meses la caracteristica mas nelevan este
mercado ha sido la elevadisima volatilidad. Desole precios
maximos a los que aludiamos en el boletin antertorgdando los
150 dolares por barril de calidad Brent, se ha yecmt un fuerte
descenso que los ha situado claramente por delsjtosd 100
dolares por barril, lo que parece dar la razoniengs pensaban que
la espectacular subida del segundo trimestre seiadeb
fundamentalmente a operaciones especulativas. &m t¢aso la
cotizacion del petrdleo continda dibujando unos npriados
dientes de sierra y no parece que se vayan a eeclis niveles
anteriores al otoflo anterior, cuando cotizaba @dyag de los 80
dolares por barril. El resto de materias primastafas basicos y
agricolas, también se han alejado de sus preciagmos, lo que
parece coherente con la ralentizacion global dectavidad. Como
consecuencia de todo ello, se esta produciendoelejacion de las
tensiones inflacionistas que se prevé que con&mis proximos
meses, aliviando con ello uno de los desequilibgas afiadian
presion a la economia mundial.
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Los principales En los ultimos meses, la principal preocupacioodebancos
bancos centrales centrales ha sido proveer de la liquidez suficieatesistema,
bajan en octubre inyectando grandes cantidades de fondos cuandomiersados
los tipos de forma ~ monetarios se secaban. Sin embargo, la viruleneidadcrisis
coordinada financiera a partir de la segunda semana de sdptesirvio de

catalizador para que el 8 de octubre un nutridgp@rde bancos
centrales acordasen una reduccion de los tiposefigencia de
medio punto, quedando establecidos en el 1,5% exésUnidos y
el 3,75% en la Eurozona. Por otra parte, la mejdea las
expectativas sobre la inflacion permitia que el B&Rvizara su
discurso, mostrando cierta preocupacion por la lidedi del
crecimiento, lo que permite pensar que existenbgm®des de
bajadas adicionales de tipos. Esta circunstanciaioj con el
deterioro de la actividad en la Eurozona han pnesio la
cotizacion del euro a la baja, situandolo de fonitala por debajo
de 1,40 ddlares por euro, casi un 10% menos quethegmeses.

PIB Estados Unidos

PIB Estados Unidos (Variacion anual en %y contribuciones)
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Fuente: Ministerio de Economia
En el segundo La economia estadounidense ha continuado mostrando

trimestre, Estados  resistencia en el segundo trimestre, con una ligesaceleracion de

Unidos apoyaba su tres décimas que ha situado la tasa de crecimamtel 2,2%. El

crecimiento en el rasgo mas destacable es la consolidacion de lailmacion de la

sector exterior ... demanda exterior, que es la partida sobre la quapsya el
crecimiento, aportando practicamente las tres asiqrartes de este,
el 1,7%. La demanda interna, por el contrario, BRpENté una
brusca desaceleracion, como consecuencia de ldidddbidel
consumo Yy sobre todo de la contraccion de la inwersleprimidos
por el decaido sector inmobiliario.
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... pero el mercado

A pesar de que los datos de crecimiento son positiel

laboral y los precios Mercado de trabajo ha continuado con su detersuperando la

se deterioran ...

... ylas
perspectivas para
2009 empeoran

PIB UEM

tasa de desempleo la barrera del 6% (6,1% en ggtstgue para
algunos describe mejor la situacion real y las geativas de la
economia. Tampoco los precios aportan noticiastipasj puesto
que la tasa de inflacion se ha situado en el 5A4%| enismo mes,
dos puntos mas que un afo antes.

La OCDE, en la actualizacién de sus previsionedigada en
septiembre ha revisado la proyeccion para el comjuel afo
subiéndola hasta el 1,8%, si bien matiza que algtacde estimulo
fiscal lanzado en la primavera y las turbulenciasarfcieras
dificultan el funcionamiento del modelo utilizadarp efectuar sus
previsiones. Por su parte, el FMI en las proye@sqgoublicadas en
la dltima edicion del World Economic Outlook de umte, también
ha revisado al alza su prevision hasta el 1,6%. eBnbargo las
previsiones para 2009, al igual que las del restoedonomias
desarrolladas, son mucho peores, recortandolas déeimas hasta
situarlas en el 0,1%.

PIB UEM
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Fuente: Ministerio de Economia

La Eurozona
frenaba en el
segundo trimestre

Economia Internacional

El crecimiento del PIB en la Eurozona, tras el smmgente
buen resultado del primer trimestre, sufrié unattudesaceleracion
de seis décimas que ha dejado la tasa de crecomiehtr|B en el
1,4%. La fase de debilidad que atraviesa la zohauwte es patente,
como lo atestigua el hecho de que en términostimestrales la
economia experiment6 una contraccion del 0,2%.dsackleracion
afecta a todos los componentes de la demanda, alabemsumo de
las administraciones publicas.
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__tanto su Asi el consumo de los hogares se redujo notablankeasta el
demanda interna  0.4% y la inversion se fren6 1,3 puntos situandeseel 2,4%.
como la externa, Incluso el sector exterior se sumo a esta tendeedaciendo su
empeorando aportacion positiva a dos décimas, resintiéndoska dertaleza del
también las euro. Por su parte, el mercado de trabajo contmastrando una
perspectivas para el tasa de desempleo baja en términos histéricos,uaueq agosto
afio préximo repuntd dos décimas para situarse en el 7,5%. aésias menos

malas proceden del frente de los precios en loslajirgflacion, a
pesar de encontrase en niveles muy elevados, estoad@a
experimentado un descenso por segundo mes conEecuti
situandose en el 3,6%, tasa ligeramente por delmja registrada
en mayo. Todo ello ha llevado a que la OCDE, en (dtimas
previsiones haya corregido a la baja el crecimiesfgerado para la
Eurozona, que pasa del 1,7% al 1,3%, tasa idéatita Ultima
prevista por el FMI. Para el afio proximo esta insibn rebaja sus
previsiones en un punto porcentual, situandolase®2%.

PIB Alemania
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia

Alemania también ha sufrido un brusco frenazo etada de
crecimiento, que se ha situado en el 1,7%, nuesiend8 menos que
el trimestre anterior. En términos intertrimestsdke contraccion del
PIB ha sido de cinco décimas. El principal causdrdesido el
consumo privado que se ha situado en una tasaiveegat —0,9%,
casi un punto y medio por debajo del primer trimegsproducto
sobre todo de la falta de confianza de los consomas]l puesto que
el mercado de trabajo sigue mostrandose fuertéeldko, la tasa de
paro de agosto se situ6 en el 7,6%, minimo histotia inflacion
por su parte experimentdo un ligero descenso de d#msmas,
registrando una tasa del 3,1% en agosto, similarde mayo. En
conjunto las perspectivas han empeorado y la OC®dEevisado a
la baja la prevision de crecimiento para 2008, haepasado del
1,9% al 1,5%, mientras que el FMI la corrige desid2o al 1,8%.

La caida del
consumo privado
hace que el PIB de
Alemania se
contraiga en el
segundo trimestre
respecto al
precedente
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Japon crece
levemente gracias a
la demanda
externa, ya que la
interna se contrae

La economia japonesa crecié en el primer trimastr®,8%,
dos décimas por debajo del trimestre anterior. Goa demanda
interna en plena contraccién, el crecimiento camtiapoyandose en
el sector exterior, a pesar de que las exportagibae comenzado a
resentirse del descenso de la actividad en Estabodos. El
consumo privado muestra una atonia casi totaljezréo un exiguo
0,6% en el segundo trimestre, mientras la inversafre una
contraccion por quinto trimestre consecutivo. Eranta a los
precios, el IPC se ha situado en julio en el 2,B% puntos mas que
hace un afio, por las subidas de precios de alimgrenergia. Para
el conjunto de 2008, la OCDE ha revisado sus pmnes cinco
décimas a la baja, quedando en el 1,7%, mientraBMdl ha
efectuado una correccion mayor y la ha rebajado décimas hasta
el 0,7%, mientras que para 2009 la rebaja es gainto porcentual
situandose en el 0,5%.

PIB Japén PIB Japén
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %y contribuciones)
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La economia China
también desacelera

Economia Internacional

En las economias emergentes de Asia se ha obseriexti
desaceleracion de la actividad econdomica, espesiménen las
pequefias economias abiertas. En China el crecionisat ha
moderado ligeramente para situarse en una tasaOd&o, cinco
décimas menos que el trimestre anterior, con largion creciendo
todavia por encima del 25%. Las presiones inflastas se han
moderado, desde el maximo del 8,6% en febrero lte0% de
agosto, permitiendo al banco central relajar Iaitensobre los tipos
de interés y los coeficientes de caja. No obstamtésten
desequilibrios notables, como nos muestra la cdédé bolsa de
cerca de un 70% desde principios de afio o la ckidas ventas de
inmuebles. En India la tasa de crecimiento del ségurimestre fue
del 7,9%, tres décimas menos que en el trimesterian con la
inflacién en julio situada en el 8,3%. En conjutds perspectivas
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siguen siendo favorables para la region puesto guegsar de la
desaceleracion econdmica mundial, la demanda anfearece estar
en condiciones de sustentar la actividad. Asi,Mll iRantiene para

... aungque su ritmo
sigue siendo muy

elevado Ny - )
2008 una prevision de crecimiento del 8,4% mienguses para 2009
la rebaja siete décimas hasta el 7,7%.
Producto Interior Bruto Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia

América Latina La actividad en las economias latinoamericanas &e h

modera igualmente ~caracterizado en el segundo trimestre del afio ymar ligera

su crecimiento moderacion del ritmo de actividad y por la persiste de las
tensiones en los precios. Argentina continla lidoa el
dinamismo, creciendo al 7,5%, nueve décimas menos &
trimestre anterior, mientras la economia colombiaaaido la que
ha sufrido un mayor ajuste, creciendo al 4,1%,rouyatintos menos
que el primer trimestre. Sin embargo Brasil y Chian
experimentado leves aceleraciones. Las tasas ldeidnf en agosto
se mueven entre el 6% y el 9%, salvo la de Venazge¢ sigue
fuera de control, registrando un 34,5% en agostpegar de que las
dificultades por las que atraviesa la economia rnatgonal
afectaran a la region a través tanto del canahéiieao como del
canal comercial, las perspectivas siguen siendorédes, gracias a
los elevados precios de las materias primas. Roy €l FMI ha
revisado la prevision de crecimiento de 2008 unenu al alza,
hasta el 4,6%, aunque ha recortado cuatro déciasasld 2009,
hasta el 3,2%.

Los riesgos siguen En el apartado de riesgos, el aumento de la idcentre
centrados en la generada por el recrudecimiento de las turbulentirencieras
crisis financiera ...  figura sin duda en primer lugar. La aprobacion ae planes de

rescate estadounidense y posteriormente de logspa&isropeos
dentro de una estrategia coordinada, no constitaysolucién
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... ala espera de
comprobar la
eficacia de los
planes de rescate
acometidos ...

... ysise logra
frenar la filtracion
de la crisis al sector
real

La volatilidad de
los precios de las
materias primas
continda siendo un
riesgo

Economia Internacional

definitiva al problema, sino el primer paso paraehnie frente. De
hecho, no existe unanimidad entre los expertosuenetjdisefio del
plan sea el mas adecuado para resolver la criasdiera, lo que
significa que la fase de incertidumbre se proloagAunque parece
vislumbrarse la luz al final de tanel, es necesdegr pasar unos
meses para comprobar la eficacia de los planessbate. Si estas
actuaciones no restableciesen la confianza erdrpristamistas, se
podrian producir restricciones masivas del crégijten el caso de
los ahorradores, se podrian generar procesos eesoas de
liquidacion de activos que extiendan los problerdasliquidez
incluso a instituciones financieras con balancdsle®) en ambos
casos con consecuencias nefastas para el conjehtsistema
financiero.

La filtracion de la crisis desde los mercados foiarms a la
economia real, via restriccion masiva del crédambién supone un
riesgo importante, en el caso de que afecte noastddinanciacion
de nuevos proyectos, sino también a la de negodaides que
precisen la renovacion del capital circulante.

Finalmente, la situacibn econémica se complicada si los
precios de las materias primas no mantuviesent&bibdad a la
baja en la que se encuentran instalados. En estédsees
conveniente tener en cuenta que existe ciertalaoide entre los
precios de ciertas materias primas y la cotizaciéhdolar. Esto
sugiere que en el caso de que se produjese unacaepdn del
dolar, que no se contempla por el momento, se @oddproducir
los brotes inflacionistas.
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El mercado te
trabajo aragonés
ha mostrado gran
dinamismo en los
altimos anfos,...

... Si bien en los
altimos trimestres
da signos de
agotamiento.

El gran
protagonista del
crecimiento del
empleo ha sido el
colectivo femenino

Octubre 2008

5. INSTANTANEA SECTORIAL

EL MERCADO DE TRABAJO EN ARAGON

5.1 Introduccioén

En los ultimos afos el crecimiento de la economaganesa
ha estado acompafado de un buen comportamientoetehdo de
trabajo regional, incrementandose de forma notaaleto la
poblacién activa como la ocupacién, a la vez qussitia posible
mantener una de las tasas de paro mas bajas dBaEdpa este
proceso, el comportamiento mas dinamico ha corrego a la
poblacion femenina, con una decidida incorporaciéras mujeres
al mercado laboral.

Sin embargo, en los ultimos trimestres el mercatiorl esta
acusando los efectos del deterioro de la activielamhomica y la
vuelta a la “normalidad” tras el periodo pre-Exp&xpo. Por ello
resulta interesante efectuar un andlisis de laueidi reciente del
mercado laboral aragonés, para lo que se tomarao ceferencia
los afios 2007y 2007 vy las cifras referidas a la media anuaade
diferentes variables, para posteriormente estwdiarméas detalle la
evolucion de los ultimos trimestres. Para ello skzaran diversas
fuentes estadisticas, fundamentalmente la Encubst&®oblacion
Activa elaborada por el INE y los registros de iadibn a la
Seguridad Social y de paro registrado.

5.2 Actividad, ocupacion y paro segun la EPA

Segun los datos de la Encuesta de Poblacion A@ERa), en
2007 la poblacién activa de Aragon alcanza las5&Bipersonas, lo
que supone 130.097 personas mas que en 2001.r5bgrtagonista
de este crecimiento ha sido el colectivo femenu® lop recogido el
62,2% de este incremento. La tasa de actividach gmlblacion en
edad de trabajar (personas entre 16 y 64 afosjtuseen el 75,8%,
casi 10 puntos porcentuales por encima de la ragesien 2001. Por
sexos, la tasa de actividad masculina se ha mdotgrar encima
del 80%, alcanzando en 2007 el 84,7%. Sin embasrjo,
comportamiento mas dinamico lo han mostrado lagresj que se
han incorporado con fuerza al mercado del trald&ap2001 habia
193.172 mujeres activas, cifra que se ha increrdertiasta 274.044
en 2007, es decir, que en el periodo consideradi@sencorporado
80.872 mujeres al mercado de trabajo, con lo qudasa de
actividad ha aumentado en 16 puntos porcentuakesanplo del
50,5% en 2001 al 66,4% en 2007.

% Se toma 2001 como afio base debido a que el cambéometodologia EPA que se produce 2002 afdeta a
series de activos y parados, que no son comparatress correspondientes a periodos anteriores.
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El registro maximo El nimero de ocupados en Aragon se situa en 2081@iA97

se alcanzé en el personas, 121.993 mas que en 2001. En el teroggstie de 2007
tercer trimestre de  S€ alcanzé la cifra récord de ocupados en Arag@aggendio a
2007, con casi 620.897 (maximo de ocupacion tanto en hombres7380como en

621.000 ocupados Mujeres con 260.140). En el periodo consideradmdapacion
masculina crecié un 14,8% (45.846 empleados) \etaehina un
42,8% (76.147 empleadas). Asi, mientras en 20Qitdporcion de
mujeres sobre el total de ocupados se situaba 86,4%, en 2007
alcanza el 41,6%, reduciéndose la brecha de ocupaentre

hombres y mujeres.

Poblacion activa Poblacion ocupada
(miles de personas) (miles de personas)
800 800
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400 - 400 -
200 - 200 -
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(porcentaje)
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80 - 66,4
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0 ‘
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
Los servicios y la Por sectores econOmicos, este incremento ha tewido
construccion desigual distribucion ya que mientras que agricaleiindustria han
fueron los motores  perdido empleados (1.113 y 957 respectivamentelueiero de
del crecimiento ocupados ha aumentado en 24.412 en el sector am&iruccion,

siendo el sector servicios el gran protagonistababrber el 81,7%
del empleo generado equivalente a 99.651 personas.

Instantanea Sectorial
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El aumento del
desempleo ha sido

El nimero total de parados en 2007 se sitta en583.7
personas, 8.104 mas que en 2001, lo que suponeremento del

moderado. ... 31,6%. ElI comportamiento del paro ha tenido unaigdak
incidencia entre sectorega que mientras industria y construccién
lo reducen en un 6,2% y 7,5% respectivamente, @gra y
servicios lo aumentan en un 11,6% y en un 15,2%81E1% del
incremento registrado en el paro (6.623 persor@ashgloba bajo la
categoria parados no clasificables.
Poblacién parada Tasa de paro
(miles de personas) (porcentaje)
15
10 1
78 7.2
5 33 3.8
5l 19,8
0 ‘
2001 2007 2001 2007
OMUJERES @ HOMBRES OMUJERES @ HOMBRES

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

... loque ha
propiciado unas
tasas de paro muy
reducidas...

...tanto masculinas
como femeninas.

Este aumento en el nimero de parados no ha teefljor
sobre la tasa de paro (porcentaje de parados tespéa poblacion
activa), que se ha mantenido estable en el interdal 5-6%,
constituyendo una de las caracteristicas mas rdlevael mercado
de trabajo aragonés. En este sentido, debemosseial dentro del
conjunto nacional Aragén presenta una de las tdeaparo mas
bajas, llegando incluso a considerarse en algunentircomo una
posible limitacion al crecimiento dado el escasorgma de
poblacién susceptible de incorporarse al mercduolarda

Por sexos, persisten las diferencias entre las @&sgaro, Si
bien se han ido reduciendo de forma paulatina. dsa tde paro
masculina se ha mantenido por debajo del 4%, sa\2003 cuando
ascendia al 4,6%. En todo caso, estos nivelesisngbor debajo
del nivel que suele considerarse de pleno empledof@o al 5%).
La femenina se situaba en 2001 en el 7,8% y pr@sara tendencia
creciente hasta 2003, debido principalmente akduecremento de
la poblacion activa femenina, reduciéndose postegate hasta
alcanzar en 2007 el 7,2%.

% En el anélisis del paro EPA por sectores hay quertcierta cautela ya que, como advierte exprasenss
propio INE, “los datos inferiores a 5.000 persoeatin sujetos a fuertes variaciones, debido af efeo
muestreo”.

Instantanea Sectorial
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FUENTES ESTADISTICAS DEL MERCADO DE TRABAJO

Las principales fuentes de informacion sobre elcadw de trabajo en Espafia son t
la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), la afiliacala Seguridad Social y el paro registra
en las oficinas publicas de empleo.

La Encuesta de Poblacion Activaes una encuesta trimestral elaborada por el
sobre una muestra en torno a 65.000 hogares déEgdia, en los que se entrevista a |
180.000 personas de 16 o mas afios de edad. Caatapeoganece en la muestra durante
trimestres consecutivos, al cabo de los cualesdsala misma para ser reemplazado por
hogar. Las encuestas se reparten proporcionalmeetre las 13 semanas de cada trimest
a los encuestados se les pregunta por su situatiéral durante la semana anterior a la d
entrevista, denominada la semana de referencia.

Son activos las personas de 16 o mas afios que, durante lanaetdeareferencig
suministran mano de obra para la produccion deebignservicios o estan disponibles y
condiciones de incorporarse a dicha producciorsubdividen en ocupados y parados.

Son clasificados comocupadoslas personas de 16 o mas afios que durante la &4
de referencia han estado trabajando durante al snem® hora, sea por cuenta ajena o
cuenta propia, a cambio de una retribucion (sglgamal, beneficio empresarial,...) ¢
dinero o en especie. También son ocupados quieeeento trabajo han esta
temporalmente ausentes del mismo por enfermedadcizgnes u otros motivos.

Son consideradogarados las personas de 16 o0 mas afios que durante la saiaq

referencia han estado sin trabajo, disponibles fpabajar y buscando activamente emplea.

no se cumplen estas tres condiciones, el sujedoctasificado como inactivo.

De forma mas detallada, se entendera que un sg&iduscando activamente emp
si durante las cuatro semanas anteriores ha realialguna actividad encaminada a
busqueda de un puesto de trabajo o ha hecho gestiama establecerse por su cuenta.
ejemplo, anunciarse o contestar anuncios de trabigoder ofertas de las oficinas publicas
empleo, realizar entrevistas de trabajo, particgraiprocesos de seleccién, buscar local
terrenos, solicitar permisos o licencias, etc. A@lgmse entiende que un parado ¢
disponible para trabajar si esta dispuesto paveeellun plazo maximo de dos semanas.

Las cifras deafiliacion a la Seguridad Socialproceden de los registros de dig
organismo publico, reflejando los trabajadores iamasion de alta laboral el dltimo dia
cada mes en los diferentes regimenes de cotizacion.

El paro registrado refleja el nimero de demandas en alta existehtisah de cada
mes en las oficinas publicas de empleo, excluydaslcorrespondientes a demandantes
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se encuentren en situaciones tales como soliat@amejora de empleo, solicitar un emp,

eo

por menos de tres meses 0 con una jornada dedralfejior a las 20 horas semanales, cursar

estudios de ensefianza oficial siendo menor de @§ &&Aber rechazado acciones de inse
laboral adecuadas a sus caracteristicas, o no despamibilidad inmediata para trabajar

ion
or

diversos motivos, como solicitar un empleo solaparextranjero, o sélo a domicilio, o estar

en situacion de suspension en virtud de un expeddmregulacion de empleo (ERE).
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La afiliacion a la
S.S. registra la
misma tendencia...

5.3 Otras fuentes estadisticas de ocupacion y paro

Los datos ofrecidos por otras fuentes estadistinas periodo
considerado revelan las mismas tendencias, si dif@ren en su
cuantificacion ya que sus mediciones se basan dondolegias
distintas. La afiliacion a la Seguridad Social antaeun 23,6%
entre 2001 y 2007 (110.384 nuevos afiliados) y estmento se
reparte entre los sectores con distinta intensidad.

Estructura de la ocupacion (EPA) Afiliacion SS.SS
(miles de personas) (miles de personas)
600 577;¢
610,¢
600 -
500
4674
500 - 488,¢
3775 400 1 3511
400 -
2779 276,5
300 H
300 -
200 -
i 74,0
200 46,3 70,7 462
100 1 127,9 126,9 100 1 109,6 117,6
36,7 35,6 34,9 35,1
0 0 T
2001 2007 2001 2007
O Agricultura @ Industria O Construccion O Servicios O Agricultura O Industria O Construccién 0O Servicios

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Instititagonés de Estadistica

... con los mayores
aumentos en
servicios y
construccion...

...que ganan peso
en el empleo

Instantanea Sectorial

Destaca el aumento de afiliados en el sector de la

construccion, que absorbe a 27.780 personas losgpene un
crecimiento de afiliacion en el sector del 60,1%eR2001 y 2007.
No obstante, la mayor incorporacion se produce kerseetor
servicios, con 74.609 nuevos afiliados equivaleates incremento
del 27,0% sobre 2001. La industria recoge un inerdnde 8.036
personas, un 7,3% mas respecto de 2001.

Como resultado de estas variaciones en la afiliacia
estructura sectorial del empleo en Aragén ha varedel periodo,
aumentado su peso relativo los servicios y la coosibn en
detrimento de la agricultura y la industria.
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Estructura de la ocupacion (EPA)
(porcentaje sobre el total)

100 100
80 -
56,8
61,8
60 -
40 A 95
11,6
20 A 26,2
20,8
7,5 5,8
0 0
2001 2007

O Agricultura O Industria O Construccion O Servicios

80 -

60 -

40 |

20 -

Afiliacion SS.SS
(porcentaje sobre el total)

Octubre 2008

59,2 60,8
9,9
12,8
23,5
20,4
7,5 6,1
2001 2007

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Ingiititagonés de Estadistica

El incremento de

afiliados

extranjeros ha sido

muy elevado

Instantanea Sectorial

O Agricultura O Industria O Construccion O Servicios

Otro aspecto a destacar es el fuerte incrementafililedos
extranjeros, ya que mientras en 2001 representabar®% de la
afiliacion total, en 2007 este porcentaje alcanzB2g0%. Es decir,
que de los 110.384 nuevos afiliados del period60eb% (55.767
trabajadores) han sido extranjeros.

Afiliados SS.SS

(miles de personas)

600

500

400 -

300 -

200 ~

100 -

453,8

13,6

508,4

69,4

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica

2001

2007

O Extranjeros @ Espafioles
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El crecimiento del Atendiendo a la estadistica de paro registradmedala por el

paro registrado ha  INAEM, el nimero de parados en 2007 se situ6 eB685.2.110

sido muy moderado mas que en 2001. El paro aumenta en todos losregcia@xcepcion
de la industria donde se reduce en 1.638 personas.

Parados por sectores (EPA) Paro registrado
(miles de personas) (miles de personas)
35
33,¢ 35,¢
25,7 33,¢
20 A 30 4
16 - 25
12,2 14,1 22,4
19,5
20 A
12 A
15
8 i
2,8 25 10 1
) 2,6 3.7
] 45 5
’ 4,3 ] 7,9 6,3
0 0.9 11 0 0.6 0.9
2001 2007 2001 2007
O Agricultura O Industria O Construccion O Servicios O Agricultura @O Industria O Construccion O Servicios

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Ingiititagonés de Empleo

5.4 Otros aspectos del mercado laboral

Coste Salarial

El coste salarial por trabajador y rhesn Aragén (en media
anual), se situaba en 1.349,5 euros en 2001 méegtra en 2007
trabajador en el ascendia a 1.684F,@zlu.ros lo que supone un incrementq del 24,8%.
periodo fue de casi Por sectores de actividad, el mayor coste corresparia industria,
un 25%. seguido de la construcciéon y los servicios, si k#enel periodo
' considerado el mayor crecimiento corresponde abseervicios.

El aumento del
coste salarial por

4 El coste salarial incluye todas las remuneracicmdss trabajadores en términos brutos, incluyefago
retenciones a cuenta del IRPF y las cotizacionesSaguridad Social por cuenta del trabajador.

®> Como referencia podemos sefialar que el salariomiimterprofesional se situaba en 2001 en 4336sémes

y en 2007 en 570,0 euros/mes, lo que supone uanmrto del 31,6%. En 2008, su cuantia asciendeDa 60
euros/mes (un 5,2% mas que en 2007).
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...algo menos que
el del coste salarial
por hora efectiva

trabajada

El incremento del
coste salarial por
hora trabajada ha
sido menor en la

industria

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
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El coste salarial por hora efectiva trabajada h@eementado
un crecimiento algo mayor que el coste por tralmjgdmes (un

25,4%), situandose en 2007 en 12,46 euros fretws 8,93 euros
registrados en 2001. Por sectores, la industrigepta el mayor
coste salarial por hora efectiva, seguida de lasicses y la
construccion, si bien estos muestran cifras muylaies.

Costes Salariales
Unidades: euros y %

2001 2007 Incremento (%)
Coste salarial por trabajador y mes 1.349,5 1.684,0 24,8
Industria 1.580,2 1.902,7 20,4
Construccion 1.299,4 1.642,2 26,4
Servicios 1.230,7 1.595,7 29,7
Coste salarial por hora trabajada 9,93 12,46 25,4
Industria 11,05 13,44 21,6
Construccion 8,90 11,52 29,5
Servicios 9,47 12,22 29,1

El mayor crecimiento del coste salarial por hoadbajada en
el periodo ha correspondido a la construccion @9,%eguida de

los servicios (29,1%) mientras que la industria rhastrado un

comportamiento mucho mas moderado con un crecimieie
20,3%, debido a que es un sector mucho mas expuwedt

competencia.

Coste salarial por trabajador y mes
(euros)

1.903

Coste salarial por hora trabajada

(euros)

1.580

1.299

1.231

1.642 1.596

2001

2007

@ Industria @ Construccién O Servicios

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
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11,1

8,9 9,5

12,2

@ Industria @ Construccién O Servicios

2001

2007
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Contratos registrados y temporalidad

El trabajo a tiempo
parcial esta mucho
mas extendido
entre las mujeres

En cuanto a los contratos registrados en Aragonuy s
caracteristicas, en 2007 se firmaron 498.703 cmstrain 36,4%
mas que en 2062n el que se firmaron 365.545. El 54,5% afectd a
hombres y el 455% a mujeres, proporcion muy simdala

Octubre 2008

registrada en 2001. En términos generales, cocidelal tipo de
jornada se puede destacar que las mujeres contamea mayor
proporcion de contratos con jornada parcial. Asi 28007, las
mujeres presentan un porcentaje de contratos aolda parcial
sobre el total del 38% mientras que en los homésés porcentaje
se reduce hasta el 14%.

Contratos de trabajo registrados

2002 2007
Total Hombres Mujeres Total Hombres  Mujeres
Total 365.545 198.754 166.791 498.703 271.999 226.704
Jornada completa 278.701 171.138 107.563 369.362 230.790 138.572
Jornada parcial 85.312 27.065 58.247 126.408 40.163 86.245
% parcial s/ completa 23,3 13,6 34,9 25,3 14,8 38,0
Fijos discontinuos 1.532 551 981 2.933 1.046 1.887
Temporales 329.172 178.287 150.885 436.018 238.581 197.437
% temporales 90,0 89,7 90,5 87,4 87,7 87,1
Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica
Tasa de temporalidad
(% de asalariados con contrato temporal)
35
30,7 SiLD
30 27,6
26,2 25,0

25 23,3

20 A

15 A

10

5 4
0
2001 2007

Los nuevos
contratos son
mayoritariamente
temporales...

@ Total @ Hombres O Mujeres

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

Otro aspecto importante es la elevada temporali#ados

contratos registrados, fendmeno que afecta de fosmalar a
hombres y mujeres, y en el que se aprecia unaliggtuccion en
los porcentajes en el periodo considerado. Nuevecaia diez
contratos celebrados son temporales, lo que ndfis@jue exista

una proporcion semejante de trabajadores tempo2ksacuerdo

® Datos de 2001 no disponibles

Instantanea Sectorial
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... Si bien tres de
cada cuatro
asalariados son
fijos

En el periodo se
observa un avance
del nivel de
formacion...

...que es superior a
la media nacional

con la Encuesta de Poblacion Activa, el porcendageasalariados
con contrato temporal en Aragon era del 27,6% e®720
ligeramente por encima de lo observado en 2001dcubntasa de
temporalidad se situaba en el 26,2%.

Nivel de Formacion

Respecto al nivel de estudios terminados que poseen
ocupado§ se observa un notable avance en el periodo @masid.
Asi, en 2007 el 60,2% de los ocupados aragonesés éstudios
secundarios y el 25,9% estudios universitarios ymitslos,
mientras que en 2001 estos porcentajes se sitwatbah56,6% vy el
20,3% respectivamente. Este incremento en el dedébrmacion se
ha observado tanto en hombres como en mujeres.

Ocupados por nivel de estudios terminados
(porcentaje del total)

O Estudios Universitarios y asimilados
0O Estudios secundarios
O Estudios primarios

O Analfabetos
100
20,3 259
80 -
60 -
56,6
40 - 60,2
20 -
23,0 13,6
0
2001 2007

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

Esta estructura es similar a la que se recoge @orglinto
nacional, si bien Aragon presenta un mayor por¢eimka ocupados
con estudios universitarios o asimilados. Asi, egpdia el
porcentaje de ocupados con estudios primariosrateien 2007 al
15,0%, el de estudios secundarios al 61,6% y elestedios
universitarios y asimilados al 23,1%.

" Dados los cambios acaecidos en las Ultimas déeadeksistema educativo espafiol, caben diferenitesios
de reagrupacion de los diversos estudios y titoles existentes. Por comparacion con otras fudatpsncipal
diferencia de los datos aqui representados coneisteonsiderar como estudios secundarios la fofmaci
profesional de grado superior, mientras que otrastés los incluyen en el apartado de estudiogisuge

Instantanea Sectorial
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Aragon - Poblacion Ocupada por nivel de estudios teinados
(Unidades: miles de personas y % s/total)

Estudios Estudios Esiluelios
TOTAL  Analfabetos o ; Universitarios
primarios secundarios -
y asimilados
Ambos Sexos
2001 488,8 0,5 112,6 276,5 99,2
% 100 0,1 23,0 56,6 20,3
2007 610,8 1,6 83,1 367,7 158,3
% 100 0,3 13,6 60,2 25,9
Hombres
2001 310,7 0,2 79,6 181,4 49,5
% 100 0,1 25,6 58,4 15,9
2007 356,5 0,6 52,6 227,2 76,2
% 100 0,2 14,8 63,7 21,4
Mujeres
2001 178,1 0,3 33,0 95,1 49,7
% 100 0,2 18,5 53,4 27,9
2007 254,2 1,0 30,5 140,6 82,2
% 100 0,4 12,0 55,3 32,3
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (EPA)
Conflictividad laboral
La conflictividad Otro aspecto a destacar del mercado laboral arageméel
laboral es baja... periodo 2001-2007 es su estabilidad y escasa ctiviffiad laboral.

Se puede destacar por su caracter extraordinariolelero de
trabajadores afectados por regulacion de emplezDéh, que tiene
su explicacién en los paros de produccion que a#zaeon en
General Motors en los meses de julio y noviembs¢,camo el
namero de trabajadores afectados por huelgas e @00 que
concurren paros realizados por técnicos sanitariasixiliares de
enfermeria, monitoras de comedores, otros en etorsede
transportes, etc.

Aragon Huelgas Huelgas
Trabajadores| Jornadas no
Afo | afectados | trabajadas
2001 2.096 2.049
2002 6.762 13.108
2003 4.059 9.354
2004 876 6.431
2005 3.269 10.791
2006 14.011 6.473
2007 5.518 7.479

Fuente: MTSS. DGIE. Estadistica de Huelgas y CidPesonales; MTAS
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... Y netamente
inferior a la media
nacional

El comportamiento
del mercado de
trabajo en el
periodo 2001-2007
se puede calificar
COmMOo muy positivo

Sin embargo, a
finales de 2007 se
observa un cambio
de tendencia en los
datos de la EPA ...

... que afecta en
mayor medida a los
hombres y al sector
de la construccion

Instantanea Sectorial

En promedio, a lo largo del periodo 2001-2007 talo®
trabajadores afectados por huelgas como el nanejordadas no
trabajadas en Aragon han representado el 0,4%i@¢Inacional. Si
tenemos en cuenta que el empleo aragonés represetuano al 3%
del total nacional, queda claramente de manifieEo baja
conflictividad laboral en comparacién con la media.

A modo de sumario, se pueden destacar como cdsiici®s
mas relevantes del comportamiento del mercado aleajty en
Aragon durante el periodo 2001-2007 las siguientes:

- elevado y sostenido crecimiento del nimero de estiwde
ocupados

- tasa de paro estable y reducida

- fuerte incorporacion de las mujeres y de los inaritgs al
mercado laboral

- avance notable en el nivel formativo de los ocupado

- aumento del peso relativo de la construccion yskrsicios
en el empleo

- baja conflictividad laboral

5.5 Evolucion del mercado laboral en los Ultimos imestres

Tras la positiva evolucion experimentada por el cago
laboral aragonés en los ultimos afios, resulta agoeseferirse al
cambio de tendencia que se inicia a finales de 260mMo
consecuencia del deterioro del ritmo de activideohémica tanto
en el entorno internacional como nacional. En sbate Aragoén, la
preparacion y celebracion de la Exposicion Inteorad de 2008 en
Zaragoza ha modulado y retrasado el impacto dedis econémica
sobre las cifras de empleo y paro, si bien los gm® efectos son ya
perfectamente visibles.

Asi, la Encuesta de Poblacion Activa muestra desdearto
trimestre de 2007 la progresiva desaceleracion eagdh de la
poblacion activa y del empleo, al tiempo que ebdgdeo aumenta.
En el tercer trimestre de 2008 la ocupacion en dwagse contrae
cuatro décimas en tasa interanual, afectando eticydar a los
hombres y al sector de la construccion, si bien fag tener
presente que la comparacion se efectla con eldiiengue registra
los mejores datos historicos. Ello refleja tantditalizacion de las
obras preparatorias de la Expo 2008 como la atisig edificacion
residencial, que ya se dejaba sentir desde medaelgsmsado afno.
Sin embargo, crecia el empleo femenino y en elosed¢ los
servicios, lo cual guarda relaciéon con la celeldraale la Expo asi
como con la temporada estival.
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La afiliacion ofrece
peores datos en la
industria ...

Instantanea Sectorial

2007 2008
(miles de personas)  Tr. | Tr.ll Tr. Il Tr. V. Trld Tr. Il Tr. Nl

Encuesta de Poblacién Activa
Ambos sexos

Poblacién activa 628,1 647,8 652,6 649,5 651,3 659,8 659,3
Ocupados 592,2 613,5 620,9 616,4 612,3 615,1 618,2
Parados 35,9 34,3 31,7 33,1 39,0 44,7 41,1
Hombres

Poblacién activa 362,7 3723 3750 372,0| 3734 3816 3755
Ocupados 3493 3589 3608 357,1| 3549 3612 3551
Parados 13,3 13,3 14,2 14,9 18,5 20,4 20,4
Mujeres

Poblacion activa 265,5 275,5 277,7 277,5 277,9 278,1 283,8
Ocupadas 2429 2545 260,1 259,4 257,4 253,8 263,2
Paradas 22,6 21,0 17,5 18,1 20,5 24,3 20,6

Ocupacion sectorial

Agricultura 34,7 39,1 39,5 29,2 29,9 30,7 29,5
Industria 123,1 124,7 128,0 132,0 135,2 134,8 133,0
Construccién 67,0 69,5 72,3 73,9 71,2 70,2 60,4
Servicios 367,5 380,2 381,1 381,2 376,0 379,4 395,3

Paro sectorial

Agricultura 1,4 0,6 0,9 14 1,8 1,2 1,3
Industria 58 53 1,6 4,2 55 5,6 4,8
Construccion 2,0 3,6 2.1 2,5 3,5 6,3 6,9
Servicios 13,4 12,2 15,3 15,5 16,8 19,0 15,4
Afiliacion SS.SS.

Total afiliacion 567,4 577,3 5809 5855| 5874 5919 5873
Agricultura 34,1 355 36,0 34,6 34,6 36,5 37,3
Industria 17,5 1181  117,8 117,3| 116,8 1159  113,8
Construccion 70,7 73,8 75,1 76,3 76,6 75,0 68,7
Servicios 3452 3500 3519 357,3| 3593 3646 3674

Afiliados extranjeros 61,9 68,5 72,3 74,8 77,1 82,0 n.d.

Paro registrado

Total 36,7 34,4 34,9 374 41,7 41,7 46,9
Hombres 14,1 12,9 13,5 14,9 17,3 18,4 23,3
Mujeres 22,6 21,6 21,4 22,5 24,3 23,2 23,7
Agricultura 1,0 0,8 0,8 11 1,3 11 1,2
Industria 6,5 6,1 6,2 6,4 6,9 7,1 7,7
Construccién 3,7 3,3 3,7 4,2 51 6,0 8,5
Servicios 23,0 21,6 21,7 23,3 25,7 24,8 26,4

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Ingiititagonés de Estadistica

La afiliacion a la Seguridad Social muestra un pama
similar, si bien sus cifras reflejan por afladiduradeterioro de la
ocupacion en el sector industrial desde princig@2008, deterioro
que seria compatible con los indicadores disposilde actividad
industrial pero que la EPA no recoge por el momento
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... mientras el paro

registrado es

consistente con la

EPA
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El paro registrado, por su parte, comenzaba yaeeecra
mediados de 2007, aunque acelera su crecimientineipios de
2008 siendo especialmente destacable en los Ultimeses el
incremento de parados entre los hombres y en abrsee la
construccion, como no podia ser de otra manera.

2007 2008
(% variacion anual)  Tr. | Tr. 1l Tl Tr. IV Tr. | Tr. 1l Tr. 1l

Encuesta de Poblacién Activa
Ambos sexos

Poblacién activa 4,9 6,1 6,1 4,9 3,7 1,8 1,0
Ocupados 55 6,5 6,4 4.8 3,4 0,3 -0,4
Parados -4,8 -1,9 0,0 6,7 8,6 30,2 29,5
Hombres

Poblacién activa 2,0 2,0 4,3 3,9 3,0 2,5 0,1
Ocupados 2,7 2,5 3,8 3,2 1,6 0,6 -1,6
Parados -13,5 -9,1 15,9 21,1 39,1 52,8 43,8
Mujeres

Poblacién activa 9,0 12,0 8,6 6,3 4,7 0,9 2,2
Ocupadas 9,8 12,8 10,1 7,0 6,0 -0,3 1,2
Paradas 1,2 3,4 -10,1 -2,8 -9,3 15,8 17,9

Ocupacion sectorial

Agricultura 0,2 4,3 -2,3 -20,7 -13,9 -21,5 -25,3
Industria -1,7 3,2 7,1 5,4 9,8 8,1 3,9
Construccion 9,8 21,5 18,3 26,5 6,3 1,0 -16,4
Servicios 7,9 5,5 51 3,7 2,3 -0,2 3,7

Paro sectorial

Agricultura -15,9 -76,6 -11,5 -0,9 23,4 114,4 50,0
Industria 30,5 153,7 -50,9 29,4 -5,9 52 193,3
Construccion -42,6 4,1 -37,0 -24,2 77,3 75,5 233,6
Servicios -15,0 -24,0 30,6 54,1 25,8 55,0 0,7
Afiliacion SS.SS.

Total afiliacion 4,8 4,8 4,1 4,3 3,5 2,5 1,1
Agricultura -1,5 -2,9 -2,0 0,1 1,4 2,9 3,6
Industria 3,9 3,5 2,7 1,6 -0,6 -1,9 -3,3
Construccion 11,5 11,2 10,4 10,8 8,4 1,7 -8,5
Servicios 4,4 4,8 3,9 4,4 4,1 4,2 4,4

Afiliados extranjeros 19,5 19,6 20,2 25,2 24,5 19,8 n.d.

Paro registrado

Total -13,6 -7,6 0,7 3,3 13,6 20,9 34,4
Hombres -16,5 -9,6 11 6,0 22,6 43,2 72,2
Mujeres -11,7 -6,4 0,4 1,6 7,9 7,7 10,6
Agricultura -26,7 -12,5 -5,3 2,1 25,4 27,5 42,4
Industria -15,1 -11,6 -5,0 -1,2 6,9 15,4 23,7
Construccién -13,7 -5,3 9,0 15,0 39,3 81,0 128,4
Servicios -12,3 -7,0 1,8 3,6 11,8 14,7 21,3

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Ingiititagonés de Estadistica
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Los datos de Los ultimos datos disponibles de afiliacion y paggistrado
afiliacion y paro correspondientes al mes de septiembre son elosjepte que
registrado de recogen el impacto del fin de la celebracion ddéexpo 2008 el
septiembre ya pasado 14 de septiembre, al tratarse de afiliadosale a la

recogen el efecto de Seguridad Social y parados registrado el dltimod#iadicho mes.

la clausura de la Asi, a finales de septiembre habia en Aragén 50gag&dos

EXpo... registrados, 4.600 mas que el mes anterior y 15@&@3que un afo
antes. En el mismo sentido, la cifra de afiliadeseadia a finales de
dicho mes a 576.106 personas, 15.268 menos quesepracedente
y 7.240 menos que en el mismo mes del afio anterior.

__con una Resulta especialmente destacable que, en términos
afiliacion que no interanuales, en septiembre de 2008 la afiliacidla &eguridad
se contraia desde  Social en Aragén se contrae un 1,2%, ya que eslieaor no
1992 mostraba tasas anuales negativas desde el mesialegul994.
Miles de personas Variacion anual (%)
2008 Julio Agosto Septbre | | Julio Agosto Septbre
Afiliacion SS.SS.
Total afiliacion 594,4 591,4 576,1 1,8 2,8 -1,2
Agricultura 37,2 37,7 37,1 2,6 4,2 3,9
Industria 1149 114,0 112,6 -2,8 -2,9 -4,3
Construccion 70,8 68,5 66,8 -6,0 -7,8 -11,8
Servicios 371,6 371,1 359,5 4,9 6,8 15

Paro registrado

Total 43,8 46,2 50,8 29,9 29,5 43,6
Hombres 21,2 23,0 25,5 66,6 64,2 85,5
Mujeres 22,5 23,2 25,3 7,6 7,1 17,0
Agricultura 1,1 1,1 1,3 41,0 35,9 49,6
Industria 7,2 7,7 8,1 22,0 18,9 30,2
Construccion 7,7 8,6 9,2 123,6 1211 140,2
Servicios 24,7 25,8 28,6 16,7 16,6 30,5

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Ingiititagonés de Estadistica

La Expo ha En definitiva, en los Gltimos nueve meses hemastidsia un
dulcificado, porel  campio de tendencia en el mercado de trabajo aagajue ha
momento, los llegado al final del largo ciclo expansivo del quemia disfrutando.
efectos del _ Este cambio de tendencia se ha producido con uto ¢ietardo en
inevitable cambio  rg|acion con el mercado nacional, suavizado poringbacto

de ciclo beneficioso de la celebracion de la Expo en Zamghw que ha

permitido a los aragoneses esquivar por unos nesesectos de la
compleja situacién que se avecina.
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6. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS ECONOMICOS

Cemex invertira tres millones de euros en su pldetaMorata de
Jalén, en Zaragoza, para poner en marcha una derimedidas
dirigidas a reducir la contaminacion atmosférica senactividad
diaria.

El Gobierno de Aragon invierte 5,3 millones de suen el nucleo
medieval de Montafiana, en la provincia de Hueseaachdo Bien
de Interés Cultural.

El ayuntamiento de Utrillas ha iniciado los tramigara habilitar las
infraestructuras necesarias para que la firma Espnstale en la
localidad turolense en secadero de jamones. Sérgibasuna nave
de 4.000 metros cuadrados en la que la empredar@te dedicara
a la produccion jamonera. La construccion de leerspondra una
inversion de 2,6 millones y la creacion de 25 mgede trabajo.

La compafiia Enerpal esta llevando a cabo variogeptos de
construccion de parques fotovoltaicos en Aragonldsnproximos
dias entrara en funcionamiento el parque de Lupiié&e esta
trabajando en el de La Muela, en el Poligono Cefdrd.a empresa
de Palencia tiene en sus dos delegaciones en Atagéalumen de
negocio que asciende a 18 millones de euros.

La multinacional industrial japonesa Fujikura se Heeho con el
control absoluto de la firma auxiliar del autom&akagozana ACE,
especializada en cableado para la automocion. B& aAquirio el

60% de la empresa, y con la nueva adquisicion laresa se
rebautizara como Fujikura Automotive Europa y wmat una

ampliacion de capital de 40 millones de euros.rharesa cuenta en
Espafia con sedes en Ejea de los Caballeros y Malkpiemas de
contar con tres fabricas en México y cinco en Ruman

Una cementera generara en Torrijo del Campo (Tet28l empleos

directos y otros 240 indirectos. La inversion pseviasciende a 150
millones de euros, donde se incluye la habilitacddénun poligono

industrial anejo destinado a actividades vinculaglasemento y la

fabricacion de prefabricados para la construcdimproyecto se ha
denominado Industrias Cementeras Gallocanta.

Inauguracién de PLAZA IMPERIAL, el mayor centro cercial de
Aragon, ubicado junto al mayor centro logistico Alegén. Ha
requerido una inversion de 325 millones de eurieset260.000
metros cuadrados de superficie y una longitud deildmetro y
medio. Dara empleo directo a 5.000 personas.
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Septiembre Zaragoza abre la primera estacion publica parastapaidrogeno.
Esta ubicada en Valdespartera y ha supuesto ueasitm de dos
millones de euros.

El 5 de septiembre el gobierno federal de Estadudds interviene
las agencias hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mae
garantizaban en torno a la mitad del mercado hipoi® total de
aquél pais.

La Mesa de la Mineria aprobd 22 proyectos empiasarique
suponen una inversion de 113,5 millones de eurqweyén la
creacion de 477 nuevos puestos de trabajo, deues2§8 seran
mujeres.

La empresa Cementos el Molino de Santa Eulali&deipo planea
una inversion de 45 millones de euros y la genénade entre 30 y
40 nuevos puestos de trabajo, con los que la &lalcanzaria los
110 empleos directos y méas de 150 indirectos.

La filial espafiola de la multinacional ARC Interitaal (antigua
Vajillas Enériz) inauguré ayer sus nuevas instalaes en
Villanueva de Gallego, que dan empleo a unas 30fopas. La
inversion realizada por la compafia ronda los dbna@s de euros.

Agrofruticula del Valle del Ebro (Agrovalle), haidrmado su
actividad en Mallén, con capacidad para la elati@nace 30
toneladas diarias de productos vegetales y friimsiueva planta
creara un total de 450 empleos en la zona cuardmad pleno
rendimiento.

El 14 de septiembre se clausura la Exposicion namonal de
Zaragoza 2008.

Coferdroza, cooperativa aragonesa especializadafeemeteria,
bricolaje y suministro industrial, invierte 12 noifles de euros en su
nuevo centro de Zuera. La inversion ha ido dirigidala
construccion del centro logistico, donde la cogperagestionaré
compras de mas de 800 proveedores y mas de 2@fév6nrcias en
stock.

El 15 de septiembre Bank of America adquiere Mekyhch. El
cuarto banco de inversiones norteamericano, LehBiathers,
quiebra. El 17 de septiembre la Reserva Federalomaiza
parcialmente la compafia de seguros AIG al adqeirif9,9% de
sus acciones. Goldman Sachs y Morgan Stanley tsoliticencia
para ejercer la actividad de banca comercial, qumaasi
extinguida la figura de la banca de inversion etadss Unidos.

La cadena de hoteles Santos ha inaugurado un nuevo
establecimiento en Zaragoza, el hotel Diagonal &Rldptado con
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tecnologia de alta generacion y piensa converinsen referente en
el turismo de negocios.

Air Nostrum unira Zaragoza con Galicia desde etl@@®ctubre. Los
vuelos enlazaran La Coruiia y Vigo con la capitalganesa tres
veces por semana.

La empresa aragonesa Estanterias Simon inaugurésayeueva
planta en la localidad zaragozana de Alfamén. Ha s& ha
realizado una inversién de 8 millones de eurosana drabajo a 20
empleados. Ademas tiene previsto una segunda iémede 6,5
millones de euros en 2010 y la creacion de otropuistos de
trabajo.

El 25 de septiembre Washington Mutual protagonizamayor
quiebra de la historia de la banca comercial dadést Unidos. Esta
entidad seria finalmente adquirida por JP Morgaas€h

Becton Dickinson, empresa especializada en teciologdica, ha
invertido 10 millones de euros en la construcci@ uha planta
robotizada para almacén, que acaba de poner emangargue esta
ubicada al lado de sus actuales instalaciones kcdlidad oscense
de Fraga.

La multinacional Mann+Hummel (antigua Filtros Mantja
decidido trasladar la produccién de su planta lbamesa de Gava a
la inaugurada hace dos afios en Zaragoza. La matkdta a 130
empleados, a los que la empresa les ha dado lduomad de
trasladarse.

El Tesoro y la Reserva Federal de Estados Unidascéan un plan
de 700.000 millones de ddlares destinado a congataros toxicos
para estabilizar los mercados financieros y sdosdralances de los
bancos.

Red Eléctrica invertira 450 millones de euros dragstructuras en
Aragon hasta 2016. El desembolso servira pararllasialante los
planes de ampliacion de la capacidad de evacuai@ornergias
renovables en 1.400 megavatios.

El petréleo protagoniza la mayor caida en una seéOn en cinco
afos (desde octubre de 2003), con un descensoO¢de*o,1 hasta
alcanzar los 92,64 ddlares por barril. Con ellpetr6leo acumula
un fuerte recorte, ya que desde el 11 de julioddose marcé su
méaximo historico con 147,5 dolares, ha descendid®/)j19%.

El dia 9 de octubre, debido a la incertidumbre edarliquidez y
solvencia de la banca, el Euribor a tres meses, dip interés
aplicado a los préstamos interbancarios a ese piaza Eurozona,
llegd a un maximo histoérico del 5,393%.

60



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 22 Octubre 2008

Cronologia

Octubre

Reino Unido nacionaliza parcialmente las entiddae®arias Royal
Bank of Scotland, HBOS y Lloyds TSB.

Numerosas entidades financieras centroeuropedsereayudas de
urgencia, como Fortis, Dexia, Hypo Bank, etc. Etaéiss Unidos,
Wells Fargo adquiere Wachovia.

Los principales Bancos Centrales recortan los tig@snterés de
forma coordinada en un intento para atajar la<uds liquidez. El
Banco Central Europeo abarata el dinero por prinvera desde
2003, reduciendo el tipo de interés del 4,25% #@%,, y la Reserva
Federal lo hace desde 2% hasta 1,50%.

Los Jefes de Estado y de Gobierno de los quinsepajue forman
la Eurozona anuncian de forma conjunta planes tdevencion en
el sistema financiero para garantizar el funciorswa del mercado
interbancario, estando previsto llegar incluso eetapitalizacion de
bancos en apuros. La cifra global alcanza los dmes de euros,
lo que supone triplicar la aportada por Estadositmi

El Tesoro estadounidense varia el discurso en tarsa plan de
rescate bancario, incluyendo ahora medidas deveneidon en el
pasivo de las entidades, tomando participacionuecapital. Como
primera medida, empleara 150.000 millones de d®lareadquirir
acciones preferentes sin derecho a voto en los aim@ros bancos
del pais: Bank of América, Citigroup, JP Morgan §&haWells
Fargo, Morgan Stanley, Goldman Sachs, Bank of Nevk'y State
Street.

La alemana Perfect Solar, especializada en elrséetla energia, ha
elegido Zaragoza como sede de su filial para Esp&ftatugal.

Las bolsas mundiales se comportan con una extreordi
volatilidad, anotando tanto caidas como rebotes aju@casiones
superan el 10%, pero con una marcada tendencigbajda En el
mercado de divisas, el dolar inicia una senda decerion frente al
euro, mientras que los precios de las materiasagriienden a la
baja, en particular el petroleo que llega a siti@ar debajo de los
60%/barril en la calidad Brent a finales de octubre

La empresa Ecopol, dedicada a la fabricacion destae vidrio y
ubicada en Ejea de los Caballeros, invertira cuaiiones de euros
en un proyecto de I1+D+i que mejorara la productdidie la planta
y le permitira contratar a 30 nuevos trabajadopss, lo que la
plantilla alcanzara los 130 en los proximos meses.

Se inaugura en Tauste un parque solar de 700 kidavde potencia,

promovido por nueve firmas de capital aragonés ey ltp supuesto
una inversion de 5 millones de euros.
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