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El crecimiento
global es dinamico
pero diversos
riesgos ganan peso
en los analisis

Octubre 2005

1. PERSPECTIVA GENERAL

La economia global ha venido creciendo a buen ritmo, en
torno al 4,5%, durante los ultimos dos afios y, al mismo tiempo,
registrando tasas de inflacion relativamente moderadas a pesar del
crecimiento sostenido y significativo de los precios del petréleo. Las
estimaciones de los expertos para el afio 2005 y las previsiones para
2006 son, en general, optimistas en el sentido de esperar una
continuacion del buen comportamiento de la economia global. No
obstante, hay también coincidencia en la apreciacion de riesgos que
amenazan con frenar el crecimiento o, en el peor de los casos, con
generar una recesion. Estos derivan tanto de una continuacion en la
escalada de los precios del petréleo como de un crecimiento
desequilibrado en sus fundamentos en diversas regiones.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL - Principales Indicadores

2004 2005
2002 2003 2004 Tr.| Tr. Il Tr. 1l Tr. IV Tr.1 Tr.ll
Producto Interior Bruto
Aragon (*) 25| 34| 34|32 36 34 34|34 35
Espana 2,7 3,0 3,1 3,0 3.1 3.1 3,2 3,3 3,4
Alemania 01| -02| 11 1,2 1,6 1,1 0,5 08 0,6
Francia 1,3 0,9 21 1,6 2,8 1,8 21 1,9 1,3
Zona Euro 09|07 )| 18| 16 21 1,8 15| 13 1,1
Reino Unido 2,0 2,5 3,2 3,5 3,7 3,0 2,5 1,7 1,5
Estados Unidos 1,6 2,7 4,2 4,7 4,6 3,8 3,8 3,6 3,6
Japon -0,3 | 1,4 2,6 4.1 3,1 2,4 0,9 1,0 22
Precios de Consumo
Aragén 3,6 2,9 2,7 2,0 2,9 2,8 3,3 33 34
Espaina 3,5 3,0 3,0 2,2 3,2 3,3 3,4 3,3 3,2
Alemania 1,4 1,0 1,7 1,0 1,8 1,9 20 1,7 1,7
Francia 1,9 21 2,2 1,8 2,5 2,3 21 1,7 1,7
Zona Euro 2,3 21 21 1,7 2,3 2,2 2,3 2,0 2,0
Reino Unido 1,3 1,4 1,3 1,3 1,4 1,2 1,4 1,7 1,9
Estados Unidos 1,6 2,3 2,7 1,8 2,9 2,7 3,3 3,0 2,9
Japoén -09|-03}) 00| -01 -03 -01 05| -02 -0,1
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragén 5,8 6,6 5,6 6,7 55 438 5,5 6,1 6,3
Espafia 15| 1,5 110|115 11,1 10,7 10,6 | 10,2 9,3
Alemania 98 | 10,5 106 | 10,3 10,5 106 10,7 | 11,7 11,8
Francia 9,1 98 | 10,0 | 10,0 10,0 10,0 10,0 10,1 10,2
Zona Euro 8,3 8,7 8,9 8,9 8,9 8,8 8,8 8,8 8,7
Reino Unido 52 | 50 | 48 | 48 48 47 A7 | 47 A7
Estados Unidos 5,8 6,0 5,5 57 5,6 5,4 5,4 53 51
Japoén 54 5,3 4,7 4,9 4,6 4.8 4,5 4,6 4,3
Fuentes: INE, Ministerio de Economia y Hacienda, (*) Dpto. Economia, Hacienda y Empleo (Gobierno

de Aragon)

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

Datos PIB: corregidos de estacionalidad y efecto calendario en la mayoria de los paises.

Perspectiva General
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Contintia un
trimestre mdas el
patron de regiones
dinamicas ...

Producto Interior Bruto

Estados Unidos crece a buen ritmo sustentado en su mayor
parte por la fortaleza del consumo. Los recientes huracanes tendran
sin duda un efecto sobre el nivel de actividad que podria reducir el
crecimiento en medio punto el afo proéximo, pero este efecto se
espera que sea pasajero. La zona euro continta lastrada por la
debilidad de su demanda interna a la que se aflade la falta de
liderazgo politico en los paises mas grandes que sea capaz de
acometer las necesarias reformas estructurales. No obstante, los
ajustes acometidos por el sector empresarial estan redundando en
mejoras de competitividad que fomentan las exportaciones. La
recuperacion en Japon se consolida y amplia la base, con
crecimiento tanto del consumo como de la inversion. China e India
también contintian creciendo con fuerza y captando el interés de los
mercados internacionales. Las economias dinamicas de Asia y
América Latina comienzan a reaccionar a los elevados precios del
petrdleo y crecen a menor ritmo que el afio pasado, aunque éste
sigue siendo elevado.
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Perspectiva General

euro en términos de dinamismo. Destaca en particular la fortaleza
creciente de la demanda interna. Este desfase ciclico con respecto a
los otros miembros de la eurozona es también visible en las mayores
tensiones inflacionistas experimentadas por ambas economias y en
particular la economia espafola. En este sentido, las sefales
enviadas por el Banco Central Europeo anunciando un proximo
cambio de rumbo de la politica monetaria constituyen buenas
noticias para la economia espafiola, en la medida en que éste sea
gradual. Unas condiciones monetarias mas restrictivas son mas
acordes para una estabilizacion en el crecimiento de la demanda
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... mientras el BCE
anuncia posibles
subidas del tipo de
interés

Las perspectivas
para la economia
aragonesa son
positivas ...

... con la amenaza
del Meriva en el
medio y largo plazo

Perspectiva General

interna espafiola. Las perspectivas para 2006 son de un ritmo de
crecimiento similar al de 2005, pero con un menor peso de la
demanda interna compensado con una menor contribucién negativa
del sector exterior.

En este contexto, la economia aragonesa crece también a buen
ritmo sustentada por una boyante demanda interna asi como también
por un comportamiento dindmico de las exportaciones. El
crecimiento de la demanda de inversidbn sugiere unos buenos
fundamentos econdémicos que permitan la continuidad de actividad
en los proximos afios. El buen comportamiento del mercado de
trabajo contribuye a mejorar la confianza de los consumidores y a
reforzar el crecimiento del consumo. Las perspectivas para el afio
2006 son de ligera aceleracion en el ritmo de actividad (tres
décimas) para situarse en el 3,7%. Esta aceleracion deberia
experimentarse en todos los sectores pero particularmente en la
construccion (con la puesta en marcha de proyectos EXPO2008) y
en la industria (con la recuperacion en la demanda internacional de
automoviles).

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Las nubes que actualmente se ciernen sobre la produccion
automovilistica en la region, dado que la falta de un acuerdo
sociolaboral en la propuesta del plan de produccion puede impedir
que se asigne la produccion del nuevo modelo Meriva a la planta de
GM en Figueruelas, amenazan la actividad industrial en Aragon en
el medio y largo plazo, pero no en el corto plazo.
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Se acentuan los
riesgos derivados
del precio del
petroleo ...

...y siguen
presentes algunos
desequilibrios ...

... asi como cierta

inactividad

institucional en la

UE

Perspectiva General
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Aunque las perspectivas globales son optimistas, los riesgos
sefalados en trimestres precedentes que se ciernen sobre la
economia global contintan presentes. En el caso de los precios del
petroleo éstos son cada dia mas evidentes. Si el ritmo de crecimiento
experimentado desde enero de 2005 se mantuviera todo el afio, el
precio del crudo se situaria a finales de afio en términos reales a
niveles similares a los registrados en las crisis del 75 y de los
ochenta (ver Capitulo 5, ;Qué pasa con los Precios del Petroleo? ).
En ese caso, los efectos sobre la inflacion serian considerables, la
politica monetaria consecuentemente mucho mas restrictiva y los
ajustes en la actividad podrian ser considerables.

Los riesgos asociados a los desequilibrios externo y fiscal
norteamericanos también contintian presentes y presionan a la baja
al dolar, aunque el diferencial creciente de tipos de interés esta
contribuyendo a reforzarlo. Si la eurozona se viera obligada, por
necesidades de control de la inflacion, a subir sus tipos de forma
mas rapida, las presiones sobre el dolar se volverian a hacer
patentes.

Las dificultades experimentadas por los paises de la zona euro
para acometer reformas econOmicas y politicas importantes
continuan también siendo una fuente de riesgo. El crecimiento
experimentado por sus economias es moderado y fragil y la
recuperacion, aunque se dé, estara sujeta a incertidumbres en tanto
en cuanto los fundamentos econdmicos no se refuercen.
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2. ECONOMIA ARAGONESA
La economia La economia aragonesa mantiene un ritmo de crecimiento
aragonesa crece cercano al 3,5% desde el afio 2003, en un entorno internacional
con vigor desde el dominado por la debilidad de las principales economias europeas y
aiio 2003 ... la incertidumbre en los paises industrializados generada por la

escalada de los precios energéticos. Las politicas macroeconémicas
favorables para estimular la demanda doméstica y la buena respuesta
del mercado aragonés de trabajo son dos factores importantes para
explicar este buen comportamiento, pero también lo son la
progresiva maduracion de proyectos de gran calado iniciados en
afios recientes y la puesta en marcha de nuevos proyectos que, a su
vez, contribuyen a mejorar el clima econdémico y las expectativas de
consumidores y empresarios en Aragon.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2004 2005
2002 2003 2004 Tr.| Tr. Il Tr. Ul Tr. IV Tr.l Tr.ll

Producto Interior Bruto 25|34| 34|32 36 34 34|34 35
Demanda

Consumo final hogares 21| 29| 46| 36 50 50 49| 49 49

Inversion (FBCF) construcc. 5,0 6,7 | 53 55 56 5,1 5,0 58 6,0

Inversion (FBCF) bs. equipo 20 72| 41|10 21 56 79| 88 118
Oferta

Industria y energia 09|20 12|09 17 12 10| 11 1,8

Construccion 4,9 54 4,6 4,5 4.8 4,4 4,9 5,7 5,6

Servicios 2,4 3,0 3,8 3,7 3,7 3,6 4,1 3,8 3,9
Mercado laboral
Poblacioén activa (EPA) 25| 49| 37|42 30 40 34| 50 65
Ocupados (EPA) 16 | 40| 48| 50 44 52 44| 56 55
Tasa de actividad " 66,8 | 692 70,7 | 705 703 712 709|728 737
Tasa de paro (EPA) @ 58 | 66| 56| 67 55 48 55| 61 63
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 36 1 29| 27|20 29 28 33| 33 34
Inflacién subyacente 40 | 29 | 25| 22 24 24 29| 30 27
Indice Precios Industriales nd. | 1,4 | 25 1,5 27 25 32| 32 1,8
Coste laboral total:

por trabajador y mes 39 |1 40| 15|14 18 13 15| 28 33

por hora efectiva 44 | 43| 19| 30 01 01 45| 48 08
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones 23 |226| 49| 54 89 56 00| 56 -79
Importaciones 0,8 |1130| 94 | 143 155 65 22| 42 0,8

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

Economia Aragonesa 7
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... anotando un

avance del 3,5% en

el segundo ! : )
trimestre de 2005 estimado de 3,5% en tasa interanual en el segundo trimestre. Esta

La demanda

interna presenta un

La produccion de bienes y servicios en Aragon, que crecid en
términos reales un 3,4% en promedio en 2004, mantenia un ritmo
similar durante la primera mitad de 2005, con un crecimiento

tasa supone una décima mas que la registrada en el primer trimestre
y se sitia 2,4 puntos porcentuales por encima de la media de los
paises de la eurozona. Ademas el crecimiento en Aragon es
ligeramente superior al experimentado en el conjunto de Espafia,
como viene sucediendo cada trimestre desde mediados del afio 2002.

El dinamismo de todos los componentes de la demanda y, en

dinamismo elevado ~ Particular la fortaleza de la demanda de inversion, asi como la

y equilibrado ...

contribucion positiva de todos los sectores econdmicos al
crecimiento de la actividad son factores que sugieren que éste se
basa en unos buenos fundamentos que van a permitir su continuidad
en el medio plazo.

Producto Interior Bruto Inversion - Aragon
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... destacando la

aceleracion de la ) ) X ) .
inversion en bienes ~ Asl, 1a inversion tanto en bienes de equipo como en construccion

de equipo

Economia Aragonesa

Todos los componentes de la demanda muestran un gran
dinamismo y, en algunos casos, un perfil de acentuada aceleracion.

aceleraba de forma considerable en los primeros trimestres de 2005.
En el caso de la inversion en equipo el perfil de aceleracion es
particularmente acentuado y las tasas alcanzadas muy elevadas, con
un crecimiento interanual del 11,8% en el segundo trimestre de
2005, lo que supone 3 puntos porcentuales mas que en el primero y
9,7 puntos porcentuales mas que en el mismo trimestre de 2004.
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La inversion en
construccion
también se acelera
en el segundo
trimestre ...

...y el consumo de
los hogares
continua vigoroso

La inversion en construccion también crecia a un ritmo fuerte
del 6% interanual en el segundo trimestre de 2005, dos décimas por
encima de la tasa registrada en el primer trimestre y cuatro por
encima de la registrada un afio antes, aunque todavia por debajo de
los elevados registros del afio 2003. Por otra parte, éste es un sector
donde la continuacion del buen ritmo, asi como una cierta
aceleracion, deberia estar asegurada por la puesta en marcha de los
trabajos de infraestructuras asociados a la Expo 2008, asi como por
la politica de vivienda acometida por el Gobierno de Aragon.

El consumo privado crece también con fuerza, un 4,9% en el
segundo trimestre del afio, alentado por dos factores fundamentales:
una buena situacion del mercado de trabajo que registra una tasa de
desempleo reducida, lo que implica una mayor facilidad para
encontrar empleo en caso de perderlo; y unos tipos de interés en
muchos casos negativos en términos reales, que hacen atractivo el
recurso al crédito como forma de financiar el consumo.

Consumo - Aragon VAB por sectores - Aragén
(% de variacion interanual) (% de variacion interanual)
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El sector de la Por el lado de la oferta, o de la produccion, el sector de la

construccion es el
mds dinamico ...

Economia Aragonesa

construccién es el mas dinamico, como viene siendo el caso en los
ultimos afos, con un crecimiento del 5,6% en tasa interanual en el
segundo trimestre de 2005, una décima menos que en el primer
trimestre y ocho décimas mas que en el mismo trimestre de 2004.
De esta manera, tras la ralentizacion experimentada durante el ano
2004, el sector vuelve a dar sefiales de clara aceleraciéon en la
primera mitad de 2005, muy probablemente por las razones
sefialadas anteriormente con relacion a la demanda de construccion.
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... mientras los
servicios aceleran
suavemente ...

... y la industria
mejora si bien crece
con modestia ...

El segundo lugar, en términos de dinamismo, lo ocupa el
sector servicios que registra tasas cercanas o superiores al 4% de
crecimiento desde el ultimo trimestre de 2004. En el segundo
trimestre de 2005 la actividad en el sector servicios crecia un 3,9%
en términos reales, una décima mas que en el primer trimestre y dos
décimas mas que en el mismo trimestre del afio anterior.

La actividad industrial, aunque muestra un perfil de mejora
con respecto al tercer trimestre de 2004, continta registrando tasas
relativamente bajas y un comportamiento bastante volatil, en gran
medida debido a los ajustes experimentados por la actividad del
sector automovilistico, a su vez reflejo de la debilidad de Ia
demanda internacional y su repercusiéon en la compra de
automoviles. Asi, la actividad en el sector industrial crecia un 1,8%
en tasa interanual en el segundo trimestre de 2005, siete décimas
mas que en el primer trimestre pero sélo una décima mas que en el
mismo trimestre del afio anterior.

Indicador de confianza en la industria Indicador de confianza de los consumidores
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... acusando los
ajustes de
produccion del
sector
automovilistico ...

Economia Aragonesa

Es destacable el hecho de que una caida de la produccion de
un 8% (38.000 vehiculos menos) en el afio 2004 en la planta que
General Motors tiene en Figueruelas tuvo un efecto limitado en la
actividad del sector industrial, ya que se estima que el Valor
Anadido generado por la industria en Aragén crecidé un 1,2% en
dicho afo, ligeramente por encima del 1% en la segunda mitad,
periodo en el que se concentr6 la reduccion de la actividad de GM.

10
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... ajustes que
continuardan en el

ultimo trimestre del

ano

El sector exterior
muestra un
deterioro en el
segundo trimestre

El sector automovilistico supone en torno al 16% del Valor
Anadido Bruto industrial que se genera en Aragoén, lo que sugiere
que la actividad industrial ajena al sector automovilistico crecia en
2004 a un ritmo en torno al 2,5%. De forma similar, el crecimiento
de un 1,1% en el primer trimestre de 2005 y un 1,8% en el segundo
en el Valor Afiadido industrial es el resultado de una reduccion en la
actividad automovilistica de en torno a un 5% en términos reales y
de un incremento en la industria no automovilistica que deberia estar
cercano al 3%.

La debilidad de la demanda internacional hace que siga
deteriorandose el comportamiento del sector exterior. Las
exportaciones de bienes, que crecian un 5,6% en el primer trimestre
de 2005, caian casi un 8% en el segundo trimestre. A pesar de ello,
el saldo comercial en Aragon sigue siendo positivo debido a una
fuerte contenciéon en el crecimiento de las importaciones que
registraban una tasa del 0,8% en el segundo trimestre comparado
con un registro de 4,2% en el primero.

Exportaciones (Aragon) Comercio exterior (Aragén)
(Variacién anual en %) (Millones de euros)
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El empleo continua

creciendo con
fuerza ...

Economia Aragonesa

El buen comportamiento del mercado de trabajo aragonés es,
al mismo tiempo, reflejo de las buenas condiciones del entorno
econdmico y contribuyente al mantenimiento de buenas expectativas
y al estimulo de la demanda. Segun la Encuesta de Poblacion Activa
elaborada por el INE, la ocupacioén en Aragén crecia un 5,5% en el
segundo trimestre de 2005, ritmo similar al registrado el trimestre
anterior y un punto porcentual mas que el registrado en el mismo
trimestre de 2004. Asi, en el periodo comprendido entre los
segundos trimestres de 2004 y 2005 se crearon 29.800 empleos.

11
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... asi como la
actividad ...
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Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacién

Al mismo tiempo, la poblacion activa se incrementaba en
36.800 personas, a un ritmo anual del 6,5%, por lo que en términos
absolutos incrementaba el numero de desempleados en 7.000
personas pese al vigor de la creacion de empleo. La tasa de actividad
quedaba situada en el segundo trimestre de 2005 en el 73,7% de la
poblacion en edad de trabajar, casi tres puntos por encima de la
media de Espana. La tasa de paro, por su parte, se situaba en el 6,3%
de la poblacion activa, dos décimas mas que en el primer trimestre y
ocho décimas mas que en el segundo trimestre de 2004, pero tres
puntos por debajo de su homologa nacional.

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion

Activa (Aragén) Activa (Aragén)
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Economia Aragonesa
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... tanto entre los
hombres como,
especialmente,
entre las mujeres

cee

...y la tasa de paro

sigue siendo
inferior a la media
nacional

Tasa de Desempleo por sexo (Aragon)
(% de la Poblacion Activa)

Octubre 2005

La ocupacion crecia con fuerza tanto en el colectivo femenino
como en el masculino, de manera que incrementaba el empleo
masculino en 15.900 trabajadores (4,8% incremento anual) y el
femenino en 13.900 (6,7% incremento anual). También la poblacion
activa crecia en el caso de los dos colectivos, un 5,1% y un 8,5%
respectivamente, lo que se traduce en 17.400 nuevos trabajadores
disponibles en el caso de los hombres y 19.400 en el caso de las
mujeres. Las respectivas tasas de actividad se situaban en el 85,3% y
61,6% de los hombres y mujeres en edad de trabajar, tres y dos
puntos por encima de las medias nacionales de ambos colectivos.

Como consecuencia de la evolucion de actividad y empleo,
14.500 hombres y 23.500 mujeres se encontraban en situacion de
desempleo en el segundo trimestre de 2005. La tasa de paro
masculina se situa en el 4% de la poblacién activa y la femenina en
el 9,5%, en ambos casos en torno a tres puntos porcentuales por
debajo de la media espanola.
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(% de variacion interanual)
30

25

~

20

15

/\

A\
10 /

TINAP

AN
A e

£

oA
. RS ANV

ARV
2%

-10

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Mujeres

-15

Hombres

Industria Construccion Servicios

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

La creacion de
empleo se acelera
en construccion y
se modera en
servicios

Economia Aragonesa

El empleo crece de forma vigorosa en todos los sectores de
actividad, pero en particular en la construccion, un 23,7% en tasa
interanual en el segundo trimestre de 2005, y la industria, un 8,5%
en el mismo periodo. El fuerte crecimiento del empleo en la
construccion sin duda refleja el inicio de proyectos asociados con la
Exposicion Internacional de 2008. Por otra parte, el empleo en los
servicios mostraba en el segundo trimestre una cierta moderacion
con respecto a las tasas muy elevadas de crecimiento registradas un
aflo antes y crecia un 1,3% en tasa interanual, cifra a comparar con
el 6,8% registrado un afio antes.
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La inflacién se La fortaleza de la demanda y la escalada de los precios
mantiene en tasas energéticos no pueden por menos que tener su reflejo en unas tasas
elevadas de inflaciéon en los precios de consumo que se mantienen

persistentemente elevadas, en particular con relacion a las
registradas en promedio en la zona euro. Asi la inflacion se
mantiene en registros en torno al 3,5% desde el ultimo trimestre de
2004. En particular, los precios de consumo crecian un 3,3% en
agosto de 2005, dos décimas menos que en julio pero cuatro
décimas mas que en agosto de 2004. Esto hace que se mantenga el
diferencial de inflacion con la media de la Zona Euro por encima de
un punto porcentual (1,3 puntos en agosto) durante los ultimos diez
meses.

Evolucién Precios de Consumo Aragén - UEM

S Evolucién del IPC (Aragén) por componentes
(Variacién anual en %)

(Variacién anual en %)

1,5
2002 2003 2004 2005
s Diferencial Aragén-UEM Aragén ------- UEM General - - - - - - - Alim. y Bebidas Subyacente
Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
... y los costes Por otra parte, la inflaciéon subyacente, la que excluye los
laborales reflejan componentes mas volatiles del Indice de Precios al Consumo, esto
estas tensiones es la energia y los alimentos no elaborados, es bastante inferior a la

inflacion  general 'y, ademds, ha venido reduciéndose
considerablemente durante el afio 2005. En agosto, la inflacion
subyacente se situaba en el 2,3% en tasa interanual, lo que supone
un punto porcentual por debajo de la inflacion general y medio
punto por debajo de los registros observados en los primeros meses
del afio. También los costes salariales reflejan las tensiones
inflacionistas experimentadas por los precios de consumo, de
manera que en el segundo trimestre de 2005 crecian un 3,3% debido
a unos incrementos del 2,9% en el componente salarial y del 4,7%
en los componentes no salariales.

Economia Aragonesa 14
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Los indicadores
parciales reflejan la
incertidumbre ...

... aunque dan
sefiales de fortaleza
de la demanda
interna ...

Los indicadores parciales de actividad, aunque con tendencia a
mejorar, muestran una cierta volatilidad como consecuencia de la
continuada incertidumbre del entorno internacional. La falta de una
clara recuperacion en los paises grandes de la zona euro y la
continuada subida en los precios del petroleo dificultan la
configuracion de expectativas a medio plazo a pesar de que en el
corto plazo el clima econémico es favorable.

De esta manera, los indicadores de demanda como la
matriculacion de turismos o las pernoctaciones en establecimientos
hoteleros, muestran un gran dinamismo y un perfil de aceleracion
con respecto a un afo antes. También el crecimiento de las
importaciones, en particular las de bienes de consumo dan
testimonio de la fortaleza de la demanda interna.

Matriculacion de turismos (Aragoén)

(Variacion anual en %)

Importaciones bs consumo (Aragoén)
(Variacion anual en %)
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... y cierta mejora
en los indicadores
de oferta
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Los indicadores de oferta, como el clima o la produccion
industrial, también muestran un cambio de tendencia en la primera
mitad de 2005 con respecto al trimestre precedente. La
matriculacion de vehiculos de carga sigue a niveles récord en los
ultimos diez afos y las importaciones de bienes de equipo que caian
a principios de 2005 tras registrar tasas de crecimiento del 30%-40%
en 2004, muestran una tendencia a la recuperacion. La utilizacion de
la capacidad productiva sigue a niveles similares a los registrados en
los noventa, destacando en particular por elevada la utilizacion de
capacidad productiva de bienes de inversion que se sitia en el 90%
de forma continuada desde el afio 2003.
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Produccién y Clima Industrial (Aragén)
(Variacion anual en %y saldo)

Octubre 2005

Matriculacion de vehiculos de carga (Aragén)
(Variacion anual en %)
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Se espera que el
PIB crezca un 3,4%
en el conjunto del
aiio 2005 ...

Media movil
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Acorde con la evolucion observada en los indicadores de
actividad, la economia aragonesa deberia mantener en la segunda
mitad de 2005 un ritmo similar al experimentado en la primera
mitad con una ligera tendencia a acelerar, de manera que el

crecimiento medio estimado para el afio en su conjunto se sitda en el
3,4%, tasa similar a la registrada en 2004. A este crecimiento
contribuyen todos los sectores, entre ellos el mas dinamico es el de
la construccidn, con un crecimiento medio estimado de 5,8%, los
servicios con un 3,9% y la industria con un 1,7%.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS

ARAGON ESPARA @ ZONA EURO ©®
2004 2005 2006 | 2004 2005 2006 | 2004 2005 2006
PRODUCCION
Producto Interior Bruto 3,4 3,4 3,7 3,1 3,3 3,3 2,0 1,3 2,1
PRECIOS
| P C diciembre 32 38 35 | 419 379 3249 | 24 22 18
MERCADO DE TRABAJO
Empleo 48 53 44 |26% 279 269 06 08 09
Tasa de Paro (EPA) 5,6 5,7 56 | 11,0 98 9,5 8,9 8,8 8,5
SECTOR PUBLICO
Saldo no financiero, % PIB -0,5 0,0 -0,5 | -0,1 0,1 0,2 27 26 -27
Deuda Publica, % PIB 45 43 40 | 466 443 430 70,8 709 708

(1
2

® Deflactor del PIB; ® En términos de contabilidad nacional

Economia Aragonesa

) Fuente: Departamento de Economia, Hacienda y Empleo del Gobierno de Aragén
) Fuente: Ministerio de Economia; © Fuente: Comision UE
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... para acelerar
tres décimas el
proximo aiio 2006

El empleo seguira
creciendo con
dinamismo ...

... y la inflacion se
moderara
ligeramente

Los precios del
petréleo son el
principal riesgo ...

Economia Aragonesa

La tendencia a la aceleracion en la segunda mitad de 2005
deberia consolidarse en el afio 2006 contribuyendo a incrementar el
crecimiento medio en tres décimas para situarlo en el 3,7%.
También en 2006 se espera que el sector mds dinamico sea la
construccion, con un crecimiento del 7%, a lo que contribuye en
gran medida el desarrollo de los proyectos asociados a la exposicion
internacional de 2008. Le sigue en dinamismo esperado el sector de
los servicios con un crecimiento del 4%, y el sector industrial que,
de estabilizarse la produccion en el sector automovilistico, podria
crecer un 2,8%.

ARAGON
2004 2005 2006
PRODUCCION
Producto Interior Bruto 34 3,4 3,7
Industria 1,2 1,7 2,8
Construccion 4,6 5,8 7,0
Servicios 3,8 3,9 4,0

Fuente: Depto. Economia, Hacienda y Empleo (Gobierno de Aragén)

Este ritmo de actividad estimamos que se traducird en una tasa
de crecimiento del empleo que continuara situada en torno al 5%, lo
que significa un crecimiento medio de 5,3% para el afio 2005 en su
conjunto. Para 2006, el empleo deberia también continuar creciendo
pero a una tasa algo mas moderada del 4,4%. La actividad se espera
que siga creciendo a un ritmo similar al empleo tanto en 2005 como
en 2006, de manera que la tasa de paro se sitiie en el 5,7% de la
poblacion activa en 2005 y tan s6lo una décima por debajo, 5,6%, en
2006.

En las condiciones actuales no es de esperar una gran
moderacion en el crecimiento de los precios, por lo que la inflacion
de los precios de consumo podria situarse en el 3,8% a finales de
2005 y moderarse tan so6lo unas décimas durante el afio 2006 para
situarse en torno al 3,5%.

Para que este escenario se realice deben cumplirse dos
condiciones, primero que se estabilicen los precios del petroleo, de
manera que remitan las presiones inflacionistas y pueda continuar
disfrutindose de las condiciones monetarias favorables al
crecimiento. Segundo, que desaparezca la incertidumbre sobre la
voluntad de los politicos de los paises grandes de la zona euro para
acometer las reformas estructurales con acaben con el estancamiento
de sus economias. La continuacion de las presiones inflacionistas
puede acabar induciendo ajustes al alza en los tipos de interés y
situarlos en niveles poco adecuados para favorecer la esperada
recuperacion europea.
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... asi como la tan
esperada

recuperacion de la
economia europea

cee

... ylos
desequilibrios de la
economia
norteamericana

Economia Aragonesa

Para Aragdn, y para Espafia en su conjunto, la recuperacion
europea es una condicidon indispensable de sostenibilidad de los
actuales ritmos de crecimiento econdmico, ya que la demanda
interna no puede ser permanentemente la Unica fuente de
crecimiento. En el medio plazo, las exportaciones en general, y a
Europa en particular, deben relevar a la demanda interna como
motor de la actividad econdmica.

Por otra parte, el panorama que describimos esta también
sujeto al riesgo, tantas veces mencionado, de que los desequilibrios
externo y fiscal de la economia estadounidense acaben afectando a
la credibilidad del délar como moneda reserva, en cuyo caso éste
podria sufrir un rapido y drastico ajuste a la baja. Esto perjudicaria,
por una parte, a los mercados financieros, con ajustes al alza en los
tipos de interés, y por otra parte a los intercambios comerciales con
una caida considerable en la demanda norteamericana de
importaciones, hasta ahora fuente primordial de crecimiento para
muchas economias, entre ellas las europeas, a su vez demandantes
de productos aragoneses.
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La economia
espafiola crecio un
3,4% en el 2°T de
2005 ...

Octubre 2005

3. ECONOMIA NACIONAL

La economia espafiola continu6 dentro de una senda
ascendente suave durante el segundo trimestre, al crecer a una tasa
interanual del 3,4%, una décima més que el trimestre anterior y 2,3
puntos por encima de la eurozona. Este crecimiento es posible
gracias a la contribucion de la demanda interna, cuya aportacion es
de 6 puntos, a la par que una leve mejora de la aportacion negativa
del sector exterior, cuya aportacion es de —2,6 puntos.

Principales Indicadores de la economia espanola

2004 2005
2002 2003 2004 Tr.| Tr. Il Tr. Ul Tr. IV Tr.l Tr.ll
Producto Interior Bruto 2730|3130 31 31 32| 33 34
Demanda
Gasto en consumo final 32| 31| 48| 37 49 52 52| 49 48
Consumo hogares 29 | 26 | 44 | 33 46 47 48 | 48 48
Consumo Adm. Pub. 45| 48 | 60| 50 59 67 64| 55 46
Inversion (FBCF) 3,3 5,6 4,9 4,2 4,0 5,2 6,1 7,0 7,5
Construccion 62| 63| 55|61 56 53 51| 57 58
Bienes de equipo 29| 25 37| -08 0,2 6,6 88 | 10,0 104
Aportacion demanda interna 34 | 39 | 51 4,1 4,7 55 59 6,0 6,0
Exportacion bs. y serv. 1,8 3,6 3,3 4,0 3,3 3,7 23 | -19 1,9
Importacion bs. y serv. 39 |1 60| 93|74 92 104 102| 56 8,0
Aportacion sector exterior -07 | -09|-20|-1,1 -16 -24 -27|-27 -26
Oferta
Agricultura y pesca 04| 011109 -10 -18 23|-17 -10
Industria y energia 10| 10| o6 | 04 08 05 05| 11 09
Energia 2,3 1,3 2,0 1,8 2,6 1,8 1,8 3,4 3,6
Industria 0,7 0,9 0,3 0,2 0,5 0,4 0,3 0,7 05
Construccion 6,3 5,0 51 5,6 52 4,9 4.8 5,6 57
Servicios 2,6 2,9 3,6 3,3 3,4 3,5 4,1 40 40
Mercado laboral
Poblacioén activa (EPA) 411 40| 33| 35 34 32 32| 35 37
Ocupados (EPA) 30| 40| 39| 40 36 38 41| 51 58
Tasa de actividad 672 | 68,7 | 69,7 | 69,2 696 700 702|703 708
Tasa de paro (EPA) @ 115|115 110|115 11,1 107 106 102 93
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 351 30| 30| 22 32 33 34| 33 32
Inflacién subyacente 37129 27|23 26 29 29| 28 27
Indice Precios Industriales 0,7 1,4 3,4 0,7 3,4 4.4 5,2 4,9 4,5
Coste laboral total:
por trabajador y mes 44 | 42 | 30| 35 32 25 27| 30 34
por hora efectiva 46 | 47 | 38| 44 26 23 58| 63 15
Incremento salarial pactado en
la negociacion colectiva 29 | 34| 29|29 29 29 29| 28 29

Economia Nacional

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del aflo anterior, salvo indicacion expresa
(1) Activos respecto a la poblacion de 16-64 ailos (%); (2) Parados respecto a la poblacion activa (%)
Fuente: INE, INEM, Ministerio de Economia

19



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 11 Octubre 2005

... impulsada por la
fortaleza de la
demanda interna...

... mientras que el
sector exterior
mantuvo su
aportacion negativa

cee

Economia Nacional

Por el lado de la demanda interna, se mantiene un trimestre
mas el vigoroso crecimiento en todos sus componentes, destacando la
inversion en bienes de equipo, con un avance del 10,4% en el
segundo trimestre, cuatro décimas mayor al trimestre anterior y 10,2
puntos por encima del mismo trimestre del afio anterior, gracias a las
importaciones de bienes de equipo. Le sigue en dinamismo la
inversion en construccion, también dentro de una senda ascendente,
creciendo un 5,8%, una décima mds que el trimestre anterior y dos
mas que el mismo trimestre del afio anterior. El gasto en consumo
final se desacelera desde principios de afio, con una tasa del 4,8%,
una décima menor que el primer trimestre y cuatro décimas por
debajo del ultimo trimestre de 2004, debido a la evolucion del
consumo final de las A.A.P.P., dentro de una trayectoria desdendente
pero aln en altas cotas, al crecer al 4,6%, nueve décimas menos que
en el primer trimestre y 2,1 puntos por debajo del tercer trimestre del
2004. Por su parte, el consumo final de los hogares sigue estable y en
altas cotas de crecimiento desde el afio pasado, en un 4,8%, como el
trimestre anterior y dos décimas mayor que un afio antes por las
mismas fechas.

Producto Interior Bruto (Espaiia)
(% de variacion interanual y contribucion)
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Fuente: Ministerio de Economia

Por el lado de la demanda externa, vemos cOmo un trimestre
mas la economia espafiola muestra un claro desequilibrio en el
sector exterior debido al aumento sostenido de las importaciones
muy por encima de las exportaciones asi como del PIB. Los tres
factores explicativos de este fenomeno son la débil evolucion de la
renta de los principales socios comerciales de Espaia, la pérdida de
competitividad exterior por el diferencial de precios con respecto a
la zona euro y la apreciacion del euro y la escalada de los precios del
petroleo.
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... dado el
comportamiento de
las importaciones

La construccion y
los servicios fueron
los sectores mas
dinamicos ...

Economia Nacional

Octubre 2005

Asi, las importaciones crecen al 8%, 2,4 puntos por encima
del trimestre anterior y 1,2 puntos menos que el mismo trimestre del
afo anterior, con lo que vuelven a acelerarse, como ya lo hicieran el
afio anterior; mientras que las exportaciones se recuperan
parcialmente, creciendo un 1,9%.

Consumo - Espaina
(% de variacion interanual)

/
—

—V N - =
2
1
0
2001 2002 2003 2004 2005
....... PB Hogares ——— AA.PP.
Inversion - Espaia
(% de variacion interanual)
12
e
8 a \A
L 7V .
0 /\\ //
) i \/
-8
2001 2002 2003 2004 2005
------- PB ——— Bs Equipo Construc —— Otros

Fuente: Ministerio de Economia

En cuanto a la oferta, destaca el fuerte crecimiento de la
construccion, tanto de obra civil como publica, con una tasa de
crecimiento del 5,7%, que se situa asi en niveles maximos de los
ultimos tres afos. Le sigue en grado de dinamismo el sector de
servicios, dentro de una senda ascendente, con un crecimiento del
4%, igual que el trimestre anterior y seis décimas por encima del
mismo trimestre de 2004.

21



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 11 Octubre 2005

... mientras la
industria contintia
dando senales de
debilidad

Buen
comportamiento de
la ocupacion y la
actividad ...

... Sobre todo entre
las mujeres

Economia Nacional

El sector industrial se mantiene débil y rompe la tendencia al
alza reciente creciendo un 0,5%, dos décimas menos que el primer
trimestre del afo e igual al segundo trimestre del afio anterior. La
rama de energia crece dentro de una fuerte tendencia alcista a una
tasa del 3,6%, dos décimas superior al trimestre anterior y el doble
que el tercer trimestre de 2004. Por ultimo, las ramas agraria y
pesquera mejoran su aportacion negativa al crecimiento al anotar un
-1%.

VAB por sectores - Espaiia
(% de variacion interanual)
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Fuente: Ministerio de Economia

El mercado de trabajo hace de soporte del crecimiento de la
demanda interior gracias a su buen comportamiento en términos de
empleo de los ultimos afios. Asi, en el segundo trimestre de 2005
crece la ocupacion a una tasa del 5,8%, por encima del 3,7% del
aumento del nivel de poblaciéon activa, con lo que la tasa de paro
contintla disminuyendo hasta el 9,3%. En valores absolutos, estas
variaciones significan, respecto al mismo trimestre del afio anterior,
1.029.000 mas de poblacion ocupada, 746.700 activos mas y 282.400
parados menos.

Analizado la evolucién por sexos, y como viene siendo
habitual en los ultimos afios, es el grupo de las mujeres el que
muestra un mayor dinamismo con una evolucion del nivel de
ocupacion del 8,5% y un 4,8% del nivel de actividad, mientras que en
el colectivo masculino el nivel de ocupacion crecia un 4% y el de
actividad un 3%.
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Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion
Activa (Espana) Activa Femenina (Espana)
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El crudo ya deja Respecto a los niveles de precios, siguen ocupando la atencion
sentir sus efectos de manera especial el petroleo y sus derivados, por las consecuencias

sobre la inflacion...  en términos de la balanza externa y por el riesgo de que aumenten las
tasas de inflacion. La inflacion en septiembre se situd en el 3,7%,
cuatro décimas superior al mes precedente y cinco décimas por
encima del mismo periodo del afio anterior. La inflacion subyacente
sigue moderada aunque con un cierto aumento en septiembre,
consecuencia de la fortaleza de la demanda interna, situandose en el
2,5%, una décima mayor al mes de agosto pero cuatro décimas menor
que en septiembre de 2004.

Evolucion Precios de Consumo Espaina - UEM

Evolucion del IPC (Espaiia) por componentes L
(Variacién anual en %)

(Variacion anual en %)
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... y se mantiene un
elevado diferencial
con la media de la
eurozona

Los indicadores de
actividad en
general mandan
buenas senales ...

... destacando el
impulso de los
relacionados con la
inversion en equipo

Comparando la buena evolucion de la inflacién subyacente con
la expansion de la inflacion es claro que los efectos de la subida de los
precios de petrdleo se estan dejando notar ya. En este escenario
dominado por el crudo y sus derivados, la evolucion de los proximos
meses, con los efectos del invierno (gastos de calefaccion...) podria
hacer que se alcance la cota del 4%. Se constata asi que se mantiene el
diferencial en torno a un punto porcentual con respecto a la eurozona
(1,2 puntos en septiembre) y el incumplimiento también permanente
del objetivo de inflacion del 2%. Por su parte, el coste laboral por
trabajador y mes continia acelerdndose, al crecer un 3,4% en el
segundo trimestre del afo.

Los indicadores parciales de actividad apuntan en general a que
el buen ritmo de crecimiento econdémico se va a mantener. El indice de
confianza industrial continia en tasas negativas aunque mejora
ligeramente de forma acorde con el indice de produccidon industrial
tendente a cero durante la primera mitad del afio.

El valor de las importaciones de bienes de capital alcanza ya
tasas elevadas de crecimiento con un 26,4%, confirmando asi su
recuperacion iniciada a principios de ano. La matriculacion de
vehiculos de carga alcanza maximos en el segundo trimestre con un
18%, para relajarse un poco en el tercer trimestre, cuando se espera un
aumento del 15%. Se materializa asi la mejora en la actividad
industrial, también visible en el aumento de la utilizacion de la
capacidad productiva.

Produccion y Clima Industrial (Espafia) Importaciones de bienes de equipo (Espaiia)
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Matriculacion de turismos (Espana)
(Variacion anual en %)
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El clima de la Los indices de confianza en el sector de la construccion se

construccion se
mantiene en niveles
altos ...

... al igual que los
indicadores de
demanda

Economia Nacional

mantienen en niveles altos, aunque ligeramente inferiores al primer
trimestre. El consumo aparente de cemento y la produccion de
materiales de construccion por un lado y por otro, el nuimero de
afiliaciones a la seguridad social y el descenso del paro en el sector
indican una evolucion positiva. Por ramas de la construccion, cobra
mayor protagonismo la obra publica, que tiene asegurada la expansion
futura gracias a los altos niveles de licitacion oficial. La edificacion
residencial experimenta una suave aceleracion.

El indice de confianza del consumidor vuelve sobre una
tendencia descendente, después de un débil cambio en sentido
contrario durante el primer trimestre. A pesar de ello, el indice de
comercio minorista se mantiene en tasas altas y las matriculaciones de
turismos se recuperan con fuerza, creciendo un 9,5%, algo muy
destacable si se tiene en cuenta que ya el afio anterior se alcanzaron
cifras historicas de ventas. En cuanto a la demanda turistica, el nimero
de turistas que visitaron Espafia hasta julio fue un 6,1% superior
respecto al mismo periodo del afo pasado. Ademas, al igual que el afio
pasado, fue mayor el niumero de visitas en julio que en agosto, muestra
de la progresiva desestacionalizaciéon de la actividad turistica en
Espaia desde épocas muy concretas del afio hasta el resto de los meses.
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La estimacion para
el 2005y la
prevision para 2006
es un crecimiento
del 3,3% ...

... basadas en la
recuperacion de la
eurozonay una
mayor fortaleza de
la demanda externa
en 2006 que
sustituya en parte a
la demanda interna

...con los riesgos
del precio del
petroleo, la incierta
recuperacion de la
eurozona y los
desequilibrios de
EE.UU.
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La estimacion oficial de crecimiento para 2005 de la economia
espaiola es del 3,3%, con una tasa de inflacion del 3% al final del afio
y un nivel de desempleo del 9,8%, 1,2 puntos menos que en 2004. El
Fondo Monetario Internacional por su parte ha revisado en tres
décimas al alza el pronoéstico para 2005 situandolo en un nivel similar
al de las estimaciones oficiales. El principal motor de la economia
espafiola en 2005 es la demanda interna, donde el gasto en consumo de
los hogares y las administraciones publicas se desacelera aunque sigue
en altos niveles de crecimiento y la inversion se sitlla en una fase
ascendente, especialmente la productiva.

Las previsiones oficiales para el afio 2006 son un crecimiento
del PIB del 3,3%, una leve disminucién de la tasa del IPC ligeramente
por debajo del 3% y una tasa de paro del 9,5%. A nivel interno, se
espera que la demanda siga tirando de la produccion aunque
reduciendo su aportacion, debido a que el consumo de los hogares y de
las administraciones publicas va a seguir moderandose, y la formacion
bruta de capital fijo crecerd menos también, aunque con fuertes tasas
de crecimiento en bienes de equipo. Las hipdtesis utilizadas en estas
previsiones son que se confirme la recuperacion de las economias
europeas, que compensarian la desaceleracion de la economia
americana, y que supondria una mejora en la aportacion exterior al
crecimiento; en cuanto a los precios, un euro equivalente a 1,26
dolares, el precio del petroleo tipo Brent 558, los tipos de interés a
largo plazo en el 3,5% y los tipos de interés a corto plazo aumentaran
levemente (2,3%) conforme se recuperen las economias de la zona
euro.

Los riesgos internos a los que se enfrenta la economia espafola
derivan de su excesiva dependencia de la demanda interna en los
ultimos afios y del elevado endeudamiento de las economias
domésticas, que las vuelve mas vulnerables, por ejemplo a una subida
de los tipos de interés.

Los riesgos externos que afronta la economia tanto en 2005
como en 2006 se derivan fundamentalmente de las subidas en los
precios del crudo, los desequilibrios de la economia estadounidense,
que se muestra inestable en los Gltimos afios, con su doble déficit y la
posibilidad de que las economias europeas mantengan su atonia. Una
subida de los precios del petrdleo excesiva supondria una pérdida de
renta real, que a su vez afectaria a la demanda interna y al crecimiento.
Ademas, el sector exterior se veria perjudicado por la pérdida de
competitividad que supondrian los mayores costes energéticos.
Finalmente, es muy probable que las politicas monetarias vayan
haciéndose mas restrictivas en todas las regiones para prevenir subidas
en la inflacion derivadas de las subidas energéticas. El impacto de estas
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nuevas condiciones monetarias en la actividad econémica dependera
de la magnitud de las subidas en los tipos y de la rapidez con las que
estas tengan lugar. Cabe aqui el riesgo de que sean significativamente
rapidas, convirtiéndose en un freno para la actividad. En el caso de
que no llegue la esperada recuperacion de las economias europeas, se
verian perjudicadas las exportaciones espafiolas.
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Los precios del
petrdleo tensan la
inflacion y apuntan
cambios en las
politicas
monetarias ...

4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

La nota mds destacada de la economia mundial desde
comienzos de afio ha sido la persistente escalada de los precios del
petroleo, que han alcanzando nuevos maéximos y contintan
mostrando una tendencia al alza. Las razones que explican esta
evolucion de los precios son diversas (ver capitulo 5, ;Qué pasa con
los precios del petroleo?) y hacen dificil predecir los movimientos
de los precios en el corto plazo. Por otra parte, las consecuencias
para la economia global han sido por el momento moderadas si bien
se empiezan a detectar tensiones inflacionistas en la practica
totalidad de los paises industriales, lo que estd moviendo hacia un
cambio en la politica monetaria tanto en Estados Unidos como en la
zona Euro que hace presagiar unas condiciones monetarias mas
restrictivas en los préximos meses para la economia global en
general.

Producto Interior Bruto Precio petréleo Brent
(Variacion anual en %)
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Por el momento, el panorama economico internacional
presenta pocos cambios con respecto a meses anteriores. Estados
Unidos crece a un ritmo saludable aunque inferior al registrado hace
un afio, la zona euro continia con unas tasas de crecimiento
moderadas, Japon consolida su recuperacion pero mantiene un ritmo
bajo de crecimiento y las economias emergentes contintan siendo el
principal motor de crecimiento global, en particular las asiaticas
pero también los paises latinoamericanos, destacando Argentina con
un crecimiento muy superior al esperado.
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Estados Unidos
modera su elevado
crecimiento ...

La economia estadounidense, que ha crecido a un ritmo
dindmico desde mediados de 2003, empieza a mostrar una cierta
desaceleracion debido a diversos factores. En primer lugar, la
economia da sefiales de reaccionar a unas condiciones monetarias
mas restrictivas, la Reserva Federal ha incrementado los tipos de
interés de referencia 11 veces desde junio del 2004 para situarlos en
el 3,75%. En segundo lugar, la escalada de los precios del petroleo
empieza a erosionar la confianza del consumidor americano y a
encarecer de forma significativa los procesos productivos. La
inflacion también refleja crecientemente el aumento de los precios
energéticos. En septiembre, el Indice de Precios al Consumo
incrementaba un 1,2% mensual para situarse en el 4,7% anual. La
tasa anual de inflacion del componente energético del Indice se
situaba en el 42,5% y los costes energéticos relacionados con el
petréleo se incrementaban un 67,9%.

PIB Estados Unidos PIB Estados Unidos
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... en parte debido
a los efectos de los
recientes huracanes
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Finalmente, los huracanes Rita y Katrina con sus devastadores
efectos en el sur del pais se espera que resulten en un incremento,
probablemente pasajero, en el desempleo y una desaceleracion en la
actividad. En la medida en que esto contribuya a deprimir la
confianza de los consumidores, la desaceleracion puede ser mayor
que la que se derive de la interrupcion de la actividad debida a la
devastacion del territorio. Por el momento, la confianza registra su
nivel mas bajo desde febrero de 1992 (-76,9) y el clima industrial ha
pasado de 17,5 en agosto a 2,2 en septiembre.
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... revisando a la
baja sus previsiones

En las principales
economias de la

eurozona el pulso
sigue siendo débil

eee

En definitiva, las estimaciones de crecimiento de la economia
norteamericana para 2005 y las proyecciones para 2006 se han
revisado a la baja. Para el afio 2005 se espera un crecimiento en
torno al 3,5% y para el 2006 en torno al 2,5%. Sin embargo, segun
los expertos no hay riesgo de recesion ya que los tipos de interés son
todavia bajos y la Reserva Federal se mantiene cauta y la politica
fiscal contintia siendo muy expansiva.

La zona euro continda con un crecimiento débil atin cuando
los expertos siguen esperando una gradual recuperacion hacia el
final del afio y principios del proximo. En la primera mitad de 2005
la eurozona crecia un 1,2% anual, pero en el segundo trimestre el
crecimiento era menor que en el primero debido a un debilitamiento
en el consumo privado. Las subidas en los precios energéticos, el
mantenimiento de tasas obstinadamente elevadas de desempleo por
encima del 8,5%, y la incertidumbre politica que ha rodeado la
formacion de Gobierno en Alemania tras las ultimas elecciones han
afectado a la confianza de los consumidores y sus decisiones de
consumo.
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...y ademas
desacelera en el
segundo trimestre
del aiio
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Fuente: Ministerio de Economia

La economia francesa crecia un 1,6% en tasa anual en la
primera mitad del afio y la economia alemana un 0,7%, en ambos
casos el crecimiento era menor en el segundo que en el primer
trimestre. En Italia, por el contrario, a pesar de un comportamiento
considerablemente mejor en el segundo que en el primer trimestre,
el crecimiento promedio de la primera mitad de 2005 era negativo
en una décima.
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El repunte de la La inflacién en la zona euro aceleraba en septiembre desde el
inflacion apunta 2,2% al 2,6% en tasa interanual, cifra medio punto por encima de lo
cambios en la que el Banco Central Europeo califica como estabilidad de precios,
politica monetaria lo que sugiere que el mismo no puede tardar mucho en activar la

politica monetaria de confirmase la tendencia a alejarse de la meta
de referencia del 2%.

Indice de Precios de Consumo

Producto Interior Bruto (Variacién anual en %)

(Variacion anual en %)
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... ya que los Por paises, la tasa interanual de inflacion alemana se situaba
; iemb 12,5% desde el 1,8% registrad fl 1
precios crecen por en septiembre en el 2,5% desde el 1,8% registrado un afio antes, la
encima del 2% francesa en el 2,2% una décima mas que un afio antes y aumentaba
en la mayoria del resto de los paises de la zona euro. Una excepcion
destacable es Italia, donde se reducia en una décima para situarse en
el 2%.
Las perspectivas Las perspectivas para la zona euro son de mejora gradual pero
siguen siendo de continuada que sitie el crecimiento promedio en 2006 en torno al
mejora ... 1,8%, apoyado en una recuperacion sostenida del consumo privado.
Los mejores resultados en el sector industrial deberian traducirse en
un aumento del empleo el afio que viene, que a su vez deberia
fomentar el consumo privado y la inversion.
... tanto de la La subida de tipos de interés en Estados Unidos deberia poner
demanda interna presion a la baja en el euro y facilitar asi las exportaciones europeas.

como de la externa ~ En todo caso, las previsiones son de crecimiento muy moderado en
tanto en cuanto no se perfile la posibilidad de acometer reformas
estructurales de calado que mejoren definitivamente el potencial de
crecimiento.
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.. mientras los Los riesgos subyacentes en estas proyecciones son a la baja y
precios del petréleo 3¢ derivan en gran medida de la po'sibilid‘ad. de que los precios del
siguen siendo el petr()leg contmﬁ@n creciendo a un ritmo similar al observado en los
principal riesgo tres primeros trimestres de 2005. Las empresas europeas no se

encuentran en condiciones de seguir absorbiendo incrementos en los
costes por lo que el clima empresarial y la actividad inversora
podrian verse seriamente afectados.

Japén parece En Japon, la mejora paulatina de su economia parece
consolidar su consolidarse, aunque la tasa de crecimiento estimada para 2005 sera
medio punto inferior al 2,6% registrado en 2004. Tanto las
exportaciones como la demanda interna contribuyen a este
crecimiento. La tasa de paro también se esta reduciendo, situandose
en el 4,3% en agosto, y la deflacién tiende a desaparecer. Las
proyecciones para 2006 senalan un crecimiento similar al de 2005 y
un crecimiento de los precios en algunas décimas.

recuperacion ...

PIB Japoén

PIB Japon (Variacion anual en %y contribuciones)
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...y China sigue China continta creciendo de manera dinamica a un 9,5%
liderando el interanual en términos reales sin presiones inflacionistas. La
dinamismo inflacién descendié a un 0,9% interanual en septiembre desde un

economico mundial 1,3% en agosto. Por sectores productivos, la industria crecidé un
11,2%, el sector agrario un 5% y los servicios un 7,8%. El sector
exterior, a pesar de una ralentizacion de las exportaciones sigue
siendo el motor de crecimiento. Sin embargo, la inversiéon va
adquiriendo gradualmente el papel de motor apoyada por la
disponibilidad de liquidez, lo que estd dando lugar a una estructura
desequilibrada de crecimiento y de inversidbn que requerird
correcciones mas adelante en el ciclo.
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También crecen
con vigor las
economias de
America Latina ...

... especialmente
Argentina

En suma, las
perspectivas para
2006 son positivas,
aunque sujetas a la
evolucion del
precio del petroleo
y de ciertos
desequilibrios
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El resto de las economias dindmicas asidticas asi como las
economias emergentes de América Latina continlan mostrando un
gran dinamismo con tasas de crecimiento cercanas o superiores al
5% en términos reales. En Latinoamérica, la mayoria de los paises
crecid en torno al 6% en 2004, y se espera que lo hagan en torno al
4,5% en 2005 y al 4% en 2006. El aumento de los precios de las
materias primas de los ultimos afios junto con las bajas tasas de
interés ha impulsado la recuperacion en la region. Esta situacion
favorable esta siendo aprovechada por los gobiernos de los paises
para mejorar sus balanzas fiscales lo que a su vez les permitird
situarse en posiciones mas solidas para mantener el crecimiento en
el medio y largo plazo.

La recuperacion en la region latinoamericana es
particularmente visible en Argentina, cuya economia crecia en
términos reales un 9% en el afio 2004 y en torno al 10% en el 2005,
acompaifiada de un fuerte ritmo de creaciéon de empleo. En este caso
si existen presiones inflacionistas, con un ritmo de crecimiento de
los precios de consumo cercano al 10%.

En resumen, la economia global presenta un comportamiento
razonablemente bueno y las perspectivas sugieren una mejora para
2006. Sin embargo, existen factores que amenazan con interrumpir
esa senda de mejora y con deteriorar el ritmo de actividad de forma
generalizada. Estos son de dos tipos, por una parte la estructura
desequilibrada de crecimiento por regiones que puede requerir una
correccion tarde o temprano. Asi, en los paises asidticos, con
excepcion de China, el crecimiento se basa en las exportaciones pero
falta inversion. En Estados Unidos, la demanda interna y en
particular el consumo es el tinico motor de crecimiento. En Europa
la demanda interna continua siendo excesivamente débil. El segundo
tipo de riesgos procede de la evolucion de los precios del petréleo,
sus consecuencias para la inflacion y los ajustes en politicas
macroecondmicas que esto pueda requerir.
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El petrdleo alcanza
mdximos de
cotizacion, ...

... subidas que
todavia no se han
reflejado en la
inflacion...

Instantanea Sectorial

5. INSTANTANEA SECTORIAL
.Qué pasa con los precios del petroleo?

Los precios del petroleo se han multiplicado por cinco desde
los valores minimos registrados en el afio 1999 y por dos en los
ultimos dos afios. En el mes de agosto de 2005, al igual que en los
meses precedentes, se registraron maximos de cotizacion del
petréleo en términos nominales, ascendiendo la cotizacién media del
petréleo calidad Brent a 64,1$/barril, frente a los 57,5%/barril de
julio y los 43,1$/barril de agosto de 2004. Esto es, los precios han
experimentado un incremento promedio de 11,5% mensual y de
48,7% anual.
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€/barril | 27,3 26,3 25,5 30,8 41,5 29,4 34,0 34,2| 36,3 41,1 50,4
$/barril | 24,4 24,9 28,8 38,2 52,5 354 41,6 44,1| 47,7 51,7 64,5

Fuente: Financial Times y elaboracion propia

Esta evolucion de los precios de la energia se configura en
estos momentos como uno de los mayores riesgos para el
crecimiento global. Sin embargo es sorprendente que las
extraordinarias subidas experimentadas no han tenido, hasta el
momento, un reflejo equivalente en la inflacion de la mayoria de los
paises desarrollados. En la zona Euro la inflacién se ha mantenido
hasta hace s6lo un par de meses por debajo del 2%, nivel
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...yaqueel
crecimiento de los
precios del crudo
no se ha
repercutido en su
totalidad sobre los
precios
energéticos...

... debido a un
conjunto de
factores que han
atenuado el
impacto
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considerado como un crecimiento estable de precios, y en Estados
Unidos se mantenia en torno al 3% a pesar de la fortaleza de su
demanda interna.

El componente energético del Indice de Precios al Consumo
ha crecido en Espafa un 32% acumulado desde enero de 2002 y su
contribucion a la inflaciéon general acumulada ha sido de unos 3
puntos porcentuales. Al mismo tiempo, el precio del petroleo Brent
ha crecido un 239% acumulado. Si este crecimiento se hubiera
repercutido directamente a los precios energéticos, por lo tanto al
componente energético del IPC, la contribucion de dichos precios a
la inflaciéon desde enero de 2002 hubiera sido de 22 puntos
porcentuales en vez de tres puntos.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

(General y grupos especiales)

Variacion anual

s/ media mensual (%) Acumulado
¥ (%)
2002 2003 2004 2005* 2005
Espaiia
General 3,5 3,0 3,0 3,7 2,5
- sin carburantes ni combustibles 3,8 32 2,8 2,6 1,2
- sin productos energéticos 3,9 32 2.9 2,6 1,1
Transporte 2,0 2,1 4.4 9,1 9.9
Carburantes y combustibles -0,2 1,3 6,0 19,8 21,5
Productos energéticos -0,2 1,4 4,8 15 16,2
Aragon
General 3,6 29 2,7 3,8 23
- sin carburantes ni combustibles 3,9 3,0 2,5 2,7 1
- sin productos energéticos 4,0 3,1 2,5 2,7 0,9
Transporte 23 2,1 4,2 9.4 10,3
Carburantes y combustibles -0,2 1,4 6,1 20,7 22,3
Productos energéticos -0,2 1,4 4,7 15 16,1

Fuente: INE // * Variacion anual sobre el dato de IPC mes septiembre
**Variacion en lo que va de afio (enero - septiembre 2005)

Esta relativa contencion en los precios de consumo frente a
las subidas de los precios del petréleo puede reflejar varios factores:
la percepcion de los incrementos como pasajeros, la existencia de un
margen para absorber los incrementos en los costes, la posibilidad
de adaptarse a otras fuentes energéticas, etc. Para intentar arrojar
algo de luz sobre estas cuestiones, asi como para identificar los
riesgos de que eventualmente se desencadene una espiral
inflacionista de cierta magnitud, esta nota examina brevemente las
distintas razones que se utilizan para justificar la evolucion reciente
de los precios del petréleo.
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JPor qué suben los
precios del crudo?

- por el crecimiento
de la demanda, en
especial de China y
otros paises
asidticos ...

... sin embargo su
peso relativo sobre
la demanda global
no lo convierte en
una amenaza a
corto plazo
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Precios de consumo y del petréleo
(Tasas de variacion anual %)
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Tanto los expertos como la prensa especializada coinciden en
sefalar una serie de factores que, aunque analizados individualmente
ninguno parece tener el peso suficiente para justificar la continua y
alarmante escalada en los precios, considerados conjuntamente estan
sin duda contribuyendo a explicar dicho comportamiento.

Una de las razones méas a menudo esgrimidas es el fuerte
crecimiento de la demanda de petréleo derivada del fuerte
crecimiento econdmico en los paises asidticos y en particular en
China. Si bien es verdad que estos paises muestran un gran
dinamismo, con unas tasas de crecimiento muy elevadas, y que
poseen sistemas productivos energéticamente poco eficientes, el
peso de sus economias sobre el total no es todavia lo
suficientemente elevado como para explicar los fuertes incrementos
observados en los precios del petrdleo.

La demanda de petréleo y derivados procedente de China
supone un 8% de la demanda mundial. Si a esta afiadimos la
demanda procedente de otros paises asiaticos la cifra asciende hasta
el 18% de la demanda global, cuota a comparar con el 50% que
corresponde a los paises industrializados de la OCDE. Segun las
estimaciones de la Agencia Internacional de la Energia (con sede en
Paris) el crecimiento esperado en la demanda de petroleo mundial en
2005 con respecto a 2004 se situa en un 1,7% o 1,4 millones de
barriles por dia. De estos, 500.000 barriles es el incremento
estimado en la zona OCDE y 900.000 barriles en la zona no-OCDE,
a su vez de estos ultimos 300.000 barriles es el incremento estimado
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en la demanda procedente de China. Aunque el peso de China en el
incremento global de la demanda es considerable, la magnitud del
mismo no parece suficiente para amenazar en el corto plazo la
capacidad de produccion existente.

Oferta y demanda de petréleo mundial
(Unidades: millones de barriles por dia)

Demanda 2002 2003 2004 2005 2006

= OCDE
América del Norte 24,1 24,5 253 25,6 26,0
Europa 15,3 154 15,6 15,6 15,6
Pacifico 8,6 87 85 8,7 87
Total OCDE 48,0 48,6 494 49,9 50,3
= NO OCDE
Ex URSS 3,5 3,6 3,7 38 38
Europa 0,7 0,7 07 0,7 0,7
China 5,0 56 64 6,7 17,1
Resto Asia 8,0 80 8,5 87 9,0
América Latina 4.8 47 49 50 5,1
Oriente Medio 5,2 53 56 59 62
Africa 2,7 2,7 28 29 3,0
Total No-OCDE 29,7 30,6 32,7 33,6 34,9
Demanda Mundial 77,7 79,2 82,1 83,5 85,2

Fuente: Agencia Internacional de Energia, Monthly Oil Report September 2005

Oferta 2002 2003 2004 2005 2006

= OCDE
América del Norte 14,5 14,6 14,6 144 14,8
Europa 6,6 63 6,1 5,7 5,5
Pacifico 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6
Total OCDE 21,9 21,6 21,3 20,7 20,9
= NO OCDE
Ex URSS 9,4 10,3 11,2 11,6 12,1
Europa 02 02 0,2 0,2 0,2
China 34 34 3,5 3,6 3,6
Resto Asia 25 26 2.8 2,7 2,8
América Latina 39 40 4,1 43 4,5
Oriente Medio 2,1 20 1,9 1,8 1,8
Africa 3,0 3,0 34 3,8 43
Total No-OCDE 24,5 25,6 27,0 28,0 29,2
Ganancias de proceso 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9
Total No - OPEP 482 49,0 50,1 50,6 52,0
=  OPEP* 28,8 30,7 33,0 34,0 n.d
Oferta Mundial 77,0 79,7 83,1 84,6 n.d

Fuente: Agencia Internacional de Energia, Monthly Oil Report September 2005

La mayor parte de los factores utilizados para explicar la

- por problemas de evolucion de los precios del petroleo se refieren a problemas de
oferta a corto y oferta de crudo y su continuidad. Asi podemos distinguir dos tipos
largo plazo de argumentos, los que se refieren a problemas a corto plazo y los
que aluden a problemas de largo plazo. En el corto plazo se estima
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que puede haber un desfase entre la oferta y la demanda debido a
una insuficiencia en la capacidad instalada. A su vez esto se explica
por la falta de inversion en el sector de refinerias en los ltimos
afios. Este es un argumento valido pero dificil de contrastar por falta
de datos fiables sobre capacidad instalada en los distintos paises
productores. Ademads, no se conocen de momento episodios de
insuficiencia en el abastecimiento. Por otra parte, el nivel elevado de
los precios del petréleo deberia inducir a los paises productores a
acometer inversiones, lo que a su vez deberia contribuir a estabilizar
los precios.

La inestabilidad politica en muchas de las regiones
productoras de crudo viene a reforzar el argumento de inseguridad
en el abastecimiento a corto plazo y presionar al alza los precios de
los contratos a futuros. En Irak la paz y la estabilidad politica parece
cada dia un objetivo mas lejano, en Nigeria hay luchas en los
campos petroliferos, Venezuela experimenta de forma recurrente
crisis sociopoliticas, en Rusia el gobierno tiene un conflicto de
envergadura abierto con Yukos la compaiia productora de crudo.
También los huracanes que recientemente han afectado al golfo de
Me¢jico y al sur de Estados Unidos han contribuido a generar
incertidumbre sobre el abastecimiento de crudo en el corto plazo.

No cabe duda de que las incertidumbres sobre la
disponibilidad de oferta de crudo deberian traducirse en una alta
volatilidad de los precios y una cierta presion al alza, si bien ambas
deberian ser de caracter transitorio y tender a desaparecer a medida
que desaparezca el origen de la incertidumbre. Ademas, las reservas
internacionales de crudo se constituyeron con el objetivo de
intervenir en los mercados para hacer frente a potenciales
interrupciones en el suministro o episodios de crisis. Estas reservas,
administradas por la Agencia Internacional de la Energia se han
mantenido intactas en los Gltimos afios a pesar de las subidas en los
precios del petrdleo, lo que significa que las autoridades
competentes no han interpretado la evolucion de los precios como
sintomas de crisis en el sector ni como amenaza para la actividad
econdmica global.

De mayor relevancia para determinar el nivel de precios que
deberia ser de equilibrio son las consideraciones de largo plazo
relativas al agotamiento de las existencias. Como ocurridé en las
crisis del petréleo de los afios setenta y ochenta, se ha puesto una
vez mas sobre la mesa el problema del agotamiento de las reservas
existentes y la necesidad de que los precios reflejen el caracter
perecedero de los recursos petroliferos.
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Segtn este argumento el incremento de los precios reflejaria
una tendencia a acercarlos a niveles mas coherentes con la escasez
de los recursos que quedan en las reservas. Este argumento es de
peso, pero como ocurridé en episodios anteriores existe una elevada
incertidumbre sobre el nivel real de reservas de crudo, ya que éstas
se han ido revisando al alza a lo largo de los afios, a medida que los
paises productores de la OPEC deseaban incrementar sus cuotas de
produccion dentro de la organizacion. Asi, las reservas estaban
cifradas en 762 billones de barriles en 1984 mientras que
actualmente se estiman en 1,189 billones de barriles.

Ademas, el valor del petroleo como fuente de energia escasa
depende de las alternativas de las que se vaya disponiendo en cada
momento, lo que a su vez va cambiando con los avances cientificos
y tecnoldgicos que estan teniendo lugar. Por otra parte, de cara a
explicar las subidas observadas en los precios no parece haber
aflorado nueva informacion en el mercado en los ltimos cinco afios
que justifique una revision al alza de los mismos del 500%.

Un factor adicional que ha estado recibiendo una cierta
atencion en los ultimos meses es la actividad especulativa de los
inversores en los mercados de futuros, que puede estar
contribuyendo por si misma a mantener unas expectativas de
incrementos futuros en los precios.

.Se ha encarecido el petroleo?

La respuesta a esta pregunta es radicalmente distinta segiin
donde situemos el punto temporal de referencia. Como se ha dicho
al principio, los precios del petréleo se han doblado en los ultimos
dos afios y se han multiplicado por cinco en los ultimos cinco afios.
Sin embargo, medidos en términos reales, es decir con relacion a la
evoluciéon general de los precios y tomando como punto de
referencia la primera mitad de los afios ochenta, los precios del
crudo cayeron de forma considerable hasta finales de los noventa.
Parte de la caida se ha recuperado con las subidas registradas desde
el afio 1999, sin embargo siguen estando en niveles equivalentes a la
mitad de los registrados en las crisis de los afios setenta y de los
ochenta.

El anélisis de la evolucion en términos reales de los precios
del crudo y la perspectiva histérica ayudan a comprender que las
economias industriales hayan podido absorber subidas tan
significativas como las que se han registrado en los ultimos afios sin
que su repercusion en la inflacion haya sido proporcional.
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Por otra parte, este analisis también pone de relieve que el
ritmo de crecimiento experimentado a lo largo del afio 2005 no
tardaria en situar los precios en términos reales en los niveles
registrados durante las crisis precedentes. En este sentido podemos
decir que se confirma el riesgo potencial que una continuacién en la
escalada de precios constituye para el buen funcionamiento de la
economia global.

A la vista de los factores que contribuyen a explicar las
subidas registradas hasta ahora, ninguno parece justificar una
continuacion en la escalada de los precios. Los cuellos de botella en
la oferta a corto plazo pueden ser acomodados con el uso de las
reservas estratégicas. En el medio plazo los precios justifican una
buena actividad inversora que facilite la oferta futura. Esta inversion
deberia darse tanto en el sector petrolifero como en las fuentes
alternativas, ya que los mayores precios del petroleo deben hacer
esas alternativas mas rentables. La inestabilidad politica en Oriente
Medio no se va a solucionar por el momento, pero los precios
deberian estabilizarse en la medida en que dicha inestabilidad no
afecte al suministro como ha venido siendo el caso hasta ahora.

Un factor fundamental para la estabilizacion de los precios es
la estabilizacion de las expectativas con respecto a la evolucion
futura de los mismos. Un requisito imprescindible para que esto
ocurra es que los paises productores muestren su disponibilidad para
estabilizar los precios a través de la oferta. No hay que olvidar que
los 11 paises del cartel OPEC controlan dos tercios de la oferta de
crudo mundial. Por el contrario, las declaraciones en prensa de
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representantes de los paises miembros del cartel apuntan en la
direccion contraria augurando la continuacion de las subidas para
2006. De ser asi, y de acercarse los precios a los niveles de previas
crisis (en términos reales) deberian entrar en juego las reservas
estratégicas constituidas con esta finalidad. Existen ademas otros
factores correctores inherentes al mercado que deberian limitar las
subidas de los precios, como son: la reduccién en la demanda de
petréleo por la adopcidon de formas de consumo mas eficientes y por
la adopcidn de fuentes alternativas de energia.

En todo caso, para prevenir la alarma, conviene recordar que
la historia de la industria petrolifera estd plagada de predicciones
exageradas en la evolucion de los precios. Asi, una encuesta
realizada por la Agencia Internacional de la Energia en 1986 entre
expertos arrojaba unas previsiones para los precios del crudo en
torno a $240 por barril para el afio 2005 (en dolares actuales).
Cuatro anos mas tarde las previsiones para el afio 2000 se situaban
en los $400 por barril. Los precios en dolares reales se han situado
en el afio 2000 en torno a los $20 y en el 2005 en torno a los $60.
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6. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS ECONOMICOS

La Reserva Federal sube el tipo de interés de referencia en 25 puntos
basicos, tal como se esperaba, hasta situarlo en el 3,25%.

Zaragoza acoge la conferencia Innovate! Europe'05, que retne los
ultimos avances en nuevas tecnologias, convirtiéndose en la capital
tecnologica de Europa.

Saica compra la cartonera francesa Soleco, que supone una inversion
de entre 35 y 40 millones de euros y cuenta con 230 trabajadores, con
lo que afianza su posicion en el pais vecino.

La empresa Jaso Equipos de Obras, destinada a la fabricacion de
magquinaria invierte 7,5 millones de euros en sus nuevas instalaciones
de Fuentes de Ebro y cuenta con una plantilla de 75 personas.

El futuro campus de la Universidad San Jorge se ubicard en Villanueva
de Gallego .

Isolux Corsan (ICC) grupo de ingenieria y construccion, invierte 7
millones un una nueva linea de produccién de traviesas en Luceni.

La empresa alemana Kessel inaugura en Belchite una planta de
inyeccion de pléstico, con una inversion de 7,13 millones de euros y
que supone la creacion de 49 puestos de trabajo. El objetivo del grupo
es crear otros 31 puestos de trabajo en los proximos tres afios y
completar la inversion hasta los 10,3 millones de euros.

Zaragoza es designada sede del Secretariado del Agua de Naciones
Unidas para la década (2005-2015).

Wal-Mart (la mayor empresa de distribucion del mundo) se ubicara en
PlaZa, llevando a cabo una inversion inicial de 30 millones de euros.

El grupo industrial aleméan Scheneider, invertira 4,83 millones de euros
en una fabrica de piezas para vehiculos (AluTeam Espafia) que se
ubicard en Erla, y creara 52 empleos.

Ferga, dedicada a la fabricacion de estructuras de aluminio, invertird
2,7 millones de euros en una nueva factoria en Ariza, y creara 15
empleos.

La empresa Zitralia (que desarrolla soluciones de seguridad para el

sistema operativo Linux) se instala en el Parque Tecnolégico Walqa,
con el apoyo del Gobierno de Aragon a través de SAVIA
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El grupo vasco Afer (dedicada a la transformacion de acero y
prefabricados de hormigén) invertira 18 millones de euros en
Magallon y creard 150 empleos.

Fagor Ederlan (del grupo Mondragoén), amplia su planta de Borja, con
lo que se prevé la creacion de 55 nuevos empleos y una inversion de 8
millones de euros.

La empresa Espuiia abre en Utrillas una planta dedicada al loncheado y
envasado de jamon curado. La plantilla asciende a 19 empleados y
supone una inversion de 7,5 millones de euros.

La sociedad publica aragonesa de capital riesgo Savia invierte en
cuatro empresas (el fabricante de acero Athenia, el Laboratorio de
Simulacion de Luz, Vitro Teruel y la firma textil Pakita), mas de 4
millones de euros y generara mas de 100 empleos.

La Reserva Federal sube los tipos de interés un cuarto de punto, y los
sittian en el 3,5%.

El petroleo alcanza precios méaximos en términos nominales superando
los 66 ddlares por barril.

El Fondo Especial de Teruel para los proximos tres afios duplica su
cuantia, alcanzando los 60,1 millones de euros al afio.

La Oca instala su centro logistico en Pla-Za con una inversion de siete
millones de euros.

La Reserva Federal eleva el tipo de interés un cuarto de punto,
alcanzando el 3,75%, el nivel mas elevado de los ultimos cuatro afios.

Debate sobre el estado de la Comunidad Autonoma de Aragén (del 13
al 15 de septiembre).

El Gobierno de Aragdén subvenciona proyectos empresariales de
instalacion, ampliacion y modernizacion de 13 empresas por un

importe de 8,7 millones de euros que generara 275 empleos.

El precio del petrdleo calidad Brent alcanza un nivel méximo de 67,48
dolares por barril.
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Ministerio, Adif, Diputacion General de Aragéon, Ayuntamiento de
Canfranc, Consorcio Urbanistico Canfranc 2000 y la empresa publica
"Suelo y Vivienda de Aragéon S.L" firman un convenio de
colaboracion para impulsar conjuntamente la rehabilitacion, gestion
integral y desarrollo urbanistico de los terrenos, edificios e
instalaciones actuales de la estacion

Se remite propuesta a la direccion de GM Europa para la produccion
a partir de 2009 del Opel Meriva en la planta de Figueruelas, en
competencia con Gliwice (Polonia), sin acuerdo entre empresa y
trabajadores sobre las condiciones sociolaborales.
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