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Se ha producido
una sincronizaciéon
global de la crisis

1. PERSPECTIVA GENERAL

La evolucion de la economia mundial en los Ultimeesses
ha sido muy negativa. Un gran nimero de economviaszadas ha
entrado en recesion, mientras que la actividadasneconomias
emergentes se esta desacelerando intensamentestbenedo, la
hipotesis del desacoplamiento entre ambos grup@sa@omias ha
sido desechada puesto que, antes al contrariajdcse observa en
su lugar es una sincronizacion global de la crisis.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2007 2008
2005 2006 2007 Tr.l Tr. Il Tr.ll  Tr. IV Tr.l  Tr.Il  Tr. 1l

Producto Interior Bruto

Aragoén (*) 35 | 38 | 42 | 41 43 4,3 4,0 3,1 2,3 1,4
Espafa 36 | 39 | 37 | 40 39 3,6 3,2 2,6 1,8 0,9
Alemania 1,0 | 32 | 26 | 37 25 2,4 1,7 2,7 1,9 0,8
Francia 19 | 24 | 21 | 21 17 2,4 2,2 2,0 1,2 0,6
Zona Euro 1,8 3,0 2,6 3,2 2,6 2,6 2,1 2,1 1,4 0,6
Reino Unido 21| 28 | 30 | 28 30 3,3 3,0 2,6 1,7 0,3
Estados Unidos 29 | 28 | 20 | 1,3 18 2,8 2,3 2,5 2,1 0,7
Japén 1,9 2,0 2,4 3,2 2,2 2,1 2,0 1,4 0,6 -0,3
Precios de Consumo
Aragén 35 | 37 |29 | 27 25 2,4 4,1 4,6 4,9 5,6
Espafia 34 | 35| 28 | 24 24 2,4 4,0 4,4 4,6 4,9
Alemania 1,6 1,6 2,3 1,8 2,0 2,3 3,0 2,9 2,9 3,1
Francia 1,7 1,7 15 | 1,2 12 1,3 2,3 2,9 3,3 3,3
Zona Euro 22 | 22 | 21| 19 19 1,9 2,9 3,4 3,6 3,8
Reino Unido 2,0 2,3 2,3 2,8 2,6 1,8 2,1 2,4 3,4 4,8
Estados Unidos 34 | 32 | 29 | 24 27 2,4 4,0 4,1 4,4 53
Japoén -0,3 0,2 0,1 -0, -0,1 -0,1 0,5 1,0 1,4 2,2
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragén 58 | 55 | 52 | 57 53 4,9 51 6,0 6,8 6,2
Espafa 9,2 8,5 8,3 8,5 8,0 8,0 8,6 9,6 10,4 11,3
Alemania 11,7 | 10,7 | 90 | 95 9.2 8,8 8,5 8,1 7,9 7,7
Francia 93 | 92 | 83 | 88 84 8,1 7.9 7,7 7,7 8,0
Zona Euro 8,8 8,2 7.4 7,6 7.4 7.4 7,3 7,2 7,4 7,5
Reino Unido 48 | 54 | 54 | 55 54 53 53 5,2 5,3 5,7
Estados Unidos 51 | 46 | 46 | 45 45 4,7 4,8 4,9 53 6,0
Japén 4,4 4,1 3,9 4,0 3,8 3,8 3,9 3,8 4,0 4,1

Fuentes: INE, Ministerio de Economia y Haciendd,Ojpto. Economia, Hacienda y Empleo (Gobierno dagén).
Notas: Porcentajes de variacion respecto al misniogo del afio anterior, salvo indicacion exprEsdos
PIB: corregidos de estacionalidad y efecto calaodar la mayoria de los paises.

La confianza

Por otro lado, se constata que la crisis finanaer&a filtrado

empresarial y de los completamente a la economia real. Se ha producidiesplome de
consumidores se ha la confianza empresarial y de los consumidoresahaiseles casi

desplomado

Perspectiva General

desconocidos, que ha provocado una fuerte caida demanda y
como consecuencia del empleo, en particular erd&stanidos.
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Las economias
emergentes
comienzan a verse
afectadas

La inflacién cae
vertiginosamente

Los gobiernos
tratan de coodinar
sus actuaciones y

... existe un
consenso en la
utilidad de las
politicas fiscales de
demanda

Tipo de cambio ddlar / euro

ntura nam. 23 Enero 2009

Asi, las economias emergentes han visto que meen&a
debilidad de la actividad les afectaba por el caoahercial, por el
canal financiero se transmitian las restricciones lds flujos
financieros, ampliando los diferenciales de lo®digle interés y
generando una gran inestabilidad en los mercaddi/idas.

En el lado positivo, las tensiones inflacionistas lsedido con
gran rapidez como consecuencia de la aguda cailtes ¢eecios de
la energia y de las materias primas, lo que angllimargen de
maniobra de los bancos centrales. No obstanteieeef descenso de
la inflacion constituye también un sintoma de ldilitad del
crecimiento.

Afortunadamente, las autoridades de todo el muedacilperon
con claridad la magnitud de la crisis y reaccionaron prontitud. La
reunion del G-20 celebrada en Washington en el aeesoviembre
constituye una muestra explicita de la firme vadnde afrontar con
decision los problemas de la economia mundial.

En este contexto, se observa un consenso en la femngue se
debe abordar la situacién. En primer lugar, debmsgguir los
esfuerzos de estabilizacion de los mercados firaogi cuya
normalizacion todavia no se ve cercana. Pero adeafeimultanea se
debe impulsar la demanda, para lo cual se requigitan importante
programa de estimulo fiscal por un periodo de temsignificativo.
Una institucion alejada de tentaciones interveristas como el FMI,
estima que el volumen de estas actuaciones pulparasl lado de la
demanda debe ascender al 2% del PIB global.
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La economia
estadounidense
sufre un deterioro
rapido

En Europa, la
debilidad afecta a
la demanda interna
y externa

Las exportaciones
japonesas frenan
con intensidad

La economia estadounidense mostraba en el tefoerstre
un fuerte deterioro, sufriendo una contracciondahtconsumo como
la inversion. La debilidad del mercado de trabajm una tasa de
paro que se acerca al 7%, y el agudo desplome denfanza
explican la debilidad del consumo. La magnitud derécesion
requiere con urgencia la intervencion del Gobieque se ha visto
retrasada por el largo periodo de tiempo que transcentre las
elecciones presidenciales y la toma de posesionugeio presidente.

El crecimiento del PIB en la eurozona intensificaba
desaceleracion en el tercer trimestre, con el gonosen situacion de
estancamiento en términos anuales, la inversigrafido con fuerza
y el sector exterior, por primera vez en variosméstres,
contribuyendo negativamente al crecimiento. El m@ocde trabajo
no ha sido ajeno a esta negativa evolucion detiaicead y dibuja un
perfil ascendente que acerca la tasa de paro at8foEspafia a la
cabeza del desempleo. En el lado positivo, la éiftase reduce a
gran velocidad, permitiendo al BCE reducir los $ipge interés, lo
gue deberia ayudar a suavizar el periodo de ratesio

La economia japonesa experimentaba una contracion
términos interanuales en el tercer trimestre, equel la nota mas
relevante ha sido la brusca desaceleracion deoldagpn del sector
exterior, siendo previsible un agravamiento detaesion.

Producto Interior Bruto Empleo
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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La desaceleracion
llega a Asia

Perspectiva General

En las economias emergentes de Asia se ha conbrizad

desaceleracion de la actividad econémica, que ysolwafecta a las
pequefias economias abiertas, sino que se ha elden@hina e India.
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Las economias
latinoamericanas
moderan su
crecimiento

En Espafia, la
economia
intensifica su

desaceleracion...

Perspectiva General

En China se aprecian claros signos de enfriamienientras que en
India las preocupaciones se centran en las terssioflacionistas.
No obstante las perspectivas para el conjunto deden siguen
siendo favorables.

La actividad en las economias latinoamericanas ae
caracterizado en el tercer trimestre del afio poa ligera
moderacion del ritmo de actividad y por la persisiz2 de las
tensiones en los precios. En este sentido la adbarecio de las
materias primas, aunque pueda beneficiar a algyadses esta
afectando de forma negativa a la economia regionalas
perspectivas para 2009 no son excesivamente ofasnis
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La economia espafiola crecié en el tercer trimesir€,9%
intensificando de forma significativa la senda desateleracion
iniciada en el tercer trimestre de 2007. Un arglisias fino nos
revela que en términos intertrimestrales el cremmo ha sido
negativo, con una tasa de —0,2%, anticipando udma recesion.
Mientras la demanda interna se desploma, debidsstancamiento
del consumo y la fuerte contraccion de la inversiarcontribucion
del sector exterior a la expansion del PIB ha asatensu aportacion
positiva. Por el lado de la oferta, tanto la camstibon como la
industria profundizan su crisis, de forma que eseetor servicios el
soporte del crecimiento, a pesar de su paulatisacééeracion. Los
indicadores parciales incluso apuntan un empeordmiele la
situacion en los proximos meses. Las consecuemgasdo ello
sobre el mercado laboral son patentes, por undadel desempleo,
con la tasa de paro incrementandose y, por otta eaupacién, que
se reducia en el tercer trimestre a una tasa d8Ps.0,
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... y se anticipa una
préxima recesion

Afortunadamente los precios ayudan a aliviar laagibn, no solo
por el abaratamiento de los carburantes y otroslystos, sino
porque estan haciendo posible que el BCE contiajanto los tipos
de interés, lo que permitird a un gran nuimero deswmidores
reducir el importe de las cuotas de sus préstamos.

Tasa de q?sempleo Producto Interior Bruto
(% poblacion activa) (Variacién anual en %)
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Aragén mantiene
en 2008 el
diferencial de
crecimiento positivo
con la media
nacional...

Perspectiva General

En este contexto, la economia aragonesa seguiamemdo el
diferencial de crecimiento positivo con la economespafiola en el
tercer trimestre, en el que tuvo lugar la celeldracie la Exposicion
Internacional de Zaragoza, si bien acusaba cordathtos signos de
fuerte desaceleracion en su ritmo de actividad;omsonancia con el
escenario nacional e internacional. En efecto)RIdrPecia a una tasa
del 1,4%, cinco décimas por encima de la mediafeda@g ocho por
encima de la eurozona, aunque casi uno y mas deudss por
debajo del trimestre y del afio anterior, respegtefte. La inversion
y el consumo profundizaban en el fuerte ajusteidufel trimestre
anterior, de forma que el crecimiento del PIB dabéuirse a la
aportacion del sector exterior. Por el lado deftata, se observaba
un estrechamiento de la base de crecimiento comgecaencia de la
contraccion tanto de la industria como de la coesion y de la
desaceleracion de los servicios. El mercado dejoakegistraba una
caida de la ocupacion en términos anuales, auraqueene tener en
cuenta que el numero de ocupados se acercaba @620 que la
tasa de paro del 6,2% era la menor entre todasdasinidades
auténomas. Sin embargo, la finalizacion de la Bepalra su reflejo
en la ocupacion del cuarto trimestre medida pdeRaA. Entre las
noticias positivas cabe destacar el vertiginosocaeteso de la
inflacion, que desde una tasa anual del 6% en ¢alia hasta el 1,6%
en diciembre. A pesar del recrudecimiento de Ilsisen el Ultimo
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...aunque podria
cambiar de signo
en 2009

Los riesgos
globales se
extienden desde la
economia
financiera hasta la
real

En Espafia la
principal fuente de
riesgo interno es la
crisis inmobiliaria

La especializacion
industrial
aragonesa es un
riesgo adicional

Perspectiva General

Enero 2009

trimestre del afio, se mantiene para 2008 la pdvisie que el
crecimiento promedio se situe en torno al 2,0% yns@tenga un
diferencial relevante con el conjunto de Espaf&rehcial que
podria cambiar de signo a lo largo de 2009 en @mde la
materializacion del efecto escalon generado paofelusion de la
Expo.

En el apartado de riesgos, continta figurando engprugar la
inestabilidad de los mercados financieros, queviada@o remite. Uno
de sus peores efectos es la restriccion credititiguie cabe afadir la
volatilidad en los mercados de divisas. No obstdatpreocupacion
ante un empeoramiento mayor de lo previsto de ten@uia real
resulta casi tan grave como la generada por l& diignciera, en
especial si se generase un proceso deflacionisistaos Unidos.
En este sentido, un riesgo a tener en cuenta @sslailidad de que
los planes de estimulo fiscal que se estan disefiaradse apliquen
en su totalidad o se apliguen demasiado tarde,douden crisis
econdmica fuera imposible de contener. También cogzemn las
tensiones politicas en Oriente Medio, en la meditaue el precio
del petréleo resultase afectado.

En cuanto a los riesgos internos, la crisis innat@ sigue
siendo su fuente principal. Hasta que no se pemilalos precios
alcanzan su nivel de equilibrio, ser& dificil datida al stock de
viviendas acumulado. En la medida en que las empr@®motoras
vayan agotando su capacidad financiera, serandosos quienes
tengan que hacerse cargo de la financiacion dstesk, agudizando
las restricciones del crédito.

En el caso particular de la economia aragonesa, su
especializacién relativa en el sector industri@dmiser un riesgo en
el caso de que la contraccion de la actividad naufera sea
mayor que la prevista, circunstancia que dependelrfulso de la
demanda en los mercados a los que se dirigen asgstrductos.
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La economia
aragonesa
continuaba
desacelerando en el
tercer trimestre

2. ECONOMIA ARAGONESA

Enero 2009

La economia aragonesa mantenia el diferencialedgntiento
positivo con la economia espafiola durante el tetroerestre de
2007, en el que tuvo lugar la celebracién de la osigon
Internacional de Zaragoza, si bien acusaba comathtos signos de
fuerte desaceleracion en su ritmo de actividadomsanancia con el
escenario nacional e internacional. La situacidmurcado laboral
también empeoraba en el verano, con una leve coidra del
empleo y un aumento del paro en términos anualasnilacion
alcanzaba tasas maximas en julio para comenzaagelerar en los

meses subsiguientes.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2007 2008
2005 2006 2007 Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr. IV Tr.l Tr.ll  Tr. 1l

Producto Interior Bruto 3,5 3,8 4,2 4,1 4,3 4,3 4,0 3,1 2,3 1,4
Demanda

Consumo final hogares 4,2 4,1 3,8 4,2 45 3,4 3,1 2,2 1,2 0,2

Inversion (FBCF) construcc. 7,9 7,9 7,4 7,1 8,1 7,8 6,4 5,7 3,8 -2,2

Inversion (FBCF) bs. equipo 8,9 94 | 11,4 | 12,3 134 12,1 7.9 79 2,2 0,2
Oferta

Industria y energia 1,4 1,9 3,4 3,9 3,5 4,2 2,2 0,8 -1,3 -2,3

Construccion 6,4 6,9 6,7 5,7 7,9 7,4 5,9 4,8 3,1 -1,3

Servicios 4,0 4,5 4,9 4,9 5,0 4,7 51 4,1 3,9 3,3
Mercado laboral
Poblacion activa (EPA) 5,4 1,2 55 4,9 6,1 6,1 4,9 3,7 1,8 1,0
Ocupados (EPA) 51 1,5 5,8 55 6,5 6,4 4,8 3,4 0,3 -0,4
Tasa de actividad ® 73,3 | 73,1 | 75,8 74,4 76,4 76,5 76,0 75,8 76,5 76,1
Tasa de paro (EPA) @ 58 | 55 | 52 | 57 53 49 51 | 60 68 62
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 3,5 3,7 2,9 2,7 2,5 2,4 4,1 4,6 4,9 5,6
Inflacién subyacente 2,7 3,2 2,9 3,2 2,7 2,6 3,2 3,3 3,3 3,9
Indice Precios Industriales 2,5 4,8 5,6 51 5,8 5,8 5,7 6,2 5,7 5,8
Coste laboral total:

por trabajador y mes 3,5 55 4,7 4,3 4,5 4,6 52 4,7 4,2 3,6

por hora efectiva 3,4 57 3,9 3,8 4,7 2,9 4.2 8,6 0,7 3,5
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones 1,2 4,3 17,5 12,0 17,1 28,3 14,4 9,7 9,0 n.d.
Importaciones 7,9 15,8 9,8 7,8 7,2 20,3 53 -1,3 0,6 n.d.
Sdo. comercial (miles mill. €) 00 | 08| -03 | -03 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,2 n.d.

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/ poblacién activa (%)

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

... aunque seguia
creciendo por

Segun las estimaciones realizadas por el Departans
Economia, Hacienda y Empleo del Gobierno de Aragobre los

encima de la media datos de la Contabilidad Nacional Trimestral deasppublicados

nacional ...

por el INE, el Producto Interior Bruto aragonéscad un 1,4% en el

tercer trimestre de 2008, medio punto mas que @iarespafiola y

Economia Aragonesa
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... y europea

El consumo de los
hogares sufria un
brusco frenazo ...

ocho décimas por encima de la media de la zona &#oesta
forma, la Comunidad Auténoma continuaba mantenienoo
diferencial positivo de crecimiento, que incluso amentud, con
respecto a la evolucion del PIB espafiol.

Desde la perspectiva de la demanda, tanto el cansomo la
inversion experimentaban un fuerte frenazo. Asgoelsumo de los
hogares practicamente se estancaba, creciendaguodX2% en el
tercer trimestre, un punto porcentual menos quesletrimestre
precedente y 3,2 puntos menos que en el mismodtiendel afio
anterior. Este es el menor crecimiento experimentpdr el
consumo privado desde el primer trimestre de 2@@dmento en
gue arranca la serie estimada por el Gobierno dgdr.

Producto Interior Bruto Demanda - Aragon
(% de variacioén interanual) (% de variacion interanual)
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... asi como la
inversion en
equipo, mientras la
inversion en
construccion sufria
un recorte ...

... de forma que es
el sector exterior ...

Economia Aragonesa

La desaceleracion econdmica se percibe tambiéanctarte
en la inversion, tanto en bienes de equipo comeoestruccion. La
inversion en equipo apenas avanzaba, Unicament®,a%, dos
puntos porcentuales menos que en el trimestrei@antercasi 12
puntos menos que un afio antes. Por su parte, ermagorte se
produce en la inversidén en construccion, que rettiacun -2,2% en
el tercer trimestre, frente al crecimiento positexperimentado el
trimestre anterior (3,8%) y en el tercero de 200,B%). Asi, la
inversién en construccion registra en este tergeestre su primera
tasa negativa desde 2001, acusando el final diblas relacionadas
con la Expo.

Dado el comportamiento practicamente plano devargion y
del consumo de los hogares, el crecimiento del 8&Be ser
achacado a la evolucion de los restantes companemee la

10
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... el que explica el demanda, en particular el sector exterior. Dadorguse dispone de

crecimiento informacion de los flujos comerciales de Aragon &rresto de
agregado en el Espafia, el analisis del sector exterior queda aeeesente limitado
tercer trimestre a los intercambios con el resto del mundo. Asiacleerdo con los

datos procedentes de Aduanas, la contribuciones¢bisexterior al
crecimiento habria aumentado en el tercer trimedéigido a la
fuerte contraccion experimentada por las importeso mientras
que las exportaciones tuvieron un comportamiengoreutro.

Exportaciones (Aragon) Importaciones (Aragén)
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
Las importaciones En efecto, las importaciones aragonesas, que @uehprimer
de bienes se semestre del afio se mostraban estancadas, pasedr@mea torno a
contraen con un 17% interanual en términos corrientes en julioagosto,
intensidad destacando la contraccion de las compras al extdedbienes de

consumo que caian en torno a un 25% en ambos nREgesu parte,
las exportaciones pasaban de crecer alrededordtledrOel primer
semestre a crecer un 5% en julio y caer un 3% estag

Todos los sectores Desde el lado de la oferta se observa que la base d

empeoraban su crecimiento se estrechaba en el tercer trimestmamnsecuencia

comportamiento de sendas contracciones en los sectores de latrnadys la
construccion y de la desaceleracion que experirhan& sector
servicios.

Aunque El sector terciario continuaba siendo el soportéadectividad

desaceleran, los econdmica, aunque en el tercer trimestre de 2086B8alfra su

servicios seguian expansion en Aragon y crecia un 3,3%, seis décim@ams que en
siendo el soporte el segundo trimestre y 1,4 puntos porcentualesipbajo de la tasa
del crecimiento ... registrada en el mismo periodo de 2007.

Economia Aragonesa 11
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... Iimpulsados en el El comportamiento del Indicador de Actividad delctde

tercer trimestre por  Servicios mostraba una evolucion en el tercer streede 2008 para

la celebracion de la Aragdbn mucho mas favorable que la registrada phreomunto

Expo nacional, donde se situaba en terreno negativolaEbomunidad
Auténoma crecieron con vigor las ramas terciariascdmercio,
turismo y transporte, ligadas todas ellas a labcat@én de la
Exposicion Internacional en Zaragoza.

VAB por sectores - Aragon
(% de variacion interanual)

/7 \

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Industria

Servicios
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Fuente: Departamento de Economia, Hacienda y En(@leoierno de Aragon)

Finalizadas las En el comportamiento de la construccion se refeejabcrisis
obras de la Expo, la de la edificacion residencial a la que se uniasté® ercer trimestre
construccion la finalizacion de las obras de la Expo, preserdgut primera vez
mostraba su desde el inicio de la serie en 2001 una tasa mtetade crecimiento
primera caida ... negativa (-1,3%), frente al 3,1% y 7,4% de creanuepositivo
registrados el trimestre anterior y en el mismoigaer de 2007,
respectivamente.
... mientras la La industria, por su parte, mostraba los probledeademanda
industria bien conocidos en el sector y registraba el peonpootamiento
acentuaba su sectorial, acentuando su caida hasta el -2,3%tefrah -1,3%
contraccion registrado en el segundo trimestre y a la expand&m,2% del

tercer trimestre de 2007. El indice de Produccidwlustrial

corrobora este retroceso en el tercer trimestne,ur@ caida del -
9,0% en términos interanuales, consecuencia detoceso

experimentado en los bienes de consumo (-11,0%ebide equipo
(-6,7%) y bienes intermedios (-15,6%), mientras cqu& el

contrario, la produccion de energia crecia un 6,0%.

El mercado laboral El mercado laboral se comportd en consonancia cta e
acusaba en el tercer evolucion de la actividad econdmica durante eletetdmestre de
trimestre .. 2008, con una caida de la ocupacion en términoslesjualgo que
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el deterioro no ocurria desde el primer trimestre de 1996. Sibaggo, es
general de la preciso contextualizar este dato, puesto que lapaomion se
actividad efectla respecto al trimestre (tercero de 200 eue se produjo
econémica ... el récord historico de ocupados en Aragon. De heehcel tercer

trimestre de 2008 el dato de ocupacion fue el smumejor de la
historia en la Comunidad Auténoma (618.200 ocupados

_con una caida Entrando en la descripcion general de los datosbserva que
del empleo y un en el tercer trimestre del afio habia en Aragén3889personas
aumento del activas, 6.700 mas que un afio antes, lo que equigalun
desempleo crecimiento del 1,0%. La ocupacion experimentd coatraccion

interanual del 0,4%, lo que situaba el nimero depados en
618.200 personas, 2.700 menos que en el mismodpedel afio
anterior. Como consecuencia de estas variacionesctwvidad y
empleo, el numero de parados en el tercer trimestréAragon
aumento en 9.300 personas en términos anuales, &dlaahzar los
41.100 desempleados, situando la tasa de paro 6% de la
poblacion activa, la menor de todas las comunidadgsomas.

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacién Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion
Activa (Aragon) Activa (Aragon)
(miles de personas) (Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Atendiendo al género, al igual de lo que viene pmadando
en los ultimos afos, el comportamiento del colectemenino fue
més favorable. La poblacion activa femenina creci&,2% en el
tercer trimestre (0,1% para los hombres), mientu@s el empleo
entre las mujeres experimentaba un crecimiento ,@e piintos
(frente a la contracciéon de 1,6 puntos de los hes)brComo
resultado, las tasas de paro quedaban en el 5/4gsahombres y
el 7,3% para las mujeres.

La evolucién era
mas favorable entre
las mujeres

Economia Aragonesa 13
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La conclusion de la
Expo repercutira
en las cifras del
cuarto trimestre

La inflacion
registraba un
maximo en julio
para iniciar una
rapida
desaceleracion ...

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

La parte menos positiva de este analisis es queg es obvio,
una vez finalizada la Exposicion Internacional, ceglse de la
actividad que ésta generaba lleva aparejado lalugioo de un
importante nUmero de contratos, circunstancia gueesa reflejada
en el cuarto trimestre del afo.

Por lo que respecta a los precios de consumo, gedeb
méximo alcanzado en julio con un 6,0%, la tasa latanflacién
desaceleraba con rapidez en el tramo final delhaS$ta situarse en
el 1,6% en diciembre, la cifra mas baja de losnds diez afios. Por
otro lado este registro igualaba a la media de Uanzena,
desapareciendo asi en diciembre el diferenciainflacion con la
UEM, lo que no sucedia desde abril de 1998.

Inflaciéon general y subyacente (Aragon)
(Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

... motivada por el
desplome de los
precios del petroleo

... y del resto de
materias primas ...

Economia Aragonesa

Esta fuerte desaceleracion de la inflacion, quénis& en
agosto, cuenta con dos causas fundamentales. Eerpligar, el
desplome de los precios de las materias primaogmlercados
internacionales, especialmente del petroleo, qasesuperar los 140
dolares por barril a principios del mes de juliodearado 2008 con
una cotizacion media en diciembre de 40,3 dolaaesiben su
calidad Brent.

Pero no se trata sélo del petroleo, ya que el éndeprecios
de materias primas elaborado en doélares y publiqaalto The
Economist informa de una caida en los precios ejutlie y
diciembre de 2008 del 44% para el conjunto de latenas primas,
caida que se desglosa en un 35% para los precios démentos y
de un 53% en el caso de las materias primas inalestr
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... asi como por la
debilidad de la
demanda de
consumo

La inflacidn
subyacente también
se modera

El coste laboral
tiende a desacelerar

Los indicadores
parciales sefalan
una tendencia
general al deterioro

Economia Aragonesa

En segundo lugar, la situacion de crisis econontiea
consigo una acusada debilidad de la demanda, |tagugén ejerce
una presion a la baja sobre los precios. Fue paredico en
diciembre el caso del textil y la confeccion, qdelanté el efecto de
las rebajas de enero usando figuras de “descuento®fertas
especiales”.

La inflacibn subyacente, que es aquella que excluye
alimentos no elaborados y productos energéticqerarentaba un
descenso de tres décimas en Aragon en diciemhitaapa su tasa
anual en el 2,5%. Con ello, dicha inflacién subyéeese sitla por
encima de la general por segundo mes consecugflejando asi el
fuerte impacto que las reducciones de precio dedasbustibles y
los alimentos esta teniendo sobre la indice gederptecios.

El coste laboral por trabajador y mes continualsacklerando
y en el tercer trimestre de 2008 se incrementab, & interanual
en Aragén, la segunda menor variacion de todasdasunidades
autbnomas y el menor incremento de los doce Ultinmgstres.

Coste total por trabajador y mes
(Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Los indicadores parciales sefialan que en el trama fle
2008 la economia aragonesa, una vez concluida fBodoion
Internacional de Zaragoza y sus positivos efeabbsesel ritmo de
actividad, ha entrado a compartir plenamente ldueiwan general
de la economia espafiola y del conjunto de la ect@om
internacional.
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El ritmo de
actividad industrial
cae con una rapidez
inusitada ...

Produccion y Clima Industrial (Aragén)
(Variacion anual en %y saldo)

El indicador de clima industrial muestra que lapestativas
en el sector siguen deteriorandose, registrandeaswnegativos que
no se alcanzaban desde mediados de 1993. La ewolde la
produccion industrial discurre paralela, y tambi&e hasta niveles
histéricos. En los once primeros meses del afio réalyccion
industrial se contrajo en Aragon un 8,3% respektismo periodo
de 2007, siendo los bienes intermedios los que anasaron esta
caida de actividad (-13,5%), seguidos de los bigleesonsumo (-
10,7%) y de los bienes de equipo (-7,1%). Como moiba, la
produccion de energia aumentaba un 6,7% en el npsniodo.

Evolucion de la Afiliacién - Industria
(% de variacion interanual)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

... trasladandose al
empleo y el paro en
el sector

La construccion de
viviendas continla
su desplome y la
licitacion oficial ...

Economia Aragonesa

Esta r4pida contraccion de la actividad industsilrefleja,
como no podia ser de otra manera, en el emplesatgbr. La
afiliacion a la Seguridad Social en industria, qu@menzaba a
mostrar variaciones anuales negativas en febrecelera su
contraccion a medida que avanza el afio hasta amogacaida del
6,7% en noviembre, equivalente a 7.800 afiliadosnase En
consonancia, los datos referentes al paro regsstradestran la
misma tendencia desfavorable, con un incrementasieun 66% en
diciembre y de un 26% en el conjunto del aifio 2008.

Los indicadores adelantados de la construccion iraar
sefialando el desplome de la actividad. En lo meferea la
edificacion residencial se observa que los visai®®bra nueva
continlan cayendo a ritmos anuales que superaradenigente el
60%, alcanzando niveles del afio 1995, es decis al@eniciarse el
altimo ciclo expansivo. En cuanto a la licitacidfical, caia en el
tercer trimestre de 2008 un 64%, si bien la tendemensual era de
moderacion en la caida y en octubre crecia un 0,B%ie
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comportamiento debe interpretarse con cautela, dadcel periodo
con el que estamos comparando fue un periodo depexmal
actividad en el sector, ligada a las obras de paefm y de
acompafamiento de la Exposicion Internacional dagteza.

... tiende a
estabilizarse

El empleo en Como era de esperar, la destruccion de empleo en la
construccion construccion se aceleraba en la segunda mitadfideka Aragon
acelera su hasta alcanzar ritmos similares al promedio natioAsi, la
contraccion afiliacién a la Seguridad Social en el sector cai®,5% en el tercer

trimestre alcanzando un 18,4% en noviembre, Ultii@to
disponible. Esta rapida caida del empleo se réfefaenamente en
el paro registrado en construccion, que ascenddicembre a casi
13.300 personas, 8.600 mas que un afio antes.

Viviendas, visados obra nueva (Aragén)
(visados mensuales)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
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Los indicadores de
servicios también
sefialan la
tendencia a la
desaceleracion ...

Los indicadores de actividad del sector servicimpg@rcionan
sefales de desaceleracion. El indice de comergiorisia muestra
una contraccién de su actividad en términos regies acelera y
alcanza casi un 10% en noviembre. Las pernocteziboeeleras,
que crecieron un 20% en tasa anual en el tereeestre durante la
celebracién de la Expo, caen un 21% en noviembiemsporte, TIC
y servicios a empresas tampoco escapan al debéméonen su
ritmo de actividad.

La afiliacion a la Seguridad Social en serviciag grecia a un

2006 2007 2008

Indice General

... tanto en . . . . ~
produccion como ritmo por encima del 4% en los tres primeros trimessdel afio,
en empleo muestra desde septiembre una rapida desaceleracidotando una
variacion nula en noviembre. El paro registrado etnsector
superaba en diciembre la cifra de 37.000 persmaa$,14.000 mas
gue un afio antes.
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La demanda
interna se muestra
muy débil ...

Por lo que respecta a la demanda, los indicadovestan una
fuerte contencion en el consumo de los hogaresmadedel indice
de comercio minorista, ya comentado, la matricalaade turismos
contintia acelerando su caida hasta marcar un estrae casi un
50% interanual en el cuarto trimestre de 2008. [Ecoejunto del
afio se han matriculado en Aragén un 29% menos ridanins en
comparacion con 2007.

Matriculacién de turismos Comercio exterior (Aragon)
Variacion anual en %, media mavil (6) Variacion anual en %, media movil (6)
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...ylas
exportaciones se
ven afectadas por la
crisis del automovil

En suma, la
economia
aragonesa
conservaba en el
tercer trimestre un
diferencial positivo

Economia Aragonesa

Respecto a la demanda externa, la débil actividadugtiva
que ha tenido lugar en la planta de General Motprsus
proveedores de componentes en el tramo final deldgbilidad que
continuard en los primeros meses de 2009, hacagieesque las
exportaciones aragonesas van a sufrir un bruseaZce dado el
importante peso relativo de las ventas al extel®los automéviles
producidos en Figueruelas. Sera dificil en conseziaejue el sector
exterior contribuya positivamente al crecimiento lanmedida en
gue lo ha hecho durante los tres primeros trimeskee2008, a pesar
de que continte eventualmente la contraccion eimlpsrtaciones.

En definitiva, durante el tercer trimestre de 209&conomia
aragonesa acentud la desaceleracion iniciada s&enaos de afio en
consonancia con la evolucién de la economia espayiaion el
conjunto de la economia internacional. Sin embaegperimentd
un mejor comportamiento, que puede ser explicaddapoercia de
un mayor dinamismo arrastrado desde ejerciciosiardge y por los
efectos derivados de la preparacion y celebracetadExposicion
Internacional de Zaragoza, asi como por la exigede algunas
condiciones mas favorables para resistir los posi@mbates de la
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... que permitira
cerrar el afio con
un avance del PIB
en torno al 2%

Las perspectivas
para 2009 son
desfavorables, y
sujetas a los
MismOos riesgos que
la economia
nacional

Lo economia
aragonesa presenta
COMo riesgos
propios su
especializacién en
el sector industrial

... y el efecto
escaldn derivado de
la Expo

Economia Aragonesa

crisis. De esta forma, y a pesar de las adversasinstancias
economicas que en estos momentos concurren erioeherglobal,
se estima que Aragon podria finalizar el afio 2@Bun crecimiento
medio cercano al 2%.

Sin embargo, para el proximo afio 2009 las persgecton
desfavorables y las previsiones no pueden quedgpiatejadas de las
que se hagan para la economia espafiola. Como ies labeconomia
aragonesa esta sujeta a los mismos riesgos glolal@sados en la
inestabilidad financiera y la situaciéon de recediue afrontan las
principales economias desarrolladas, como se sefiaé apartado
dedicado a la economia internacional. En el ambdoional, la
fuente de riesgo fundamental sigue siendo la pcifiaal y velocidad
del ajuste en el mercado inmobiliario, como se mascen el
apartado de la economia nacional.

En el plano regional, parece razonable esperaelggiéerencial
positivo que Aragon venia manteniendo respecto alemkdia
nacional se pueda ver convertido en negativo ef,A@que por un
lado se producira un “efecto escalon” debido adachusion de la
muestra internacional de 2008, mientras que poo ¢ado la
contraccion de la actividad industrial esta siendacho mas rapida
de lo esperado, y hay que recordar que la econaragonesa esta
relativamente especializada en este sector. Aditimente, esta
pérdida de actividad industrial es debida en partas dificultades
que la industria del automdvil atraviesa en todenehdo, lo que
afecta en particular a Aragon dada la importanésencia que esta
rama tiene en su economia.

En suma, se espera que la evolucion del PIB dedrag 2009
sea similar a la media nacional, con riesgos aaja por la mayor
exposicién aragonesa a la crisis industrial y uectef “escalon”
derivado de la comparacién con 2008, afio de la Expo
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3. ECONOMIA NACIONAL

La economia

La senda de

ralentizacion de

Enero 2009

la actividad econdmica

espafiola frena con registrada en 2007 y que se agudizaba a lo largz0@8, se ha

brusquedad...

acentuado en el tercer trimestre. Asi, el Produicterior Bruto

anotd un crecimiento interanual del 0,9% en eletetimestre, si
bien la principal novedad es que en términos inteestrales el
PIB retrocedia dos décimas, siendo ésta la priroaida que se
registra desde el primer trimestre de 1993.

Principales Indicadores de la economia espafiola

2007 2008
2005 2006 2007 Tr.l Tr.ll Tr. Ul Tr. IV Tr.l Tr.ll  Tr. Il
Producto Interior Bruto 3,6 3,9 3,7 4,0 3,9 3,6 3,2 2,6 1,8 0,9
Demanda
Gasto en consumo final 4,5 4,1 3,8 4,2 4,3 3,5 3,3 2,5 2,0 1,5
Consumo hogares 4,2 3,9 3,4 3,8 4,1 3,0 2,9 2,1 1,1 0,1
Consumo Adm. Pab. 55 4,6 4,9 53 5,0 4,8 4,4 3,6 4,9 5,9
Inversion (FBCF) 70 | 71 | 53 6,6 5,8 4,6 45 2,8 02 32
Construccion 6,1 5,9 3,8 51 4,2 3,3 2,9 0,4 -2,3 -6,4
Bienes de equipo 9,2 10,2 | 10,0 13,3 11,3 8,5 7,1 5,7 2,2 -0,6
Aportacion demanda interna 5,3 5,3 4.4 51 49 3,9 3,8 2,8 1,5 0,1
Exportacion bs. y serv. 2,5 6,7 4,9 3,3 3,9 8,2 4,0 4,4 4,2 1,5
Importacion bs. y serv. 7,7 | 103 | 6,2 6,1 6,2 7,6 4,9 4,0 2,4 -1,1
Aportacion sector exterior 1,7 | ‘14 | 0,7 | 11 -1,0 -0,3 -0,6 -0,2 0,2 0,8
Oferta
Agricultura 'y pesca 82 | 25 3,0 4,6 2,5 2,8 2,1 2,7 1,9 0,6
Industria y energia 1,1 1,6 2,5 3,5 2,8 2,5 1,1 0,2 -1,6 -2,5
Energia 1,2 -0,1 0,8 0,2 1,1 0,2 1,7 1,8 4,4 2,9
Industria 1,1 1,9 2,8 4,1 3,1 2,9 1,0 -0,1 -2,7 -3,4
Construccion 5,2 5,0 3,5 3,8 4,3 3,1 2,8 1,5 -2,1 -5,0
Servicios 4,3 4,4 4,6 4,5 4,6 4,3 4,8 3,9 3,6 3,0
Mercado laboral
Poblacién activa (EPA) 3,5 3,3 2,8 2,8 2,8 3,0 2,7 3,0 3,1 2,9
Ocupados (EPA) 5,6 4,1 3,1 3,4 3,4 3,1 2,4 1,7 0,3 -0,8
Tasa de actividad 708 | 71,9 | 726 | 722 726 728 728 | 731 736 739
Tasa de paro (EPA) @ 92 | 85 | 83 | 85 80 80 86 | 96 104 11,3
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 4,9
Inflacion subyacente 2,7 2,9 2,7 2,7 2,5 2,5 3,2 3,2 3,2 3,5
Indice Precios Industriales 4,9 53 3,3 2,6 2,6 2,7 53 6,7 8,0 9,2
Coste laboral total:
por trabajador y mes 2,9 3,5 4,0 4,0 3,9 4,2 41 51 53 51
por hora efectiva 3,5 4,2 45 4,3 4,2 51 4,5 8,8 2,1 6,3
Incremento salarial pactado en la
negociacion colectiva 2,9 3,1 2,9 2,8 2,9 2,9 2,9 3,3 3,5 3,5
Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
(1) Activos respecto a la poblacion de 16-64 afios (%); (2) Parados respecto a la poblacién activa (%)
Fuente: INE, Ministerio de Economia
Economia Nacional 21
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...mostrando una
fuerte contraccion
de la actividad...

...que se ha
trasladado
rapidamente al
mercado de
trabajo...

...al mismo tiempo
gue los precios dan
un respiro

El PIB espafiol
reduce
notablemente su
crecimiento

Economia Nacional

Por el lado de la demanda, el crecimiento se \@tddo por
el efecto combinado del estancamiento del consweriosdhogares
y el retroceso de la inversion. Estos movimientagrdn
compensados por la aportacion positiva al crecitoiese la
demanda externa, cuya explicacion radica fundarimeatde en
una contraccion de las importaciones. Desde lx@pke la oferta
tanto el sector de la construccion como la indasaéentian su
contraccion, a la vez que los servicios continlesadelerando.

El mercado de trabajo no es ajeno a esta situage@fprma
que en el tercer trimestre de 2008 la economiaietapga no sdélo
no era capaz de generar empleo para absorber lagasu
incorporaciones de activos, sino que tampoco ef@azcade
mantener los empleos ya existentes, destruyendstqauele
trabajo.

La inflacién, en cambio, da un respiro, ya que élamaximo
alcanzado por la tasa de inflacibn en el mes de, jédista ha
experimentado un intenso recorte en los Ultimoseme®tro
aspecto positivo, en esta complicada situacion @oaa, es la
ligera mejora del déficit exterior.

Producto Interior Bruto (Espafia)
(% de variacion interanual e intertrimestral)
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Fuente: Ministerio de Economia

La economia espafiola anotaba en el tercer trimest&908
una tasa de crecimiento de su Producto InteriotoBdel 0,9%,
nueve décimas menos que en el periodo anterior7 yp@ntos
menos que un afio antes. De esta forma, el credomieteranual
del PIB espafiol en este tercer trimestre se sityalpgacticamente
en linea con la media de la Union Europea, quece®,8% y de
la eurozona que creci6 al 0,6%.
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Por el lado de la
demanda...

... el gasto publico
no ha podido
compensar el
estancamiento del
consumo de los
hogares...

...y el recorte de la
inversion

Economia Nacional

En este marco, continla el proceso de recomposidén
crecimiento espafol, con una fuerte desaceleradién la
contribucién de la demanda interna (hasta el 0,1%, puntos
porcentuales menos que en el segundo trimestreptras que la
demanda externa aumentaba seis décimas su coitnbaicPIB
(de 0,2 a 0,8 puntos).

Producto Interior Bruto (Espafia)
(% de variacién interanual y contribucién)
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Fuente: Ministerio de Economia

Todos los componentes de la demanda interna pierden

dinamismo, salvo el consumo de las administraciqdticas. El
mayor dinamismo del gasto publico, que crecia 9fo5un punto
porcentual mas que en el segundo trimestre, nadbassficiente
para compensar el estancamiento del consumo degzses, que
apenas crecia una décima, frente al 1,1% y al 3d@fistrado un
trimestre y un afo antes, respectivamente. Defestea, el gasto
en consumo final desaceleraba cinco décimas hb%t&% (3,5%
en el tercer trimestre de 2007).

La formacion bruta de capital fijo acentuaba ladaaiya
registrada en el trimestre pasado, hasta el -3,a%gausa,
principalmente, del recorte de la inversién construccion
(-6,4%), aunque también debido a la caida de lar&adn en
bienes de equipo (-0,6%), que este trimestre smlst ya en
terreno negativo, por primera vez desde que siiegta etapa de
empeoramiento econdmico. Este comportamiento devkxrsion
en equipo seria una respuesta por parte de lasesaspa las
expectativas de deterioro de la demanda.
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Mientras que la
mejora del sector
exterior, de la

mano del descenso

de las

importaciones,...

Consumo - Espafia
(% de variacion interanual)

Enero 2009

La aportacion del sector exterior al crecimientd BB
mejoraba, si bien no a causa de un aumento derasiesntas al
extranjero, como seria deseable, sino de un deascdeslas
compras. Asi, las exportaciones frenaban su crentmihasta un
1,5% interanual, 2,7 puntos porcentuales menoeque trimestre
anterior, mientras que las importaciones acusahapétdida de
dinamismo de la demanda nacional y se adentrabateresno
negativo, algo que no ocurria desde el primer streede 2002,
cayendo un 1,1%.

Inversion - Espafia
(% de variacion interanual)
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...permite reducir el

déficit por cuenta

corriente

Economia Nacional

Este comportamiento tenia su reflejo en la BalalezRagos,
de forma que el déficit por cuenta corriente etergler trimestre se
redujo respecto al segundo, aunque el acumuladmsmueve
primeros meses del afio era todavia un 6,0% suprd®l mismo
periodo de 2007.

Sector Exterior - Espafia
(X/M % de variacién interanual)
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Fuente: Ministerio de Economia
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Por el lado de la
oferta todos los

sectores se ven

afectados...

...Si bien el
deterioro se
acentla en la
construccion...

..yenla
industria, ...

...manteniendo
Unicamente los
servicios y la
agricultura tasas de
crecimiento
positivas

Economia Nacional

Por el lado de la oferta, se acentuaba el compatam
observado en el trimestre anterior; la industrila yonstruccion
intensificaban su caida, sufriendo mayores recoges en el
periodo previo, mientras los servicios manteniam tamsa de
crecimiento positiva pero cada vez menor, al iggak la
agricultura.

El sector que mostraba el peor comportamiento lede ¢a
construccion, que recortaba por segundo trimestnsecutivo su
produccion, registrando una tasa negativa del -5,086i tres
puntos menos que en el periodo previo, frente exfansion del
3,1% que experimentaba un afo antes.

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

También se confirmaba la reduccidon de la produccion
industrial. Concretamente, el sector registrabal éarcer trimestre
una tasa de crecimiento negativa del -2,5%, casipunto
porcentual menos que el del trimestre anteriorntérea la
expansion del 2,5% experimentada en el tercer stimale 2007.
Esta contraccion es mayor si excluimos la enedgido que ésta se
mantiene en terreno positivo. Asi, las manufactuegsstran una
caida del 3,4%, la mayor desde el tercer trimek&r£993.

Los servicios y la agricultura son los dos Unicestares que
se mantienen en terreno positivo. Los serviciogicdan siendo el
sostén de la economia, creciendo a una tasa d& Gu@, sin
embargo, esta seis décimas por debajo del segtintEstre y 1,3
puntos por debajo del mismo periodo del afio antdfio cuanto a
la agricultura, este trimestre crecié un 0,6%, drefose asi en 1,3
puntos respecto al trimestre precedente.
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Las consecuencias Como es ldgico, esta situacion econémica tieneeBejo en
sereflejanenel g mercado laboral. La principal novedad en eleetimestre de
mercado de trabajo, 2008 es que el nimero de ocupados en Espafia se respecto
donde se reduce la 31 mismo periodo del afio pasado. Desde el Ultirmestre de
ocupacion... 2005 el crecimiento de la ocupacion venia desauader, sin

embargo, no se habia registrado una variacion inagat términos
anuales desde el tercer trimestre de 1994. Endaso es preciso
contextualizar este dato, puesto que en el terceestre de 2007,
periodo con el que estamos comparando, se alcanrécard
histérico de ocupados en Espafa (20.510.600 pessona

Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacion Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion
Activa (Espafia) Activa (Espafia)
(miles de personas) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia

...mientras que la De acuerdo con la Encuesta de Poblacion Actival éercer
poblacion activa trimestre de 2008 la ocupacion se reducia ochardégifrente a
sigue creciendo... los crecimientos de tres décimas y 3,1 puntos ptuetes del

trimestre anterior y de hace un afo, respectivaenénsu vez, la
poblacion activa continuaba creciendo a una tasslasi a las
registradas en trimestres anteriores, en concre® % (3,1% en
el trimestre anterior y 3,0% hace un afno).

...lo que ha Como consecuencia de esta evolucion en ocupacion y
supuesto un poblacion activa, el nimero de desempleados senmarto un
notable incremento 45%, hasta superar la barrera de los dos millonesegio
del desempleo (2.598.800 parados), y la tasa de paro se sitgd &h,3%, casi un

punto por encima de la del trimestre pasado. Asi,total de
nuevos desempleados (806.900), 642.600 corresponaida
incorporacion de nuevos activos al mercado de joaba este
periodo, y 164.300 a trabajadores que perdierorpusesto de
trabajo.
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Por sectores
productivos,
construccion e
industria son los

mas afectados...

...por lo que el
desempleo se
concentra en los

Distinguiendo por sectores productivos, en el Wtiafio, el
anico que sigue creando empleo es servicios, deadegistraron
260.600 nuevos empleos. En el resto de sectorespdsgo la
ocupacién; 354.200 ocupados menos en construcd@6r§00
menos en agricultura y 31.200 menos en industria.laS
comparacion la hacemos con el trimestre anterositlacion es
similar; mientras que en servicios se cre6 empeoel resto de
sectores, liderados por la construccion, se destruy

En la descomposicidon por sexos, se observa queelkhd
entre la tasa de paro masculina (10,3%) y femefirza7%)
continla reduciéndose. La causa es la evolucionhounas

hombres favorable del empleo en el colectivo femenino feesdtmasculino,
ya que la poblacion activa también continGa crelmeocon mas
fuerza entre las mujeres que entre los hombres.ndishtras que
en el tercer trimestre de 2008 el colectivo masoulegistraba una
reduccion de la ocupacion del 2,7%, entre las resjet empleo
crecia a una tasa del 2,0%.
Evolucién de la Ocupacion y de la Poblacién Evolucién de la Ocupacion y de la Poblacién
Activa Masculina (Espafia) Activa Femenina (Espafia)
(miles de personas) (miles de personas)
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Fuente: Ministerio de Economia

La inflacion se
reduce...

Economia Nacional

En términos de precios, se ha producido un agudipiglo
descenso de la inflacidn, que en diciembre selsitea el 1,4%,
casi cuatro puntos por debajo del maximo registedel mes de
julio. Ademas, de forma paralela a este descensm s¥servado
una progresiva convergencia entre las tasas deciiofi nacional y
de la eurozona, hasta el punto de que en diciesgha invertido
el signo del diferencial, pasando a ser de dosva#cia favor de
Espana.
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...por el descenso
de precios de
combustibles y
materias primas

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

A pesar de que las fuerzas que estan empujandbajdda
inflacién son los descensos de precios de carlmrgagnalimentos,
es decir de los componentes mas volatiles del tB@bpién se
aprecia una notable moderacién de la inflacion scémte, que se
ha situado en diciembre en el 2,4%, mas de un portdebajo de
los maximos del verano.

Inflacion general y subyacente (Espafia)
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia

Los indicadores
parciales indican
que la situaciéon va
a empeorar...

...el clima
industrial cae a
niveles de 1993...

...la afiliaciéon se
contrae...

Economia Nacional

Los indicadores parciales muestran que las comndsio
econdémicas van a seguir deteriordndose. Todos (esensu
comportamiento negativo, y en la mayoria de ellas se
observaban niveles similares desde la recesioR@2-1993.

El indice de produccion industrial intensifica su
comportamiento negativo, hasta reducirse un 11% W 1% en
octubre y noviembre respectivamente, mientras duelima
industrial continla cayendo hasta valores no negies desde la
primera mitad del afio 1993. Esto anticipa que faasion del
sector, lejos de mejorar en los préximos meses &aentuar su
empeoramiento.

Acorde con ello, evoluciona el empleo del sectoa L
afiliacion a la Seguridad Social se contrae a tasasentes, hasta
alcanzar un -5,9% en noviembre, mientras que & pagistrado
también aumenta a tasas cada vez mas elevadas¥o(4&,9
diciembre).
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...los visados de
obra nueva
experimentan
fuertes
reducciones...

Enero 2009

El indicador de clima en la construccién cae demtor
intensisima. Los visados de obra nueva cayerora aat65% en
septiembre y octubre, reflejando la situacion qtraveesa el
mercado inmobiliario residencial. Por el contrara, licitacion
oficial aumentaba un 6,6%, en el tercer trimes@enque

registraba una contraccién de casi el 13% en ogetubr

Produccion y Clima Industrial (Espafia)
(Variacion anual en %)

Afiliacién a la Seguridad Social (Espafia)
(% de variacién interanual)
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...el indice de En cuanto al consumo, los indicadores muestran ejue
comercio minorista  deterioro de la demanda privada se va a acentaarohfianza de
retrocede... los consumidores cae hasta niveles histéricos, ndicé de

comercio minorista sigue retrocediendo, con unadaaien
términos reales, en torno al 4% en octubre y aE8%oviembre.

Economia Nacional
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...y la venta de La matriculacion de turismos no muestra un mejor
turismos se comportamiento, reduciéndose cerca del 50% en miwe y
reduce... diciembre, de manera que la caida media de lasavede
automoviles en el conjunto de 2008 supera el 27%.
Indice de Confianza de los Consumidores Matriculacion de turismos (Esparia)
(Saldo) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia

...por lo que todo
apunta a un nuevo
recorte de actividad
en el cuarto
trimestre

Las perspectivas
internacionales
comparten el
pesimismo...

...haciendo
hincapié en la
necesidad de llevar
a cabo reformas
estructurales...

Economia Nacional

En conclusion, no parece probable que la econospaiela
evite un nuevo recorte de la actividad en el Ultimmestre del
afio. De esta forma, Espafa registraria dos trisestinsecutivos
de descenso intertrimestral del PIB, por lo queagia en lo que
convencionalmente se conoce como recesion téchmdos los
indicadores econdémicos apuntan en esta direccionoyse
vislumbra en ningun sector econdmico sefiales devgya a ser
capaz de tirar de la economia.

Tanto la OCDE como el FMI comparten esta visiorredéas
perspectivas de la economia espafiola para el pooaira. Asi, la
OCDE prevé un crecimiento medio en 2008 del 1,380 ps mas
pesimista en cuanto a 2009, al estimar que laidativecon6mica
en Espafia se reducira nueve décimas. En cuanMlapfevé que
Espafia cierre 2008 con un crecimiento del 1,4%mpi@n prevée
un crecimiento negativo para 2009.

A su vez, afirma el FMI que para alcanzar una regon
vigorosa a medio plazo y evitar un posible escenani el que la
curva de crecimiento adquiera forma de L (recesig® da paso a
un estancamiento prolongado), son necesarias raformas
significativas que las que se contemplan actuakndin ausencia
de reformas estructurales, Espafia podria caer emquilibrio de
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baja competitividad, bajo crecimiento, desapalaneato
prolongado y desempleo alto, cancelando, a su \az,
consolidacion fiscal conseguida hasta 2007. Alreide la edicion

...que impulsen la
competitividad

espafiola de este boletin estaban pendientes de conocersauagas
previsiones del Ministerio de Economia y de la OCDE

Las medidas de Las medidas que el Gobierno de Espafia ha puestaena
reactivacion 0 que pondra, desde este afio 2008 y hasta 20E0yquaperar la
econdmica senda de crecimiento y la creacion de empleo sklmng en el
dispuestas por el “Plan Espafiol para el Estimulo de la Economia ¥Emipleo”.
Gobierno se Dichas medidas se configuran en cuatro grandeslejastuacion:
articulan en cuatro - medidas de apoyo a las familias y a las empreshsjas
ejes: familias y fiscales, ayudas en el pago de hipotecas, nuemeasaslide
empresas, fomento financiacién para empresas, etc.

del empleo, sistema -  medidas de fomento del empleo: ayudas econdrdigasite
financiero y el proceso de busqueda de empleo, bonificacionesaen
modernizacion de cotizaciones empresariales a la Seguridad Socizcidn de
la economia un Fondo de Inversiéon Publica en el ambito locphya a

sectores especificos como el de la automociéonmbavacion
empresarial, etc.

- medidas de apoyo al sistema financiero: incremet#ola
cobertura del Fondo de garantia de Depoésitos yaletio de
Garantia de Inversiones, creacion del Fondo para la
Adquisicion de Activos Financieros y otorgamientAlales
por parte del Estado

- medidas de modernizacion de la economia: reforem®l
sector servicios, transporte, energia y teleconagiooes y
revision del Pacto de Toledo

Los principales En el apartado de los riesgos a los que se enfrienta

riesgos se centran  economia espafiola encontramos, atendiendo al agibhal, los

en lainestabilidad  ya referidos en la Perspectiva General, ligadoa mdstabilidad

financiera... financiera, asi como a las expectativas de recesionémica de
las economias avanzadas.

...la‘incertidumbre En cuanto a los riesgos internos, la crisis inniatid sigue
sobre el nivel de siendo su fuente principal. Parece razonable pensarel grueso
precios de del ajuste en términos de actividad y empleo yadehao lugar,
equilibrio del sector pero queda pendiente el correspondiente a losgstekiasta que
inmobiliario... no se perciba que los precios alcanzan su niveediglibrio,

percepcion que no se basa en las estadisticaaledicsera dificil
dar salida al stock de viviendas acumulado. En ddida en que
las empresas promotoras vayan agotando su capdoidadiera,
seran los bancos quienes tengan que hacerse cagda d
financiacion de ese stock, lo que puede intensifitas
restricciones del crédito.
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...y el retraso en la Por otro lado, un riesgo que debe considerarseueslay

adopcion de aplicacion de las medidas adoptadas por el Gobsgnetrase mas

medidas correctivas de lo esperado o que el mecanismo de transmiséomas lento de
lo previsto, retardando asi sus efectos estimudas@bre la
demanda.

Economia Nacional 32
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Se ha producido
una sincronizacion

global de la crisis...

...que ha afectado
delleno ala
demanda...

...y extendido a las
economias
emergentes

La inflacion
disminuye con
rapidez

Precio petrdleo Brent
(media mensual)

Enero 2009

4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

La evolucion de la economia mundial en los dltimeses
ha sido muy negativa. Un gran nimero de econonviaszadas ha
entrado en recesion, mientras que la actividadasneconomias
emergentes se esta desacelerando intensamentestdDenedo, la
hipotesis del desacoplamiento entre ambos grup@saleomias ha
sido desechada puesto que, antes al contrariajdcse observa en
su lugar es una sincronizacién global de la crisis.

Por otro lado, se constata que la crisis finana@eraa filtrado
completamente a la economia real, en la que addet&esplome
de la confianza empresarial y de los consumidasstamiveles casi
desconocidos, se aprecia una fuerte caida de lardiemy del
empleo, en particular en Estados Unidos.

Asi, las economias emergentes han visto que msendéra
debilidad de la actividad les afectaba por el caoatercial, por el
canal financiero se transmitian las restricciones los flujos
financieros, ampliando los diferenciales de lo®odigle interés y
generando una gran inestabilidad en los mercaddw/idas.

En el lado positivo, las tensiones inflacionistas ltedido
con gran rapidez como consecuencia de la aguda adlos
precios de la energia y de las materias primaguk amplia el
margen de maniobra de los bancos centrales. Nardbstel fuerte
descenso de la inflacion constituye también unosiat de la
debilidad del crecimiento.
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Afortunadamente, las autoridades de todo el mundo

Los gobiernos percibieron con claridad la magnitud de la crisiegccionaron con
tienen voluntad de  prontitud. La reunion del G-20 celebrada en Wasbimen el mes de
resolver los noviembre constituye una muestra explicita derfadivoluntad de
problemas... afrontar con decision los problemas de la economiiadial.

_ En este contexto, se observa un consenso en la fenngue
...y eXiste CONSeNnso ge debe abordar la situacién. En primer lugar, migeseguir los
en la utilidad de 1as  esfuerzos de estabilizacion de los mercados fieevsi cuya
politicas de normalizacion todavia no se ve cercana. Pero aeafeimultanea se
demanda ... debe impulsar la demanda, para lo cual se requiitén importante
programa de estimulo fiscal por un periodo de temsignificativo.
Una institucion alejada de tentaciones intervenistaa como el FMI,
estima que el volumen de estas actuaciones pulplarasl lado de la
demanda debe ascender al 2% del PIB global. Naaiesprecisa
gue solo los paises con buenos fundamentos maa@aans deben
abordar este tipo de medidas, lo que significa tprelrdn que
compensar la parte correspondiente a las econanédagdébiles, de
manera que el esfuerzo a realizar sera superee parcentaje.

_ Este importante estimulo fiscal debe aplicarse dnce

El FMIrecomienda  maximizar el efecto multiplicador. En este sentigd FMI
buscar el maximo  recomienda las transferencias a los hogares cdasrérajas o una
efecto multiplicador  mayor provision de la proteccion a los desempleguimsiue es mas
en su aplicacion probable que estas ayudas aumenten el consumo.édeiado que
la actual situacion se prevé duradera, la invergidblica, cuyos

efectos se dejan sentir con cierto retardo, canygtittambién un

instrumento adecuado. Por el lado de los ingresssalés, la
institucion recomienda que los recortes se apligretos impuestos

sobre la renta o sobre las ventas, mientras queacaoeseja

reducciones de tipos del impuesto de sociedadés;oaso en los
impuestos que graven la percepcion de dividendas ganancias de

capital.
La politica Las autoridades monetarias también han actuado con
monetaria también  contundencia sobre los tipos de interés. Asi latetdajado el tipo
esta siendo de referencia dos veces en los tres Gltimos mesesn primer
utilizada para momento medio punto hasta el 1 %, para postericerfgarlo en un
afrontar la crisis rango entre el 0% y el 0,25%. Asimismo, en el Redifmdo se

aplicaban fuertes bajadas de los tipos de intbgsa situarlos en el
1,5%. En ambos casos, los tipos han alcanzado lmémos

historicos. EI BCE por su parte, también hacia dslomargen de
maniobra que le otorgaba la fuerte reduccion daflacion para

aplicar sucesivamente tres recortes de tipos.iflgpo fue de medio
punto, hasta el 3,25%, posteriormente se aplicéragorte mas
amplio de tres cuartos de punto, que dejaba eldépeferencia en el
2,5% vy la ultima bajada se producia el 15 de enewando se
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La economia
estadounidense ha
entrado en
recesion...

... y precisa la
intervencion del
gobierno

Economia Internacional

acordaba una nueva reduccion de medio punto, gdedsstablecido
el tipo de referencia en el 2%.

Evolucion Tipos de Interés de Intervencion
Tipos reales. Datos mensuales

A O N KR O RPN ® A O
. .

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

= UEM = EE.UU. Reino Unido

Japoén

Fuente: Ministerio de Economia

La economia estadounidense mostraba en el terocegstre
un fuerte deterioro, registrando una tasa de crentminteranual del
0,7%, 1,4 puntos menos que el trimestre anteri@an ©na
contraccion del PIB en el trimestre del 0,5%. Ackida de la
inversidén, que se venia arrastrando desde el iiei®?007 se ha
unido la contraccion del consumo privado. El consude las
administraciones publicas y la aportacién positila la demanda
externa han evitado que el dato sea mas negatism BO ha
impedido un agudo empeoramiento del mercado dajtrabn el que
la tasa de desempleo ha continuado su escalada &lashzar el
6,7% en noviembre, circunstancia que unida a la @ confianza
explica la caida de la demanda interna. Como coese@ de la
débil actividad y de la bajada de los precios @ttgbeo la inflacion
se ha reducido de forma brusca, situdndose elemticprecios al
consumo en el 1,1% en el mes de noviembre, lo gouesenta una
reducciéon de mas de cuatro puntos en los Ultimess rireses. Todo
ello nos da una idea de la magnitud de la recesida la necesidad
de la intervencion del Gobierno, que se ha vistgudeada por el
largo periodo que transcurre entre la celebrac&iad elecciones y
la toma de posesion del nuevo presidente. El deterde las
expectativas ha sido tan rapido que las previsialgesrecimiento
para el afio 2009 que el FMI publicé en octubrednerorregidas en
noviembre, rebajandolas ocho décimas desde el Bak¥a el -0,7%.
El propio organismo advertia recientemente queptasisiones de
enero volveran a recortar el dato de crecimiento.
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La eurozona
también se
encuentra en
recesion...

Economia Internacional

El crecimiento del PIB en la eurozona intensificaba
desaceleracion en el tercer trimestre, y registiatmtasa interanual
del 0,6%, ocho décimas menos que el trimestre iant&l consumo
privado mostraba una situacion de estancamientéraerinos anuales,
mientras que la inversiéon crecia al 0,8% anual,plmtos menos que
en el segundo trimestre. El Unico componente ddelmanda que
experimentaba una ligera aceleracion era el consuwgo las
administraciones publicas. A diferencia de la ecoi@
estadounidense, la aportacién al crecimiento defoseexterior era
negativa, por primera vez en varios trimestres,ceonsecuencia de
la debilidad de la demanda global. EI mercado deajp no ha sido
ajeno a esta negativa evolucion de la actividadiibpja un perfil
ascendente que ha situado la tasa de paro de e@auobel 7,7%, con
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Espafa a la cabeza. En el terreno de los precidsrele se aprecian

mejores noticias, ya que la tasa de inflacion sesit@do en

diciembre en el 1,5%, permitiendo al BCE relaja t@ndiciones
...aunque las monetarias, como hemos indicado antes. Las perspegara 2009
perspectivas no son no son optimistas, aunque son ligeramente mejoueslas de la
tan negativas como economia estadounidense. El FMI prevé una tassedamiento del -
en Estados Unidos  0,5%, siete décimas menos de lo proyectado enmctub

En Alemania la Alemania también ha sufrido un brusco frenazo etada de

caida de la crecimiento, que se ha situado en el 0,8%, 1,1osumenos que el

demanda comienza trimestre anterior. En términos intertrimestralascbntraccion del

a afectar al empleo PIB ha sido de cinco décimas, idéntica caida sedgstrada en el
segundo trimestre. El principal causante siguedsiesl consumo
privado que se ha situado en una tasa negativa, 8%, una décima
menos que el trimestre anterior. La inversion t&mbiesta
desacelerando con fuerza, mientras el sector exteamienza a
debilitarse. EI mercado de trabajo, que de formrarsadente hasta
ahora se mostraba robusto, ha experimentado uneffiegubida del
desempleo en diciembre, que sin embargo es sigtivac porque
supone el primer aumento en los Ultimos tres gfawincia el inicio
de una senda alcista. En cuanto al nivel de pres®$ia observado
un profundo descenso de la inflacion, que se gtudiciembre en el
1,1%, dos puntos menos que en agosto. El FMI tantiaécorregido
a la baja las proyecciones de crecimiento para,2@&jandolas 8
décimas hasta el -0,8%.

PIB Alemania
(Variacion anual en %)
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Las exportaciones La economia japonesa experimenté una contraccion en
japonesas sufren términos interanuales en el tercer trimestre, aqupstro una tasa de
una fuerte B crecimiento del -0,3%, nueve décimas por debajariteéstre anterior.
desaceleracion La timida recuperacién del consumo, no ha sidocigufie para
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compensar la caida de la inversion, a la que sentt una brusca
desaceleracion de la aportacion del sector extdras indicadores
avanzados del cuarto trimestre, como la producdi@ustrial,
anticipan una profundizacion de la recesion. Enntuaa las
perspectivas para el afio 2009, el FMI prevé ureadascrecimiento
del -0,2%, dato menos malo que el de Estados Umdasurozona
debido en parte a un efecto base, dado que lsséasalcula sobre
los datos de 2008, que van a ser peores en Japade de estima
una tasa de crecimiento del 0,5%.

PIB Japén PIB Japén
(Variacién anual en %) (Variacion anual en %y contribuciones)
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La desaceleracion
de la actividad se
ha trasladado a las
economias
emergentes
asiaticas,
incluyendo a China

Economia Internacional

En las economias emergentes de Asia se ha conbraad
desaceleracion de la actividad econdmica, que ysblwafecta a las
pequefias economias abiertas, sino que se ha @deadChina e
India. En China el crecimiento se ha moderado Bogrivamente
para situarse en una tasa del 9,0%. A pesar desiagdasa es muy
elevada se aprecian claros signos de enfriamiésipla produccion
industrial crecia en noviembre un 5,4%, 11,9 punmesos que hace
un afo, y las exportaciones en el mismo mes seaperdn un -2,2%.
Por otro lado la inversion extranjera directa ekpenté una caida
superior al 36% en noviembre, como consecuencidaderisis
financiera. Todo ello ha permitido reconducir ldldoién hasta
registrar una tasa del 2,4% en el mismo periodoy tejos del
méaximo del 8,6% alcanzado en febrero. En India daatde
crecimiento del segundo trimestre fue del 7,6%s thécimas menos
que en el trimestre anterior, pero soportando égeténsiones en el
nivel de precios, con la inflacion en noviembreesapdo el 10,4%.
Las perspectivas para el conjunto de la region esigsiendo
favorables y el FMI prevé para 2009 un crecimiesheb 7,1%, seis
décimas menos que lo proyectado en octubre.
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La caida del precio La actividad en las economias latinoamericanas @e h
de las materias caracterizado en el tercer trimestre del afio poa ligera
primas perjudicaa  moderacion del ritmo de actividad y por la persisie de las
la economia tensiones en los precios. Brasil ha desplazado gemina en el
latinoamericana liderazgo del dinamismo, creciendo al 6,8%, setsnaiés mas que el

trimestre anterior, frente a la desaceleracion 8eplintos, hasta el
6,2% que registra la economia argentina. El crexritoimas débil le
corresponde a Méjico, cuya economia es la primeeecesar la débil
actividad en Estados Unidos y sigue inscrita en seada de
desaceleracion, registrando una tasa del 1,6%0 décimas menos
que el trimestre precedente. Las tasas de inflacamtinlan en
valores elevados, y en noviembre se mueven ent®&oey el 8%,

salvo la de Venezuela que sigue fuera de conteglistrando un
32,7%. La caida del precio de las materias prirnsts afectando de
forma negativa a la economia regional, aunque akjpaises se
puedan ver beneficiados. Por ello, las perspecpaas 2009 no son
excesivamente optimistas y aunque el FMI mantiangrgvision

para este afio en torno al 4,5% ha rebajado la gibevide

crecimiento del proximo afio en siete décimas, hel2e6%.
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En el apartado de riesgos, continta figurando enegprlugar la
inestabilidad de los mercados financieros, queviadao remite. En
este sentido, uno de sus peores efectos es leceistircrediticia, al
que cabe afadir la volatilidad en los mercados Weas. No
obstante, la preocupacion ante un empeoramientoormdg lo
previsto de la economia real resulta casi tan gcaweo la generada
por la crisis financiera. En particular, algunosletas temen que a
lo largo del afio 2009 se entre en una situaciodedecion como
consecuencia de la debilidad de la demanda en dsstddidos y

La inestabilidad
financiera no

remite, y esta
afectando a los
mercados de divisas
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Japon. Una vez que se inicia el proceso defladmnes expectativas
de los agentes econdmicos cambian, de forma qudiaany
empresas posponen sus decisiones de compra eidmyersperando
beneficiarse de precios mas bajos, lo que deprincerssumo y la
formacion bruta de capital.

La eficacia de los Por otra parte, un riesgo a tener en cuenta essiaifidad de
planes de ayuda qgue los planes de estimulo fiscal que se estariatis®, no se
exige un rapida apliquen en su totalidad o se apliquen demasiadie,teuando la
aplicacion crisis econémica fuera imposible de contener.

Los precios de las En cuanto a las materias primas, a corto y mediaopke
materias primas se  espera que la debilidad de la demanda los mantwmgaveles bajos,
estabilizan en por debajo incluso de su precio de equilibrio. Nastante, las
niveles bajos tensiones politicas en Oriente Medio podrian pravabgin rebrote

alcista que complicaria su estabilidad
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El sector servicios
es el mas
importante en
términos de
produccion y
empleo...

...con una
participacion que
en 2007 asciende
en Aragon al 59,3%
y el 61,7%
respectivamente...

5. INSTANTANEA SECTORIAL

LOS SERVICIOS FINANCIEROS EN ARAGON

5.1 Introduccion

A lo largo de las ultimas décadas, el sector sewiba ido
ganando peso en la estructura productiva de Ieeqasiendo este
hecho uno de los elementos que caracterizan elegwode
transformacion hacia una economia desarrolladalaEactualidad,
se ha convertido en el sector mas importante tanttérminos de
produccion como de empleo.

En los Ultimos veinte afios (de 1986 a 2007), eltosec
servicios aragonés ha aumentado su participacioreleialor
Afadido Bruto a precios de mercado en 7,2 puntoseptuales (del
52,1% al 59,3%), mientras que en el empleo el merg¢o ha sido
de 11,5 puntos porcentuales (del 50,2% al 61,7%)Egpafna estos
porcentajes de participacion ascienden en 2007,406y 67,9% de
la produccion y el empleo respectivamente. Lo questta una
menor especializacion relativa de Aragon en elosesgrvicios, y
por el contrario, un mayor peso en industria yaudfira respecto a
la media nacional.

Evolucion de la estructura productiva y el empleo%)

Aragén Espafna

VAB pm Empleo VAB pm Empleo

1986 2007 1986 2007 1986 2007 1986 2007

Agricultura
Energia
Industria
Construccion
Servicios

27,5 20,7 24,6 19

52,1 59,3 50,2 61

8,0 4,8 16,4 7,
6,4 3,1 1.8 0

59 2,9 14,6 4,4
6,3 2,5 14 0,7
24,6 15,0 22,1 14,3
6,9 12,3 7,4 12,6
56,3 67,4 54,6 67,9

61 122 69 11

~N oo o U

Fuente: Contabilidad Regional de Espafia (INE)

...que comprende a
muy diversas
actividades entre
las que se
encuentra el
subsector...

Instantanea Sectorial

5.2 Los Servicios de Intermediacion Financiera

El sector servicios engloba a un numeroso y heétorey
grupo de actividades lo que hace necesario digidianalisis por
subsectores. En este caso y dado el protagonisendiaadquirido
en la actual situacibn econdmica mundial, vamos eacribir
brevemente las principales caracteristicas de tarnrediacion
financiera en Aragon.
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... servicios de
intermediacion
financiera.

Enero 2009

Asi, una primera aproximacion a la situacion deslwicios
de intermediacion financiera en nuestra Comunidatibioma se
obtiene por comparacién con la media nacional.

Participacion de los Servicios de Intermediacion lianciera (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Sobre el VAB nominal total
Aragon 4,7 4,7 4,6 4,5 4,4 4,3 4,2
Espafia 4,6 4,9 4,9 4,8 4,7 4,6 4,7
Sobre el empleo total
Aragon 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 1,8 1,7
Espana 2.1 21 2,1 2,0 1,9 1,9 1,9
Sobre el VAB nominal de los Servicios
Aragon 7,9 8,0 7,7 7,5 7,3 7,1 7,1
Espafia 6,9 7,3 7,4 7,1 7,0 6,9 7,0
Sobre el empleo de los Servicios
Aragon 3.4 3,4 33 3,1 3,0 2,9 2,8
Espaia 33 3,2 3,2 3,0 2,9 2,9 2,8

Fuente: Contabilidad Regional (INE)

En Aragon los
servicios de
intermediacion
financiera
representan el 4,2%
del VAB nominal y
el 1,7% del empleo
total, algo por
debajo de la media
nacional...

En términos nominales, el estudio de la evoluciénlas
servicios de intermediacion financiera en AragOnestta que la
participacion de los mismos tanto en el Valor AdadBruto (VAB)
como en el empleo total, se sitla ligeramente pbejd de la media
nacional, mientras que su peso relativo dentrovédd3 y el empleo
de los servicios es mayor al registrado en el cdajmacional. Se
observa en todos los casos una reduccién de sugpesb periodo
considerado. En 2006, sus cifras ascienden a 2I1&0miles de
euros del VAB y 11.300 puestos de trabajo (datos d&ontabilidad
Regional). Como era ldgico, la Comunidad Auténora oayor
peso de los servicios de intermediacion financesravladrid donde
representan el 7,0% del VAB y el 2,9% del empldaltde siguen
las Comunidades de Catalufia y Pais Vasco. En eetttittrario, el
menor peso se registra en Canarias.

VAB Servicios intermediacion financiera
Variacion nominal y real anual (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Aragon
Variacién nominal 9,1 4,2 4,7 4,2 4,9 6,3
Variacion real 1,6 3,9 6,7 10,0 12,5 11,2
Espafia
Variacién nominal 14,8 8,2 3,3 55 5,9 9,2
Variacion real 7.1 7,2 4,7 10,4 13,0 13,8
Euribor a un afio 4,1 3,5 2,3 2,3 2,3 3,4

Fuente: INE

Instantanea Sectorial
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Pro - memoria:
Tasa anual de variacion (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

VAB real

Aragon 2,8 3,6 3,8 2,8 3,2 4,0
Espafia 3,7 2,5 2,7 3,1 3,3 3,9

VAB nominal

Aragén 7,4 8,1 6,6 6,5 7,2 7,7
Espafa 8,4 8,1 6,9 7,1 7,8 7,4
Fuente. INE

...presentando en
los Ultimos afios
importantes tasas
de crecimiento en
términos reales

La estructura de los

En términos reales, el VAB de los servicios dermgdiacion
financiera crece durante el periodo 2000-2006 con fuerte
dinamismo, muy por encima del crecimiento promedgb VAB
total, tanto en Aragén como en el conjunto de Easp#itlemas,
estas tasas de crecimiento real también superéormea notable el
crecimiento nominal, lo que se explica fundamentali® por la
evolucion de los tipos de interés, que experimentansensible
recorte a partir de 2001 propiciando un fuerte gsoade expansion
de la actividad crediticia, en gran parte relacilan@on el ciclo
inmobiliario y reduciendo al mismo tiempo los margende
intermediacion.

5.3 Estructura

Para la descripcion de la estructura competitiva lake

servicios de servicios de intermediacion financiera, vamos dizarala cuota de
intermediacion mercado relativa de bancos, cajas de ahorro y caiyes de
financiera crédito en el periodo (1993-2007), utilizando cowaiables las
muestra... ratios depdsitos y créditos de cada tipo de entidwle el total de
depositos y créditos respectivamente.
. Miles de euros Cuota mercado (%)
CREDITOS 1993 2007 1993 2007
Aragén 7.181.106 46.328.036 100 100
Bancos 2.982.572 15.209.856 41,5 32,8
Cajas de Ahorros 3.666.373 25.447.286 51,1 54,9
Cooperativas de crédito 532.161 5.670.892 7,4 12,2
Espafia 246.447.184  1.730.688.257 100 100
Bancos 143.975.942  792.059.122 58,4 45,8
Cajas de Ahorros 94.011.678 847.262.535 38,1 49,0
Cooperativas de crédito 8.459.564 91.366.730 3,4 53

Fuente: IAEST, INE

Instantanea Sectorial
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...un aumento de la
cuota de mercado
de Cajas de Ahorro
y Cooperativas de
crédito en
detrimento de los
Bancos, tanto en
créditos...
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Respecto a los créditos se observa que las cajabaim y
las cooperativas de crédito han ido ganando cuetenercado en
detrimento de los bancos. Tendencia mucho mas dewsaEsparia
donde las cajas partian de una participacion 2@opyvorcentuales
por debajo de la de los bancos. Entre las causastddenomeno se
puede sefialar el proceso de universalizacion deajas de ahorro
tanto en productos como en operaciones, asi comel eotable
incremento de los créditos concedidos a los pequahorradores,

segmento hacia el que se enfocan estas entidadeseno que a su
vez ha sido posible debido a los bajos tipos derést que han
propiciado un mayor endeudamiento de las famigas,in contexto
de estabilidad econdmica y crecimiento del empleo.

Aragon:

Créditos cuota de mercado por tipo de entidad

(% del total de créditos)

—

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

Bancos Cajas de Ahorros Cooperativas de crédito

Fuente: INE, IAEST
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Espafa:

Créditos cuota de mercado por tipo de entidad
(% del total de créditos)

\

———————
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Bancos

Miles de euros

Cajas de Ahorros

Cooperativas de crédito

Cuota mercado (%)

DEPOSITOS 1993 2007 1993 2007
Aragén 10.112.409 10.995.606 100 100
Bancos 4.008.932 4.043.946 39,6 19,7
Cajas de Ahorros 5.235.765 5.959.479 51,8 66,6
Cooperativas de crédito 867.712 992.181 8,6 13,7
Espafia 308.446.846  333.181.361 100 100
Bancos 148.726.263  156.263.207 48,2 42,4
Cajas de Ahorros 145.470.724 160.949.262 47,2 51,1
Cooperativas de crédito 14.249.859 15.968.892 4,6 6,5

Fuente: IAEST, INE

...COMO en

El mismo patron de comportamiento se repite pas lo

depositos. depodsitos, si bien en este caso el proceso es m&issd en la
Comunidad Autonoma de Aragon, donde la participadi@ los
bancos en el total de depdsitos desciende del 3K6%9,7%,
mientras que las cajas incrementan su participad&in51,8% al

66,6% en el periodo considerado.

Instantanea Sectorial
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Aragon:
Depdsitos cuota de mercado por tipo de entidad
(% del total de depdsitos)

—
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Bancos Cajas de Ahorros Cooperativas de crédito

Fuente: INE, IAEST

La red de oficinas

Espafa:

Enero 2009

Depositos cuota de mercado por tipo de entidad
(% del total de depositos)

60

50

30

20

10

- —

N \—\/_

Bancos

Cajas de Ahorros
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Cooperativas de crédito

Otro indicador de estructura viene dado por ladedficinas

crece impulsada en el territorio. Se observa que en Aragon, el monde habitantes
por la expansiéon de por oficina se sitda por debajo de la media espaf@mnsecuencia
cajas de ahorros y  logica de su extension territorial y mayor disp@mspoblacional.
cooperativas de Durante el periodo considerado se ha incrementadwdsencia de
crédito las entidades financieras tanto en Aragon comospafia, expansion
que ha venido impulsada por las cajas de ahorrooperativas de
crédito. Los bancos por el contrario, han redu@doumero de sus
oficinas un 22% y un 12%, en Aragon y Espafia résecente.

Red de oficinas por tipo de entidad

NuUmero Habitantes por oficina

1993 2007 1993 2007
Aragon 1572 1.787 763 726
Bancos 538 420 2.228 3.087
Cajas de Ahorros 635 910 1.888 1.425
Cooperativas de crédito 399 457 3.004 2.837
Espafia 35.193 45.086 1.131 1.003
Bancos 17.636 15.542 2.256 2.908
Cajas de Ahorros 14.485 24.591 2.747 1.838
Cooperativas de crédito 3.072 4.953 12.953 9.126

Fuente: IAEST, INE

Instantanea Sectorial
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Numero de habitantes por oficina
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5.4 Créditos vs. depdsitos

El comportamiento Para acercarnos al comportamiento del ahorro y del
del ahorro y el endeudamiento del periodo vamos a partir de lauei@ de los
endeudamiento depdsitos y créditos al sector privado, los cuatgwesentan el
viene grueso del total, dado el caracter marginal deatéigppacion en los
determinado... mismos de las administraciones publicas. Este sapalos permite
de forma simultanea ver su correlacion con el orexito
economico.
...por el notable En términos generales, los créditos al sector gavan

crecimiento de los  Aragén experimentaron en el periodo (1993-2007 cretimiento
créditos, hasta el del 603,7% y los depdsitos del 189,7%. En Espafis @orcentajes
punto de que tanto  ascienden al 641,7% y 244,3% respectivamente. ttipacion de

Aragén como Aragon sobre el conjunto de Espafa ha descendjdmtnente para

Espafa... los créditos, que han pasado del 2,8% al 2,7%otl| mientras que
en los depdsitos la reduccidn ha sido mas notasdarmo del 3,3%
al 2,8%.

... han cambiado A lo largo del periodo, la sociedad aragonesa w@éligjue

Su posicion de ocurre a nivel nacional, ha pasado de ser ahomaueta a deudora

sociedad neta. En Espafia, la ratio créditos/depésitos saldga 1 durante

ahorradoranetaa  1998-1999, mientras que en Aragén se retrasa I2G83. A

deudora neta. excepcion del ejercicio 2005, en Aragon la relacion

créditos/depdsitos se sitla por debajo de la mealiégonal, lo que
refleja un menor apalancamiento y nos coloca en pogcion
financiera relativamente mejor.
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Créditos y depdésitos sector privado por tipo de ent idad. Miles de euros.

Créditos Depasitos

1993 2007 1993 2007
Aragén 6.392.794  44.987.662 9.881.752 28.624.996
Bancos 2.621.069 14.194.907 3.922.314 5.585.784
Cajas de Ahorros 3.265.804 25.154.862 5.109.931 19.104.351
Cooperativas de crédito 505.921 5.637.893 849.507 3.934.861
Espafa 228.121.219 1.691.933.138  299.624.031 1.031.503.874
Bancos 134.840.125  768.234.058  143.806.234  436.647.160

Cajas de Ahorros

85.170.339 832.939.640 141.776.351 526.008.704

Cooperativas de crédito 8.110.755 90.759.440 14.041.446 68.848.010

Fuente: IAEST, INE
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Atendiendo a los datos de créditos y depositoshpbitante,
la evolucion es similar tanto en Aragén como enalap si bien
nuestra Comunidad Autbnoma presenta cierto regada tendencia
respecto al conjunto nacional. Tanto el endeudamieomo el
ahorro por habitante de Aragén revelan niveleseafia la media
nacional.

En diez afios (de 1998 a 2007) el volumen de creditr
habitante se ha mas que triplicado, en Aragén gmbado de 9.600
euros a 35.700 euros por habitante y en Espaitéias ascienden a
10.500 euros y 38.300 euros por habitante para 303807
respectivamente. Mientras que el crecimiento ddumen de
depodsitos ha sido algo superior al doble, lo quéraguce en un
incremento de 11.900 euros por habitante en Aragde 13.900
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El fuerte
crecimiento de los
créditos viene
impulsado por los
bajos tipos de
interés

Enero 2009

euros por habitante en Espafa

Los depdsitos por habitante en Aragdn se sitGarepoima de
los créditos por habitante hasta el afio 2002, mtmarpartir del
cual los créditos crecen a tasas muy superiorasda los depdsitos
por habitante, impulsados fundamentalmente porfdesdidades de
crédito a través de tipos de interés reales mugsbajincluso en
algunos momentos negativos. Este hecho ha imputsaddéuerza el
crecimiento de la demanda agregada via consumeegsian del
sector privado (hogares y empresas), que ha peskentotables
tasas de crecimiento convirtiéndose en uno de s estimulos
para el crecimiento del Producto Interior Bruto. 8sta forma se
abre entre ambas magnitudes y en un breve plaziemgo una
importante brecha que asciende en 2007 a 12.700s epor
habitante. En Espafia, los créditos por habitant@lag a los
depodsitos en 1998. Sin embargo hasta 2004 el diataiento entre
ambas variables se produce a un ritmo alto peronme@ierado que el
que se registra a partir de esa fecha.

Créditos y Depdsitos por habitantgmiles de euros)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Créditos por habitante

Aragén 6,0 7,0
Espafia 6,2 7,0

7,3 7,9 8,8 96 106 123 136 156 180 20,7 258 31,4 357
7,4 8,3 92 105 119 137 150 166 186 216 269 332 383

Depositos por habitante

Aragon 8,4 9,1
Espafia 7,8 8,3

10,1 108 109 11,2 12,1 132 14,7 159 174 185 176 21,2 231
9,2 99 103 106 112 126 14,2 151 158 17,7 219 223 245

Fuente: INE

En Aragon los
créditos por
habitante superan
al PIB per capita a
partir de 2004

Instantanea Sectorial

Cabe destacar que en Aragon en el afio 2004 laaratititos
por habitante se iguala practicamente al PIB peita§ue se cifra en
20.800 euros por habitante. A partir de entoncescl@ditos por
habitante crecen muy por encima del PIB per c&gstendiendo en
2007 a 35.700 euros y 25.400 euros respectivamEnté&sparia la
igualdad entre créditos por habitante (18.600 @wrddB per cépita
(18.300 euros) tiene lugar a la altura de 2003dBeste momento se
abre una importante brecha entre ambos que en 20Gsitla en
15.100 euros por habitante.
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Aragon presenta
una posicion
relativa favorable
por su menor
endeudamiento
respecto a la media
espafola

La reduccion de los
tipos de interés
rebajara en
términos generales
un 20% la carga
financiera respecto
a la cuota media
soportada en 2008
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5.5 Conclusiones

Los servicios de intermediacion financiera en Aragédrian
caracterizarse en sintesis por la mejor posicidativa de Aragon
respecto a Espafia como consecuencia de un mereudamdiento que
le coloca en una situacion financiera mas sandadeelacion del total
créditos sobre PIB asciende a 1,4 y 1,7 en AragoOiEspafia
respectivamente. Otro aspecto caracteristico esydgor cuota de
mercado de las cajas de ahorro y cooperativas @dtarque en el
conjunto nacional.

En términos generales ha sido un sector fuertenadattéado por
la crisis econdmica mundial, sin embargo cabe aspere las medidas
adoptadas por el BCE reduciendo los tipos de ist@yéden a suavizar
el periodo de recesion permitiendo a las familiag onayor capacidad
de consumo al rebajar la carga financiera de séstgmos (hipotecas
fundamentalmente). Segun los datos de la Asociatljpotecaria
Espafiola recogidos en la publicacion “Indicadorateite de la deuda
hipotecaria” el impacto del descenso en los tippsnierés sobre las
cuotas hipotecarias, que se ira materializando largp del 2009, se
cuantifica en una mengua de la carga financierasléamilias, como
minimo, de un 20% con respecto a la cuota mediartga en 2008.
La estimacién se realiza en un escenario prudéateando como
valores de célculo el Euribor medio de 2008 (4,832€omo valor
techo para 2009 (3%), sin embargo la evoluciénahatiel Euribor
parece indicar que los descensos en las cuotastdi#@09 serdn mas
significativos.
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Cronologia

Noviembre

6. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS ECONOMICOS

La empresa papelera SAICA prevé construir una aladé
valorizacion energética en El Burgo de Ebro y untedero en
Azaila (Teruel), en los que se invertira 150 miderde euros y se
traduciran en la creacién de 200 empleos directodiectos.

La empresa Gaypu, dedicada al sector del metdby trabajos de
soldadura, ha ampliado sus instalaciones en efjgudi Sepes de
Huesca. La inversion alcanza los 4 millones desuro

El candidato democrata Barack Obama gana las efezxi
estadounidenses con una amplia mayoria frente eosyetidor
John MacCain.

El primer fabricante de ordenadores de EstadosddniBell, se
instalara en la Plataforma Logistica de Zaragpaea distribuir sus
productos a través del distribuidor mayorista LdgisDell pretende
facturar alrededor de 300 millones de euros enlamopde cinco
afios. La empresa contara con una nave de 4.500sretadrados
de logistica y servicios, donde trabajaran masofep2rsonas.

Kuhn Ibérica, empresa dedicada a la venta de magaiagricola,
instalard en Huesca su centro de distribucion paata Espafia y
creard 25 empleos cuando funcione a pleno rendimien

La empresa Agua de Bronchales iniciara a principiesproximo
afo su nueva comercializacién con la construcciéruia nueva
nave de 3.500 metros cuadrados. Dicha ampliacimorslra la
creacion de 8 puestos de trabajo.

Inaugurado en Benasque el Hotel Aneto, el primeelhde 4
estrellas en el valle. El establecimiento dara empl45 personas.

La empresa especializada en decoracion y bricdlajmy Merlin,
inaugura su segunda tienda en la provincia de Zdaeggen el
parque comercial Puerto Venecia, en la que hatideeB0 millones
de euros, generando 150 puestos de trabajo dirextosnas de un
90% de contratacion indefinida y 50 indirectos.

Pla-Za prevé desarrollar un gran parking privada8€®00 metros
cuadrados para camiones. Ademas, contard con carzama de
servicios para el sector del transporte que inkluiroteles,
gasolineras y talleres.

Se presenta el primer edificio de oficinas proyéatan la Milla
Digital, disefiado por el estudio Olano y Mendoe#Hificio ha sido
denominado Zaragoza Bicentenario Business BuildingB) y
tendrd una inversion de 35 millones de euros.
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Losan, empresa aragonesa del sector del textilkehbizado una
inversion en Caspe de cerca de 3 millones de emr@stuaciones en
materia logistica y en procesos tecnologicos corcemtro en La
Puebla de Hijar, que le permitira incrementar spacalad de
almacenaje en un 30% e implantar un plan de mejorsus sistemas
que le permitird aumentar su productividad.

La compafia quimica Industrias Quimicas Ebro (IQBuncioé en su
50 aniversario un nuevo proyecto en el que inertierca de 11
millones de euros y creara 24 puestos de trabajio ja su actual
emplazamiento en el poligono de Malpica.

El Banco Central Europeo baja medio punto el preebdinero y
prevé nuevos descensos si el IPC cae mas. Trithatlgs tipos en
la zona euro en el 3,25%, su nivel mas bajo destighe desde
octubre de 2006.

El Banco de Inglaterra responde a la recesion tajarb puntos los
tipos, hasta el 3%.

El Euribor a 12 meses registra la mayor caida enaeos tras el
recorte de medio punto porcentual del precio dfidel dinero,
pasando de 4,70% a 4,596%, muy por debajo deld@m=r5,53% en
octubre.

El grupo Iritec, especializado en el desarrollo sl@uciones
tecnoldgicas en el campo de las TIC, ha invertidalbnes de euros
en sus nuevas instalaciones situadas en PlaZae damdmpariia ya
contaba con unas oficinas en el eficio Technocerntas nuevas
instalaciones, de 4.000 metros cuadrados, se c¢arameen el
edificio Expolnnovacion.

La compafiia eXTEL, especializada en la direcciogegtion de
centros de atencion telefénica, ha puesto en raarcHcall center”
en el edificio World Trade Center, que ha supuesi® inversion de
méas de 3 millones de euros. Este nuevo centro @uem 250
puestos operativos y emplea a 700 personas.

El Euribor, la principal referencia hipotecariagisgra la mayor caida
interanual desde julio de 2003, se situa en 3,4894ratando casi un
13% las hipotecas.

La empresa aragonesa Estanterias Simén ampliansiadaciones
actuales con la construccion de 12.50 metros cdadrauyas obras
comenzaran en 2010. Esta nueva edificacion seagalen Alfamén
y contara con un presupuesto de 6,5 millones desepara elevar el
area logistica y la capacidad productiva.

El Banco Central Europeo reduce los intereses & duartos de
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punto y los sitlla en minimos desde junio de 20@6tehalcanzar el
2,5%.

El Grupo La Oscense, especializado en la ventapgraeion de

vehiculos, refuerza su presencia en Zaragoza cpuedsta en marcha
de nuevas instalaciones en la Plataforma LogisteaZzaragoza y
Autoplaza, que ocupan una superficie total de 7r@@0os cuadrados,
en la que operara bajo sus marcas Aramovil y Ritendas nuevas
instalaciones han supuesto una inversion de 6 melale euros y han
generado 20 nuevos empleos, una cifra que se espdareremente
hasta los 35 en los dos préximos afos y que ser@umhaentenar de
empleados que tiene la compafiia hoy.

Feria de Zaragoza ha aprobado un proyecto de aitpliajue se

materializara en dos fases y a la que se destir@amillones de

euros. La primera alcanza los 15 millones y suppmitrementar la

superficie expositiva del recinto en un 20%, miantque la segunda
fase representard un desembolso de 80 millonessgudestinaran

fundamentalmente a la construccion del futuro pébel
multifuncional Zenit.

A principios de 2009 comenzaran las obras de amwEtn de la
planta de biodiésel que la empresa promotora, @Grekeragon,
instalard en Andorra y que supondra una invers®28& millones de
euros y creara 30 empleos directos y entre 20 ying&ectos,
basicamente en el sector del transporte. La catsimude la planta se
prolongara durante 18 meses, y esta actividad pesaain importante
impacto econdémico al generar 180 puestos de trabajo

La Reserva Federal ha fijado, por primera vez emistoria, una
horquilla objetivo en los tipos de interés quersm/era entre el 0% y
el 0,25%.

Gas Natural invertira 14 millones de euros en Anadarante 2009,
de los cuales 12,9 millones se destinaran a latwmegdn de 95
nuevos kilbmetros de redes de distribucion, misnttae el monto
econdémico restante, cerca de 1,2 millones, se ae&dic al
mantenimiento de las infraestructuras existentesta Enversion
supone mas que triplicar la que la compafiia hizZ2068.

El Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y Gonsejeria de
Ciencia, Tecnologia y Universidad del Gobierno dagén destinaran
35,43 millones de euros para la implantaciéon danPAvanza en
Aragén.

Las comarcas Maestrazgo, Cinco Villas, Cuencas td&eacetania y
Calatayud, en el marco de la Ley de Desarrollolrimecian un plan

que invertira 14,5 millones en tres afios (2009-20Gde sera
financiado por el Gobierno central y aragonés.
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La empresa aragonesa GRB Grober, que disefa, dabyic
comercializa griferia, invierte 4 millones de eumss su traslado a
PlaZa. Las nuevas instalaciones tienen una sujgedi#c5.700 metros
cuadrados.

La reconversion de la Expo se iniciara a finalesedero, con la
licitacion del primer paquete de obras, que afectla mitad del
recinto, englobando los edificios de la ronda nokg inversion de
esta primera fase asciende a los 120 millones desey el coste
estimado de todo el proyecto ronda los 200 millodeseuros. La
inauguracion del recinto se estima para 2010.

La consultora tecnolégica Oesia abrirA un centroackvidad en
Calatayud a lo largo del segundo trimestre de 2B09rupo espaiiol
va a invertir 500.000 euros en las nuevas instales de 1.200
metros cuadrados y creara en torno a 100 empleGsalatayud.

El Banco de Inglaterra recorta en medio punto ipgstde interés,
hasta situarlos en 1,5%.

Erz Endesa ha puesto en servicio en Zuera una nadwastacion
eléctrica transformadora. El proyecto, cuya in@rssupera los 4,8
millones de euros ha sido financiado por el Ayunémto y por
promotores privados.

El Gobierno de Aragon y la Diputacion de Huescatidasan 4
millones de euros a mejorar la carretera que canlest valles del
Esera e Isdbena.

El ayuntamiento de Borja ha aprobado el plan padgaampliacion
del poligono de Barbalanca en 50 hectéreas. Eleptoyha sido
financiado por el Departamento de Economia del &obide Aragon
y no requiere estudio medioambiental. El presuputsal de esta
actuacion que se realizara en varias fases, asciand8.597.240
euros.

El Gobierno de Aragon tiene previsto que en estecaiiniencen las
obras de construccion del futuro Observatorio Aitico de
Javalambre, que estara en la vertiente sur deetaaSeen el Pico del
Buitre. El coste de las obras sera de 12 milloeesutlos, e ira a cargo
del Fondo de Inversiones de Teruel, incluido eRleh de Actuacion
Especifico de Teruel promovido por el Gobierno €ant

La planta zaragozana de Construcciones y Auxiler~drrocarriles
(CAF) va a contratar a corto plazo a 70 trabajalpaga hacer frente
al aumento de la produccidon que registra la fabdeala avenida
Catalufia. Concretamente, la planta, que ahora eng3@ personas,
necesita incorporar 60 operarios y a 10 ingenig®sproyectos y
calidad.
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