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1. PERSPECTIVA GENERAL

EL FMI califica la La economia mundial sufrié en el Ultimo trimestee2008 y
crisis actual como €l primero de 2009 una contraccion global sin ptenees, que ha
la Gran Recesion... llevado a organismos como el Fondo Monetario l@eional a

calificar la actual crisis como la Gran Recesion.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2008 2009
2006 2007 2008 Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr.IV Tr.l
Producto Interior Bruto
Aragon (*) 38 | 41 | 14 31 1,9 11 06 | -34
Espafia 3,9 3,7 1,2 2,7 1,8 0,9 -0,7 -3,0
Alemania 3,2 2,6 1,0 2,8 2,0 0,8 -1,8 -6,9
Francia 2,4 2,3 0,3 1,9 1,0 0,1 -1,7 -3,2
Zona Euro 3,1 2,7 0,8 2,2 1,5 0,5 -1,7 -4,8
Reino Unido 2,8 3,0 0,7 2,6 1,8 0,4 -2,0 -4,1
Estados Unidos 2,8 2,0 1,1 2,5 2,1 0,7 -0,8 -2,5
Japoén 2,0 2,3 -0,7 1,3 0,6 -0,2 -4,5 -9,1
Precios de Consumo
Aragon 3,7 29 4.4 4,6 4,9 5,6 2,7 0,6
Espafa 3,5 2,8 4,1 4.4 4,6 4,9 2,5 0,5
Alemania 1,6 2,3 2,6 2,9 2,9 3,1 1,7 0,8
Francia 1,7 1,5 2,8 2,9 3,3 3,3 1,8 0,6
Zona Euro 2,2 2,1 3,3 3,4 3,6 3,8 2,3 1,0
Reino Unido 2,3 2,3 3,6 2,4 34 4.8 3,9 3,0
Estados Unidos 3,2 2,9 3,8 4,1 4,4 53 1,6 0,0
Japoén 0,2 0,1 1,4 1,0 1,4 2,2 1,0 -0,1
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragon 55 5,2 7,1 6,0 6,8 6,2 9,6 13,0
Espafa 8,5 8,3 11,3 9,6 10,4 11,3 13,9 17,4
Alemania 10,8 9,0 7,8 8,1 7,9 7,7 7,6 8,0
Francia 9,2 8,3 7,8 7,6 7,6 7,8 8,2 8,6
Zona Euro 8,3 7,5 7,6 7,2 7,4 7,6 8,0 8,7
Reino Unido 54 54 5,6 5,2 53 5,7 6,1 6,8
Estados Unidos 4,6 4,6 58 4,9 54 6,1 6,9 8,1
Japon 4,1 3,9 4,0 3,8 4,0 4,0 4,0 4,4

Fuentes: INE, Ministerio de Economia y HaciendaDto. Economia, Hacienda y Empleo (Gobierno
de Aragon)Notas: Porcentajes de variacion respecto al misenmgo del afio anterior, salvo

indicacién expresa. Datos PIB: corregidos de emtadidad y efecto calendario en la
mayoria de los paises.

...aunque parece Sin embargo, a pesar de que los peores augurios sbb
haber indicios de crecimiento del PIB mundial en el primer trimestechan cumplido,
recuperacion en los ultimos tres meses se estan observandossignque la tasa

de caida de la produccién esta desacelerando. kxlasos de
recuperacion es lo que se dado en denominar bneedes,
traduciendo la expresiégreen shootgan utilizada en las dltimas
semanas.
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La fase mas dura
de la crisis
financiera podria
haberse
superado...

...y podria haber
sefiales de un
futura mejoria de
la actividad
econdmica

Existe cierta controversia en torno a la fortalezaestos
brotes. En cuanto a la crisis financiera, se hamwhsgo una mejora
sustancial de la situacion, que se puede congatkr evolucion de
algunos indicadores de riesgo sistémico. Esto éaadlo a que
muchos expertos den por superada la fase mas @uta drisis
financiera, aunque mantienen la cautela porqueviad® han sido
eliminados de los balances los activos toxicos.

En cuanto a la crisis econdmica también se detexstfales
de mejoria, si bien el final de la fase mas durdaderisis no se
puede dar por descontado. Entre los indicadoresreflegan esta
mejoria se encuentra el aumento del precio de #éesrias primas, y
en particular del petréleo, que ha llegado a sugmratualmente los
70 dolares por barril, o la recuperacion del preledos fletes, que
alcanzé su nivel mas alto desde septiembre. En sutdsos estos
indicadores podrian estar anticipando una recuiggrade la
actividad a nivel global.

Indice The Economist (euros) Precio petréleo Brent
(Indice 2000=100) (media mensual)
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Entre los expertos
hay opiniones
encontradas acerca
de la duracion e
intensidad que
deben tener las
medidas de ayuda
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A pesar de la debilidad de los indicios de recupéreexiste
una corriente de opinién que ya avisa de los pmigie una futura
fase de inflacibn en cuanto la economia recupesdochivel de
actividad, frente a la cual otros expertos creea gs preferible
correr el riesgo de soportar una elevada cargalfisgenerar un
proceso inflacionista a caer en un episodio deadigih. La posicion
que mantienen organismos internacionales como ¢lyH& OCDE
y que, aparentemente, estan siguiendo los gobieynd®ncos
centrales es mas equilibrada. Se trataria de memtnimpulso
fiscal y la politica monetaria expansiva a lo ladgp 2009 y 2010,
pero previendo ya los mecanismos de repliegue s esedidas y
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A la salida de la
crisis habra
variado el statu quo
respecto al
existente antes del
estallido de las
turbulencias
financieras

En Estados Unidos
la recesion ha
afectado de lleno al
empleo

Perspectiva General

garantizando en todo caso la sostenibilidad delédisits a medio y
largo plazo.

En este contexto, es evidente que cuando se prdazc
salida efectiva de la crisis, el nuevo statu quora@ ser similar al
existente antes del estallido de las turbulenciaantieras. Al
endeudamiento acumulado por el sector privado coonsecuencia
de los excesos de la fase expansiva, se le uniréngante
endeudamiento generado para financiar los planestttaulo fiscal.
Esto podria conducirnos a un escenario de menpomiisilidad de
crédito en el que resultaria mas dificil la finaogdn de nuevos
proyectos e incluso el sostenimiento de algunoksliexistentes, lo
gue se traduciria en tasas de crecimiento méasidedubasta que la
economia recuperase sus hiveles de equilibriaya lalazo.

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

La economia estadounidense atraveso en el primegstire
por los momentos mas duros de la recesién. A pdsague el
consumo de los hogares estabilizaba su caida, usteade la
inversiobn ha sido abrupto. Mientras, en el mercddotrabajo se
estan registrando sucesivos maximos en la tasaskEngleo, que
en mayo se ha situado en el 9,4%, aunque la degtnude empleo
ha sido la menor en ocho meses. En paralelo, lieciah pasaba en
los primeros compases del afio a ser negativatnagi® una caida
de mas de seis puntos desde el maximo registraptiede 2008.
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La recesion se hace
mas intensa en la
eurozona, en
particular en
Alemania

La mas afectada de
las economias
avanzadas es la
japonesa

Incluso las
economias
emergentes de Asia
sufren la caida de
la actividad

También se dan
tasas de
crecimiento
negativas en
Latinoamérica

La economia
espafiola sufre la
mayor contraccion
desde 1970

Perspectiva General

La caida del ritmo de crecimiento del PIB en laogana se
intensificaba con fuerza en el primer trimestreectndo
especialmente a Alemania. A excepcion del consuiahdiqon, todos
los componentes de la demanda, experimentaban ameaccion,
siendo muy revelador que en una economia tradicreTde
exportadora la aportacion al crecimiento del seexterior sea
negativa. Como consecuencia, el mercado de trabajoesta
debilitando progresivamente y la tasa de desemgde@ncamina
hacia los dos digitos. En el terreno de los preessdonde se
aprecian mejores noticias, otorgando margen de abhemial BCE
incluso para la aplicacion de medidas de politiaanetaria no
convencionales.

La japonesa es, entre las grandes economias, la mas

duramente golpeada por la recesion global, contase interanual
de crecimiento del -9,1%. El colapso del comercimdial ha hecho
gue la aportacion del sector exterior en un paisoteentado a los
mercados internacionales haya pasado a ser mutiveegd,3%.

En las economias emergentes de Asia la actividatlase
debilitado con rapidez. Salvo China, India e Induseel resto de
paises ha iniciado el primer trimestre del afio ¢asas de
crecimiento negativas. Al conjunto de la regionclisis le ha
afectado tanto por el canal comercial, como coresezia de la caida
de la demanda global, como a través del canal dieem al
reducirse la entrada de flujos de capital y lalisim directa.

El nivel de actividad en Latinoamérica ha contiruad
deteriorandose, pasando también las mayores ecasodd la
region a registrar tasas interanuales de crecimieagativas en el
primer trimestre, siendo Méjico el pais que sufre ajuste mas
severo.

La economia espafola ha experimentado un graveatete
en el primer trimestre de 2009, que la ha llevacufar la mayor
contraccion desde 1970, al registrar una tasa ambal de
crecimiento del -3,0%. Todos los componentes deldmanda
interna, excepto el consumo publico, seguian ererternegativo,
intensificando aun mas su caida. Sin embargo, tatapon del
sector exterior era positiva por quinto mes cornbewu gracias
sobre todo al fuerte descenso de las importacidtasel lado de la
oferta, también constituia una novedad la extensdEn la
contraccidon a todos los sectores, incluidos sarsigi energia, que
hasta el momento habian registrado tasas positivas.
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Se aprecian Los indicadores parciales de actividad relativosegundo
sintomas de trimestre siguen mostrando una situacion desfal@radi bien
estabilizacion en algunos de ellos permiten apreciar sintomas déibzteion, tras
algunos las continuas caidas que venian experimentandoodoeeriras
indicadores periodo. Las consecuencias de la fuerte contraaieola actividad
parciales se hacen patentes en el mercado de trabajo, denla groducido

una intensa destruccion de empleo que ha situaduirekero de
parados por encima de los cuatro millones. El efeet todo ello
sobre la renta de las familias es solo parcialmeotepensado por
la caida de la inflacion, que en mayo ha llegadegastrar un -0.9%,
y por la reduccion de los tipos de interées, qusitimdo el Euribor
en torno al 1,5%.

La economia Por su parte, la economia aragonesa ha registradel e
aragonesa ha primer trimestre de 2009 una contraccion del 3,gp#diendo el
perdido el diferencial favorable que mantenia con la tasa dimiento
diferencial nacional desde el primer trimestre de 2007. Estagstancia puede
favorable con atribuirse al efecto escalon derivado de la congi@macon un
respecto a la media periodo de gran dinamismo por la actividad genemdaiante la
espafiola preparacion de la Expo y al castigo que esta suloda demanda

internacional de bienes industriales, al que Arag®mas sensible
por su mayor especializacion en manufacturas.

Tanto por el lado La contraccion de los componentes de la demaneaantra
de la demanda generalizada y ademas su intensidad aumentabactespe lo
como por el de la ~ observado el trimestre anterior, destacando el odmpiento
oferta, todos los negativo de la inversion en bienes de equipo. Pade de la oferta,

componentes estan Incluso el sector servicios se unia a la tonica egdn de

en terreno negativo decrecimiento, que afectaba especialmente a lasinaduEn cuanto
al mercado de trabajo, se sigue observando unaaédude la
ocupacion, especialmente de asalariados con coréatporal, que
ha situado el numero de ocupados en torno a 575Ie00bién se
ha producido un notable aumento del desempleosar ke lo cual
la tasa de desempleo aragonesa, que llega al 1%, estando mas
de cuatro puntos por debajo de la media naciomaklEBmbito de
los precios, la inflacion ha continuado inscritaugra senda bajista
gue la ha llevado a situarse en zona negativaarithyg en mayo al
-0,9%, idéntico registro a la media nacional.

Se han producido En el apartado de riesgos, se han producido avances
avances en la significativos en la estabilizacion de los mercadwsncieros,
estabilizacion de los aunque los activos tdxicos adn no han sido elinusaitkl sistema.
mercados De forma simultanea han aumentado las preocupacipoe la
financieros gestion del volumen de deuda generado por los pldaeestimulo

fiscal y de una evolucion descontrolada de los ipsecna vez
comience la recuperacion, tras un largo periodo pdéticas
monetarias expansivas.

Perspectiva General 7
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La duracion de la
crisis ha podido
hacer mella en la
economia real

En Espafia, la

crisis inmobiliaria
esta afectando a
bancos y cajas...

...lo que ha movido
al Gobierno a
reforzar el sistema
financiero

En Aragon la
incertidumbre que
rodea a General
Motors es fuente de
preocupacion

Perspectiva General

Entre las fuentes de riesgo que afectan a la edanal, a
pesar de que las previsiones apuntan una recuperaig la
demanda en los préximos meses, hay que tener enacgee la
duracion de la crisis ya es considerable. Eso fegignque en este
periodo han podido desaparecer proyectos y emplabdes, que
seria muy complicado recuperar, al menos a coré&zopl Esto
dificultara la recuperacion de la demanda tantoatesumo como de
inversion. En cuanto a las materias primas, para@nable que los
precios se mantengan en niveles relativamentelesta bien en el
caso del petréleo siempre existe un riesgo lateeteconflictos
geopoliticos que puedan afectar a su produccid@tiyacion.

En cuanto a los riesgos internos, la crisis innieia
continda siendo una de las fuentes principaleséstabilidad. Los
bancos y cajas de ahorro estan acumulando un déoelviendas no
deseado de dificil salida mientras no culmine etgso de ajuste de
sus precios, condicionando su capacidad credyisia solvencia. A
ello hay que afiadir el incremento de la morosidaa)y
correlacionado con el numero de desempleados, fpataaa las
instituciones financieras y que puede contribuiesringir ain mas
el crédito.

Precisamente para afrontar estos riesgos, el Gubiesta
preparando un Fondo de Reestructuracion OrdenadeaBa, que
debe servir para reforzar el sistema financiera. ®m parte, se
debe tener en cuenta la incertidumbre que genérechb de que, en
un momento en el que todos lo sectores decrecese mislumbre
cual de ellos puede ejercer de motor para unaguaauperacion.

Entre los riesgos especificos de la Comunidad Aut@anhay
que citar en un lugar destacado la incertidumbre pdea a la
marca de Opel / General Motors Europa y las comsexas que de
ello puedan derivarse para la factoria de FiguasudEn sentido
contrario, y de cara al proximo afio 2010, la espeeicion
industrial aragonesa podria actuar de forma fawerabDistintas
previsiones sitdan la recuperacion del dinamisnom@aico de las
grandes economias europeas, en particular la ateradn largo de
2010, y en ese caso la industria exportadora rafioodria verse
beneficiada al recibir ese impulso en su ritmoaialad.
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La economia
aragonesa
intensificaba su
deterioro en el
primer trimestre de
2009 ...

Junio 2009

2. ECONOMIA ARAGONESA

En los primeros meses de 2009 continuaba y sesifitaba el
deterioro de la actividad y el empleo de la ecomoanagonesa, en
sintonia con el entorno nacional e internacionah fractica
totalidad de los indicadores proporcionan malagiast mes a mes,
si bien en mayo parece iniciarse cierto cambioaeteihdencia del
paro registrado y la afiliacion a la Seguridad 8kpcio que
permitiria albergar esperanzas de estar tocandeuelo de la
recesion.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2008 2009
2006 2007 2008 Tr.l Tr.lIl Tr.ll Tr.IV Tr.l
Producto Interior Bruto 3,8 4,1 1,4 3,1 1,9 1,1 -0,6 -3,4
Demanda
Consumo final hogares 4,1 3,8 0,0 2,2 0,8 -0,4 -2,6 -4,1
Inversion (FBCF) construcc. 8,2 7,6 -2,8 5,0 1,0 -7,1 -10,0 | -11,3
Inversion (FBCF) bs. equipo 9,3 12,2 0,6 8,4 1,9 -0,9 -6,9 | -15,3
Oferta
Industria y energia 2,1 3,6 -1,5 1,3 -1,0 -2,2 -4,1 | -10,5
Construccion 7,0 6,9 -2,8 4,6 -0,5 -5,8 -9,5 -7,0
Servicios 45 5,0 33 43 3,9 2,9 1,9 -0,7
Mercado laboral
Poblacién activa (EPA) 1,2 5,5 2,2 3,7 1,8 1,0 2,3 1,6
Ocupados (EPA) 1,5 5.8 0,1 3,4 0,3 -0,4 2,5 -6,0
Tasa de actividad @ 731 | 758 | 762 | 758 765 761 765 | 76,1

Tasa de paro (EPA) @

55 52 7,1 6,0 6,8 6,2 9,6 13,0

Precios y salarios

Indice Precios de Consumo 3,7 2,9 4,4 4,6 4,9 5,6 2,7 0,6
Inflacidon subyacente 3,2 2,9 3,3 3,3 3,3 3,9 2,8 1,8
Indice Precios Industriales 3,6 51 4,9 6,0 55 5,8 2,3 -1,1
Coste laboral total:

por trabajador y mes 7,5 4,2 3,6 4,3 3,9 3,2 31 2,2

por hora efectiva

7,5 3,5 3.9 8,2 0,6 4,7 2,7 2,4

Sector Exterior (Aduanas)

Exportaciones 4,3 17,9 | -3,1 8,5 7,7 06  -27,9 | -31,5
Importaciones 158 | 10,2 | -11,5 | -3,2 01 -17,0 -262 | -42,4
Sdo. comercial (miles mill. €) -0,8 -0,3 0,5 0,0 0,2 0,3 0,0 0,2

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

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

... reduciendo su
PIB un 3,4% en
tasa anual ...

Economia Aragonesa

En el primer trimestre de 2009 el Producto InteBouto de
Aragon caia por segundo trimestre consecutivo, aadlot una
contraccion del 3,4% respecto al mismo periodafielanterior, en
comparacion con la caida de seis décimas del tiienpsecedente o
el crecimiento del 3,1% del primer trimestre deb 2008. Con ello,
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...y entrando en
recesion

Aragon entraba plenamente en situacion de recesionémica en
un contexto nacional e internacional desfavorable.

Producto Interior Bruto Demanda - Aragon
(% de variacion interanual) (% de variacion interanual)
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Fuente: Departamento de Economia, Hacienda y Enf@ebierno de Aragon) y Ministerio de Economia

El ritmo de caida
era algo mas rapido
gue la media
nacional pero
menor a la UEM

La contraccion era
generalizada en la
demanda interna

... tanto en el
consumo de los
hogares ...

Economia Aragonesa

Ademas, este ritmo de caida era cuatro décimasraméso
que el promedio espafiol, lo que deberia ser atidbpor un lado a
cierto efecto “escalon” derivado de la comparaa@én un primer
trimestre de 2008 en que el ritmo de actividadrdiaba del impulso
procedente de los trabajos preparatorios de la diGipa
Internacional de Zaragoza. Por otro lado, tambiémndvia
justificado por la especializacion relativa araganen actividades
industriales, dado el fuerte impacto de la crisisre este sector de
actividad. Sin embargo, la comparacion con la UBNtiota siendo
favorable, toda vez que el PIB de la Eurozona serao un 4,8%
en el primer trimestre del afio.

La contraccion en el primer trimestre era geneadbzentre los
componentes de la demanda interna, y ademas sosiode
aumentaba respecto a lo observado en el trimesgoegente. Asi,
el consumo de los hogares disminuia un 4,1% enawsal, ritmo
de caida 1,5 puntos mas rapido que el trimestreriant mientras
gue un afo antes el crecimiento era positivo e, 2¥b.

Son varios los factores que determinan este coap@nto.

En primer lugar, el deterioro del empleo reducestda disponible y
produce también un empeoramiento de las expeciativa que
merma el consumo y estimula el ahorro por motivegiecaucion.
En segundo lugar, también es importante la pémidaqueza, tanto
inmobiliaria como bursatil, de las familias. A elhay que afiadir
ademas las severas restricciones en el acceso édltogr en
comparacioén con la laxitud vivida en el pasado.

10
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Sin embargo, la mayor contraccion se producia en
formacion bruta de capital, componente caracteoizaat su mayor
volatilidad a lo largo del ciclo. A la situacion decesion econdmica
se unia en el caso de Aragon la comparacion cqmioner trimestre
de 2008 en el que se ultimaban fuertes inversignésicas y
privadas en torno a la Expo.

Comercio exterior (Aragon)
Variacion anual en %, media movil (6)
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Fuente: Departamento de Economia, Hacienda y Enf@ebierno de Aragon) e Instituto Aragonés de Hstad
... tanto en bienes La contraccion del consumo lleva a las empresaspgmer 0
de equipo ... anular proyectos de ampliacion o mejora de susersis

... Como en
construccion

El sector exterior
seguia
contribuyendo
positivamente ...

Economia Aragonesa

productivos, lo que se refleja en la inversion iemés de equipo que
caia un 15,3% interanual en el primer trimestres rdél doble

respecto a lo observado en el trimestre anterieentnas que el

crecimiento habia sido positivo en un 8,4% en amoi periodo del

ano anterior.

De forma similar, la inversiébn en construccién educia un
11,3% en el primer trimestre, 1,3 puntos mas dapgse el
trimestre anterior, frente al crecimiento del 5,6Bservado un afio
antes. Detras de esta evolucion se encuentra ¢artesplome del
mercado de la vivienda como la comparacion conodes de
intensa actividad de obra civil en torno a la Expo.

El sector exterior de la economia aragonesa catiau
contribuyendo positivamente al crecimiento en @npr trimestre
del afio. De acuerdo con la informacion disponibiemateria de
comercio exterior de mercancias, procedente de redyadicha
aportacion positiva era el resultado de una cocittacmas rapida
de las importaciones en comparacion con las expones.

11
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... gracias a que
las exportaciones
retrocedian ...

En efecto, las ventas de bienes aragoneses ailogxdtafan en
términos corrientes un 31,5% en el primer trimed#e2009, casi
cuatro puntos mas que el trimestre precedentery gifie debe ser
comparada con el aumento del 8,5% registrado amseho periodo
del aflo anterior. Las exportaciones de bienes desucoo se
contraian un 34,6%, reflejando en particular lal@an la demanda
de automoviles, si bien también se reducian lataseal exterior de
bienes de capital (-16,6%) y bienes intermediog,2%).

Aragon 2008 2009
Sector Exterior (Aduanas) 2006 2007 2008 Tr.l Tr.ll  Tr.lll Tr.IV Tr.l
Exportaciones 43 | 179 | 3.1 8,5 7,7 0,6 -27,9 |-315
Bienes de consumo 4,1 24,9 -6,6 8,5 10,9 -6,8 -37,2| -34,6
Bienes de capital 76| 19,0 4,2| 145 1,6 4,8 -2,8| -16,6
Bienes intermedios 17,3 4,2 2,2 8,2 6,5 13,7 -172| -27.2
Importaciones 15,8 | 10,2 |-11,5 | -3,2 0,1 -17,0 -26,2 |-42/4
Bienes de consumo 4,4 03| -27,5| -236 -234 -249 -378 -9,0
Bienes de capital 21,4 316/| -14,9 94 165 -37,9 -410| -749
Bienes intermedios 15,7 9,9 30| 108 11,3 -3,8 -8,0| -43,8

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

... pero las
importaciones lo
hacian en mayor
medida

Todos los sectores
reducian su
produccion

La industria
ampliaba su caida
por cuarto trimestre
consecutivo ...

Economia Aragonesa

Por su parte, las importaciones aragonesas disamnun
42,4% en el primer trimestre del afio, 16 puntos auésel trimestre
anterior y 39 puntos mas que un afio antes. Las resngb exterior
de bienes de consumo, que venian cayendo por erd@ina0%
durante el afio anterior, moderaban su ritmo deaga&hotaban un -
9,0% en el primer trimestre de 2009. Las importaesode bienes de
capital se desplomaban un 74,9% en el periodoindonga con la
contraccion de la inversién en bienes de equipoctisis en la
actividad industrial se reflejaba también en laongcion de bienes
intermedios, que se reducia un 43,8% en tasa anual.

También desde la éptica de la oferta se generalizab el
primer trimestre de 2009 la recesion econdémicaguya el sector
servicios, que habia escapado a la contraccibnogrrimestres
anteriores, se unia en este periodo a la toniceergerde
decrecimiento.

El sector industrial acentuaba su ritmo de conitéacbasta el
10,5% en el primer trimestre del afio, 6,4 puntos ragido que el
trimestre precedente mientras que un afo anteseehtento fue
positivo en un 1,3%. Con éste son ya cuatro losesires
consecutivos en que disminuye el VAB de industrinergia,
siguiendo un perfil de acelerada caida de la aeti Este
comportamiento es consecuencia de la caida gerssfalide la
demanda tanto en Espafla como en nuestros sociopeesy
principales destinatarios de los productos indalsiaragoneses.
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... mientras la
construccion
continuaba su
ajuste ...

... Y los servicios se
contraian por
primera vez

El sector terciario
acostumbra a
presentar menor
volatilidad ...

... contribuyendo a
moderar las
oscilaciones
ciclicas de la
economia

Economia Aragonesa

El sector de la construccion también se contraifacparto
trimestre consecutivo, pero en este caso el ritmonederaba al
anotar un -7,0% interanual en el primer trimesteate al -9,5% del
trimestre precedente. Un afio antes, cuando se ablam los
preparativos de la Expo, el sector habia crecidé,6%.

El sector servicios mostraba por primera vez undaeian
negativa en el primer trimestre de 2009, anotandeOw % en tasa
anual, frente a los crecimientos positivos del 1,9%lel 4,3%
registrados en el trimestre precedente y un afioesant
respectivamente.

VAB por sectores - Aragén
(% de variacion interanual)
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Fuente: Departamento de Economia, Hacienda y Eni@lebierno de Aragon)

Hay que destacar que el sector servicios, ademasrdsd mas
importante cuantitativamente al representar enot@n60% de la
produccion y el empleo, muestra un comportamiergonthyor
estabilidad a lo largo del tiempo en comparacion los restantes
sectores productivos, de modo que en las fasesnsxpa su
dinamismo suele ser menor al de la industria @festruccion, pero
en las crisis también se muestra mas resistenteniriltuye por
tanto a moderar las fases recesivas de las ecasomia

Este fenbmeno es debido en parte a la importartepcia del
sector publico en los servicios, pero también prégpia naturaleza
de las actividades que componen este sector, meniestas al
comercio internacional y relativamente aisladas lake factores
globales que determinan las grandes oscilaciocsas.
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El mercado laboral
reflejaba el
deterioro de la
actividad
econémica ...

Evolucion de la Ocupacién y de la Poblacion
Activa (Aragén)
(miles de personas)

El deterioro descrito en el nivel de actividad ewmuoita tuvo
su correspondiente reflejo en el mercado laboralaBuerdo con la
Encuesta de Poblacidon Activa, en el primer trineedxr 2009 habia
en Aragdén 661.500 personas activas, 10.200 masmgaéo antes lo
gue equivale a un crecimiento del 1,6% en tasalaRoasu parte,
la ocupacién se contrajo un 6,0% en tasa anuajuéo situaba el
namero de ocupados en 575.600 personas, 36.700smeroen el
mismo periodo del afio anterior.

Evolucion de la Ocupacién y de la Poblacion
Activa (Aragon)
(Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

... con una
destruccioén de
empleo
concentrada en los
asalariados
temporales ...

...y un fuerte
aumento del paro

Economia Aragonesa

De esos 36.700 empleos destruidos, 30.500 (el 83%)
corresponden a asalariados con contrato temparaiue deja
patente la conocida dualidad del mercado labonagdfed. Por un
lado se puede argumentar que se trata de unadare@sional de las
empresas, al desprenderse en primer lugar de agusdbajadores
cuyo coste de despido es mas reducido. Pero pugeleerarse
ineficiencias, ya que con este sistema no estantigado que las
empresas conserven al personal de mayor produedivid

Como consecuencia de estas variaciones en actiwdad
empleo, el niumero de parados en el primer trimestréAragon
aumenté en 46.900 personas en términos anuales dlaahzar los
85.900 desempleados, situando la tasa de paro £B,®@I% de la
poblacion activa, 3,4 puntos porcentuales por eadiel trimestre
precedente y siete puntos mas que un afo antesoRgraracion
con el resto de Espafia, la tasa de paro de Aragsiis: 4,3 puntos
porcentuales por debajo de la media nacional.

14
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Evolucion de los Asalariados (Aragon)
(Variacion anual en %)

Tasa de Desempleo
(% de la Poblacién Activa)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
La tasa de paro Atendiendo al género, el colectivo masculino sigigmdo el
masculina mas perjudicado, de modo que por segundo trimestreecutivo la
superaba a la tasa de paro es inferior entre las mujeres en Axago efecto, en el
femenina por primer trimestre de 2009 habia 24.200 hombres amgyanenos
segundo trimestre  que un afo antes, equivalente a una caida del éfBtsa anual.
consecutivo ... Como la poblacion activa seguia creciendo, un 1&@%al que
supone 7.100 activos mas, el paro aumentaba en0(B1.3
desempleados hasta alcanzar el 13,1% de la poblsmifiva
masculina.
Evolucién de la Ocupacion (Aragon) Tasa de Desempleo por sexo (Aragon)
(Variacion anual en %) (% de la Poblacion Activa)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Economia Aragonesa
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__si bien las Entre las mujeres, el empleo descendia en 12.665brpses
mujeres también respecto al mismo trimestre del afio anterior, uaidacanual del
sufrian los embates 4.9%, mientras la actividad crecia un 1,1% equntelea 1.100
de la crisis mujeres activas mas. Con ello el nimero de pararéasa en 15.600

mujeres llevando la tasa de paro hasta el 12,8%,décimas por
debajo de la masculina.

Afiliacion y paro Otros indicadores del mercado laboral confirmatsie gpido
registrado deterioro. El paro registrado continuaba su setust@ acelerando
reflejaban hasta crecer a un ritmo anual del 84% en el prirmaestre de 2009
igualmente el en comparacion con el mismo periodo del afio amtdrioafiliacion

fuerte deterioro a la Seguridad Social se contraia un 6,4% intefagmiael primer

trimestre, ritmo similar al recogido por la ocugiaccde la Encuesta
de Poblacion Activa.

Evolucion del Paro registrado INEM Evolucion de la Afiliacion a la Seguridad Social
(% variacion interanual) (% de variacion interanual)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

La tasa de inflacion En materia de precios, a lo largo de los primeresas de
entraba en abrilen 2009 continuaba la rapida desaceleracién de la sammml de
terreno negativo ... inflacion, tras los maximos alcanzados en el vegei@fio anterior.

Asi, la inflaciébn en Aragon alcanzaba un 6,0% areraljulio de

2008, para descender desde entonces mes a megdwastar un

0,0% en marzo de 2009 y entrar en abril en terngativo, con un
mes de retraso respecto a lo sucedido en el prommediional. El

altimo dato disponible corresponde al mes de magogque la tasa
anual de inflacion se situ6 en Aragon en el -0,8%istro idéntico a
la media nacional.

... aunque el BCE El diferencial de inflacion con la UEM ha pasadoser
preve ... favorable para Aragén desde el mes de enero de, 200que

Economia Aragonesa 16



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 25 Junio 2009

... que esta
situacion sera
temporal

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

constituye una novedad desde la creacion de laaun@netaria. En
todo caso, el propio Banco Central Europeo prewe lgusituacion
de tasas de inflacibn negativas sea meramente tampe modo
gue a finales de 2009 los registros volveran @gsitivos.

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

La inflacién
negativa se debe
basicamente a los
precios
internacionales de
las materias primas

... lo que queda
patente al observar
la evolucion de la
inflacion
subyacente

Economia Aragonesa

Esta “desinflacion” viene propiciada fundamentalteepor
dos fuerzas. En primer lugar, y hasta el momentactbr de mayor
importancia, se ha venido produciendo un efectbade con origen
en los precios internacionales del petrdleo y otnaserias primas,
gue tras alcanzar maximos en el verano del pasammiiaron una
rapida caida que se ha prolongado hasta marzoO$e @funtando a
partir de abril un cambio de tendencia y el inid@ un posible
nuevo ciclo alcista. En segundo lugar, la propé@seén econdmica,
que conlleva un rapido aumento del desempleo Yy ealian un
empeoramiento de las expectativas, se traduce en fuerte
contraccion de la demanda interna, lo que repetogieamente en
una contencién de los precios de consumo.

Todo ello queda patente en la evolucion de la drdla
subyacente (aquella que excluye de su calculo liose@tos sin
elaboracion y los productos energéticos), que ptaseauna
trayectoria de desaceleracién hasta alcanzar urenabol 1,0% en
Aragon en el mes de mayo de 2009, pero permanederemo
positivo. Por estos motivos resulta prematuro hatgadeflacion, en
el sentido de una caida generalizada de los prgc@scompana a
una depresién econOmica. Ademas, dado que losopretd las
materias primas apuntan de nuevo al alza, come Ha somentado,
es razonable pensar que la inflacibn general vahaermarcar
registros positivos en los proOximos meses.

17



140

120

100

80

60 -

40 |

lfl\w

20

Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 25 Junio 2009

Precio petréleo Brent Indice The Economist (ddlares)
(media mensual) (Indice 2000=100)
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Los indicadores
parciales no
muestran sefiales
claras de mejoria

Produccion y clima
industrial siguen
cayendo con fuerza

... yelajuste en la
construccion sigue
Su Curso ...

Economia Aragonesa

Los indicadores parciales correspondientes al prirmaestre
de 2009 ayudan a explicar el progresivo y genexdtizieterioro de
la economia aragonesa, en sintonia con el entoawionmal e
internacional, mientras que los datos mas recietitggnibles no
muestran sintomas claros de mejoria que pudierear lpgnsar que
se ha tocado el suelo de la recesion, salvo ciexizepciones que se
detallan a continuacion.

En lo que concierne a la industria, clima y produtc
industrial prologan su caida en paralelo alcanzam#s a mes
minimos histéricos desde el inicio de la serie @831 En los cuatro
primeros meses de 2009 el indice de Produccionstridliregistra
una contraccion del 24,7% por comparacion con esnmi
cuatrimestre de 2008, siendo el recorte especiametenso en
bienes de equipo e intermedios, donde supera e| B0éfitras en
bienes de consumo y energia la reduccion ronda2éb. 1La
utilizacion de la capacidad productiva permanecenigales muy
bajos, en torno al 65%, cuando se situaba en @ir89% durante
los afios anteriores.

Los indicadores correspondientes al sector de hatagccion
continuan reflejando el duro ajuste de actividadekmsector. Los
visados de obra nueva de vivienda siguen cayendduesza hasta
el mes de marzo de 2009 (ultimo dato disponibiepjen el ritmo
de caida se va moderando. En todo caso, hay qt&cdesjue el
namero de visados se sitla ya en valores minimds sierie desde
enero de 1992.

18



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 25

20

10

-10

-20

.30 +

-50

... a pesar del
esfuerzo en obra
publica

Junio 2009

La licitacion oficial también se contrae, si bieh régmo
desacelera como reflejo del esfuerzo realizadoepsector publico
tanto estatal como autondmico y local.

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

Utilizacion capacidad productiva
(Porcentaje)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAESW)iyisterio de Economia

Los servicios
muestran también
un empeoramiento

Economia Aragonesa

En servicios las noticias tampoco son halaguefldsdiee de
comercio minorista acelera su contraccion, alcashzann 7,3%
interanual en términos reales en el primer trineggtnientras las
pernoctaciones en establecimientos hoteleros hiailo ca 25% en
el mismo periodo. El indicador de actividad deltseservicios
sefiala una caida de la cifra de negocios del 15%! qurimer
trimestre, y el dltimo dato disponible eleva ladeahasta el 18,6%
en abril. La contraccién es generalizada en toamsdmas que este
indice recoge, salvo en servicios TIC donde laaa& mucho mas
moderada (-0,7% en el primer trimestre).
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Indice de comercio al por menor - real
Variacion anual en %, media movil (6)

Junio 2009

Indicador actividad sector servicios (Aragén)
Cifra de negocios - Indice General
(Variacion anual en %)
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El consumo de los
hogares sigue
reduciéndose ...

reduccion del cons

Los indicadores de demanda reflejan igualmenteuktéd

umo de los hogares, lastradoepareciente

desempleo y la consiguiente pérdida de rentasamsod @or unas

expectativas que se han visto sustancialmente eagsen lo que
conduce a las familias a contener el gasto y awanent la medida
de lo posible el ahorro.

... aunque el Plan
2000E parece estar
logrando buenos
resultados en junio

trimestre y seguia

La matriculacion de turismos caia un 41% anuallerimer

reduciéndose en abril y mayatraos algo

mayores, de modo que el nimero de vehiculos mkrics se sitla
en niveles minimos de los Ultimos quince afios. pdameras

noticias acerca del impacto del “Plan 2000E”, quersigue
estimular la compra de automdviles, son positivdmlylan de una

recuperacion notabl
junio.

e de las matriculaciones arigolael mes de

Matriculacién de turismos (Aragon)
(Nimero de vehiculos mensuales)
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Destaca en positivo
el comportamiento
de afiliacion y paro
registrado en mayo
respecto a abril ...

Evolucion del Paro registrado INEM (Aragén)
(parados)

85.000

Ante este aluvion de malas noticias, destacan eyo nes
novedades relativamente positivas observadas emvdducion
mensual de los indicadores de mercado laboraluRdado, el paro
registrado descendia en dicho mes por primera nameafio. De
forma analoga, la afiliacion a la Seguridad Socracia en mayo
respecto al mes anterior, también por vez primerdos ultimos
doce meses.

Evolucion del Paro registrado INEM
(% variacion interanual)
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... aunque la
comparacion
interanual sigue
siendo preocupante

Economia Aragonesa

No obstante, la evolucién interanual atenta el hpesi
optimismo, ya que en comparacion con el mes de rday2008 el
paro registrado crece un 99% vy la afiliacion adgBidad Social se
contrae un 8%, tasas que dibujan un deterioroanted mayor que
el de meses anteriores. Hay que esperar, en sutoa, péximos
meses para confirmar que se trata de un cambierdiencia que
permitiera afirmar que el fondo de esta recesiohaysido superado.
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Las precisiones

Las previsiones para el conjunto del afio 2009 ya per

para 2009 y 2010 se Préximo ejercicio 2010 se sittian en linea con tasespondientes al

sitilan en linea con
el promedio
nacional

La incertidumbre
en torno a Opel
Europa constituye
el principal riesgo
interno

La especializacion
industrial puede
jugar a favor en
2010

Economia Aragonesa

conjunto de Espafa, y estan sujetas a los misraegas globales y
nacionales que se han detallado en la seccioni@anide este
Boletin. En la primera parte de 2009 seria razen&sperar un
comportamiento algo peor a la media nacional, radtivcomo se
viene repitiendo por la comparacion con un afio 2088ado por la
excepcionalidad de la Exposicién Internacional @gagoza, asi
como la especializacion productiva en industriagt@eque esta
acusando con gran intensidad los embates de Isidgacgobal.

Entre los riesgos especificos de la Comunidad Aartéanhay
que citar en un lugar destacado la incertidumbre pdea a la
marca de Opel / General Motors Europa y las comsexas que de
ello puedan derivarse para la factoria de Figuasuel

En sentido contrario, y de cara al proximo afio 20&0
especializacion industrial aragonesa podria actear sentido
favorable. Distintas previsiones sitian la recugéra del
dinamismo econdmico de las grandes economias egopEn
particular la alemana, a lo largo de 2010, y encase la industria
exportadora regional podria verse beneficiadaabireese impulso
en su ritmo de actividad.
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3. ECONOMIA NACIONAL

La economia
espafiola

intensifica su
contraccion...

Junio 2009

La economia espafiola registré en el primer trireedér
2009, y por segundo consecutivo, una tasa de aestion
interanual negativa (-3,0%), la mayor contracci@sd 1970.
En términos intertrimestrales, el retroceso sa@fr el -1,9%, de

este modo son ya tres los trimestres en los quenaeera
consecutiva la variaciéon intertrimestral de la exofa espafiola
registra un valor negativo. Asi, la tendencia deadeleracion
gue viene produciéndose desde mediados de 200i¢drezado,
hasta el momento, su punto mas bajo.

Principales Indicadores de la economia espariola

2008 2009
2006 2007 2008 Tr.l Tr.ll  Tr. Il Tr.IV Tr.l
Producto Interior Bruto 3,9 3,7 1,2 2,7 1,8 0,9 -0,7 -3,0
Demanda
Gasto en consumo final 4,1 3,8 1,4 2,4 1,8 1,4 -0,1 -1,7
Consumo hogares 3,9 3,4 0,1 2,0 0,8 -0,2 -2,3 -4,1
Consumo Adm. Pub. 4,6 4,9 53 3,7 5,0 6,1 6,3 54
Inversion (FBCF) 7,1 53 -3,0 2,4 -0,8 -4,1 -9,3 -13,1
Construcciéon 59 3,8 -5,3 0,2 -3,1 -7,3 -109 | -124
Bienes de equipo 10,2 | 10,0 -1,1 52 1,8 -1,3 -9,7 | -18,6
Aportacion demanda interna 5,4 4,4 0,1 2,6 1,2 -0,2 -3,0 -5,3
Exportacion bs. y serv. 6,7 4,9 0,7 4,8 4,4 1,5 -7,9 | -19,0
Importacion bs. y serv. 10,3 6,2 -2,5 3,6 1,8 2,0 -132 | -22,3
Aportacion sector exterior -1,5 -0,7 1,1 0,1 0,6 11 2,3 2,3
Oferta
Agricultura y pesca 2,5 3,0 -0,6 1,1 -0,1 -0,5 -2,7 -0,7
Industria y energia 1,6 2,5 -2,0 0,3 -1,4 -2,2 -4,7 | -10,2
Energia -0,1 0,8 1,9 1,6 3,5 2,5 0,0 -5,7
Industria 1,9 2,8 -2,7 0,0 2,2 -2,9 55 | -11,0
Construccién 5,0 3,5 -3,3 1,5 -2,0 -4,6 -8,0 -8,0
Servicios 4,4 4,6 3,1 4,0 3,7 2,9 1,7 -0,6
Mercado laboral
Poblacion activa (EPA) 3,3 2,8 3,0 3,0 3,1 2,9 2,9 2,3
Ocupados (EPA) 41 31 -0,5 1,7 0,3 08 -30 | -64
Tasa de actividad @ 71,9 | 726 | 737 | 731 736 73,9 741 | 742
Tasa de paro (EPA) @ 85 | 83 | 11,3 | 96 104 11,3 139 | 17,4
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 3,5 2,8 4,1 4,4 4,6 4,9 2,5 0,5
Inflacion subyacente 2,9 2,7 3,2 3,2 3,2 3,5 2,7 1,6
Indice Precios Industriales 54 3,6 6,5 6,4 7,5 9,2 31 -1,4
Coste laboral total:
por trabajador y mes 4,8 4,1 5,2 5,0 51 5,3 5,3 3,9
por hora efectiva 5,8 4,6 4,9 9,0 2,1 5,9 3,2 3,5
Incremento salarial pactado en
la negociacién colectiva 3,1 2,9 3,5 3,3 3,5 3,5 3,5 2,8

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

Fuente: INE, Ministerio de Economia

Economia Nacional
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...resultado del
negativo
comportamiento de
la demanda
nacional...

...aunque
compensado
parcialmente por la
aportacion positiva
del sector exterior.

El nimero de
parados sigue
aumentando...

...y lainflacion cae
hasta registros
negativos.

El crecimiento
negativo del PIB...

...es superado por
la caida de la
demanda
nacional...

Economia Nacional

Esta evolucion es consecuencia del comportamienta d
demanda nacional que, lastrada por la fuerte ammifna del
consumo de los hogares asi como de la inversitensifica su
deterioro. La demanda exterior, afectada tambi@repoontexto
de crisis global en que nos encontramos, aunqudienansu
aportacion positiva al crecimiento, no ha podidmpensar la
negativa contribucion de la demanda nacional agagto de la
produccion. Desde la perspectiva de la oferta éohds resultan
significativos, por un lado que por primer trimestiesde que se
inicié esta etapa contractiva todos los sectoresnseentran en
terreno negativo (los servicios eran hasta el ouairnestre del
afio pasado los Unicos que seguian presentandoasaade
variacion positiva), y, por otro lado, que el secimdustrial
reemplaza a la construccion en el dudoso honoriddgal la
contraccion.

El mercado laboral continda reflejando con totaidei
su deterioro, fruto de la situacion recesiva. Briigular, destaca
la negativa cifra de parados que en este triméstrdegado a
superar la barrera psicolégica de los cuatro nmelomlebido a la
alta elasticidad del empleo respecto a la activaetamhdmica que
ha caracterizado a Espafa.

El principal aspecto positivo, que puede dar upiresn
esta situacion, es la evolucion de los precios.maderacion,
presentando a partir de marzo incluso valores ne&gatpero
todavia alejados del riesgo de deflacion- ha podiflair en la
mejora de la confianza de los consumidores resgkcfreriodos
previos.

El Producto Interior Bruto espafiol registré en empr
trimestre de 2009 un crecimiento negativo del 3,0%,
intensificando asi su retroceso en 2,3 puntos ptuakes
respecto del trimestre anterior, en el que la tatganual de
crecimiento fue del -0,7%, y contrastando con lga@sion de un
2,7% que experimentaba la economia espafiola uaraés.

La demanda nacional detrae 5,3 puntos al crecimient
agregado en el primer trimestre de este afio, Zi®punas de lo
gue lo hacia en los ultimos tres meses de 200& Estel
resultado conjunto de la fuerte contraccion delsoomo de los
hogares (-4,1%) y de la intensa reduccion de largion, que
cae un 13,1%. Por el contrario, el consumo de las
administraciones publicas, a pesar de desaceteranantiene en
terreno positivo, incrementandose un 5,4% (fremt6,306 del
altimo trimestre de 2008).
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...a consecuencia
de la fuerte
contraccion del
consumo de los
hogares...

...y dela
intensificacion en
la caida de la
inversion

Inversion - Espafia
(% de variacién interanual)

Junio 2009

El consumo de los hogares experimenta por tercer
trimestre consecutivo una variacion interanual tiegadebido a
varias circunstancias que estan llevando a ladiéna contener
su gasto. En primer lugar, la destruccion de emple» se esta
registrando estd minorando la renta disponibleadefdmilias, a
la vez que genera incertidumbre sobre el futur@ula también
contribuye a un incremento en la propension a ahoen
detrimento del gasto. En segundo lugar, el efedajpera
negativo, a consecuencia de la caida del precia g&ienda y
de la pérdida de valor de las cotizaciones buesatitambién
afecta al consumo. Y en tercer lugar, actualmeetéste un
mayor racionamiento del crédito, tras los excesoglas en
periodos anteriores, y una menor liquidez dispenibbdo ello,
no ha podido ser compensado por la caida de la@sopreni por
los bajos tipos de interés.

Por otro lado, la evolucion de la demanda no esta
generando -l6gicamente- expectativas positivas eentrs
empresarios, una de las causas por las que ladamnmbruta de
capital fijo continta intensificando su caida, ymcla ya cuatro
trimestres seguidos en terreno negativo. Distingioe por
componentes, destaca el recorte de la inversiobiemes de
equipo (-18,6%), que casi dobla el retroceso erpartado en el
periodo anterior (-9,7%), mientras que la dismidocide la
inversién en construccion, tampoco despreciablelee un
punto y medio hasta el -12,4%.

Sector Exterior - Espafia
(% de variacion interanual)
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Fuente: Ministerio de Economia
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La demanda
externa mantiene
Su aportacion
positiva al
crecimiento...

La demanda externa mantiene la misma aportacion al

crecimiento agregado que en el ultimo trimestre 2068,
contribuyendo con 2,3 puntos. De esta forma, acaryalcinco
trimestres consecutivos de contribucion positivaracimiento
del PIB. Tanto las importaciones como las expootzes
intensifican su mal comportamiento, en concordarcma el
deterioro del comercio internacional a nivel muhdibas
exportaciones de bienes y servicios han sufrido répido
deterioro en los dos Ultimos trimestres, ya queeknercer
trimestre de 2008 éstas todavia se mantenian remaepositivo,
y dos trimestres después, en el primero de 20@#stren una
contraccion de dos digitos (-19,0%). Las importaes) por su

parte, caen un 22,3%, acumulando asi tres tringestre

consecutivos de contraccion, uno mas que las expones.

Producto Interior Bruto (Espafia)
(% de variacion interanual y contribucion)
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...y el déficit
exterior se reduce

Economia Nacional

[—1 Sector Exterior ------- PB

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Demanda Interna

Fuente: Ministerio de Economia

Esta evolucion ha dado como resultado una reduccion

del déficit comercial, lo cual ha contribuido aweil el déficit
por cuenta corriente de la economia espafiola, rmee @imer
trimestre de 2009 acumulaba un saldo negativo d29@2
millones de euros, un 28% menos que el referidpriaher
trimestre de 2008. La reduccion del saldo negatieola
balanza de transferencias corrientes, tambiénibag@ a ello,
aunque en menor medida. Por contra, la balanzeet@asr
empeoro su déficit y la de servicios disminuyo spesavit.
En este mismo periodo la cuenta de capital geneguperavit
de 659,9 millones de euros, experimentando unacogiiu
interanual de un 31%. En consecuencia, el saldegado de
las cuentas corriente y de capital, daba como teskuluna
necesidad de financiacion de la economia de 22368{llones
de euros (un 25% menos respecto al primer trimdst008).
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Los servicios Por el lado de la oferta, en el primer trimestre2069
entran en terreno todos los sectores econdmicos recortan su producdios
negativo... servicios, que hasta el momento actuaban como rsakéla

economia manteniendo tasas positivas de crecimientoque
presentaban una fuerte tendencia a la desacelerdegde el
inicio de 2008- entran en terreno negativo en ieiande 2009,
registrando una caida de su produccion de seisd8cifrente al
crecimiento positivo de un 1,7% del trimestre dotey del 4,0%
de un afio antes.

...alavez que la Los otros tres sectores econdémicos comenzaron a

industria se sitla registrar tasas de crecimiento negativas en elnskgtrimestre

como sector lider de 2008, siendo la construccion la que durantetriogestres

en el retroceso siguientes lideré las caidas. Sin embargo, eniglgprtrimestre
de 2009 esta situacion cambia, y es la industrguéaregistra el
mayor retroceso. La produccion del sector secundeaie un
10,2%, mas del doble de lo que lo hacia en el stireanterior (-
4,2%). Ademas ninguno de sus componentes se liefa d
retroceso; las ramas energéticas entran por ptirmeestre en
terreno negativo (-5,7%), mientras que las manufastduplican
su caida respecto al trimestre pasado, y caen,0f011

La construccion El sector de la construccion estabiliza su caidalen
estabiliza su 8,0% lo que podria estar relacionado con el ing#olas del
caida... Fondo Estatal de Inversion Local de 8.000 millodesuros que

el Gobierno de Espafa ha repartido entre los aguetdos del
pais para el desarrollo de obra publica.

...mientras la Finalmente, el sector primario mejora su compo reao
agricultura la respecto al trimestre anterior, al decrecer sieteinths, dos
reduce puntos menos que en el ultimo trimestre de 2008.

Economia Nacional 27
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VAB por sectores - Espafia
(% de variacion interanual)
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Crece el numero de
desempleados...

...a consecuencia
de la destruccion de
puestos de
trabajo...

...y del aumento de
demandantes de
empleo...

Economia Nacional

: Ministerio de Economia

El mercado laboral esta sufriendo las consecuedeida
fuerte contraccion de la actividad economica. Pauwbello es el
intenso incremento del nimero de desempleados qubas
producido en el primer trimestre de este afio, dedaue se han
sobrepasado los cuatro millones de parados, rdsulle una
intensa destruccion de puestos de trabajo y detaporacion de
nuevos demandantes de empleo al mercado labopEsar de
gue ésta ultima se ha ralentizado.

De acuerdo con los datos de la Encuesta de Poblacié
Activa, en los tres primeros meses de 2009 el noerparados
en Espafia se incrementd, respecto del trimestreri@nten
802.800 personas, lo que situé la cifra total e01@.700
desempleados. La mayoria de los mismos eran tcidyag que
perdieron su empleo (766.000 efectivos), puesto dme
incorporacion de nuevos activos al mercado lab¢{a&l800
personas) fue una de las menores de la historiggremnos
intertrimestrales.

Respecto al mismo periodo del afio anterior, el marde
parados se incrementd un 84,5% (1.836.500 nuevos
desempleados), a consecuencia de una caida del dg4%
ocupacion (1.311.500 en términos absolutos) y deenemento
de un 2,3% del numero de activos (525.100).

Como consecuencia de todo ello la tasa de parcase h
situado en el 17,4% de la poblacion activa, 3,5 tgain
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porcentuales por encima de la del trimestre pretedé&ente al
...porlo quelatasa g oy que se registraba en el mismo periodo de 2008sa de
de paro aumenta  narp femenina (18,0%) sigue siendo superior a lacoima

(16,9%), sin embargo, el diferencial continla rééhdose.

Evolucién de la Ocupacion y de la Poblacion Evolucion de la Ocupacién y de la Poblacion
Activa (Espafia) Activa (Espafia)
(miles de personas) (Variacion anual en %)
24.000 8
6
22.000 /ﬂm-ﬂ 4l —
~ e
20.000 + 2
0
18.000 . 2]
16.000 -4
-6
14.000 8

20002001 20022003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ocupacion

Poblacion Activa Ocupacion Poblacion Activa

Fuente: Ministerio de Economia

Las mujeres El colectivo femenino muestra un comportamiento @sen
muestran un negativo que el masculino. El desempleo aumento5t¥b
comportamiento respecto al primer trimestre de 2008 entre las rasjda mitad
menos negativo que de lo que lo hizo entre los hombres (115,6%), yp dile
los hombres. .. consecuencia de una menor intensidad en la de€nuce

empleo en el colectivo femenino, a pesar de quctaporacion
de activos al mercado laboral crecio a una tasarsup(5,6%
mujeres y 0,7% hombres). Por el contrario, estaesire es el
primero desde que se inicié este periodo de agiadmico en
el que se destruye empleo en el colectivo femel(ia®%),
mientras que en el masculino se viene destruyeasidedhace un
afo (-9,2% en el primer trimestre de 2009).

...y todos los Por sectores productivos, éste es el primer trimest el
sectores que la ocupacion se reduce en todos los sectooesiqiivos en
productivos términos anuales. Hasta ahora, los servicios dranieo sector

destruyen empleo ~ dué continuaba generando empleo, si bien las takas
crecimiento eran cada vez mas reducidas. En tésmino
interanuales, la destrucciéon de empleo viene ldterpor la
construccion, con 692.300 ocupados menos, Yy leesiga
industria (-413.300), los servicios (-179.900) yalgricultura (-
25.900). Respecto al trimestre anterior, el Gnett@ que crea
empleo es el sector primario.
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» En el ambito de los precios es donde encontrangci
La desaceleracion  gjivio a toda esta situacion. ContinGa el procese d
de la inflacion... desaceleracion de la inflacion como consecuencia,
principalmente, del “efecto base” originado popetréleo y los
alimentos, cuyos precios internacionales fueron hmumas
elevados en las mismas fechas del afio anteriocoasd por el
efecto que ejerce sobre los precios la contracd&la demanda
interna, en general, y del consumo de los hogarepatrticular.

Las consecutivas reducciones de la tasa de inflagu@
-.lahallevadoa  yienen experimentandose desde los maximos hisgorico
terreno negativo...  gjcanzados en julio de 2008 la han llevado finatmenterreno
negativo. El pasado mes de marzo el IPC espafieriexgnto la
primera variacion interanual negativa de toda stoha (la serie
arranca en enero de 1962), al registrar una véanadel -0,1%.
Este comportamiento se repitid6 en abril, agudizaadocluso
una décima, al situarse la tasa de inflacion erf0&%, y se
corroboré en mayo cuando la variacion interanudbadeflacion
se cifr6 en el -0,9%. De esta forma, dado que egonia
inflacion de la eurozona fue del 0,0%, el diferahtavorable se
sitla en nueve décimas.

Inflacion general y subyacente (Espafia) Evolucién Precios de Consumo Espafia - UEM
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)

AT

oy ) A e

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Diferencial gral-subyac General Subyacente Diferencial Espafia-UEM Espafia ------- UEM
Fuente: Ministerio de Economia
a causa del Se prevé que esta situacion de desinflacion camtind

durante algunos meses mas, hasta que se superefedtss de
base que la producen. El término utilizado es dlesion y no
deflacién dado que, en propiedad, mientras la parsacente
del indice (qQue en mayo se situo en el 1,0%) neent terreno
negativo no cabe hablar de deflacién. Dado quenflacion
subyacente excluye la influencia de los preciotodegroductos

“efecto base” del
petréleo ...
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energeéticos y de los alimentos sin elaborar, podaieoir que en
estos momentos refleja mejor que el indice gedar@ndencia
de los precios de consumo que responde a los éacioternos
de la economia espafiola.

...y de las materias
primas

A pesar de esta caida de la inflacion, los costesrales
por trabajador y mes crecieron un 3,9% en el prinraestre del
afo. Esto muestra el retardo con el que el merdadoral
reacciona a los cambios de ciclo, asi como el inerg¢o de las
indemnizaciones por despido, dado que mientrasctxges
salariales se incrementaron un 2,6%, los otrosespsfjue
incluyen este tipo de indemnizaciones, entre ot@sas, lo
hicieron un 6,8%.

Sin embargo, los
costes laborales
aceleran su
crecimiento

Los indicadores de actividad siguen mostrando que
todavia estamos lejos de un comportamiento favemadte, si
bien algunos de ellos podrian haberse estabilizads, las
continuas caidas que venian experimentando perimdse
periodo. Sin embargo, serd necesario observar su
comportamiento durante los proximos periodos paraivéste es
el inicio de una nueva tendencia o simplemente ato d
excepcional.

Los indicadores de
actividad muestran
el deterioro...

El indice de produccion industrial continla registto
caidas de dos digitos, y en los cuatro primerosendaes afio
registra una variacion interanual del -23,0%. Eanto a la
confianza dentro del sector, podria haber tocaddd@n marzo,
dado que a pesar de que el indice de clima industrntinda en
sus peores registros historicos, en abril fue memggtivo que
en el mes previo, algo que volvié a ocurrir en maygo saldo
es el menos negativo de los Ultimos cuatro meses.

...en la produccion
industrial...

__asi como la En el sector de la construccion se mantiene ehpgsio,
debilidad en el tal y como muestra el indicador del clima en dishotor, aunque
su saldo en mayo es el menos negativo desde ockii@ianto
al sector residencial, la compra-venta de viviergiasun 37,6%
en los cuatro primeros meses del afio respecto anesao
periodo de 2008, mientras que los visados de olevan
tampoco muestran mejora, y contindan con caidatomo al
60%, mostrando asi que el ajuste en el sector iitiarad aun
esta lejos de finalizar. Estas negativas perspeciie actividad
en lo referente a edificacion residencial se corsp&m, en
parte, con el desarrollo de obra publica, tal y @anuestran los
datos de licitacion oficial, que en febrero se émeenta casi un
60%, aungque en marzo vuelve a caer (-27,9%).

sector de la
construccion
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Produccion y Clima Industrial (Espafia)

Indicador Clima Construccién (Espafia)
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El consumo
tampoco se
recupera
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Media maévil IPI (6) Clima Construccion Media mévil (12)

Por el lado de la demanda, se observa que el detate
las expectativas de los consumidores ya podriarhiisado
fondo, dado que a pesar de que el indicador deacaa del
consumidor anota uno de sus menores saldos haoriel
registro de abril es el menos negativo de los dkimcho meses.
Por su parte, el indice de comercio al por menarticda
reduciéndose, aunque su variacion en abril, cataede efectos
de calendario, es menos negativa que la de losnueses
anteriores. Y en cuanto a la matriculacién de moois, continla
registrando importantes caidas, sin embargo, er megistra la
menor de los ultimos ocho meses, al caer un 38|8%yual
podria ya estar reflejando los efectos del PlanOE00Sin
embargo, dado que este plan, que otorga una ayretdada la
compra de turismos nuevos, fue puesto en marchel Bamo
final de mayo, se prevé que sus efectos comienceerse
reflejados plenamente a partir del mes de junio.
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Matriculacién de turismos (Espafia)

Indice de Confianza de los Consumidores

(Saldo)

(Variacion anual en %)
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Las previsiones de
crecimiento siguen
siendo revisadas
continuamente a la
baja
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Matriculacion de turismos

Media mévil (6) Media movil (6)

Todavia es pronto para confirmarlo, pero hay vanaes
gue afirman que el primer trimestre de 2009 poldaizer sido el
fondo del ciclo, y que a partir de ahora podriarapgpezar a
anotar registros menos negativos. Sin embargdiebeado de
incertidumbre que caracteriza la situacion actuateh que
todavia sea pronto para poner fecha al inicio dedaperacion,
algo que también se ve reflejado en las revisiones, los
organismos nacionales e internacionales, se veigaolos a
realizar continuamente sobre sus previsiones ecieaSmA la
fecha de cierre del Boletin han modificado susnestiones
acerca de la evolucion de la economia espafiolaaptd de
Espafa, el Fondo Monetario Internacional, la Camigturopea
y el Gobierno de Espafa. Los tres primeros, quditamhacen
previsiones para Europa, coinciden en una situaon@mos
negativa para Espafia durante este afio, en comparean la
zona euro, sin embargo, la recuperaciéon del paésmés lenta
gue la de sus socios europeos, por lo que en 28Kkuacion
sera desfavorable. Para 2009 el Banco de EspaflaFMke
coinciden en pronosticar una contraccion de tresitgsu
porcentuales en la economia espafiola. Por su fma@@mision
Europea prevé una caida de dos décimas mas parafest(-
3,2%), y el Ministerio de Economia y Hacienda esn®s
pesimista al pronosticar una contraccion de 3,6 tgsun
porcentuales. En cuanto a 2010, el Gobierno deftasps el mas
optimista y estima un recorte en la variacion dél e tan solo
tres décimas, mientras que el FMI prevé una caglasidte
décimas y el Banco de Espafa y la Comision Europeriden
en pronosticar un retroceso de un punto porcentual.
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La La economia espafiola no es ajena al conjunto sgose

descapitalizacion de gue afectan a todas las economias a nivel globel guemas, a

la economia podria €sStos, hay que unir un conjunto de riesgos a paslicular. Por

dificultar la vuelta ~ un lado, la fuerte reduccion que se esta produociesr la

a tasas positivas de inversion empresarial puede dar lugar a una desdiapcion de

crecimiento la economia y, por tanto, dificultar la vuelta avehés de
crecimiento  positivos. Por otro lado, encontramoa
incertidumbre sobre el grado de efectividad de radidas
puestas en marcha por el Gobierno para impulsacdaomia.
Entre ellas, dos de las dltimas, anunciadas erebhf® sobre el
Estado de la Nacion, se refieren a dos de los resctmas
afectados por la actual coyuntura econdémica, eltosec
inmobiliario y el del automovil. EI Gobierno pretin mediante
la supresion parcial de la deduccién por compraidenda a
partir de 2011, acelerar la toma de decisiones atena de
compra de vivienda, para dar salida, asi, al ekevsibck
existente en la actualidad. Y con el Plan 2000Eraspaliar las
fuertes caidas de ventas que viene experimentdrsgater. Otro
aspecto a destacar es que con todos los sectaresn@cos
decreciendo, no se vislumbra cual de ellos podeecer de
motor para una futura recuperacion.
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El FMI se refiere a
la actual crisis
como la Gran
Recesion...

...aunque se
observan indicios
de recuperacion

4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

La economia mundial sufrié en el Ultimo trimestee2008 y
el primero de 2009 una contraccion global sin pienges, que ha
llevado a organismos como el Fondo Monetario I@teional a
calificar la actual crisis como la Gran Recesigmb@blemente uno
de los acontecimientos que mejor ilustra estaaiinaes la quiebra
del gigante de la automocion, General Motors, uadod iconos
mas representativos de la gran empresa estadosaidin siglo
XX.

Sin embargo, a pesar de que los peores augurigs sbb
crecimiento del PIB mundial en el primer trimestee cumplieron,
en los ultimos tres meses se estan observandossignque la tasa
de caida de la produccién esta desacelerando. kxlasos de
recuperacion es lo que se dado en denominar bnaedes,
traduciendo la expresiogreen shootgan utilizada en las dltimas
semanas.

Clima economico

Producto Interior Bruto
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Los mercados

Existe cierta controversia en torno a la fortaldeaestos

financieros se estan brotes. En cuanto a la crisis financiera, se h&mwhso una mejora

normalizando...

Economia Internacional

sustancial de la situacion, que se puede consaté evolucion de
algunos indicadores de riesgo sistémico. En efegtdia producido
un estrechamiento de los diferenciales de tiposotamntre las
emisiones corporativas y las publicas, como erseemisiones de
deuda soberana de diversos paises, asi como unacidd de

precios de los CDS, instrumentos de aseguramientmarsiones,
una caida de la demanda de dolares por motivo ymEcay una

mayor actividad en los mercados de capitales. Addasresultados
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... aunque
conviene mantener
la cautela

También hay
ciertos signos de
recuperacion de la
actividad

de las pruebas de esfuerzo llevados a cabo enstmsi
financiero estadounidense y britAnico han sido tposi
Finalmente varios bancos han comenzado la devolugdparte
de las ayudas publicas que los estados les otorganolas
operaciones de rescate. Esto ha llevado a que muetmertos
den por superada la fase mas dura de la crisiadi@a, aunque
mantienen la cautela porque todavia no han sidureldos de los
balances los activos téxicos.

En cuanto a la crisis econdmica también se detectan

sefales de mejoria, si bien el final de la fase duéa de la crisis
no se puede dar por descontado. Entre los indieadpre reflejan
esta mejoria se encuentra el aumento del preciasdenaterias
primas, y en particular del petréleo que ha llegadsuperar
puntualmente los 70 dolares por barril, o la recagién del
precio de los fletes, que alcanzé su nivel mas dksde
septiembre. En ambos casos estos indicadores poédtar
anticipando una recuperacion de la actividad al giadal.

Indice The Economist (euros) Precio petréleo Brent
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De manera que no
hay unanimidad
entre los expertos
sobre el apoyo que
deben prestar los
estados

Economia Internacional

A pesar de la debilidad de los indicios de recupéra
existe una corriente de opinion que ya avisa dedtigros de una
futura fase de inflacion en cuanto la economia per cierto
nivel de actividad. En este caso, existe el teneoguk la politica
monetaria y fiscal haya ido demasiado lejos enxpamsion y se
apunta la conveniencia de comenzar a revertir est@adidas.
Frente a esta posicidn, otros expertos creen gsigpleracion de la
crisis esta lejos de concretarse y apuestan pogasie publico y
el mantenimiento de una politica monetaria relgjgoaque es
preferible correr el riesgo de soportar una eleveatga fiscal y
generar un proceso inflacionista a caer en un eéjoisae
deflacion.
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Se deben prever los
mecanismos de
repliegue de las
medidas de apoyo

A la salida de la
Crisis nos
encontraremos ante
un nuevo statu
quo...

...que puede
implicar unas tasas
de crecimiento mas
bajas que en los
altimos afos
durante un tiempo

Los programas
publicos de
estimulo fiscal
parecen ser la
razon de la ligera
mejoria de las
perspectivas

Economia Internacional

Sin embargo, la posicion mas extendida y que podemo
calificar de mas equilibrada es la que mantienegarismos
internacionales como el FMI y la OCDE y que, apteente,
estan siguiendo los gobiernos y bancos centraledrefaria de
mantener el impulso fiscal y la politica fiscal arpiva a lo largo
de 2009 y 2010, pero previendo ya los mecanismagplegue
de estas medidas y garantizando en todo casotiengobdad de
los déficits a medio y largo plazo.

En este sentido, es evidente que cuando se prodazca
salida efectiva de la crisis, el nuevo statu queaa ser similar al
existente antes del estallido de las turbulenciaan€ieras. Al
endeudamiento acumulado por el sector privado como
consecuencia de los excesos de la fase expansila, ira el
ingente endeudamiento generado para financiar lasep de
estimulo fiscal. En esta nueva situacion se pogréaucir un
efecto expulsién de la inversion privada, como eonsncia de la
competencia por unos fondos escasos entre lososstadas
empresas, que llevaria aparejado una subida diptssde interés.
Un reflejo de este efecto podria ser la subidas¢ipos de interés
a largo plazo que se ha producido en los Ultimosesie_a vuelta
al equilibrio requiere de un proceso de desapataigtdo, 0
desendeudamiento como prefiere decir el presiddgitBanco de
Espafa, que gran parte del sistema financiero yai¢iado y una
de cuyas consecuencias es la restriccion de laaoder crédito.
Todo ello podria tener influencia en la economé, neuesto que
en un escenario de menor disponibilidad de crédyo,
posiblemente de tipos de interés mas elevados|tagaumas
dificil la financiacion de nuevos proyectos e isdu el
sostenimiento de algunos de los existentes, losgueaduciria en
tasas de crecimiento mas reducidas, hasta que daomia
recuperase sus niveles de equilibrio a largo plazo.

En definitiva, a pesar de que la situacién de tmemia es
ciertamente sombria, las expectativas han mejaradgespecto a
meses anteriores. La prueba mas evidente de ebjpesanto el
FMI como la OCDE han anunciado para finales deojwma
nueva revision de sus previsiones y que en ambsgscaor
primera vez en mucho tiempo, las nuevas previsioaesa ser
mejores que las anteriores. La razon de esta ragjelie buscarse
en que el efecto de los gigantescos programascodhdie estimulo
econdémico sobre el nivel de actividad ha comenzadwcerse
notar, en parte gracias a la coordinacion de l#tigas que se ha
llevado a cabo a través de las organizaciones latatiles y las
reuniones del G-20.
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La recesion en
Estados Unidos
esta castigando la
inversion y
haciendo crecer la
tasa de paro

La economia estadounidense atravesé en el primer

trimestre por los momentos mas duros de la recesigistrando
una tasa de crecimiento interanual negativa dél2B7 puntos
porcentuales menos que el trimestre anterior yogmumntos menos
gue en el mismo periodo del afio 2008. Si bien Bsamo de los
hogares estabilizaba su caida, el ajuste de lasidveha sido
abrupto, pasando de contraerse a una tasa del €)88b cuarto
trimestre del pasado afio a hacerlo al 14,6% enrakpcuarto de
2009. En un periodo de tiempo muy breve se estaduprendo
fuertes cambios de comportamiento en los hoganes, eptan
modificando sus habitos de consumo y recuperaadiada de
ahorro. En el mercado de trabajo se estan regiktrancesivos
maximos en la tasa de desempleo, que en mayostiado en el
9,4%. No obstante, la destruccion de empleos lmlaichenor en
ocho meses. En cuanto a los precios, la inflaci@salpa en los
primeros compases del afio a ser negativa, registnama tasa del
-0,7% en abril, mas de 6 puntos por debajo del méxegistrado
en julio de 2008.

PIB Estados Unidos PIB Estados Unidos
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En la eurozona el
Gnico componente
de la demanda que
no se contrae es el
consumo publico

Economia Internacional
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Inversion (FBCF) — Sector Exterior PIB —— Demanda Interna

La caida del ritmo de crecimiento del PIB en lsoeana se
intensificaba con fuerza en el primer trimestreegistraba una
tasa interanual del -4,8%, 3,1 puntos porcentuaesos que el
trimestre anterior y seis puntos menos que enshmperiodo del
afio anterior. A excepcién del consumo publico, $odos
componentes de la demanda, experimentaban unaccon. La
aportacion negativa de la demanda interna era afe guntos,
mientras que la de la demanda externa llegaba & pantos

porcentuales, dato muy revelador en una economia

tradicionalmente exportadora y que muestra hasé pgunto la
debilidad de la demanda global esta colapsandintescambios
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Los datos de
inflacion permiten
al BCE realizar

comerciales. Como consecuencia, el mercado dejdraigaesta
debilitando progresivamente y la tasa de desemg#eencamina
hacia los dos digitos. En abril, el paro llego &%, ligeramente
por debajo del estadounidense. En el terreno deesios es
donde se aprecian mejores noticias, ya que lad@saflacion se

umnoigt?ellrtilacinés ha sitgado en mayo en gl 0% otorganglq margen airipbra al
expansiva BCE incluso para la apllca_lqlon d_e pol!tlcas_no @nonales,
esto es, para poder adquirir activos financieroauynentar el
tamafio de su balance. En este sentido, tras redudipo de
referencia en 25 puntos basicos en abril y otrogp@atos en
mayo, de forma que se ha situado en el 1%, es mpyobable
gue el BCE apruebe nuevos recortes en |0s proxneses.
PIB UEM PIB UEM
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Fuente: Ministerio de Economia

En Alemania el
desplome de la
inversion y de las
exportaciones
deprimen la tasa de
crecimiento

Economia Internacional

Alemania ha sido una de las economias que masfhdosu
las consecuencias de la crisis, registrando uraadascrecimiento
del -6,9% en el primer trimestre, cinco puntos nsegqae en el
trimestre anterior y en torno a diez puntos men@shgce un afo. A
pesar de la tenue mejoria del consumo privadoggbldme de la
inversion, que ha pasado de caer cinco décimas @tineo cuarto
de 2008 a caer un 11,4% en el primer trimestreégparcutido en la
demanda interna. A ello se debe afiadir la brusddacde las
exportaciones, que han castigado con severidagdda&ion de la
demanda externa. Aunque el mercado de trabajo ma $eindido,
se va debilitando lentamente, de manera que lad@as@sempleo se
ha situado en abril en el 8,9%. En cuanto al nileeprecios, la tasa
de inflacion ha seguido desacelerando hasta saremuinayo.
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La economia
japonesa, que se
contrae a una tasa
del 9%, es la mas
duramente
golpeada por la
crisis

PIB Alemania

(Variacion anual en %)

La economia japonesa es la mas duramente golpeadta p
recesion global, con una tasa interanual de creatmidel -9,1%,
cuatro puntos y medio por debajo del trimestrerantg cerca de
10,5 puntos menos que hace un afo. Estos datatesariedores,
especialmente si se tiene en cuenta que Japomie negjistrando
unas tasas de crecimiento moderadas en la fasensixpakEl
colapso del comercio mundial internacional ha hegoe la
aportacion del sector exterior en un pais tan taten a los
mercados internacionales haya pasado a ser muyiveegd,3%.
El consumo privado también se ha resentido, pesole® todo la
inversion la que se ha contraido de forma abrgptapo reaccion a
la fuerte caida de las exportaciones.

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

Incluso las
economias
emergentes de Asia
sufren las
consecuencias de la
caida de la
demanda global

Economia Internacional
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En las economias emergentes de Asia la actividaldase
debilitado con rapidez. Salvo China, India e Indoaeel resto de
paises ha iniciado el primer trimestre del afio tasas de
crecimiento negativas. Al conjunto de la regionctesis le ha
afectado tanto por el canal comercial, como coresesa de la
caida de la demanda global, como a través del fiaaakiero, al
reducirse la entrada de flujos de capital y la lisi@ directa.
Incluso China se ha visto afectada por la crissapdo a registrar
una tasa de crecimiento del 6,1% en el primer ouwi®t aio, siete
décimas menos que en el primer trimestre, y clanéer@or debajo
de los registros de un afio antes. La caida dexjastaciones se
ha visto amortiguada por el aumento de la invergadablica,
impulsada por el importante paquete de estimutalfipuesto en
marcha por las autoridades. En cuanto a los presiosteresante
sefalar que la tasa de inflacion ha entrado eenernegativo,
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La actividad se
debilita en toda
Ameérica Latina,
pero es Mégjico el
pais mas afectado

situandose en mayo en el -1,5%. En India, la tasareicimiento
del primer trimestre fue del 5,8%, cuatro décimass mue en el
trimestre anterior, pero el dato mas relevantdduatensa bajada
de la inflacién que pasé del 10,4% en enero al &6%mayo.

El nivel de actividad en Latinoamérica ha contirmad
deteriorandose, pasando las mayores economias oigitn a
registrar tasas interanuales de crecimiento neggn el primer
trimestre, excepto Venezuela, que crecia un exigsih. El ajuste
mas severo lo esta sufriendo Mégjico, que registraive
contraccion del 8,2% en el periodo. A pesar deelailidiad de la
demanda las tasas de inflacion no terminar de ,bajse mueven
entre el 5% y el 6% en mayo, con la excepcion devoude
Venezuela donde se situaba casi en el 28%. Erseld= Méjico
€S muy preocupante que en un contexto de caidaat#ividad, en
mayo la inflacion se haya mantenido en el 6%, le godria
indicar la presencia de rigideces en el sistemapiauccion
industrial continla mostrando un comportamiento atieg,
especialmente en Brasil. Todo ello comienza a tefemto en el
mercado de trabajo, en el que van aumentando ks tde
desempleo, lo que unido a la debilidad de la demanderna
contribuira a mantener bajo el nivel de actividad.
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Los riesgos
puramente
financieros se han
reducido

A medio plazo
preocupa la gestion
de la deuda...

... y de la cantidad
de dinero en
circulacion

Un riesgo afnadido
es el posible dafio
sufrido por

proyectos viables

No se esperan
subidas bruscas en
el precio de las
materias primas

Economia Internacional

Junio 2009

En el apartado de riesgos, como hemos indicads,as¢e
reduce a la baja el derivado de la crisis finaagi@@omo se
desprende de la progresiva estabilizacién de lasades. Esto no
significa que no pueda producirse un rebrote deudsilencias,
puesto que los activos téxicos aln no han sidoimdidos del
sistema.

A medio plazo comienzan a cobrar importancia lesgos
relacionados con la gestidon del creciente volumen dduda
generado por el conjunto de planes de estimulalfitéha de las
fuentes de riesgo es la resistencia a desapareeegpugda surgir
en torno a algunas de las medidas implementadas.

Entre los riesgos a medio plazo también se enaudatr
evolucion del nivel de precios, que tras la enommpansion
monetaria que se esta llevando a cabo a escalal glotiria tender
a descontrolarse, perjudicando la recuperacion.

Entre las fuentes de riesgo que afectan a la edan®al, a
pesar de que las previsiones apuntan una recuperatd la
demanda en los proximos meses, hay que tener emacgee la
duracion de la crisis ya es considerable. Eso fiigngue en este
periodo han podido desaparecer proyectos y empiabtes, que
seria muy complicado recuperar, al menos a comaopl Esto
dificultara la recuperaciéon de la demanda tanteatesumo como
de inversion.

En cuanto a las materias primas, parece razonaieldog
precios se mantengan en niveles relativamentelestat bien en
el caso del petroleo siempre existe un riesgo tatda conflictos
geopoliticos que puedan afectar a su produccidatigacion.
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El estudio de la
estructura
econdmica del
territorio aragonés
se actualiza con la
publicacion ...

... de las series
estimadas por el
IAEST del VAB Y
empleo comarcales

La estimacion se
elabora a partir de
los datos de la
Contabilidad
Regional de
Espana

La evolucién de la
estructura
productiva
aragonesa ha
seguido pautas
comunes a la
nacional

Junio 2009

5. INSTANTANEA SECTORIAL

DISTRIBUCION COMARCAL DEL VALOR ANADIDO
BRUTO Y EL EMPLEO DE ARAGON

La estructura comarcal de la Comunidad AutonomaArdgon
se apoya, desde el punto de vista normativo, erLel de
Comarcalizacién de Aragdry en la Ley de Delimitacién Comarcal
de Arag6n, regulacién que se completa con las leyes deiérede
cada comarca y los correspondientes decretos defdrancia.
Desde que comenzd el proceso se han constituidooBfarcas
guedando pendiente la relativa a la Delimitacionm@aal de
Zaragoza.

La préxima publicaciGhpor parte del Instituto Aragonés de
Estadistica (IAEST) de las series estimadas deinAfiadido Bruto
(VAB) y del empleo de las comarcas aragonesas @laperiodo
2000-2007 permite realizar un analisis de la esiragroductiva de
las mismas, de su grado de especializacion relatiias diferentes
sectores de actividad asi como de la productividparente del
trabajo en cada comarca y sector.

Dicha estimacion ha sido elaborada a partir de skxses
estadisticas de VAB y empleo de la Contabilidad ited de
Espafia publicada por el INE, procediendo a laibistion comarcal
de las diferentes macromagnitudes de acuerdo cerrsds
indicadores disponibles a nivel comarcal, entreglos cabe citar la
afiliacion a la seguridad social, microdatos prerdds de distintas
operaciones estadisticas (encuesta industrial geesas, encuesta
anual de servicios, encuesta de ocupacion hotedéry, datos del
Departamento de Agricultura y datos de otros Depaghtos del
Gobierno de Aragon y de distribucion geograficadeersonal.

Antes de entrar en el analisis de las comarcasedeo en
primer lugar describir los rasgos basicos de laecta aragonesa
en relacion al conjunto de Espafia. En ambos cas@&vdlucion
reciente de la estructura productiva ha seguiddagacomunes, si
bien con diferente intensidad, pautas que poderessmir en el
proceso habitualmente denominado como de “desagciiin-
desindustrializacion-terciarizacion”. A ello quizésnvendria afadir
un término que hiciera referencia al ciclo fuertateeexpansivo
experimentado por la construccién residencial aniteho decenio.

! Decreto Legislativo 1/2006, de 27 de diciembré Gigbierno de Aragén

2 Decreto Legislativo 2/2006, de 27 de diciembré Gigbierno de Aragén

% El IAEST tiene previsto lanzar la publicacitistructura productiva y renta de las comarcas aoagsas.
Serie 2000-2007."
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Entre 2000 y 2007
ha perdido peso el
sector industrial...

...mientras lo
ganaba la
construccion

Instantanea Sectorial

Asi, entre los afios 2000 y 2007 destaca la pérdiedpeso
relativo del sector industrial respecto del VABatpgue se reduce
en algo mas de tres puntos porcentuales (incluyéadenergia)
tanto en Aragdén como en el promedio nacional. Témbia
agricultura disminuye su participacion en el VAB, ®rno a 1,5
puntos porcentuales en ambos casos.

Estructura productiva 2000
(Euros corrientes, % del total)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica

En sentido contrario, el fuerte impulso de la carstién (en
particular de la edificacion residencial) se reflepn una ganancia de
peso relativo de cuatro puntos porcentuales enffaspal,3 puntos
en el caso de Aragon. Para finalizar, los servitias ganado un
punto porcentual de participacién en el promediamal, mientras
que en Aragon el aumento ha sido mas modesto, ke seis
décimas.
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Aragén se ha Tradicionalmente se ha caracterizado la estrugitoductiva
caracterizado por ~ de la Comunidad Auténoma de Aragon, por comparacigm la
su especializacion ~ Media nacional, por un mayor peso relativo de daisiria (incluida

en industria la energia) y de la agricultura, lo que conlleva arenor presencia
energia y de los servicios y de la construccion. Se puedenafi que este
agricultura. .. perfil de especializacion productiva regional emnifiesto en el afio

2000, y a pesar de los cambios descritos en ebdqerino solo
subsiste sino que incluso se ha acentuado en lpsetea la altura
del afio 2007, salvo el caso de la construccion.

... que se ha hecho Asi, entre 2000 y 2007 ha crecido la especializad®Aragon
més intensa entre €N industria y agricultura, mientras que la subeigpeacion en
2000 y 2007 servicios también se ha visto ampliada. Las difgesnen las

participaciones de energia y construccion se h&to wecortadas.

Especializacién productiva de Aragén
indices, Espafia = 100

2000 2007
Agricultura 147,4 165,3
Energia 128,2 1225
Industria 129,0 138,1
Construccion 94,9 99,4
Servicios 88,4 88,0

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica

La delimitacion La distribucion del VAB entre las comarcas es deafg
comarcal de guardando un légico paralelismo con la distribudémografica en
Zaragoza concentra €l territorio. Como es conocido, la D.C. de Zaragape contiene el
casi el 60% del 55,1% de la poblacion regional, aglutina el grudeda actividad
VAB aragonés econdmica representando en 2007 el 59,4% del VA& ue la

Comunidad Auténoma y el 58,7% del empleo, en tancuatro
puntos por encima de su peso demogréfico.

Sélo agricultura y Por sectores productivos, hay que subrayar la otramon de
energia escapan a las actividades terciarias, donde la D.C. de Zaragepresenta en
esta tendencia 2007 el 69% del VAB de los servicios aragonesesntras que en

industria y construccién el peso relativo supegarlimente el 50%.
En agricultura y energia, por el contrario, la\adad se concentra
en otras partes del territorio, de modo que Zam@gosu entorno
representan tan solo un 25,7% y un 4,6% de lasectsps
producciones totales.

* Los datos comarcales que se ofrecen en esta semmidprovisionales, y podrian estar sujetos &idgvipor
parte del IAEST.
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En el periodo
analizado se ha
producido cierto
reequilibrio
territorial

80,0

Por comparacion con el afio 2000, la D.C. de Zamdw
reducido su aportacion al VAB de la Comunidad Aotaa, tanto a
nivel agregado (1,3 puntos porcentuales) como @osty cada uno
de los sectores productivos, lo que reflejaria wyan dinamismo
econdémico por parte de las restantes comarcas,ggonan peso
siguiendo una trayectoria de reequilibrio terrabriDestaca en
particular la pérdida de peso relativo de Zaragoga entorno en el
sector industrial (cinco puntos porcentuales mensspuida a
distancia por la construccion y los servicios doladéisminucion es
de 1,6 puntos, mientras en agricultura la dismimwaes de 1,3
puntos y en energia de un punto.

D.C. Zaragoza - Aportacién al VAB de Aragén (%)
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D 2000 w2007

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica

Cinco comarcas
concentran el 75%
del VAB regional...

...mientras la

aportacion de otras

es muy reducid

Instantanea Sectorial

La suma de las cinco primeras comarcas en orden de

importancia por su aportacion al VAB representa 2007

practicamente el 75% del total de la Comunidad Aomda. Tras la
D.C. de Zaragoza se situa la Hoya de Huesca, quesenta en
2007 el 5,3% de dicha magnitud, seguida de la RiBéga del Ebro
con un 4,3%, la Comunidad de Teruel con un 3,6%lg&falon con
un 2,2%.

A continuacién, once comarcas cuentan con un paativio
entre el 1% y el 2%, y las 17 restantes representaros del 1% del
VAB regional cada una, cerrando la clasificacidéiMekestrazgo con
un 0,1%.
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El empleo se

similar por el
territorio...

Instantanea Sectorial

Composicion comarcal del VAB (2007)
Miles de euros corrientes y porcentaje sobre el total

Euros corrientes

Junio 2009

% acumulado

D.C. Zaragoza 17.530.868 59,4 59,4
Hoya de Huesca/Plana de Uesca 1.568.144 53 64,7
Ribera Alta del Ebro 1.261.130 4,3 69,0
Comunidad de Teruel 1.058.259 3,6 72,6
Valdejalon 654.202 2,2 74,8
Cinco Villas 594.173 2,0 76,8
Bajo Cinca/Baix Cinca 572.478 1,9 78,7
Comunidad de Calatayud 536.313 1,8 80,6
Cinca Medio 500.707 1,7 82,3
Bajo Aragon 473.658 1,6 83,9
Somontano de Barbastro 461.245 1,6 85,4
La Litera/La Llitera 448.979 15 86,9
Los Monegros 376.526 1,3 88,2
Andorra-Sierra de Arcos 363.922 1,2 89,5
Alto Gallego 309.705 1,0 90,5
La Jacetania 292.592 1,0 91,5
La Ribagorza 244.034 0,8 92,3
Campo de Borja 230.831 0,8 93,1
Ribera Baja del Ebro 226.853 0,8 93,9
Tarazona y el Moncayo 216.855 0,7 94,6
Jiloca 200.190 0,7 95,3
Campo de Carifiena 198.422 0,7 96,0
Bajo Martin 188.593 0,6 96,6
Bajo Aragon-Caspe/ Baix Arag6-Casp 179.122 0,6 97,2
Gudar-Javalambre 133.072 0,5 97,7
Sobrarbe 127.940 0,4 98,1
Matarrafia/Matarranya 117.841 0,4 98,5
Cuencas Mineras 105.023 0,4 98,8
Campo de Daroca 97.767 0,3 99,2
Aranda 78.688 0,3 99,4
Campo de Belchite 73.005 0,2 99,7
Sierra de Albarracin 51.397 0,2 99,9
Maestrazgo 39.578 0,1 100,0
Total Aragon 29.512.113 100,0

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica

La distribucién del empleo sigue una pauta simitan una

distribuye de forma elevada concentracion en la D.C. de Zaragoza, lose@rlae en 2007
el 58,7% del total de Aragon, seguida de la HoyaHdesca, que
representa un 5,6% del empleo regional. Tras edlasvan

sucediendo las restantes comarcas con algunacabteen el orden
respecto del observado al hablar del VAB, lo csatlebido a que
cada comarca cuenta con una diferente composi@dactividades
productivas que poseen a su vez distintas intetsgdan el uso del

factor trabajo.
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Composicién comarcal del Empleo (2007)
Puestos de trabajo y porcentaje sobre el total

Puestos de trabajo % % acumulado
D.C. Zaragoza 399.015 58,7 58,7
Hoya de Huesca/Plana de Uesca 38.019 5,6 64,3
Comunidad de Teruel 26.975 4,0 68,2
Ribera Alta del Ebro 24.439 3,6 71,8
Valdejalon 15.373 2,3 74,1
Cinco Villas 14.292 2,1 76,2
Comunidad de Calatayud 14.243 2,1 78,3
Bajo Aragon 13.109 1,9 80,2
Bajo Cinca/Baix Cinca 12.560 1,8 82,0
Somontano de Barbastro 11.362 1,7 83,7
Cinca Medio 11.071 1,6 85,3
La Litera/La Llitera 9.551 1,4 86,7
Los Monegros 7.971 1,2 87,9
La Jacetania 7.276 1,1 89,0
Alto Gallego 7.245 1,1 90,0
Bajo Aragon-Caspe/ Baix Arag6-Casp 5.730 0,8 90,9
Campo de Borja 5.723 0,8 91,7
La Ribagorza 5.637 0,8 92,6
Tarazonay el Moncayo 5.567 0,8 93,4
Jiloca 5.379 0,8 94,2
Campo de Carifiena 4.699 0,7 94,9
Ribera Baja del Ebro 4532 0,7 95,5
Andorra-Sierra de Arcos 4.071 0,6 96,1
Matarrafia/Matarranya 4.033 0,6 96,7
Gudar-Javalambre 3.598 0,5 97,2
Sobrarbe 3.034 0,4 97,7
Cuencas Mineras 3.021 0,4 98,1
Bajo Martin 2.999 0,4 98,6
Aranda 2.824 0,4 99,0
Campo de Daroca 2.195 0,3 99,3
Sierra de Albarracin 1.656 0,2 99,6
Campo de Belchite 1.607 0,2 99,8
Maestrazgo 1.393 0,2 100,0
Total Aragén 680.200 100,0

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica

...agrupando un Asi, la tercera posicion es ahora ocupada por faudalad de
mayor nimero de  Teruel (4,0%), en cuarto lugar se coloca la Rib&lta del Ebro
ocupados las (3,6%) y en quinta posicion aparece Valdejalon%3,Entre estas
comarcas de las cinco primeras comarcas acumulan el 74% del empégoonal
capitales de total. La aportacion de las diez siguientes consaosxila entre el
provincia 1,1% vy el 2,1%, mientras las 18 comarcas restaefgesentan cada

una de ellas menos del 1% de la ocupacion total.

La productividad El cociente entre el VAB y el empleo da como resldt una
media en 2007 medida de la productividad aparente del trabajodymtividad que
supera os 43.00(€  en Aragon asciende en 2007 a 43.387 euros cosi@aieocupado
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en promedio. Once comarcas superan dicha medigndibse por
tanto las veintidGs restantes por debajo de la mism

Productividad aparente del trabajo (2007)
(Euros corrientes)

Andorra-Sierra de Arcos 89.404
Bajo Martin

Ribera Alta del Ebro
Ribera Baja del Ebro

Los Monegros

La Litera/La Llitera

Bajo Cinca/Baix Cinca
Campo de Belchite

Cinca Medio

Campo de Daroca

D.C. Zaragoza

Total Arag6n

La Ribagorza

Alto Gallego

Valdejal6n

Campo de Carifiena
Sobrarbe

Cinco Villas

Hoya de Huesca/Plana de Uesca
Somontano de Barbastro
Campo de Borja

La Jacetania

Comunidad de Teruel
Tarazonay el Moncayo
Comunidad de Calatayud
Jiloca
Gudar-Javalambre

Bajo Aragén

Cuencas Mineras

Bajo Aragon-Caspe/ Baix Arago6-Casp
Sierra de Albarracin
Matarrafia/Matarranya
Maestrazgo

Aranda

20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 70.000 80.000 90.000 100.000

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica
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La productividad

depende también de

la dotacion de
capital y otros
factores

Las comarcas con
productividades
mas altas son las
especializadas en
energia, por la
intensidad de
capital del sector

La D.C. de
Zaragoza supera
ligeramente la
productividad
media regional

Se ha construido
un indice de
productividad
relativa...

...y otro de
especializacion
relativa...

Instantanea Sectorial

Junio 2009

Es necesario precisar que esta medida de prodiadivio se
corresponde con la Productividad Total de los Fast¢PTF), ya
que en dicha magnitud influyen, ademas de la caahtikl factor
trabajo, su grado de cualificacion y habilidades,dbtacion de
capital productivo por trabajador, asi como laieficia en el uso
conjunto de trabajo y capital, que viene a su wrlcionada por el
progreso técnico y numerosas variables adiciongjes, incluyen
desde aspectos institucionales, juridicos o poBthasta culturales.

El ranking comarcal viene encabezado por AndorBajo
Martin, con una productividad de 89.404 y 62.883rogu
respectivamente, fruto de la presencia en ambass s centrales
de energia eléctrica, actividad fuertemente int@nsh capital y que
arroja unas cifras de productividad aparente delbajo
espectaculares. La presencia de la factoria de YOipeéna parte de
sus proveedores coloca a Ribera Alta del Ebro merna posicion,
con 51.603 euros, mientras la actividad agricatadestrial sitia en
cuarto lugar a Ribera Baja del Ebro con 50.057 uEm quinta
posicion aparece Los Monegros con 47.238 eurosepmieo, en
este caso debido a la actividad agraria en regadio.

A continuacién se van situando las restantes camapon la
D.C. de Zaragoza superando ligeramente la medienag Por
debajo de dicha media la relacion es extensa, roioraa
clasificacion la comarca del Aranda con una pradigzetd de
27.863 euros por empleo, reflejo de su especiadimaen una rama
industrial madura y muy intensiva en mano de obraaes el caso
del calzado.

Si para cada sector de actividad se pone en ralaed
productividad aparente del trabajo y la especiali@maproductiva de
las comarcas, se obtiene una interesante repregentgafica de la
economia aragonesa. Para ello se han utlizado dats
correspondientes a 2007, y se han construido dbises con base
Aragoén = 100. Uno de ellos refleja la productividaghrente del
trabajo de cada comarca en un sector de actividdd,dle modo
gue, a titulo de ejemplo, un valor del indice d& &@nificaria que
la productividad del trabajo en esa comarca y sestipera en un
20% a la media regional, mientras que un valor@eiBujaria una
productividad inferior en un 10% a dicha media.

El segundo indice mide la especializacion prodactie cada
comarca en un sector dado, por comparacién comoehgulio de
Aragon, de forma que un valor del indice 140 sigaifa que el
peso de ese sector en esa comarca supera en ual 4@%o que el
mismo sector tiene en el conjunto de Aragdn, y faorto se
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...que se comparan concluye que esa comarca esta relativamente ebpadéen ese

con la media de la
Comunidad

Su representacion
gréafica permite
clasificar cada
comarca en alguno
de los cuadrantes
que relacionan
especializacion y
productividad
relativas

Instantanea Sectorial

sector de actividad. En sentido contrario, valades indice por
debajo de 100 revelarian que en esa comarca lanmiasde un
sector de actividad es menor que en el promedional pudiendo
afrmar que la comarca se encuentra comparativament
subespecializada en esas actividades productivas.

Con ello las comarcas quedan distribuidas graficéenen
cuatro sectores:

a) Productividad y especializacion relativa supesoa la media
de Aragon: se trataria de una situacion “idealégla comarca
esta especializada en un sector de actividad pajaeeposee
una productividad superior a la media

b) Productividad superior a la media pero espeaiaidn relativa
inferior a la media: cabe interpretar que la comatiene
“oportunidades” de expandir actividades en las cuenta con
una ventaja en productividad

200
180 -
b) a)
160 -
<+ Productividad <+ Productividad
140 -
- | Especializacion + Especializacion
T 120 A
(1]
S
2 100 -
(8]
3
S 804 =" AL
a - | Productividad - Productividad
60 -
- | Especializacion <4 Especializacion
40 A
20 - C) d)
0 T T T T T T T T T

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200
Especializacién

c) Productividad y especializacion relativa infee®ral promedio:
seria una situacion “racional’, ya que la comarcsta e
subespecializada en actividades para las que pddsgentajas
en productividad

d) Productividad inferior al promedio pero espeeidion relativa
superior a la media: podria interpretarse como sit&cion
“desfavorable”, ya que la comarca cuenta con unortapte
tejido productivo en unas actividades en las quéend
productividades por debajo del promedio
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Se elabora un
gréafico para cada
uno de los cinco

sectores analizados

Se observa el
caracter
eminentemente
agricola de 23
comarcas

La energia tiene un
gran peso en las
comarcas de
Andorra y Bajo
Martin

En la industria
destaca la
especializacién en
industria de la
Ribera Baja del
Ebro

Algunas comarcas
presentan una
especializacion
relativa en
construccion a
pesar de su baja
productividad en el
sector

Instantanea Sectorial

Junio 2009

A continuacidon se presentan los graficos elaborgdoa los
cinco sectores de actividad correspondientes aP@fi@, en los que
gueda dibujada la situacion relativa de las consaacagonesas.

En agricultura, como cabia esperar, las comarcaprme
posicionadas por su elevada especializacion y ptivitlad son Los
Monegros y Campo de Daroca. En todo caso se reflegaracter
eminentemente agrario de veintitrés de las trgirtas comarcas de
la Comunidad Auténoma.

El gréfico correspondiente al sector de la enesgifie la
distorsion generada por la situacion de las corsarce
Andorra/Sierra de Arcos y Bajo Martin, dado el em®ipeso que en
ellas posee esta actividad. Otras once comarcaserjies
igualmente una destacada especializacion en elrsect

En lo referente a la industria hay que resefiankr\extremo
de la Ribera Alta del Ebro en cuanto a elevada oeslpeacion
relativa, como reflejo de la presencia de Generatoké Espaina y
muchas de sus auxiliares en la comarca, aunque atearian de
productividad se ve superada por Bajo Cinca, BagotiM y Ribera
Baja del Ebro. Once comarcas mas presentan espaciah
industrial, con diferente grado de productividadstdcando la
comarca del Aranda donde confluyen una fuerte ésjEacion con
la més baja productividad, perfil relacionado carfiuerte presencia
de las manufacturas de calzado.

Son veintiuna las comarcas que presentan especiaiiz
relativa en el sector de la construccion, destaz@wampo de Borja
y Cinco Villas por su mayor productividad. Son nuosas las
comarcas en que esta especializacion relativa @épaempafada
de una baja productividad, entre ellas las masticas como todas
las pirenaicas (Jacetania, Ribagorza, Sobrarbety @hllego) y
Albarracin, Maestrazgo, Matarrafia o Javalambre Rdidria estar
asociado a la expansion inmobiliaria de segunddamsia en estas
comarcas, caracterizada por promociones de tanmedixido que
dificultan el aprovechamiento de las economias seala, por
comparacion con las grandes promociones inmolafiade las
poblaciones de mayor tamario.
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Energia: Indices de especializacion productiva vs

Indices, Aragén = 100
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Los servicios se
concentran en las
ciudades y las
comarcas turisticas

Varias comarcas se
han especializado
en aquellas
actividades...

... enlas que su
productividad
relativa es mayor

Se observa una
mejoria en el
equilibrio
territorial

Instantanea Sectorial

En el sector de los servicios la imagen es nitigflejando las
economias de aglomeracion de las actividades tagigue tienden
a concentrarse en las ciudades mas grandes, jantelanapa del
AragoOn turistico. Asi, aparecen especializadasclawarcas que
contienen las tres capitales de provincia mas Adicém, Jacetania,
Alto Géllego y Sobrarbe.

A modo de conclusibn podemos sefialar que las series
comarcales de VAB y empleo elaboradas por el IABB&cen una
valiosa informacion que permite realizar una camacion
territorial de la estructura econdmica de la ComadiAutonoma de
Aragoén. Se observa que algunas comarcas se haciatizpelo en
aquellas actividades para las que cuentan conjasrdamparativas
gue se traducen en una productividad superiorcahedio.

Se identifica con facilidad el Aragon agricola érvale del
Ebro, el turistico en el Pirineo, el energéticdagecuencas mineras,
el industrial en el eje del Ebro y el de servicgwslas capitales de
provincia.

Por otra parte, queda patente la concentraciomatkipcion y
empleo en torno a Zaragoza, si bien se aprecial gmerdodo
analizado un proceso incipiente de reequilibri@aof del resto de
las comarcas aragonesas, lo que reflejaria unangan&n su
capacidad de atraccion de actividad economica.
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6. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS ECONOMICOS

El Ayuntamiento de Jaca aprueba el convenio urbeaisuscrito

entre el Gobierno de Aragon, el Consistorio y Eavéampresa que
gestiona el centro invernal de Astun) para cons84dv viviendas,

420 camas hoteleras y 1.819 plazas de aparcanaeristun.

El Banco Central Europeo baja los tipos 25 puntmsdos, hasta el
1,25%, un nuevo minimo en los diez afios de histdeala
institucion.

El G-20 pacta una ayuda billonaria de urgencia adanomia
mundial, con el objeto concreto de revitalizar égonomia y el
comercio mundial, valorado en 1,1 billones de d&arOtros
750.000 millones de ddlares se destinan al Fondmekéoio
Internacional, y 100.000 millones de dolares pastorezar las
actuaciones de los bancos que financian el dekadel regiones
emergentes. También se comprometen a facilitanéndéiacion de
las operaciones de comercio internacional con P80willones de
dolares.

El Presidente del Gobierno de Espafa, José Luisridrud
Zapatero, modifica la estructura del Ejecutivoadtriciendo cinco
nuevos ministros.

La firma dedicada a la produccion de piezas de mdiana
Automocion, confirma el cierre de la planta de @ajlad, lo que
provocara que 94 personas pierdan su empleo.

Media Markt, especialista europea en informaticadi@avideo,
fotografia, telecomunicaciones y electrodoméstidgagugura su
nueva tienda en Zaragoza. Se encuentra situadal exen&ro
comercial Puerto Venecia, con una superficie deD@.Betros
cuadrados y ha creado 107 puestos de trabajo aieacta primera
fase.

El Grupo “El Arbol” confirmé el acuerdo de adquisic de Galerias
Primero, a la espera que la Comision Nacional dédmpetencia
apruebe el expediente de concentracion y lo rasfidl importe de
la adquisicién ascendié a 900 millones de euros.

Inauguracion del Centro de Servicios InformaticasSIy del
Gobierno de Aragon en el parque tecnolégico Walganstalacion,
con una superficie cercana a los 300 metros cuasirgdcon 20
trabajadores, permitira la modernizacién de las @#&C Ejecutivo
aragones.
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La multinacional alemana Adidas ha decidido cerdas
instalaciones de Reebok en la localidad alicantiea Elche y
trasladar el centro de trabajo y a sus empleadtssagoza, bien en
el centro logistico que Adidas tiene en Caspe ele®de social de
la empresa en Zaragoza.

El Plan de Competitividad del Automovil del Minigte de
Industria, dotado de 800 millones de euros en t&dpana,
concedera 57,65 millones a empresas con sede gormrBe ellos,
29,2 millones son para General Motors y 28,45 médk para otras
guince compaiiias, casi todas del sector auxiliar.

El BCE ha aprobado una nueva rebaja de los tipastdegs, que
reduce un cuarto de punto para fijarlos en el H6pta mas baja de
la historia de la moneda Unica.

La embotelladora de agua de Leche Pascual cierfablica de
Graus, dejando en la calle a 25 trabajadores.

La empresa zaragozana Electronica Integral de BofidS) ha
fabricado el primer hilo musical desde un iPod pada la casa. Es
un producto homologado por Apple y para el quéaeénvertido
500.000 euros en su desarrollo y puesta en marcha.

El promotor Sucarse, S.L. impulsa en Calatayudieigr balneario
de la localidad, bajo el nombre de Balneario Plagea incluira un
hotel de cuatro estrellas con 110 habitacionesey epiara situado
frente al campo de golf de la localidad. La inv@mspara esta
infraestructura ronda los 12 millones de euros prye que las
obras empiecen en 2010.

A finales de 2010 Zaragoza contara con un instiaregonés de
oncologia, puntero en las ultimas tecnologias. @&steuccion se
realiza por la empresa Caudepén S.L., propietaiasuaelo, que lo
cedera posteriormente a una fundacion sin animo ludeo
compuesta por algunos de los principales espdeslte la materia.
El edificio contarda con 7.000 metros cuadrados gordra una
inversion de 30 millones de euros.

Las empresas tecnoldgicas Oesia y Networtest ablestran en el
poligono La Charluca en Calatayud. La instalaciérmitira crear
mas de un centenar de puestos de trabajo.

La aerolinea belga Cargo B abre una ruta que unagd@aa con

Africa y Suramérica, apostando asi por Zaragozaocbtase de
operaciones en Espafia.

General Motors presenta solicitud de suspensiopag®s ante un
tribunal de Nueva York, constituyendo la mayor smsion de
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pagos industrial de la historia de Estados Unidos.

Industrias Lopez Piezas de Automoviles (ILPA), eesprdel grupo
aragonés Lopez Soriano, no ha renovado un comtmatoGM que

vence el proximo 31 de julio, en el que realizabavisios de

suministro en secuencia a la linea de montaje dpldata de

Figueruelas. Debido a ello la empresa debera ecb80 puestos de
trabajo.

La empresa Profesionales de la Carne (una de masrc@lizadoras
y distribuidoras de vacuno, cordero, porcino y avés importante
de Aragon) se ha trasladado a una nueva nave @ Zn@tros

cuadrados situada en el poligono industrial deawileva de Géllego
(Zaragoza).

La aseguradora zaragozana Euromutua Seguros y dreaseha
aprobado en Junta General Ordinaria y Extraordingracuerdo de
fusién con la catalana Mutua General de Seguroserbpresa
resultante se situara entre las 30 primeras asmasa hacionales
con una facturacion en primas de 346 millones yplaatilla de 960
empleados.

La empresa norteamericana Wave House ha elegidtoPdenecia
para instalar, por primera vez en Europa su comptEy “surf
urbano” que sera el quinto del mundo. La empresariima 6
millones de euros y dispondra de 3.800 metros aladt

El Consejo de Gobierno ha aprobado la firma dedpesenios para
la construccién y gestion de explotaciones denragiato de purines
en Zaidin y Capella y en Pefarroya de Tastavinsu€le con una
inversion global de 13,2 millones de euros quenionara el Instituto
Aragonés del Agua (IAA).

El Gobierno de Aragén ha aprobado un decreto le§Qdenillones
de euros para favorecer la contratacion con cargceferente de
desempleados que se hayan quedado ya sin prestasi@omo de
autbnomos.

Garaje Costa, concesionario de la red Renault eagdaa, ha
solicitado la declaracion de concurso de acreedores

La constructora Nozar ha anunciado el cierre ekipré 1 de julio
del balneario de Panticosa y del complejo Las Margke
Sabifianigo. Esta decision se ha precipitado psalida del grupo
Vincci Hoteles, quedando obras inacabadas y simeplapara
finalizarlas. Como consecuencia 145 trabajadoregiep@ su
empleo.

El consejo de administracion de Expo Zaragoza Esapied ha
sacado a concurso los trabajos para convertiriema$ el edificio

61



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 25 unid 2009

Cronologia

Junio

de los pabellones de paises paralelo a la rond®alehl. La Expo
invertira mas de 43 millones en estos proyectossgubicitaran en
tres contratos diferentes.

El Gobierno esparfiol avalara a Opel con 300 millodeseuros,
ademdas de los 200 millones que anuncié el Ejecdtragonés, para
producir el proximo Meriva en la planta de Figudase

Segun los datos del Ministerio de Trabajo y AsurBogiales, en
Abril se autorizaron en Aragon 92 expedientes dpileEion de
empleo que afectaron a 2.385 trabajadores. Ernte mleden citarse
los presentados por Grupo Schindler, Mann+Hummellib®l,
Montajes Gonzalvo, Curver Plastics y Saica entr@soEn el primer
cuatrimestre del afio (enero — abril), se han a@@aliun total 385
expedientes de regulacion de empleo que han ate@ad0.321
trabajadores. Atendiendo al tipo de actuaciéon, tiebajadores
afectados se han distribuido de la siguiente formal24
corresponden a medidas de extincién, 19.160 a m@edide
suspension y 37 a medidas de reduccion de jorrrataprovincias
los trabajadores afectados se han repartido deylgeste manera:
313 Huesca, 593 Teruel y 19.415 Zaragoza.
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