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El precio del
petroleo se modera
pero surgen nuevos
riesgos

1. PERSPECTIVA GENERAL

El panorama econémico global continua siendo de dinamismo
y moderado optimismo, animado en fechas recientes por el descenso
en el precio del petrdleo si bien su evolucion en los proximos meses
sigue siendo una incognita. Un crudo més barato alivia las tensiones
inflacionistas mientras otros riesgos persisten y aparecen algunos
nuevos, como la posibilidad de un ajuste brusco en el mercado
inmobiliario estadounidense.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL - Principales Indicadores

2005 2006
2003 2004 2005 Tr.l Tr. 0l Tr.lll Tr. IV Tr.l Tr.ll
Producto Interior Bruto
Aragon (¥) 34| 31| 34|32 35 33 34| 35 36
Espafia 3,0 3,2 3,5 3,4 3,5 3,6 3,6 3,6 3,7
Alemania 02| 0,8 1,1 0,4 0,8 1,5 1,7 1,7 2,4
Francia 1,1 2,0 1,2 1,6 0,8 1,4 1,0 1,4 2,6
Zona Euro 0,8 1,7 1,5 1,2 1,3 1,7 1,8 2,1 2,6
Reino Unido 2,7 | 3,3 1,9 | 21 16 1.8 19| 23 26
Estados Unidos 25| 39| 32| 33 31 34 31 37 35
Japoén 1,8 2,3 2,6 1,1 2,7 2,8 4,0 3,4 2,5
Precios de Consumo
Aragon 29 2,7 3,5 3,3 3,4 3,5 3,7 4,0 4,2
Espania 3,0 3,0 3,4 3,3 3,2 3,4 3,6 4,0 3,9
Alemania 1,0 1,7 2,0 1,7 1,7 2,1 2,2 2,0 2,0
Francia 2,1 2,2 1,7 1,7 1,7 1,9 1,6 1,7 1,9
Zona Euro 21 21 2,2 2,0 2,0 2,3 2,3 2,3 2,5
Reino Unido 1,4 1,3 2,0 1,7 1,9 2,4 2,1 2,0 2,2
Estados Unidos 23| 27| 34| 30 29 38 37| 36 40
Japén 02| o0} -03) 00 -01 -03 -0,7/| -01 0,2
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragon 6,6 5,6 58 6,1 6,3 5,3 5,7 6,3 5,7
Espana 115|110 92 | 10,2 9,3 8,4 8,7 9,1 8,5
Alemania 10,5 106 | 11,7 11,9 119 11,7 114|113 11,0
Francia 98 | 10,0 99 | 10,1 10,1 9,9 9,7 9,6 9,1
Zona Euro 8,7 8,9 8,6 8,8 8,6 8,4 8,3 8,1 7,9
Reino Unido 5,0 4,8 4,8 4,7 4,7 4,7 5,0 51 54
Estados Unidos 6,0 | 55| 51 53 51 50 49 | 47 46
Japon 5,2 4,7 4.4 4,6 4,3 4,3 4.5 4,2 4,1

Fuentes: INE, Ministerio de Economia y Hacienda, (*) Dpto. Economia, Hacienda y Empleo (Gobierno

de Aragdn)

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
Datos PIB: corregidos de estacionalidad y efecto calendario en la mayoria de los paises.

Europa acelera el
ritmo de actividad

cee

Perspectiva General

La economia mundial seguia creciendo con dinamismo en el
segundo trimestre de 2006, con un intercambio de papeles en la
tendencia entre los tres grandes bloques econdémicos. Asi, mientras
la Eurozona cobraba impulso y las previsiones para el conjunto del
afo eran revisadas al alza, Estados Unidos desaceleraba levemente y
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... mientras se
modera en Japon y
en Estados Unidos

cee

... pais en el que
preocupa la
evolucion del sector
inmobiliario

Precio petréleo Brent

Japon perdia fuelle de forma apreciable. El gigante asiatico, China,
continuaba con su elevado crecimiento de dos digitos, mientras otras
economias emergentes seguian asimismo creciendo a ritmos
elevados, en particular las latinoamericanas.

El PIB de Estado Unidos crecia un 3,5% en el segundo
trimestre de 2006, moderando el ritmo de forma sensible todos los
componentes de la demanda interna. La evolucion del sector
inmobiliario introduce elementos de preocupacion dado que un
ajuste brusco del mismo podria suponer para el conjunto de la
economia una desaceleracion mas intensa de lo previsto. Se espera
que el crecimiento promedio en 2006 se sitie en el 3,5% y que el
proximo afio sea algo menor, en torno al 3,0%.

Producto Interior Bruto
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Fuente: Ministerio de Economia

Las previsiones de
la Eurozona han
sido revisadas al
alza

China continua
creciendo a dos
digitos ...

Perspectiva General

La Eurozona sorprendia en el segundo trimestre al crecer un
2,6%, el mayor registro desde el afio 2001, gracias a la recuperacion
de pulso en las economias alemana y francesa. Las previsiones de
crecimiento para 2006 han sido revisadas al alza hasta el 2,5%
mientras que en 2007 se espera un avance algo menor (2,1%). Sin
embargo, existen factores que amortiguan este optimismo, como un
consumo de los hogares todavia muy timido y un escenario de tipos
de interés al alza.

En Asia, la economia de China continia su extraordinario
ritmo de crecimiento que se situara de nuevo en torno al 10% para el
conjunto del afio 2006, mientras Japon desacelera sensiblemente en
el segundo trimestre estimandose que su PIB crecerd en 2006 un
2,5% en promedio para acelerar hacia el 2,8% en 2007. Ademas, los



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 15 Octubre 2006

...y América
Latina sigue
creciendo de forma
robusta

Espaiia y Aragon
contintian
mostrando un
comportamiento
positivo

Las perspectivas
globales son de
continuidad en el
crecimiento ...

Perspectiva General

datos parecen confirmar el fin de la deflaciéon y el Banco de Japon
ha elevado los tipos de interés en julio por primera vez en seis afios.
El panorama global se completa con América Latina, donde el
crecimiento sigue siendo robusto por tercer afio consecutivo y se
espera que el conjunto de la region crezca cerca del 5% en 2006 y
algo menos, en torno al 4%, en el afio 2007.

En este contexto tanto Espafia como Aragon siguen mostrando
un comportamiento positivo, con una demanda interna que tiende a
moderarse acusando en parte el progresivo endurecimiento de las
condiciones monetarias mientras el sector exterior disminuye su
contribucion negativa al crecimiento econdémico, de suerte que el
efecto conjunto se traduce en una suave aceleracion del ritmo de
actividad. El mercado laboral refleja este dinamismo en forma de
mas empleo y menos paro, mientras persisten los desequilibrios en
términos de balanzas comerciales y de inflacion.

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

Las perspectivas de la economia mundial para el tramo final
de 2006 y el proximo afio 2007 son moderadamente optimistas
basandose en una continuidad en el dinamismo econémico global y
estan sujetas bdsicamente a los mismos riesgos globales que en
anteriores trimestres, es decir los desequilibrios comerciales y
presupuestarios y sus potenciales efectos sobre los tipos de cambio.
Por otra parte, los precios del petroleo, aunque siempre una fuente
de incertidumbre, pierden peso como factor de riesgo al mostrar una
clara tendencia a la baja. El endurecimiento de las condiciones
monetarias a ambos lados del Atlantico puede introducir alguna
moderacion adicional en el crecimiento si bien deberia contribuir a
aliviar las tensiones inflacionistas registradas en los ultimos
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... Sujetas a riesgos
ligeramente
diferentes respecto
a trimestres
anteriores

Las perspectivas
para Aragon son
igualmente
positivas

Perspectiva General

trimestres. Por otro lado comienza a cobrar importancia como riesgo
en el corto plazo el temor a una desaceleracion mas rapida de lo
esperado en la economia de Estados Unidos, que podria ser
propiciada por una brusca correccion del mercado inmobiliario, y
cuyos efectos se trasladarian al resto de las economias
industrializadas.

Las perspectivas para Aragoébn son igualmente positivas,
manteniendo nuestras previsiones de crecimiento del PIB de un
3,6% para el conjunto de 2006 y un crecimiento algo mayor para el
proximo afo, que podria situarse en torno al 3,8%. La mejoria en el
comportamiento del sector exterior, como consecuencia del mayor
ritmo econdmico europeo, junto al impulso derivado de las
actividades de preparacion de la Expo 2008 y el favorable panorama
encarado por la industria de la automocidn constituyen los factores
fundamentales de impulso de la economia aragonesa para el
proximo afio.



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 15

La economia
aragonesa continua
acelerando su
crecimiento ...

Octubre 2006

2. ECONOMIA ARAGONESA

Le economia aragonesa continuaba acelerando suavemente su
ritmo de actividad en el segundo trimestre de 2006 y crecia a un
ritmo similar al promedio espafiol y por encima de la media de la
eurozona. El mercado laboral seguia mostrando también un
comportamiento positivo, mientras en la cruz de la moneda se sitian
las tensiones inflacionistas y el sector exterior.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2005 2006
2003 2004 2005 Tr.l Tr. Il Tr.lll Tr. IV Tr.l Tr.ll
Producto Interior Bruto 34| 31| 34|32 35 33 34| 35 36
Demanda
Consumo final hogares 28 | 46 | 44 | 47 46 43 39| 39 37

Inversion (FBCF) construcc. 68| 53| 72|69 77 78 64| 62 58
Inversion (FBCF) bs. equipo 76 | 42| 95| 86 115 92 87| 65 69

Oferta
Industria y energia 2,1 12 | 14 | 11 13 15 18| 22 28
Construccion 55| 47| 65| 63 70 63 64| 60 62
Servicios 3,1 3,7 3,7 3,6 3,5 3,8 3,9 3,7 3,5

Mercado laboral
Poblacion activa (EPA)

49 | 37| 54 | 50 65 56 44| 04 08

Ocupados (EPA) 40| 48| 51| 56 55 51 43| 03 14
Tasa de actividad M 69,2 | 70,7 | 73,3 | 72,8 73,7 740 728 | 721 731
Tasa de paro (EPA) @ 66 | 56 | 58 | 61 63 53 57 | 63 57
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 29 | 27| 35| 33 34 35 37| 40 42
Inflacién subyacente 29 | 25| 27|30 27 25 27| 28 34
Indice Precios Industriales 14| 25| 24| 32 18 23 24| 35 42
Coste laboral total:
por trabajador y mes 40| 15| 35| 28 33 43 37| 61 58
por hora efectiva 4,3 1,9 3,4 4,8 0,8 3,2 5,0 33 104
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones 234 | 24 0,7 37 -88 150 -48 )| 79 3,3
Importaciones 138| 84| 37| 09 -06 75 78401 155
Sdo. comercial (miles mill. €) 08| 05)|03|01 01 02 -01)|-04 -02

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

...y anota un
avance del 3,6% en
el segundo
trimestre de 2006

cee

Economia Aragonesa

Segun las estimaciones del Departamento de Economia,
Hacienda y Empleo del Gobierno de Aragdn, con base en los datos
de la Contabilidad Nacional Trimestral publicados por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE), el Producto Interior Bruto aragonés
crecio un 3,6% en el segundo trimestre de 2006, una décima por
encima tanto del trimestre precedente como del mismo periodo del
afio anterior. Este crecimiento sigue el patron de trimestres
anteriores, es decir, una demanda interna que tiende a la moderacion
de forma paralela al endurecimiento de las condiciones monetarias

7
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... Sin variar el
patron

La demanda
interna tiende a la
moderacion, en
parte debido al
ciclo de subidas en
el tipo de interés, ...

pero que a pesar de ello sigue creciendo con vigor, mientras el sector
exterior mejora ligeramente su balance si bien continta drenando el
crecimiento.

Desde la optica de la demanda se observa que en el segundo
trimestre el crecimiento era muy dinamico en todos sus
componentes, si bien se constata una tendencia a la moderacion en
el consumo de los hogares y en la inversion en construccion y una
aceleracion en la inversion en equipo. Asi, el consumo de los
hogares crecia un 3,7% interanual, dos décimas menos que el
trimestre anterior y casi un punto menos que un afio antes. De forma
similar, la inversion en construccion registraba un avance del 5,8%
lo que supone cuatro décimas menos que el trimestre precedente y
practicamente dos puntos menos que el mismo periodo del afio
anterior. En la evolucion de la demanda subyace el ciclo de subidas
del tipo de interés por parte del Banco Central Europeo que se inicio
en diciembre de 2005, momento desde el cual ha procedido a
aumentar los tipos de referencia en 125 puntos basicos para situarlos
en el 3,25%.

Producto Interior Bruto Demanda - Aragon
(% de variacion interanual) (% de variacién interanual)
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Fuente: Ministerio de Economia y Departamento de Economia, Hacienda y Empleo (Gobierno de Aragon)

... si bien la
inversion en equipo
acelera reflejando
unas mejores
expectativas

Economia Aragonesa

La inversién en bienes de equipo, que venia moderandose
desde mediados del pasado afo, crecia un 6,9% en el segundo
trimestre de 2006, tasa muy elevada y que supera en cuatro décimas
a la observada el trimestre anterior. Estas cifras son probablemente
el reflejo de una mejoria en las expectativas empresariales derivada
tanto de la recuperacion de ritmo en las grandes economias de la
eurozona como las favorables perspectivas aragonesas en torno a la
industria de la automocion. Por otra parte, todo parece apuntar a que
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Todos los sectores
crecen a buen ritmo

... con el liderazgo
de la construccion y
la solidez de los
servicios ...

... mientras la
industria consolida
su recuperacion

Economia Aragonesa

el sector exterior continia contribuyendo negativamente al
crecimiento de la economia aragonesa.

Desde la optica de la oferta, en el segundo trimestre de 2006
todos los sectores continuaban creciendo a buen ritmo, acelerando
en el caso de la industria y la construccion mientras que los servicios
mostraban una ligera moderacion.

VAB por sectores - Aragon
(% de variacion interanual)
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Fuente: Dpto. de Economia, Hacienda y Empleo (Gobierno de Aragén)

La construccion lideraba el crecimiento, como viene siendo
habitual, registrando un avance del 6,2%, dos décimas mas que el
trimestre anterior aunque ocho décimas por debajo del mismo
periodo del afio anterior. A continuacion se situd el sector servicios
con un crecimiento del 3,5%, dos décimas por debajo del trimestre
precedente e idéntico ritmo al de un afo antes. Hay que destacar la
solidez y dinamismo de este sector, que representa en torno al 60%
de la produccion y el empleo aragonés y que viene creciendo a un
ritmo entre el 3,5% y el 4,0% durante los diez Gltimos trimestres.

El sector industrial consolidaba la recuperaciéon iniciada a
finales de 2004 y anotaba en el segundo trimestre de 2006 un
crecimiento del 2,8%, seis décimas por encima del trimestre
precedente y 1,5 puntos méas que un afio antes. La evolucion del
Indice de Produccion Industrial permite apreciar ademas que la base
de esta recuperacion es amplia, ya que en el primer semestre de
2006 crece la produccion en diez de las catorce ramas industriales
consideradas, destacando los incrementos de madera y corcho
(24,9%), maquinaria y equipo (24,6%) o equipo eléctrico y
electrénico (20,6%). En cuatro ramas cae la produccion,
especialmente en energia y agua (-12,7%) e industrias extractivas (-
17,2%).
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El sector exterior
mejora el saldo
comercial
desfavorable ...

Con relacion al sector exterior y segin la informacion
disponible de Aduanas, el saldo comercial del segundo trimestre,
aunque todavia negativo, mejoraba con respecto al trimestre
precedente. Asi, en el segundo trimestre las importaciones
superaban a las importaciones arrojando un saldo negativo de 161
millones de euros, cifra a comparar con los 440 millones de déficit
registrados en el primer trimestre.

Comercio exterior (Aragon) Comercio exterior (Aragon)
(Millones de euros) Variacion anual en %, media moévil (6)
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Importaciones Exportaciones Importaciones

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

... gracias a la
desaceleracion de
las importaciones

El mercado laboral
sigue mostrando
registros positivos

El empleo crecia un
1,4% ...

Economia Aragonesa

Esta mejora en el saldo se debia a una desaceleracion mas
fuerte en las importaciones que en las exportaciones ya que ambas
moderaban el ritmo en el segundo trimestre. Las exportaciones de
bienes aragoneses crecieron un 3,3% en el segundo trimestre, en
tanto que crecieron un 7,9% en el primero, mientras que las
importaciones de bienes crecian un 15,5% en el segundo trimestre
cuando crecieron un 40,1% en el primero. En todo caso, aunque las
cifras de las importaciones del primer trimestre parecen ser atipicas,
no cabe duda de que la fortaleza de la demanda interna esta
imprimiendo un gran dinamismo en las mismas.

Este dindmico crecimiento econdémico sigue acompanado de
un positivo comportamiento del mercado laboral aragonés. Tanto el
empleo como la poblacién activa muestran en 2006 tasas de
crecimiento mas moderadas que las experimentadas en 2005, si bien
también se pueden calificar como mas sostenibles.

Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) el nimero de
ocupados crecié un 1,4% en el segundo trimestre de 2006, siendo
esta evolucion algo mas favorable entre los hombres (1,6%) que

10
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cee

los hombres ...

entre las mujeres (1,2%), en contraste a lo ocurrido en los tres
ultimos afios donde era el colectivo femenino el protagonista mas
destacado de la evolucion del mercado laboral.

algo mas entre

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacién
Activa (Aragon)
(miles de personas)

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblaciéon
Activa (Aragon)
(Variacién anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
... y la tasa de paro La poblacion activa crecio tan sélo un 0,8%, por debajo de lo
se situaba en el que lo hizo el empleo, lo que en consecuencia hizo disminuir el paro
5,7% de la hasta los 35.000 efectivos equivalentes al 5,7% de la poblacién
poblacion activa activa, tasa inferior en seis décimas tanto respecto del trimestre

Tasa de Desempleo por sexo (Aragon)

anterior como del mismo periodo de 2005. Por sexos, la tasa de paro
en el segundo trimestre quedod en el 4,0% y el 8,3% para los
colectivos masculino y femenino, respectivamente.

Afiliacion a la Seguridad Social (Aragén)

o . .
(% de la Poblacion Activa) (% de variacion interanual)
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Economia Aragonesa 11
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La afiliacion a la
Seguridad Social
sigue mostrando un
gran dinamismo

La inflacion se
modera en
septiembre gracias
al petrédleo, pero
continua elevada

Inflaciéon general y subyacente (Aragon)

(Variacion anual

La afiliacion a la Seguridad Social moderaba su ritmo de
crecimiento desde niveles cercanos al 5% aunque registraba un
notable avance del 4,0% en el segundo trimestre de 2006. Resulta
destacable el hecho de que los extranjeros representan en torno al
10% del total de afiliados y que la afiliacién crece en todos los
sectores de actividad.

La inflacion se ha situado en cotas elevadas durante todo el
afio, en torno al 4%, si bien en septiembre la bajada del precio del
petréleo y sus derivados ha propiciado una notable moderacion que
ha situado la tasa anual en dicho mes en el 3,3%. La inflacion
subyacente, que excluye la energia y los alimentos no elaborados, se
ha ido tensando conforme avanzaba el ejercicio desde el 2,8% en
enero hasta el 3,5% registrado en septiembre, indicando que las
presiones sobre los precios no son meramente energéticas. La
fortaleza de la demanda y el comportamiento de numerosas ramas
de los servicios explican en buena parte este fendmeno, de forma
que la inflaciébn general excluyendo los servicios se situaba en
septiembre en el 2,6%, mientras que la inflacion en los servicios se
elevaba al 4,6% en el mismo mes.

Evolucion Precios de Consumo Aragon - UEM

en %) (Variacion anual en %)
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... y también se
tensan los costes
laborales

Economia Aragonesa

Subyacente s Diferencial Aragén-UEM

Aragén ------- UEM

s de Estadistica (IAEST)

Estas tensiones inflacionistas estan afectando con claridad a la
evolucion de los salarios. El coste laboral por trabajador y mes
crecia un 5,8% en el segundo trimestre de 2006, tanto en su
componente salarial (5,0%) como de otros costes (8,1%) (ver
recuadro).

12
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TENSION EN LOS COSTES LABORALES

Las tensiones al alza en el crecimiento de los costes laborales constituyen el reverso de
la moneda de un comportamiento dindmico de la economia y en particular del empleo en
Aragodn. Los costes laborales en Aragon han venido acelerando su ritmo de crecimiento desde
el afio 2004, cualquiera que sea la variable que utilicemos para medirlos.

La variacion anual de los costes laborales por trabajador y mes en Aragoén ha pasado del
1,5% en promedio en el afio 2004 al 5,9% en promedio para los dos primeros trimestres de
2006. La aceleracion en el crecimiento en términos de coste total por hora efectiva, una
medida alternativa, es todavia superior, pasando de una tasa del 1,9% en el afio 2004 a un
6,9% en la primera mitad de 2006.

Coste total por trabajador y mes Coste total por hora trabajada
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
7,0 12,0
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Aunque el crecimiento en los costes laborales refleja los incrementos en la inflacion
(tanto la pasada como la esperada) y el dinamismo de la demanda interna, el hecho de que en
Arag6n tanto el perfil como el nivel de variacion difiera considerablemente del promedio
espaiol hace pensar en tensiones especificas en el mercado de trabajo aragonés, claramente
derivadas de una tasa de desempleo reducida.

En este sentido, tanto las politicas de formacion de desempleados, como las de apoyo a
la contratacion y atraccion de emigrantes cualificados y las de conciliacion de la vida laboral
y familiar para atraer a las mujeres al mercado de trabajo son esenciales para ayudar a
contrarrestar las tensiones detectadas y reconducir el crecimiento de los costes laborales a
tasas mas compatibles con las de crecimiento de la productividad.

Economia Aragonesa 13
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La produccion
industrial crece con
fuerza y tanto en
bienes de equipo
como de consumo e
intermedios ...

Octubre 2006

Los indicadores parciales de actividad corroboran el impulso
en la actividad industrial asi como la mejora en las expectativas
empresariales. La produccion industrial en Aragén muestra un perfil
de clara recuperacion desde mediados de 2005. Entre enero y agosto
de 2006 crecid un 4,4% en promedio sobre el mismo periodo del afio
anterior. Este crecimiento es aun bastante superior si excluimos del
indice general la produccion de energia, que caia un 10,2% en el
mencionado periodo. Asi, se observa que la produccion de bienes de
equipo crecia un 8,0% en los primeros ocho meses del afio con
respecto al mismo periodo de 2005, la producciéon de bienes de
consumo crecia un 7,7% y la de bienes intermedios un 5,9%.

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

IPI Bienes de Equipo (Aragon)
(Variacion anual en %)
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... a la par que
mejora el clima
industrial

Siguen las caidas
en la importacion
de bienes de equipo

El perfil del indicador de clima industrial muestra una
evolucion similar al de la produccion industrial, tras tres afios de
relativo estancamiento, apuntando en los Ultimos meses una clara
mejoria y aproximandose a niveles que no se registraban desde el
ano 2002. Ademas, la utilizacion de la capacidad productiva que
cayo cuatro puntos durante el afio 2005 volvia a recuperar tres
puntos en la primera mitad de 2006.

Tras tres afios de crecimientos muy fuertes, la matriculacion
de vehiculos de carga caia un 3,7% en el segundo trimestre y un
14,5% en el tercero. Estas caidas deben ser matizadas teniendo en
cuenta que los crecimientos del afio anterior, por encima del 40%,
eran claramente irrepetibles e insostenibles. Las importaciones de
bienes de capital continuaban la contraccion iniciada a principios de
2006 y caian un 34% en el segundo trimestre.

Importaciones de bienes de equipo (Aragoén) Matriculacion de vehiculos de carga (Aragoén)
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

La construccion
continuia muy
dinamica

Cae la
matriculacion de
turismos pero
repunta el comercio
minorista

Economia Aragonesa

Los indicadores del sector de la construccion siguen
mostrando un extraordinario dinamismo en el segundo trimestre del
afio, con crecimientos interanuales del 38% en los visados de
viviendas de obra nueva y del 82% en la licitacion oficial.

Por lo que respecta a los indicadores de demanda, se perciben
sefales mixtas. La matriculacién de turismos, que venia creciendo
en torno al 4% durante el primer semestre del afio, cae un 2,8% en el
tercer trimestre lo que podria sefialar cierta moderacion en el
consumo de los hogares. El indice de comercio minorista, por el
contrario, apunta una clara aceleracion en el periodo estival. Los
indicadores de la actividad turistica se moderan pero contintian
mostrando un crecimiento robusto.
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Matriculacion de turismos (Aragoén)
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Licitacion oficial total (Aragon)
(Variacién anual en %)
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En resumen, se
espera una
continuacion en la
suave aceleracion
de la economia
aragonesa ...

... con la ayuda de
una correccion en
la situacion del
sector exterior ...

... manteniendo
nuestras
previsiones de un
3,6% para 2006 y
un 3,8% en 2007

Economia Aragonesa

Octubre 2006

En suma, la informacion disponible apunta una prolongacion
en la suave aceleracion del ritmo de actividad de la economia
aragonesa, de la mano de la industria y la construccion desde la
optica de la oferta, mientras que desde la Optica de la demanda se
apoyaria en un mejor comportamiento del sector exterior que
compensara la tendencia a la moderacion de la demanda interna, en
particular del consumo de los hogares.

La situacion desfavorable del sector exterior deberia corregirse
a lo largo del segundo semestre sobre la base de una recuperacion
del ritmo exportador, favorecida por dos factores. En primer lugar,
el mayor dinamismo de las grandes economias europeas (que son los
principales destinos de las exportaciones aragonesas) deberia
traducirse en una mayor demanda de las manufacturas regionales.
En segundo lugar, dado el importante peso de la automocioén en las
ventas exteriores, el lanzamiento del nuevo Opel Corsa y la
incorporaciéon del Opel Combo en la cadena de produccion de
Figueruelas deberian igualmente dejarse sentir en las cifras totales.
Por otra parte, se espera que las importaciones mantengan un buen
ritmo pero a tasas algo inferiores a las registradas en los dos
primeros trimestres del afio.

Con todo esto y bajo el supuesto de estabilidad o continuacion
a la baja en los precios del petroleo, asi como de subidas limitadas
en los tipos de interés europeos (no mas de medio punto porcentual
en los proximos doce meses), mantenemos nuestras previsiones de
crecimiento del PIB de un 3,6% para el conjunto de 2006 y un
crecimiento algo mayor para el proximo afio, que podria cerrar en
torno al 3,8%.
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La economia
espariola aceleraba

Octubre 2006

3. ECONOMIA NACIONAL

La economia espafiola aceleraba ligeramente en el segundo
trimestre de 2006 y anotaba un crecimiento del 3,7%, una décima

en el segundo
trimestre ...

Economia Nacional

por encima del trimestre precedente y dos décimas mas que un afio

antes.

Principales Indicadores de la economia espaiola

2005 2006
2003 2004 2005 Tr.l Tr. Il Tr. Nl Tr.IV Tr.l Tr.ll
Producto Interior Bruto 30| 32| 35|34 35 36 36| 36 3,7
Demanda
Gasto en consumo final 33| 47 | 43 | 47 44 42 41 39 38
Consumo hogares 2,8 4,2 4,2 4,4 4,4 41 3,8 3,8 3,6
Consumo Adm. Pub. 4,8 6,3 4,8 5,5 4,3 4,5 4,9 4,4 4.4
Inversion (FBCF) 59 | 50| 70| 68 74 71 66 | 63 6,1
Construccion 6,2 5,5 6,0 6,0 6,2 6,3 5,6 58 5,7
Bienes de equipo 41 | 44 | 90| 92 98 83 86 | 86 91
Aportacion demanda interna 38| 49 | 53| 54 53 52 50| 50 48
Exportacién bs. y serv. 3,7 | 441 151 -08 18 25 23| 95 53
Importacion bs. y serv. 6,2 9,6 7,0 5,9 7,7 7,7 66 | 124 7,9
Aportacion sector exterior -08|-171|-18|-20 -18 -16 -14|-14 -1,1
Oferta
Agricultura y pesca -0,7| 19 |-10,0| 141 -106 -92 62| -3,7 -04
Industria y energia 1,0 | 0,6 11 0,6 0,2 1,0 1,2 16 29
Energia 4,5 2,2 3,8 3,6 3,4 3,9 4,3 3,2 3,2
Industria 0,9 0,4 0,3 02 -0,3 0,5 0,7 1,4 2,8
Construccion 511|151 )| 54| 53 54 57 53| 53 50
Servicios 2,9 3,6 3,9 4,5 4,7 4,3 4.1 3,8 3,5
Mercado laboral
Poblacién activa (EPA) 4,0 3,3 3,5 3,5 3,7 3,2 3,5 3,6 3,3
Ocupados (EPA) 40| 39| 56| 51 58 59 56| 49 42
Tasa de actividad " 687 | 69,7 | 708|703 708 709 712|715 718
Tasa de paro (EPA) @ 115110 92 | 102 93 84 87| 91 85
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 30| 30| 34| 33 32 34 36| 40 39
Inflacién subyacente 2,9 2,7 2,7 2,8 2,7 2,5 2,7 3,0 3,0
Indice Precios Industriales 14 | 34| 49| 49 45 50 51 |-290 6,2
Coste laboral total:
por trabajador y mes 42 | 30| 29| 30 34 24 26| 34 35
por hora efectiva 4,7 3,8 3,5 6,3 1,5 3,3 3,1 0,3 7,6
Incremento salarial pactado en
la negociacion colectiva 341291 29|28 29 29 30| 30 31

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

Fuente: INE, INEM, Ministerio de Economia
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Este crecimiento viene impulsado como en periodos anteriores
por el dinamismo de la demanda interna, que en este segundo
trimestre aportaba al crecimiento 4,8 puntos porcentuales. No
obstante, esta demanda interna continuaba la senda de
desaceleracion iniciada un afo atras, de forma que su aportacion en
el segundo trimestre era dos décimas inferior a la del trimestre
anterior y cinco décimas menor que en el mismo trimestre del afio
anterior.

... gracias al vigor
de la demanda
interna ...

El sector exterior contrarrestaba esta desaceleracion, ya que
aunque continta drenando crecimiento a la economia espafiola su
aportaciéon negativa en el segundo trimestre era de 1,1 puntos
porcentuales, tres décimas menos que el trimestre precedente,
constituyendo ademas el mejor comportamiento de la demanda
externa de los dos tltimos afios'.

... y cierta mejoria
en el saldo exterior

Producto Interior Bruto (Espaiia)
(% de variacion interanual y contribucién)

8

7

6

5

4 SR / .
3 'l\’_\\\\\/__ SPS AR : — :

) -

1

0 [0 -
A0 OO e o OaTH
-2 - = L
-3

2001 2002 2003 2004 2005 2006
——1 Sector Exterior ------- PIB Demanda Interna

Fuente: Ministerio de Economia

El consumo y la
inversion en
construccion
tienden a
moderarse ...

Todos los componentes de la demanda interna han moderado
su ritmo de crecimiento en el segundo trimestre de 2006 con la
excepcion de la inversion en bienes de equipo, que es la Unica
partida que lo ha acelerado. Asi el consumo de los hogares
desacelera dos décimas aunque sigue creciendo un notable 3,6%, la

! Conviene precisar que debido a la tltima actualizacién de la serie 2000-2005 de la Contabilidad Nacional de
Espaiia base 2000 llevada a cabo en agosto de 2006, se ha revisado una décima al alza el crecimiento del
Producto Interior Bruto para los afios 2001, 2004 y 2005, permaneciendo invariable para 2002 y 2003. Esta
revision al alza de una décima en 2005 es el resultado de una aportacion menor de la demanda interna (que pasa
de 5,3 a 5,2 puntos porcentuales) y una contribuciéon menos negativa del sector exterior (de -1,9 a -1,7 puntos).
Esta revision sitia por tanto el crecimiento del PIB en Espafia para 2004 y 2005 en un 3,2% y 3,5%
respectivamente.
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... y repunta la
inversion en equipo

Octubre 2006

inversiéon en construccion se modera una décima registrando no
obstante un vigoroso avance del 5,7% mientras la inversion en
bienes de equipo repuntaba cinco décimas hasta el 9,1%.

Consumo - Espaia
(% de variacién interanual)
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Fuente: Ministerio de Economia

El sector exterior
mejora su
contribucion al
crecimiento

El sector industrial
acelera y consolida
su recuperacion ...

... mientras que la
construccion ...

Inversion - Espaia
(% de variacion interanual)
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También desaceleran las operaciones exteriores de la
economia espafola. Las exportaciones de bienes y servicios crecian
en el segundo trimestre un 5,3%, tasa dindmica y 3,5 puntos
superior a la observada un afio antes pero cuatro puntos por debajo
del trimestre precedente. Por su parte las importaciones registraban
un crecimiento del 7,9%, 4,5 puntos por debajo del trimestre
anterior y dos décimas por encima del mismo trimestre de 2005.
Como consecuencia de la desaceleracion mas intensa de las
importaciones, la contribucion negativa del sector exterior al
crecimiento se ha visto reducida hasta 1,1 puntos porcentuales, tres
décimas menos que el trimestre anterior y siete décimas menos que

un ano antes.

Desde el punto de vista de la oferta el hecho mas destacable
del segundo trimestre es la aceleracion que presenta la rama
industrial, con una tasa de crecimiento del 2,8% que duplica la tasa
registrada en el trimestre precedente y que difiere notablemente del -
0,3% que se observaba en el segundo trimestre de 2005. La energia
mantenia el mismo ritmo que el trimestre anterior, un 3,2%, de
forma que en conjunto industria y energia anotaban un avance del

2,9%.

Construccion y servicios seguian la senda contraria, es decir
desaceleraban respecto al trimestre anterior. A pesar de ello, el
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... y los servicios
moderan su ritmo
de avance

El mercado laboral
también se modera,
aunque el empleo
sigue creciendo con
fuerza ...

...y el numero de
desempleados
disminuye ...

Economia Nacional

sector de la construccion continua liderando el crecimiento con una
tasa del 5,0%, tres décimas inferior a la del trimestre anterior y cuatro
décimas por debajo de la anotada en el mismo trimestre un afio antes.
El sector servicios, el segundo en términos de dinamismo, crecia en
el segundo trimestre un 3,5%, tres décimas menos que el trimestre
precedente y 1,2 puntos porcentuales menos respecto al mismo
trimestre de 2005. Por ultimo la agricultura, a pesar de tener una tasa
de crecimiento ligeramente negativa (-0,4%), experimenta una
mejoria significativa en comparacion con las elevadas caidas
registradas en los cinco trimestres precedentes.

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

La tendencia a la moderacion se manifestaba también en el
mercado laboral, cuyo comportamiento no obstante sigue siendo muy
dindmico. Segun los datos de la Encuesta de Poblacion Activa, el
nimero de ocupados en el segundo trimestre de 2006 ascendia a 19,7
millones de personas, casi 800.000 mas que un afio antes. Ello
equivale a un crecimiento interanual del 4,2%, lo que supone un
ritmo siete décimas menor al del trimestre precedente y 1,6 puntos
por debajo del mismo trimestre del afio anterior. Por sexos, el
crecimiento del empleo femenino ha sido superior, un 5,4% frente a
un 3,4% entre los hombres, como viene siendo habitual

La poblacidn activa crecia un 3,3%, ritmo ligeramente inferior
al observado en los trimestres precedentes y casi un punto por debajo
del crecimiento del empleo, lo que se traduce en una disminucion de
108.000 personas en el namero de parados hasta quedar en
1.837.000, de los que un 57% son mujeres.
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... quedando la La tasa de paro se ha situado en el segundo trimestre en un
tasa de paro en el 8,5% de la poblacion activa, por debajo de la registrada en los
8,5% de la trimestres anteriores. A su vez, esta tasa es inferior a la de otros
poblacién activa paises europeos (en Alemania alcanza el 11,0% y en Francia el

9,1%) y se acerca a la media de la Zona Euro que se encuentra en el
7,9% en este trimestre. Por sexos, la tasa de paro femenina casi
duplica la masculina (un 11,5% frente a un 6,4%).

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion
Activa (Espana)
(miles de personas)

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacién
Activa (Espaia)
(Variacion anual en %)
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La inflacién se La inflacion se ha situado en cotas elevadas durante todo el afio,

toma un respiro en €0 torno al 4%, si bien en septiembre la bajada del precio del petroleo

septiembre si bien y sus derivados ha propiciado una notable moderacion que ha situado

contintia siendo la tasa anual en dicho mes en el 2,9%. La inflacion subyacente, que

elevada ... excluye la energia y los alimentos no elaborados, se ha mantenido
alrededor del 3,0% durante todo el afo (2,9% en septiembre),
indicando que las presiones sobre los precios no son meramente
energéticas. La fortaleza de la demanda y el comportamiento de
numerosas ramas de los servicios explican en buena parte este
fenomeno, de forma que la inflacion general excluyendo los servicios
se situaba en septiembre en el 2,4%, mientras que la inflacion en los
servicios se elevaba al 3,9% en el mismo mes.

... en relacion a los Las altas tasas de inflacion observadas en Espafia contrastan
con las del resto de paises de su entorno comercial que se sitian en
valores cercanos al 2% (como es el caso de Alemania, Francia o
Reino Unido), lo que supone una pérdida de competitividad exterior
que se esta convirtiendo en una pauta comun nada beneficiosa para la
economia espafiola.

paises del entorno
europeo, ...
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Evolucién Precios de Consumo Espaia - UEM

o Inflaciéon general y subyacente (Espaiia)
(Variacién anual en %)

(Variacion anual en %)
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... afectando La evolucion de los costes laborales acusa las tensiones
ademds a los costes  inflacionistas. El coste laboral total por trabajador y mes, que crecid
laborales un 3,0% en 2004 y un 2,9% en 2005, acelera en 2006 y registra
avances del 3,4% y 3,5% en el primer y segundo trimestre
respectivamente.
Los indicadores Los indicadores parciales de actividad muestran una clara

parciales avalan la tendencia a la recuperacion de la industria desde los inicios de 2006.

recuperacion de la La produccion industrial ha crecido en promedio un 3,9% entre

industria ... enero y agosto, destacando especialmente los bienes de equipo cuya
produccion ha crecido a un ritmo medio del 7,8% en ese mismo
periodo. El clima industrial mejoraba en paralelo tras un pequefio
bache veraniego, mientras las expectativas empresariales derivadas
de la encuesta de coyuntura industrial sefialan también una suave
mejora a lo largo del afio. Esta mejora no se traslada de momento al
grado de utilizacion de la capacidad productiva, que permanece
relativamente estable en torno al 80% durante los ultimos tres afos.
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Produccién y Clima Industrial (Espafa)
(Variacién anual en %)
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... mientras la
construccion tiende
a moderarse

Octubre 2006

Utilizacion capacidad productiva (Es paiia)
(Porcentaje)
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En el sector de la construccion se observa que la licitacion
oficial mantiene un ritmo de crecimiento fuerte y similar al del
pasado afio, mientras que los visados de obra nueva de viviendas

caen desde el mes de abril, lo que avalaria una cierta moderacion en
el ritmo de expansion del sector. Todo ello se refleja en el indicador
de clima de la construccion, que permanece en niveles elevados
pero mostrando un suave deterioro desde principios de afo.

Viviendas, visados obra nueva (Espana)
(Variacion anual en %)
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Licitacion oficial
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Algunos
indicadores de
inversion también

Las importaciones de bienes de capital caian un 7,5% en el
segundo trimestre de 2006 interrumpiendo la recuperacion iniciada
el trimestre anterior. La matriculacion de vehiculos de carga

se moderan continuaba la senda de desaceleracion y caia una décima en el
segundo trimestre si bien el en tercero vuelve a terreno positivo
creciendo seis décimas.
Importaciones de bienes de equipo (Espana) Matriculacion de vehiculos de carga (Espana)
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
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Los indicadores de
demanda reflejan
la tendencia a la
moderacion en el
consumo

Economia Nacional

Por el lado de los indicadores de demanda, la confianza de los
consumidores continla en terreno negativo y deteriordndose
suavemente mes a mes a la par que la matriculacion de turismos caia
un 4,3% en el segundo trimestre y un 5,3% en el tercero. En el lado
positivo, el indice de comercio minorista aceleraba el ritmo en el
verano y los indicadores turisticos sefialan un fuerte repunte tanto en
la entrada de viajeros como en las pernoctaciones. En suma, se
constata la tendencia a la moderacion en el consumo de los hogares,
en buena parte reflejo del progresivo endurecimiento de las
condiciones monetarias, mientras que la recuperacion econdmica de
la eurozona ha facilitado una evolucion muy favorable en el apartado
del turismo.
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Indice de Confianza de los Consumidores Matriculacién de turismos (Espaia)
(Saldo) (Variacién anual en %)
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) En suma, la economia espafiola muestra rasgos de soélido
Las perspectivas L . p ~ .
crecimiento y las perspectivas para el préximo afio son positivas,
para 2007 son . . .. .
. esperandose que el ritmo de crecimiento en 2007 sea similar al de
positivas, con un e . ~ .,
.. 2006. Se espera que este crecimiento siga acompafiado de creacion
crecimiento ., .
. . de empleo y reduccion del desempleo. Se espera igualmente que el
esperado similar al n d . biand . haci
de 2006 patron de crecimiento vaya cambiando progresivamente hacia una

menor contribucion de la demanda interna y una aportacién menos
negativa del sector exterior.
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La economia global
sigue creciendo con
dinamismo

4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

La economia mundial seguia creciendo a buen ritmo en el
segundo trimestre de 2006, si bien se observa un cierto cambio de
papeles en la tendencia de los diferentes bloques econdmicos. Asi,
mientras la Eurozona cobraba impulso y las previsiones para el
conjunto del afio eran revisadas al alza, Estados Unidos desaceleraba
levemente y Japon perdia fuelle de forma apreciable. El gigante
asiatico, China, continuaba con su elevado crecimiento de dos
digitos. Sin embargo, algunos de los riesgos globales persisten e
incluso se han acentuado, como las tensiones inflacionistas y
algunos desequilibrios comerciales y presupuestarios a los que se ha
unido el temor a que la desaceleracion estadounidense termine
siendo mas brusca y rapida de lo inicialmente esperado. Por otra
parte, el precio del petroleo esta perdiendo peso como factor de
riesgo tras el cambio de tendencia experimentado en septiembre y
que lo sittia en la actualidad en el entorno de los 59 ddlares por
barril, frente al maximo de 78,3 alcanzado a principios de agosto.
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Estados Unidos
modera su ritmo de
actividad
economica ...

Economia Internacional

El PIB de Estados Unidos crecié un 3,5% en el segundo
trimestre de 2006, dos décimas por debajo del trimestre anterior y
mostrando una desaceleracion apreciable en todos sus componentes.
El consumo de los hogares se moderaba cuatro décimas registrando
un avance del 3,0% mientras la inversion cedia dos puntos y medio
quedando en el 4,0%, debido fundamentalmente a un sector
inmobiliario cuyo aterrizaje podria ser menos suave de lo previsto a
la vista de la evolucion de sus indicadores y que ha pasado a
engrosar la lista de los riesgos de la economia americana en el corto
plazo.
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PIB Estados Unidos PIB Estados Unidos
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... J S€ espera que La debilidad del dolar parece haber animado el sector exterior,
esta moderacion de forma que se ha frenado la tendencia al deterioro del déficit
prosiga en 2007 comercial. La inflacién continta elevada, en torno al 4%, y también

1,5

Tipo de cambio délar / euro

los costes salariales se han tensionado al tiempo que la creacion de
empleo se ha ralentizado. En este escenario la Reserva Federal ha
interrumpido de momento la serie de subidas en el tipo de interés de
referencia que inici6 en junio de 2004 hasta situarlo en el 5,25% en
agosto de 2006 , si bien se espera alguna subida adicional en el
ultimo trimestre del afio en funcidon de como evolucionen la
inflacion y la actividad econdémica. Con todo ello, se espera que el
crecimiento medio en 2006 se sitlie en torno al 3,5% y que en 2007
el ritmo sea algo menor y ronde el 3,0%.
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La Eurozona, en
cambio, acelera en
la segunda mitad
de 2006 ...

... en el marco del
ciclo de subidas de
tipos de interés del
BCE

La Eurozona crecia en el segundo trimestre un inesperado
2,6%, lo que supone una aceleracion de cinco décimas respecto al
ritmo observado en el trimestre anterior y el mayor registro desde
principios de 2001. EI origen de este repunte esta en el
comportamiento de las economias alemana y francesa, especialmente
la primera de ellas. Estos datos han llevado a la Comisién Europea a
elevar las previsiones de crecimiento para el conjunto del afio 2006
hasta el 2,5% en el caso de la UEM (antes 2,1%) y hasta el 2,7% para
el conjunto de la UE (antes 2,3%), sobre la base de una continuidad
en el dinamismo con cierta tendencia a la moderacion.

La aceleracion de la inversion y la mejora en la contribucion del
sector exterior, basada en un fuerte ritmo exportador, explican el
grueso de este buen momento econdmico. Sin embargo, el consumo
de los hogares se mantiene todavia en tasas modestas, un 1,7% en el
segundo trimestre, lo que sugiere algunas dudas respecto a la
continuidad de este dinamismo. La inflacion se mantiene
moderadamente elevada, un 2,3% en agosto, mientras la subyacente
se mantiene en torno a un punto por debajo de la general, reflejando
el origen energético de las tensiones inflacionistas. El Banco Central
Europeo colocaba el tipo de interés de intervenciéon en el 3,25% en
octubre, dejando entrever que nuevas subidas pueden tener lugar a
finales de afio.
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La economia
alemana despierta
de su letargo ...

Economia Internacional

Alemania recuperaba musculo en el segundo trimestre
anotando un avance del PIB del 2,4%, siete décimas por encima del
trimestre precedente y el mayor registro desde mediados del afio
2000. Este dinamismo se asentaba sobre el repunte de la inversion
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... pero las dudas
en torno al
COnSuUmo no
terminan de
despejarse

Francia recobraba
también impulso

PIB Alemania
(Variacion anual en %)

Octubre 2006

(6,2%) y unas exportaciones vigorosas (11,3%), lo que unido a una
moderacion en las importaciones ha supuesto una clara mejoria en la
aportacion del sector exterior. La cruz de la moneda la constituye un
consumo privado practicamente estancado (0,5% en el segundo
trimestre) que no solo no termina de arrancar sino que empeoraba su
comportamiento respecto al trimestre anterior. Si se consideran las
reformas fiscales en ciernes y el aumento de la imposicion indirecta
previsto para el proximo afio 2007 las expectativas respecto al
consumo de las familias germanas no son demasiado favorables.

La economia francesa tomaba impulso también en el segundo
trimestre y crecia un 2,6%, 1,2 puntos mas que en el trimestre
anterior, gracias al comportamiento de la demanda interna. Tanto el
consumo privado como la inversion aceleraban y registraban
avances del 3,0% y 4,5% respectivamente. El sector exterior, sin
embargo, continia con su contribucién negativa dado que las
importaciones crecen mas rapido que las exportaciones, drenando
medio punto al crecimiento en el segundo trimestre.
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Japon pierde fuelle
y los tipos de
interés suben por
primera vez en seis
anos ...

Economia Internacional

El PIB de Japoén crecid un 2,5% en el segundo trimestre, casi
un punto por debajo del registro del trimestre precedente, debido a
la desaceleracion tanto del consumo (especialmente del sector
publico) y de la inversion como de las exportaciones, si bien éstas
ultimas continuaban creciendo a un ritmo del 10%. La inflacion
parece asentarse en terreno positivo, lo que ha llevado al Banco de
Japon a elevar en julio los tipos de interés a corto plazo por primera
vez en seis afios, situdndolos en el 0,25%. Se espera que el
crecimiento promedio en 2006 se sitie alrededor del 2,5% para
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... mientras China
continua imbatible
y también sube sus
tipos de interés

América Latina
sigue creciendo con
solidez ...

... bajo el liderazgo
de Venezuela y
Argentina

Economia Internacional

acelerar ligeramente en 2007 hacia el entorno del 2,8%.

PIB Japon
(Variacion anual en %y contribuciones)
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La economia China continuaba su velocidad de crucero y
anotaba un avance del 11,3% en el segundo trimestre, con el
habitual liderazgo industrial acompanado por un sector servicios que
crecia también con fuerza, un 9,4%. La inversion en activos fijos
crecia a un ritmo del 30% y los beneficios de las empresas
industriales un 25%. A pesar de que la inflacion sigue siendo muy
reducida el banco central elevo en julio los tipos de interés al objeto
de moderar el vertiginoso crecimiento y evitar un recalentamiento
de la economia.

En América Latina el crecimiento sigue siendo robusto, por
tercer afio consecutivo, alentado en buena parte por los elevados
precios internacionales del petroleo y otras materias primas, si bien
se observa una tendencia a la moderacion en la mayor parte de las
economias del area. Se estima que el conjunto de la regidon crecera
cerca del 5% en 2006 para moderar su ritmo en 2007 hacia el 4%.

Venezuela y Argentina continuan liderando el momento
econémico al registrar en el segundo trimestre de 2006 tasas de
crecimiento del PIB entre el 8% y el 9%, mientras que Chile o
México crecen a ritmos en torno al 4,5%. En el caso de México el
proceso electoral ha introducido cierta incertidumbre a lo largo del
verano, mientras Brasil encara en octubre sus elecciones a la par que
su economia acelera registrando tasas de crecimiento en torno al
3,5%.
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Las perspectivas
globales son de
continuidad en el
dinamismo y en
general también en
los riesgos

Economia Internacional

Las perspectivas de la economia mundial para el tramo final
de 2006 y el proximo afio 2007 son moderadamente optimistas
basandose en una continuidad en el dinamismo econdémico global y
estan sujetas basicamente a los mismos riesgos globales que en
anteriores trimestres, es decir los desequilibrios comerciales y
presupuestarios y sus potenciales efectos sobre los tipos de cambio.
Por otra parte, los precios del petroleo, aunque siempre una fuente
de incertidumbre, pierden peso como factores de riesgo al mostrar
una clara tendencia a la baja. El endurecimiento de las condiciones
monetarias a ambos lados del Atlantico puede introducir alguna
moderacion adicional en el crecimiento si bien deberia contribuir a
aliviar las tensiones inflacionistas registradas en los ultimos
trimestres. Por otro lado comienza a cobrar importancia como riesgo
en el corto plazo el temor a una desaceleracion mas rapida de lo
esperado en la economia de Estados Unidos, que podria ser
propiciada por una brusca correccion del mercado inmobiliario, y
cuyos efectos se trasladarian al resto de las economias
industrializadas.
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El sistema
financiero
contribuye al
crecimiento
economico...

...y en Aragon
cumple bien ese

papel...

...COn una
estructura peculiar

El analisis de la
estructura permite
hacer
observaciones
interesantes...

...e identificar
algunos retos de las
cajas en el futuro...

...a partir de ciertas
hipdtesis

Instantanea Sectorial

Octubre 2006

5. INSTANTANEA SECTORIAL

CAJAS 'Y BANCOS EN EL SISTEMA FINACIERO
ARAGONES

Introduccion

El sistema financiero es una pieza fundamental de la estructura
economica de cualquier region, ya que contribuye a su desarrollo
global proporcionando financiacion para las inversiones,
canalizando el ahorro hacia usos productivos y facilitando las
transacciones comerciales.

Aragdn cuenta con un sistema financiero solido, accesible y
bastante diversificado que estd contribuyendo muy positivamente a
sustentar la actividad econdmica.

Una caracteristica peculiar del sistema financiero aragonés es
el mayor peso relativo de cajas de ahorro y cooperativas de crédito
con respecto al observado en el conjunto de Espafia vy,
consecuentemente un menor peso relativo de las entidades
bancarias. Esta caracteristica se mantiene tanto desde el punto de
vista de la captacion de depodsitos como de la concesion de créditos.

En esta nota analizamos con algin detenimiento la estructura
del sistema financiero aragonés desde el punto de vista de la
presencia de los tres tipos de instituciones, cajas de ahorro,
cooperativas de crédito y bancos. Presentamos la estructura actual y
su evolucion reciente y establecemos la comparacion con la
estructura y evolucion del sistema espafiol porque creemos que de
esta comparacion pueden surgir observaciones interesantes.

El andlisis de la evolucion reciente de la estructura bancos-
cajas del sistema financiero puede ayudar a comprender el papel de
las cajas de ahorro en la financiacion del crecimiento en estos
ultimos afios y, por esa misma razon, puede ayudar a identificar
algunos de los retos que las cajas deberdn afrontar en el futuro
cuando cambie el actual patron de crecimiento.

El andlisis que sigue es simple y solo persigue presentar
hechos sobre los cuales se pueden establecer hipotesis para ser
contrastadas en trabajos mas exhaustivos. El objetivo de esta breve
nota es, por lo tanto, poner de relieve algunas hipotesis y no el
contraste de las mismas que debera ser abordado en trabajos mas
extensos.
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En resumend...

...las cajas vienen
captando la
mayoria de los
nuevos depdsitos,...

...en Aragon casi
la totalidad

Algo parecido
ocurre con los
créditos...

...lo que se refleja
en las cuotas de
mercado...

...muy superiores
para las cajas

Instantanea Sectorial

La nota consta de seis secciones ademas de esta introduccion,
la primera adelanta una sintesis de los resultados y la segunda
establece algunas hipdtesis que se derivan de los mismos asi como
los retos que se anticipan para las cajas de ahorro y las cooperativas
de crédito en el futuro inmediato. Las cuatro secciones siguientes
presentan el andlisis descriptivo. Las secciones tercera y cuarta
analizan la presencia de las cajas de ahorro y las cooperativas de
crédito en los mercados de depositos y de créditos en términos de
cuotas de mercado. La quinta analiza el crecimiento de los créditos y
depositos experimentados por los tres tipos de instituciones en los
ultimos quince afios. Finalmente, la sexta describe la presencia de
estas instituciones en términos del numero de oficinas.

Sintesis de Resultados

Del analisis que sigue podemos destacar las siguientes
observaciones:

Tanto en Aragoén como en Espafia las cajas de ahorros y las
cooperativas de crédito han absorbido una proporcion mayor que los
bancos del crecimiento de los depositos en los Ultimos quince afios.
Como consecuencia, las cajas y las cooperativas de crédito han
aumentado considerablemente su cuota de mercado en detrimento de
la de los bancos.

En el caso de Aragdn, las cajas y cooperativas de crédito han
captado la préactica totalidad del fuerte crecimiento en los depdsitos
desde 1990.

Cajas y cooperativas de crédito han captado una mayor
proporcion de nuevos créditos que los bancos por lo que han
aumentado su cuota de mercado con la correspondiente disminucion
de la cuota de los bancos. Esto se observa tanto en Aragéon como en
el conjunto de Espaiia.

La presencia de las cajas de ahorro en el mercado de créditos
aragonés era en 1990 ligeramente inferior a la de los bancos (una
diferencia de un punto porcentual) y ha pasado a ser muy superior en
2005 (mas de veinte puntos porcentuales de diferencia).

Las cajas ostentaban en 1990 una cuota del mercado de
depositos superior a la de los bancos, pero esta diferencia se ha
ampliado de 8,5 a 48 puntos porcentuales en los Ultimos quince afios.
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Los bancos cierran
oficinas y las cajas
las abren...

...pero todos
aumentan la
cartera de créditos

También aumentan
los depositos

Bancos y cajas han
adoptado
estrategias
diferentes

El segmento de
mercado de las
cajas ha crecido
muy rapido

En Aragon hay
mds cajas porque
aqui es mds
importante la
cercania

Las cajas afrontan
retos importantes...
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Los bancos han reducido considerablemente el niimero de
oficinas en los ultimos quince afos, tanto en Aragdén como en
Espaia al tiempo que cajas de ahorro y cooperativas de crédito han
aumentado considerablemente las suyas.

En Aragon, la reduccion del nimero de oficinas de los bancos
se corresponde con un estancamiento en el crecimiento de los
depositos, pero no en el de los créditos, que han seguido creciendo a
buen ritmo, aunque por debajo del registrado por las cajas.

En Espafia, por el contrario, el nimero de oficinas de los
bancos ha disminuido considerablemente al tiempo que crecia a
buen ritmo (aunque inferior al de las cajas) la captacion de depositos
y la concesion de créditos.

Hipotesis y Retos

Las hipodtesis que estas observaciones invitan a hacer son las
siguientes:

En primer lugar, la estrategia de los bancos de emprender
procesos de consolidacion en el mercado doméstico y de expansion
en el mercado internacional ha permitido a las cajas la captacion de
clientes sin la competencia agresiva de los bancos, aunque si con la
de las propias cajas.

En segundo lugar, el mercado que ha experimentado un mayor
crecimiento en los ultimos quince afios es aquél en el que las cajas
son mas competitivas, esto es el de las unidades domésticas (crédito
hipotecario y crédito al consumo) y de las pequehas empresas,
donde la cercania es un factor importante a la hora de la captacion
de clientes.

En tercer lugar, la mayor competitividad de las cajas en la
relacion de cercania (familias y pequefas empresas) es la que
explica la estructura del sistema financiero aragonés con una
considerable mayor presencia de cajas y cooperativas de crédito que
en el conjunto de Espafia. En definitiva, responde a la estructura
productiva de la region.

De confirmarse estas hipotesis podriamos concluir que las
cajas de ahorro y las cooperativas de crédito tienen por delante
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...con la vuelta de
los bancos al
mercado
domeéstico...

...la estrategia de
respuesta a
cambios en los
mercados debe ser
prudente...

...y preservar los
factores de
competitividad de
las cajas

Las cajas tienen
mds cuota en
depaositos en
Aragon que en
Esparnia

Instantanea Sectorial

Octubre 2006

grandes retos para seguir creciendo y manteniendo unos buenos
resultados y que para ello deberan disefiar sus estrategias con
cuidado.

Por una parte, los bancos estan volviendo a encontrar atractivo
el mercado doméstico y en particular el segmento de las unidades
domésticas. Ademds, no es probable que el fuerte ritmo de
crecimiento del mercado de créditos a las familias se mantenga
durante mucho mas tiempo.

La respuesta de las cajas a unas condiciones de mercado mas
duras y a una desaceleracion en el crecimiento de la demanda de
crédito parece ser la busqueda de nuevos mercados fuera de sus
territorios habituales. Esta puede en efecto ser la estrategia mas
razonable para las cajas pero debe abordarse teniendo en cuenta que
esta las sitha en un terreno cercano al de los bancos, donde
prevalece la oferta financiera sobre la relacion de confianza o
cercania.

Por otra parte, es conveniente recordar que hay un area de
actividad con gran potencial de crecimiento futuro que es la de la
financiacion del pequefio y mediano emprendedor. En este mercado
tiene también una gran utilidad la relacién de cercania que resulta
tan competitiva a las cajas frente a los bancos. Es cierto que este
mercado requiere una buena capacidad de gestion de riesgos y por
lo tanto una cierta especializacion del personal encargado de los
mismos. Pero si las expectativas positivas se confirman, la inversion
en la adquisiciéon de esos conocimientos puede resultar altamente
rentable.

Estructura del Mercado de Depositos

En Aragén en el ano 2005 las cajas de ahorro captaban el
67,2% de los depdsitos, los bancos el 19,1% y las cooperativas de
crédito el 13,8%. La estructura es muy distinta en el conjunto de
Espafia ya que las cajas tienen en este caso una cuota de mercado
del 52,6%, los bancos del 40,7% y las cooperativas de crédito del
6,7%.
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Estructura del mercado de depdsitos 1990 y 2005

Cuota de mercado en %

Espaina

1990

42,0

441 51,9

2005

40,7

52,6

67,2

m Bancos O Cajas de Ahorros O Cooperativas de Crédito

Por lo tanto, podemos decir que la presencia de cajas de
ahorro y cooperativas de crédito es mucho mayor en el sistema
financiero aragonés que en el conjunto del sistema financiero
espafiol.

Es interesante observar la evolucion experimentada por la
presencia de cajas y bancos en los sistemas financieros aragonés y
espafiol en los ultimos quince afios. En ambos casos ha aumentado
considerablemente la presencia, en términos de cuotas del mercado
de depositos, de cajas y cooperativas de crédito y ha disminuido en
la proporcion correspondiente la cuota de los bancos.

Pero el cambio en la estructura de mercado es mucho mas
acentuado en Aragéon que en Espafia. Las cajas han incrementado su
cuota de mercado en depdsitos en 16,7 puntos porcentuales casi el
doble que el incremento experimentado en promedio en Espana, que
es de 8,5 puntos porcentuales.
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De forma similar, las cooperativas de crédito han aumentado
su cuota de depositos en Aragon en 6,3 puntos porcentuales en
comparacion con los 2,7 puntos que han ganado en Espafia. En
consecuencia, la pérdida de cuota experimentada por los bancos
desde el afio 1990 es mayor en Aragoén, con 23 puntos porcentuales,
que en Espafa en su conjunto, con 11 puntos porcentuales.

Estructura del Mercado de Créditos

Las cajas de ahorro tenian en su cartera en el afio 2005 un
54,8% de los créditos vivos en Aragon. Las cooperativas de crédito
tenian un 11% y los bancos un 34,2%. Al igual que ocurre con los
depositos, la cuota de mercado de las cajas y de las cooperativas de
crédito en Espafia en su conjunto es menor a la que ostentan en
Aragdn. Asi, las Cajas absorbian el 47,9% del mercado espaiiol de
créditos en 2005, los bancos el 46,6% y las Cooperativas de Crédito
el 5,5%.

Estructura del mercado de créditos 1990 y 2005

Cuota de mercado en %

Espaina
1990

46,8
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También en este caso es interesante analizar la evolucion de la
estructura del mercado de créditos en lo que concierne a la
participacion de los distintos tipos de entidades en los ultimos
quince afios. De la observacion se deriva que tanto en Espafia como
en Aragon ha aumentado la presencia relativa de las cajas de ahorro
y de las cooperativas de crédito en detrimento de la de los bancos.

Las cajas de ahorro aragonesas han incrementado su cuota del
mercado de créditos en 9,2 puntos porcentuales, las cooperativas de
crédito han incrementado la suya en 3,4 puntos porcentuales, ambos
en detrimento de la presencia relativa de los bancos que han cedido
los correspondientes 12,6 puntos porcentuales.

La evolucion en Espafa ha sido similar, pero la cuota perdida
por los bancos es en este caso mayor a la registrada en el ambito
aragonés. Asi, las cajas de ahorro espafiolas han aumentado su
participacion en el mercado de créditos en un 12,6%, las
cooperativas de crédito han incrementado la suya en un 2,5% y
como resultado los bancos han perdido un 15,2% del mercado
espafiol de créditos.

A pesar de esto las cajas tienen en Aragén una cuota de
mercado mayor que la observada en el conjunto de Espafa y esto se
debe a que la situacion de partida en 1990 ya las situaba con una
cuota bastante superior a la observada en el mercado espafiol. Asi
las cajas tenian en 1990 un 45,6% y un 35,2% de los mercados de
créditos aragonés y espanol respectivamente.

Crecimiento de los mercados de Depdsitos y Créditos

Los cambios en la distribucion de las cuotas de mercado
pueden interpretarse de forma distinta segin sea el comportamiento
experimentado por el propio mercado, dependiendo si la actividad
crece, se contrae o se estanca. En el caso de los mercados
financieros, y en particular de los créditos y depdsitos, es interesante
destacar que el periodo que examinamos, y especialmente durante la
ultima década (1995-2005) la actividad financiera ha crecido
fuertemente.

Por lo tanto, la ganancia de cuota de mercado de cajas de
ahorro y cooperativas de crédito refleja una mayor habilidad por
parte de éstas en la captacion de negocio con respecto a los bancos,
mas que un desplazamiento propiamente dicho de estos ultimos. A
continuacion examinamos algunas cifras de crecimiento de
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depositos y créditos en Aragéon y en Espana. Distinguimos dos
periodos, la década de los noventa y los primeros cinco afios de este
siglo, para poner de relieve el comportamiento particularmente
dindmico de la masa financiera en los ltimos cinco afios.

Los depdsitos crecian en Aragon a un ritmo anual medio del
6,7% en los noventa y del 7,2% en el ultimo quinquenio. De este
crecimiento de los depositos la practica totalidad fue captada por las
cajas de ahorro y las cooperativas de crédito con tasas de en torno al
9% y el 11% respectivamente, al tiempo que los bancos registraban
tasas de entre el 1 y el 2%, equivalentes a una caida en términos
reales.

Crecimiento de Depositos
Crecimiento anual medio %

ARAGON ESPANA
1990-1999  2000-2005 1990-1999  2000-2005
Bancos 1,6 1,0 5,1 12,4
Cajas de Ahorro 9,1 8,7 9,0 14,4
Cooperativas de Crédito 11,5 11,3 12,6 15,3
Total 6,7 7,2 7,3 13,6

Los depositos han
crecido mds en
Espaiia que en
Aragon...

20.000.000

En el conjunto de Espana, los depdsitos han experimentado
un crecimiento todavia mas fuerte que en Aragon, en particular en
el periodo 2000 a 2005 en el que registraron un crecimiento anual
medio del 13,6%, casi ¢l doble. Ademas, también es mas clara en
este caso la aceleracion en el ritmo de crecimiento de los
depositos, ya que pasaba de un 7,3% anual en los noventa a un
13,6% en el periodo 2000 a 2005.

Evolucion de los depdsitos en Aragén
(miles de euros)

16.000.000 -

12.000.000 -

8.000.000 -

4.000.000 -

e
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En este contexto de fuerte crecimiento de los depdsitos todas
las entidades, cajas, cooperativas de crédito y bancos, muestran un
ritmo fuerte de captacion de depositos. En el periodo 2000 a 2005
los depdsitos crecen a un ritmo anual medio de 12,4% para los
bancos, del 14,4% para las cajas y del 15,3% para las cooperativas
de crédito. El perfil es similar en los afios noventa aunque el ritmo
es inferior para todas las instituciones. Por lo tanto, la ganancia de
cuota de mercado por parte de cajas y cooperativas y la pérdida por
los bancos refleja una captacidon mas rapida por parte de las
primeras pero dificilmente una sustitucién de unas por otros.

El ritmo de crecimiento del crédito ha sido muy elevado
durante los tltimos quince afios tanto en Aragén como en Espafia,
con registros de tasas de dos digitos en ambos casos. Destaca en
este caso que el crecimiento del crédito en los Gltimos cinco afos ha
sido mayor en Aragdén, con un 17,4%, que en Espafia, con un
16,4%.

Crecimiento de Créditos
Crecimiento anual medio %

ARAGON ESPANA
1990-1999  2000-2005 1990-1999 2000-2005
Bancos 8,0 14,8 9,3 13,8
Cajas de Ahorro 11,8 18,7 13,2 18,8
Cooperativas de Crédito 13,3 20,4 17,0 19,7
Total 10,3 17,4 11,1 16,4

Instantanea Sectorial
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Todas las En cuanto al crecimiento del crédito por tipos de institucion,
instituciones todas han registrado ritmos muy elevados, tanto en los noventa como
registran un buen en los Ultimos cinco afios y tanto en el &mbito aragonés como en el
ritmo de negocio espaiol. Por orden de intensidad destacan las cooperativas de crédito

con un crecimiento anual medio registrado en los ltimos cinco afios
del 20,4% en Aragoén y de un similar 19,7% en Espafia. Les siguen las
cajas de ahorro con un 18,7% en Aragén y un casi igual 18,8% en
Espafia. Finalmente, los bancos expandian su cartera de créditos a un
ritmo anual medio del 14,8% en Aragon y del 13,8% en Espana. Las
tasas correspondientes al periodo comprendido entre 1990 y 1999
presentan un perfil similar aunque unos niveles bastante inferiores.

Evolucién de los créditos en Aragon
(miles de euros)
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Por lo tanto, también en el caso del mercado de créditos
podemos decir que las ganancias de cuota de mercado por parte de
las cajas de ahorro y de las cooperativas de crédito reflejan un
mayor ¢xito por parte de éstas en la concesion de nuevos créditos
mas que un puro desplazamiento o retraimiento en el mercado de
créditos por parte de los bancos, ya que tasas de crecimiento anual
de entre 14% y 15% como las experimentadas por los bancos en los
ultimos cinco afos son dificilmente compatibles con dicho
retraimiento. Conviene ademas matizar que esas tasas implican un
crecimiento considerable del crédito en términos reales dado que se
trata de un periodo de inflacion moderada (en torno al 3-3,5%
anual).

Presencia de Bancos y Cajas

Una variable habitualmente utilizada para medir la presencia
de las distintas entidades de depdsito en la economia es el nimero
de oficinas de cada entidad. Su valor como indicativo de la actividad
desarrollada es cada vez menos significativo, en la medida en que
aumenta la variedad de medios de pago alternativos al uso del
efectivo (cheques, tarjetas), al tiempo que también los cajeros
automaticos reemplazan a las oficinas en su vertiente de
proveedores de servicios basicos y, todavia mas importante, a
medida que se extiende el uso de la banca electrdnica.

No obstante, dado que hablamos de instituciones similares,
cajas, cooperativas de crédito y bancos, la evoluciéon muy diferente
del nimero de oficinas entre unas y otras es sin duda indicativa de
diferencias en la actividad desarrollada por cada una. Estas
diferencias pueden ser de tipo cuantitativo (intensidad en el ritmo de
actividad) o cualitativo (tipo de actividad que se desarrolla o
segmento de mercado al que se dirige).

Efectivamente, cajas y bancos muestran un comportamiento
muy distinto en sus decisiones relativas al niamero de oficinas a
través de las cuales desempefian su actividad. Tanto en Aragén
como en Espaia, las oficinas abiertas por los bancos han disminuido
de forma continua y considerable desde 1992 afio en que alcanzaron
un maximo, al tiempo que las cajas han aumentado
considerablemente las suyas. Las variaciones en las oficinas de las
cooperativas de crédito han sido mas modestas y mas graduales.
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Bancos Cajas de Ahorros Cooperativas de Crédito
Cajas y El ntimero de oficinas abiertas por los bancos en Aragon
cooperativas han disminuyd en 183 establecimientos desde el afio 1992 hasta el afio
aumentado sus 2005, lo que equivale a un recorte del 32%. Al mismo tiempo, las
oficinas en cajas de ahorros abrian 254 nuevas oficinas, un incremento del 42%
Aragon... sobre las existentes en 1992. Las cooperativas de crédito al igual que
las cajas aumentaban sus oficinas, en este caso en 55 nuevos puntos o
un 12% adicional sobre las existentes en 1992.
...y también en La evolucion es similar aunque menos acentuada en el ambito
Espaiia espafiol. Los bancos reducian sus oficinas en 3.525 unidades, o un

20%, en el periodo 1992-2005, al tiempo que las cajas aumentaban

Instantanea Sectorial 44



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 15

Al tiempo que los
bancos cierran en
ambos ambitos...

...quizds bancos y
cajas se dirigen a

segmentos distintos

de mercado...

...las cajas se
dirigen con
prioridad a las
unidades
domésticas...

...segmento que
podria
experimentar un
cambio de
tendencia

Instantanea Sectorial

Octubre 2006

en 8.119, o un 57%, su nimero de oficinas. Las cooperativas de
crédito abrian en ese mismo periodo 1.576 oficinas en Espafia lo que
supone un crecimiento del 51%.

La expansion en oficinas por parte de las cajas y la contraccion
por parte de los bancos de nuevo invita a inferir que se produce una
sustitucion en los mercados de un tipo de instituciéon por otro. Sin
embargo, volviendo a las cifras de crecimiento de créditos y
depositos, dado el crecimiento relativamente vigoroso registrado por
los bancos en ambos mercados (con la excepcion de los depositos en
Aragdn, donde los bancos se estancan pero no se contraen) parece
mas correcto deducir que hay otras causas que explican estos hechos.

Una razoén posible, que habria que contrastar, es que bancos y
cajas cubren de forma prioritaria segmentos de mercado distintos que
requieren estructuras distintas para la provision de servicios
financieros. Asi, los bancos presentan una mayor especializacion en
operaciones de mayor envergadura y dirigidas al sector publico y al
empresarial (sobre todo las a las grandes empresas), mientras que las
cajas tienen una mayor especializaciéon en operaciones con el sector
de las unidades domésticas y las pequenias empresas. Estos dos tipos
de clientes requieren estructuras de negocio distintas. En particular,
las unidades domésticas requieren mayor accesibilidad y mayor
cercania, mientras que esta no es tan relevante para los servicios a las
administraciones publicas o a las grandes empresas. Es posible
ademads que esta especializacion se haya acentuado en el periodo que
estudiamos.

De ser cierta esta hipotesis, las ganancias globales en cuotas de
mercado por parte de las cajas podrian responder en gran medida a un
crecimiento experimentado por el segmento de mercado objeto de su
especializacion superior al experimentado por el correspondiente a
los bancos.

La relevancia de esta hipotesis estriba en las potenciales
consecuencias para la estructura observada en los sistemas
financieros aragonés y espafiol de un posible cambio de tendencia en
los mercados financieros. Més en concreto, en las consecuencias para
las cajas y las cooperativas de crédito de un freno considerable en el
ritmo de expansion de créditos y depositos en el sector de las
familias.
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6. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS ECONOMICOS

La Federacion de Empresarios del Metal de Zaragoza firma con
UGT y CC.OO. el convenio colectivo. Afecta a 37.151 trabajadores
de 2.259 empresas. La DGA firma su convenio con los 5.014
trabajadores no funcionarios. Ambos tienen vigencia hasta 2008.

Deloitte & Touch comenzarda a operar en el parque tecnoldgico
Walga. Con una superficie de 310 metros cuadrados, empleara
inicialmente a 10 personas y proyecta contar con 30 puestos en el
plazo de un afio.

Zalba-Caldu, correduria de seguros, ha invertido 4,5 millones en su
nueva sede en Utebo. Esta empresa genera actualmente 45 empleos
y se sirve de entre 180 y 200 comerciales.

El Fondo de Inversiones de Teruel, financiado a partes iguales por el
Gobierno Central y el Gobierno Autondémico, duplica su cuantia
hasta los 60 millones de euros. Las mayores partidas econdémicas
son las de la Ciudad del Motor (12 millones), la Plataforma
Logistica e Industrial de Teruel (8 millones), Dinopolis (3,5
millones) y la extension de la linea de ADSL o banda ancha (2,5
millones)

Schindler inaugura nueva planta en Zaragoza, con una inversion de
20 millones de euros, 475 empleados y una superficie de 47.000
metros cuadrados.

Expoagua adjudica obras por valor de 83 millones de euros de la
Expo 2008: el Pabellon-puente (Dragados y Urssa), el Pabellon de
Aragon (Acciona y Arascon), la Torre del Agua (OHL vy
Construcciones Enrique de Luis), la telecabina (Aramoén y
Teleféricos y Nieve), el edificio de oficinas de la Expo (Begar
Construcciones y Contratas) y el canal de aguas bravas (Tragsa).

La nueva version del Corsa empieza a producirse en Figueruelas,
con una produccion anual esperada de 300.000 unidades. En ¢l se
han invertido 550 millones de euros.

El ITA en colaboracion con el Instituto de Ciencia de Materiales de
Aragdn abre una linea de investigacion aplicada a la industria en
invierte 200.000 euros en maquinaria especializada en micro-cortes.

La empresa Kessel, fabricante de plasticos, decide abrir dos nuevas
plantas en Belchite, donde invertird 10,3 millones de euros y creara

98 puestos de trabajos

Queda constituida la sociedad de capital mixto Teruel Aviacidon, con
capital social de 240.000 euros, que desarrollard las operaciones
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comerciales del futuro aeropuerto civil.

El Gobierno de Aragon y la empresa Mondo promueven la creacion
de un Centro de [+D+i aplicado al deporte en PLAZA

La Reserva Federal mantiene el de interés de referencia en el 5,25%.
El Banco Central Europeo sube el tipo de interés oficial al 3,00%.

El grupo Rébola (matriz de Panishop) inaugura una nueva fabrica en
Alagén (Zaragoza), en la que ha invertido 2,5 millones de euros y
donde trabajaran 20 efectivos.

Pladur, empresa del grupo de construccion italiano Uralita Iberia,
invierte en Gelsa (Zaragoza) 60 millones de euros en la instalacion de
una planta de yeso y crea 100 empleos.

La compafiia de energia Green Fuel decide ubicar en Andorra
(Teruel) una planta de biodiésel. Se prevé invertir 15 millones de
euros y crear 25 puestos de trabajo, comenzando a producir en 2008.

El grupo japonés Fujikura adquiere el 60% de la empresa aragonesa
de cableado ACE Automotive.

La Politécnica de la Almunia comienza a construir 8 nuevos
laboratorios destinados a I + D + i, con una inversion de 1,2 millones
de euros cofinanciada al 50% por los fondos FEDER.

El grupo Inditex incrementa un 30% su plantilla en Zaragoza hasta
alcanzar los 500 empleos de caracter indefinido.

La empresa importadora y distribuidora de pescado, Caladero,
acuerda con la DGA instalarse el Pla-Za en 2009. Invertird 60
millones de euros y prevé sumar 300 nuevos empleos.

Yudigar, empresa fabricante de mobiliario aragonesa, con una
facturacion de 142 millones de euros y 983 empleados, adquiere la
firma aragonesa Pomar (260 empleados) y la gallega Tecam Dystal
(11 millones de facturaciéon y 98 trabajadores).

La Comision Europea autoriza la entrada en la Unidon Europea de
Rumania y Bulgaria el primero de enero de 2007.

El fabricante de sustrato calcico Omya Clariana, de origen suizo
invierte 1 millon de euros en sus instalaciones de Belchite. La firma
catalana de prefabricados de hormigon Hornipresa empezara a
producir en la misma localidad en 2008, creando 50 puestas de
empleo e invirtiendo 13 millones de euros.
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El grupo aragonés Horcona inaugura en Pinseque una fébrica de
hormigén, con una inversion inicial de 2 millones de euros, en la
que trabajaran 15 efectivos de la empresa.

El grupo cooperativo agroalimentario aragonés Arento comenzara
en el afio 2008 a producir biodiésel en 2008 en Zuera (Zaragoza), a
partir del aceite de girasol. Para ello se invertirdin mas de 240
millones de euros y se creara en torno a 250 empleos.

Se inaugura en Ejea una granja pionera en ahorro energético,
subvencionada por la DGA, con una inversion de 4 millones de
euros y proyectada por Disora.

La empresa aragonesa de transformadores Bobitrans compra la
division de componentes inductivos de Philips, Philips Power
Solutions, lo que le permitira doblar la facturacion y acudir a nuevos
mercados.

El BCE eleva el tipo oficial de intervencion al 3,25% y anuncia una
proxima alza.

El Gobierno de Aragéon y Endesa firman un acuerdo para la
construccion de infraestructuras eléctricas en la provincia de Teruel
por 82 millones de euros, aportando el 70% y el 30%
respectivamente.

La multinacional Scinet-Corp invertird en Gallur (Zaragoza) 49
millones de euros en un centro de fabricacidon, ensamblado y
distribucion de miniplantas de produccion. Creard 350 puestos de
trabajo directos.

Se inaugura en Teruel una nueva planta de transformacién de vidrio

del grupo Unién Vidriera Aragonesa. Ha supuesto una inversion de
4,9 millones de euros y cuenta con 70 trabajadores.
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