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La economia global
sigue inmersa en la
incertidumbre

1. PERSPECTIVA GENERAL

La evolucion de la economia mundial en los ultimeses ha
seguido marcada por la incertidumbre que ha pasids mercados
desde el verano pasado, a la que se ha unido wo mlemento
perturbador, la inflacion, cuyo fuerte repunte seelxtendido a la
mayor parte de las economias regionales.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2006 2007
2004 2005 2006 Tr.l Tr.ll Tr.Ul Tr.IV Tr.l Tr.ll Tr. 1l

Producto Interior Bruto

Aragon (*) 3,6 3,6 3,8 3,4 3,6 4,1 3,9 4,2 4,3 4,3
Espafa 3,3 3,6 3,9 3,7 3,8 3,9 4,0 4,1 4,0 3,8
Alemania 0,6 1,0 3,1 2,1 3,0 3,2 3,9 3,6 2,5 2,5
Francia 2,3 1,7 2,2 2,0 2,7 2,1 2,1 2,0 1,4 2,2
Zona Euro 1,8 1,6 29 2,5 29 29 3,3 3,2 2,5 2,7
Reino Unido 3,3 2,6 29 2,6 29 3,0 3,3 3,1 3,2 3,3
Estados Unidos 3,6 3,1 29 3,3 3,2 2,4 2,6 1,5 1,9 2,8
Japon 2,7 1,9 2,4 2,7 2,4 1,9 25 2,8 1,6 2,0
Precios de Consumo
Aragon 2,7 3,5 3,7 4,0 4,2 3,9 2,8 2,7 2,5 2,4
Espafa 3,0 3,4 3,5 4,0 3,9 3,5 2,6 2,4 2,4 2,4
Alemania 1,7 2,0 1,7 2,0 2,0 1,6 1,3 1,7 1,9 2,1
Francia 2,2 1,7 1,7 1,7 1,9 1,7 1,3 1,0 1,2 1,2
Zona Euro 2,1 2,2 2,2 2,3 2,5 2,1 1,8 1,9 1,9 1,9
Reino Unido 1,3 2,0 2,3 2,0 2,2 2,4 2,7 2,8 2,6 1,8
Estados Unidos 2,7 3,4 3,2 3,6 4,0 3,3 1,9 2,4 2,7 2,4
Japon 0,0 -0,3 0,2 -0,1 0,2 0,6 0,3 -0,1 -0,1 -0,1
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragén 5,6 5,8 55 6,3 5,7 5,2 5,0 5,7 5,3 4,9
Espafa 11,0 9,2 8,5 9,1 8,5 8,1 8,3 8,5 8,0 8,0
Alemania 10,6 | 11,7 | 10,8 | 11,4 11,0 10,6 10,1 9,4 9,2 8,9
Francia 9,2 9,2 9,2 9,5 9,3 9,1 8,9 8,7 8,5 8,3
Zona Euro 8,8 8,8 8,2 8,6 8,4 8,1 7,9 7,6 7,5 7,4
Reino Unido 4,8 4,8 5,4 5,2 5,4 5,6 55 55 54 54
Estados Unidos 55 51 4,6 4,7 4,7 4,7 4,5 4,5 4,5 4,6
Japon 4,7 4,4 4,1 4,2 4,1 4,1 4,0 4,0 3,8 3,8

Fuentes: INE, Ministerio de Economia y Hacienda Opto. Economia, Hacienda y Empleo (Gobierno de

Aragén)

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismiogo del afio anterior, salvo indicacién expresa
Datos PIB: corregidos de estacionalidad y efectencilrio en la mayoria de los paises.

... yenlacrisis de
confianza ...

Perspectiva General

En el anterior boletin sefialAbamos que la gravetiados
problemas dependeria de lo prolongada que fueaesigacion de
incertidumbre, la cual se mitigaria a medida queedn apareciendo
datos sobre los resultados de las empresas quenpaaitar
afectadas. Lamentablemente, en estos tres ultimesesn la
informacion que se ha ido publicando no ha sidaciguite para
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... Y Se espera que
esta situacion se
prolongue unos
meses mas

El tercer trimestre
fue bueno, pero
todo indica que la
economia mundial
se ralentiza en el
tramo final de 2007

poder determinar la verdadera profundidad y alcaeda crisis. Por
ello, la mayor parte de los analistas coinciderampliar el plazo
para efectuar una valoracion adecuada en seis mesesEn este
lapso de tiempo se acabaran de conocer los ressiltil ejercicio
anterior y se conoceran los informes de los awusitaque dotaran de
mayor credibilidad a los datos publicados. Asi pusan estos
profesionales los que atraigan la atencion dedestas econdémicos
en los proximos meses, de la misma forma que ameente lo
hicieron los agentes calificadores de deuda.

Por otra parte, los datos macroecondémicos delrtéiiogestre
sorprendieron positivamente, puesto que lejos destatarse una
ralentizacion de la economia, mostraban una legke@cion, tanto
en Europa como en Estados Unidos y en Japon. Siargm los
indicadores de actividad correspondientes al Ultomarto del afio
han venido a confirmar las sospechas sobre latizderon general
de la economia. Mientras tanto, las economias aeantay
continuaban su expansion, con China registrandwdeo tasas por
encima de dos digitos.
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Las bolsas se
desploman en
enero

Perspectiva General

En el ambito financiero, los mercados bursatilestard@an el
tipo en los udltimos meses del afio. Sin embargolasmrimeras
semanas de enero, la publicacion de los malos taessl
trimestrales obtenidos por los principales bances imversion
estadounidenses hacia caer sus cotizaciones, rafecta
posteriormente al resto de valores de las prinegpddolsas del
mundo, que reaccionaban con fuertes bajadas. Es@apgignificar
gue los agentes descuentan futuras reduccionesseheheficios
empresariales.
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Las materias
primas contindan
presionando la
inflacion, tanto el
petréleo ...

El precio del petréleo ha continuado en los dltimeses del
afio con la fuerte subida de precios iniciada etiesapre, hasta
alcanzar puntualmente valores proximos a los 10&reen el mes
diciembre. En las dos primeras semanas del afiprémsos se han
movido en niveles proximos a los 95 ddlares, aeedie
preocupantes. Por su parte, los precios de losleadbésicos han
seguido una tendencia bajista, descontando unatizaleion de la
actividad econOmica que, en caso de confirmarsaet®sion
estadounidense, podria acabar extendiéndose dab piet crudo.
Mientras tanto, el oro ha seguido marcando valorgximos,
debido a la depreciacion del dolar y a su caratteactivo refugio
en momentos de incertidumbre.

Precio petréleo Brent Indice de Precios de Consumo
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... como los
productos agricolas

En EE.UU., a pesar
del repunte en el
tercer trimestre ...

Perspectiva General

En cuanto a las materias primas agricolas, se rsigue
registrando cotizaciones elevadas, que se atribeyeparte a los
cambios en los patrones de consumo de los paisesyemtes,
ligados a la mejora de su renta, lo que significe ¢p nueva
situacion podria tener caracter estructural. Irckes ha acufiado un
nuevo términoagflation, para referirse al aumento de los precios
agricolas. La cuestion tiene gran importancia ghi@njunto de la
economia, a la que afecta globalmente, pero tangziém todos los
individuos en su faceta de consumidores. El alcaleceste tema
nos ha movido a intentar profundizar en el misrhgua dedicamos
la instantanea sectorial de esta edicion.

La economia estadounidense ha experimentado eerodr t
trimestre un inesperado repunte en su tasa dengestd, que en
estos momentos solo puede ser interpretado com@egpefio
“accidente” en el camino hacia la desaceleracitsta Eparece
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... cada vez se teme inevitable, y lo que se esta tratando verdaderam@éatdilucidar es

mas una recesién  cual sera la duracién e intensidad de la misma alesuson las
medidas que las autoridades deben tomar para Himlitaoste en
términos de empleo y precios.

Se espera que la En la zona euro también constituia una sorpresgeeimiento
desaceleracion sea del tercer trimestre, que se situaba en el 2,7%.e8ibargo, las
mas suave en la previsiones son de debilitamiento del nivel de vaddd, en un
eurozona contexto de fuerte aceleracién de los precios. spera que esta

desaceleracion sea mucho mas suave que en Estalms,Uo que
exigiria un desacoplamiento entre ambos ciclosedflenario es
poco confortable para el Banco Central Europecsignado por la
escasez de liquidez, la inflacion y la posible delaacion
econdmica, mientras la cotizacion del euro sigd&ipra a su zona
de maximos. En Alemania, por fin se conseguianremaas cuentas
publicas, cerrando el afio con un pequeio supdisaal.

Evolucion Tipos de Interés de Intervencion
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Japon también En Japodn la economia crecia un 2,0% en el tericeedtre y

repuntaba en el los precios por fin se situaban en zona positivaoetubre y

tercer trimestre noviembre. No obstante, el crecimiento continlaeddpendo en
exceso del sector exterior, que se podria ver afectpor la
ralentizacion estadounidense.

China continta En Asia el dinamismo continuaba, liderado por Chimaya

liderando el economia seguia creciendo por encima del 11%, doumgido a la
dinamismo, aunque fuerte subida de la inflacion hasta el entorno7@élapunta un claro
su inflacion se recalentamiento. Las autoridades estan preparandpaquete de
dispara medidas para controlar el exceso de liquidez, almu es ajeno el

superavit comercial.

Perspectiva General 6
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Latinoamérica En Latinoamérica el crecimiento continla apoyandasdos

sigue atravesando  €levados precios de las materias primas. La boresra reflejado

un buen momento €N la expansion del empleo, que mejora su calidagliga a reducir
la pobreza. Los temores ante una posible recesi@s®dos Unidos
se ven matizados por el margen de maniobra queecenf entre
otros factores, el menor nivel de su deuda exterdaamagnitud de
Sus reservas internacionales.

La economia La economia espafiola ha continuado con la suavenadn
espafiola prosigue  observada en el trimestre anterior, creciendo atasa del 3,8%.
SuU suave Entre julio y septiembre la demanda interna desaaih,
desaceleracion ... reduciendo su aportacion al crecimiento medio puBtaconsumo

de las administraciones publicas ha compensado ate ga

desaceleracion del consumo de los hogares, mielatram/ersion

perdia parte de la fortaleza exhibida en perioddsrmres, aunque
seguia creciendo a tasas elevadas. Las mejoresasgiroceden del
sector exterior, que mejoraba de forma signifiegtial reducir

cuatro décimas su aportacion negativa al crecimid®r el lado de
la oferta se aprecia una ralentizacion considerdélé&a industria y
de la construccion, compensada por el vigor dedogcios.

Producto Interior Bruto
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... en un marco de Los indicadores parciales de actividad que se ladm i
considerable conociendo confirman la ralentizacion del sectaustrial y de la
incremento de la construccion, asi como una moderacion del consuque, puede
inflacion atribuirse en parte al endurecimiento de las caomes financieras.

No obstante, mientras el mercado de trabajo comtggnerando
empleo seguird existiendo un soporte firme paracaisumo
privado. Los precios, por su parte, han experinmelttaun repunte
superior al previsto para la ultima parte del affoun movimiento
que ha afectado a todas las economias del mundo.

Perspectiva General 7
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Aragon acusa en
menor medida la
ralentizacion
econdmica mundial

... debido a factores
internos de
crecimiento, en
particular la
preparacion y
celebracion de la
Expo-2008

Los riesgos
globales se han
visto ampliados en
el tramo final del
afio ...

... mientras a nivel
nacional el sector
inmobiliario ...

Perspectiva General

En este contexto la economia aragonesa continageatndo
un momento dulce, sin acusar por el momento sigdes
desaceleracion en su ritmo de crecimiento, regidtraen el tercer
trimestre del afio una tasa del 4,3%, igual a ldrdekstre anterior.
El crecimiento se ha seguido apoyando por el ladia demanda en
la inversion y por el lado de la oferta en el dilrmmno de la
construccion y también de los servicios, que inclseleran su tasa
de crecimiento en dos décimas, llegando hast83%.4,

Las perspectivas para el conjunto del afio 2007egigiendo
excelentes, situandose la prevision de crecimidat®epartamento
de Economia, Hacienda y Empleo del Gobierno de &rasn un
4,2%. Las previsiones para el afio 2008 son de racider en el
ritmo de crecimiento, esperandose una tasa medi&,8¢0. El
actual clima de incertidumbre en los mercados Gimans y la
evolucion de la economia estadounidense, han hppobda mayor
parte de las instituciones revisen a la baja segigiones anteriores
de crecimiento. Estas circunstancias también a@ms@a revision
en el mismo sentido de la prevision de crecimigat@ la economia
aragonesa, que no obstante se situa en el cit&éo, Basa todavia
muy dinamica y claramente por encima de la med@onal. Este
mejor comportamiento de la economia aragonesaatebairse a la
Exposicion Internacional de Zaragoza, que actuamaoc factor
dinamizador, modulando la previsible pérdida deulsp general de
la actividad.

En el apartado de riesgos externos, a la incertaeim crisis
de confianza generada por las hipotesasprimese han unido en
estos ultimos meses del afio las tensiones inflestasny el aumento
de las preocupaciones sobre la magnitud final dietaceleracion
estadounidense. Los resultados empresariales pdbicno han
sido suficientes para disipar las dudas y, cuandoeah hecho, ha
sido para confirmar los escenarios menos optimiitasando a las
bolsas a registrar fuertes caidas, contribuyendoetio a aumentar
la sensacién de incertidumbre. Por otra parteglegsados precios
del petroleo y del euro, por encima de los 90 @8lgor barril y en
torno a 1,45 dolares por euro, respectivamentetimi@n siendo
importantes fuentes de riesgo. Por regiones, a&saatleracion en
Estados Unidos, hay que afadir los riesgos proteslede la
recalentada economia china. En definitiva, el lwaade riesgos
globales se ha ampliado sustancialmente en laalipiante de 2007
y las primeras semanas de 2008.

Finalmente, entre los factores de riesgo intern@gies
ocupando un lugar destacado la desaceleracion detors
inmobiliario, al que se le dedica un apartado dapea el capitulo
reservado a la economia aragonesa. Hasta ahora seerfido
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... podria sufrir un
ajuste mas brusco
de lo previsto

Perspectiva General

Enero 2008

manteniendo la hipotesis de que el sector expetarian un
aterrizaje suave, que seria finalmente saludalbe gdropio sector
y para el conjunto de la economia. Sin embargasieia posibilidad
de que el ajuste sea mas rapido y brusco de laaskpey acabe
afectando a la ocupaciéon. Una destruccion signifiaade empleo
en el sector podria tener repercusion en el consdetulitando la

demanda interna.
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La economia
aragonesa continta
creciendo con vigor
y creando empleo

Enero 2008

2. ECONOMIA ARAGONESA

La economia aragonesa continuaba creciendo convigan
en el tercer trimestre de 2007, sin acusar poraghemto signos de
desaceleracion en su ritmo de actividad. Este miento seguia
acompafado de una intensa creacion de empleo @i pasible
una disminucion de la tasa de paro al tiempo quiiene aumento
de la poblacién activa. La inflacion y los cosisdrales también se
moderaban en dicho tercer trimestre, si bien etiesepre ya se
anticipaba el repunte en los precios de consumosquiea hecho
patente en el tramo final del afio.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2006 2007
2004 2005 2006 Tr.l Tr.ll Tr.Ul Tr.IV Tr.l Tr.ll Tr. 1

Producto Interior Bruto 3,6 3,6 3,8 3,4 3,6 4.1 3,9 4,2 4,3 4,3
Demanda

Consumo final hogares 4,5 4,2 3,9 4,2 3,5 3,9 4,1 3,8 3,7 3,4

Inversion (FBCF) construcc. 4,9 7.9 7,4 7,7 7,0 7,6 7,4 7,2 8,7 8,5

Inversion (FBCF) bs. equipo 4,5 9,0 8,8 9,0 4,8 9,6 11,8 | 122 140 135
Oferta

Industria y energia 2,2 2,0 2,9 1,7 2,4 47 2,8 4.4 4,0 3,4

Construccion 4,6 7,1 6,3 6,2 6,7 6,7 5,6 6,4 7,9 7,8

Servicios 3,9 3,9 4,2 4,0 4,0 4,3 4,5 4,5 4,6 4,8
Mercado laboral
Poblacién activa (EPA) 3,7 5,4 1,2 0,4 0,8 0,9 2,7 4,9 6,1 6,1
Ocupados (EPA) 4,8 51 1,5 0,3 1,4 1,0 3,4 55 6,5 6,4
Tasa de actividad @ 70,7 | 733 | 73,1 | 72,1 73,1 734 73,6 744 76,4 76,5
Tasa de paro (EPA) @ 56 | 58 | 55 | 63 57 52 50 | 57 53 49
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 2,7 35 3,7 4,0 4,2 3,9 2,8 2,7 2,5 2,4
Inflacién subyacente 2,5 2,7 3,2 2,8 3,4 3,6 3,1 3,2 2,7 2,6
Indice Precios Industriales 2,5 2,5 4,8 3,4 4,2 53 6,1 51 5.8 57
Coste laboral total:

por trabajador y mes 1,5 3,5 55 6,1 5,8 59 4,4 4,3 4,5 4,6

por hora efectiva 1,9 3,4 5,7 33 104 51 4,2 3,8 4,7 2,9
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones 2,4 1,2 4,3 8,2 1,7 -12,1 216 | 120 17,1 283
Importaciones 8,4 79 | 158 | 300 96 10,7 137 | 7,8 72 203
Sdo. comercial (miles mill. €) 0,5 00 | 08|03 01 -02 -01 | -03 00 -01

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 Aragon

El PIB creci6 un
4,3% en el tercer
trimestre de 2007

Economia Aragonesa

Segun las estimaciones realizadas por el Departansin
Economia, Hacienda y Empleo del Gobierno de Aragbbre los
datos de la Contabilidad Nacional Trimestral puwaas por el INE,
el Producto Interior Bruto aragonés crecio un 4,8foel tercer
trimestre de 2007, cinco décimas mas que la megiai®la y 1,6
puntos porcentuales por encima de la media dena eoro.

10
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... Sin mostrar por
el momento signos
de desaceleracion

Producto Interior Bruto
(% de variacion interanual)

Enero 2008

Asi, la economia aragonesa permanecia ajena adanea
general a la desaceleracion, motivada por el ctimmancertidumbre
que preside la actividad econdmica mundial y cwamssas ultimas
siguen asociadas a la crisis inmobiliaria en Estddnidos y las
tensiones de liquidez existentes en los mercadamdieros. Este
comportamiento vendria favorecido por factores rimte de
crecimiento, en particular el conjunto de trabgjoesparatorios de la
Expo 2008 y las actividades conexas a los mismos.
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Fuente: Ministerio de Economia y Departamento dm&mia, Hacienda y Empleo (Gobierno de Aragén)

Las bases del
crecimiento siguen
siendo soélidas

La mejoria del
sector exterior
compensa la leve
moderacion de la
demanda interna

...aunque la
inversion en
equipo...

Economia Aragonesa

Las bases del crecimiento siguen siendo sélidasragon, ya
que se observa un comportamiento dinamico por prtedos los
sectores productivos. Ademas, desde la Optica dietaanda los
fundamentos también son robustos, porque la irdrerEanto en
equipo como en infraestructuras crece con fuerzangaando la
sostenibilidad del ritmo de actividad economicakmedio plazo.

Desde el punto de vista de la demanda se obseevdéigana
moderacion del consumo y la inversién, que se vesapensada
por una mejoria en la aportacion del sector extefisi, el consumo
de los hogares registraba un crecimiento del 3,4%eletercer
trimestre, tres décimas menos que el periodo peetedy cinco
menos que en el mismo trimestre del afilo anteramtirmuando con
ello la senda de suave desaceleracion iniciad@omtes.

La inversion también se moderaba respecto al ttimes
anterior si bien continda creciendo con un gramiign particular
la inversidon en bienes de equipo que anota un avdelc13,5% en

11
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el tercer trimestre, acumulando con ello cuatromestres
consecutivos de crecimientos por encima del 10%.sBoparte, la
inversion en construccion registraba una tasa @6b8tasa también
muy elevada y que refleja en buena parte el imppasitivo de las
obras relacionadas con la Expo, dado el marco dsteajen la
inversion residencial que se estd produciendo eworjunto de
Espafa y al que no es ajena la economia aragonesa.

... Sigue creciendo
a tasas de dos
digitos

Inversion - Aragon Comercio exterior (Aragén)
(% de variacién interanual) Variacion anual en %, media mavil (6)
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Fuente: Dpto. de Economia, Hacienda y Empleo (Gobide Aragon) e Instituto Aragonés de EstadigtiSBST)

En el tercer La informacién disponible en materia de sector rxte
trimestre permite hablar de una mejoria en su aportacionredimiento.
continuaba el Segun las cifras de Aduanas, las exportacionesaeags de bienes
repunte de las crecieron en términos corrientes un 28,3% en e&etetrimestre,
exportaciones mientras que las importaciones lo hicieron a umaitinferior, del

20,3%. Ademas, atendiendo al destino economicasidikenes, el
perfil que se observa es positivo, ya que crecan faerza las
exportaciones tanto de bienes de consumo (42,780 cke capital
(21,7%). Asimismo, el aumento de las compras atreit se ve
impulsado por las importaciones de bienes de daPita0%) y de
bienes intermedios (29,3%), mientras que las imapg@rhes de
bienes de consumo se contraen un 3,1% en el teroestre.

El sector de la Desde el punto de vista de la oferta, en el teramestre de
construccion 2007 todos los sectores productivos crecen cormdgmao. Una vez
continuaba mas, el liderazgo en el crecimiento correspondseator de la
liderando el construccion, que registra un avance del 7,8%,déwima menos
dinamismo ... que el trimestre anterior pero 1,1 puntos mas quafip antes. La

continuacion de los trabajos preparatorios de IgpoEicion
Internacional de 2008 esta sin duda sustentandoabperte de este

Economia Aragonesa 12
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... con el sustento
de los trabajos
Expo 2008 ...

... mientras los
servicios apuntalan
el crecimiento ...

... y laiindustria
moderaba su ritmo
de actividad

El mercado laboral
continuaba robusto
en el tercer
trimestre ...

... con un fuerte
crecimiento de la
poblacion activa ...

Economia Aragonesa

Enero 2008

comportamiento, compensando ademas la desacelerami@
experimenta la construccion de viviendas en siatoodn lo
observado en el resto del pais.

El sector servicios, que representa en torno al 88kempleo
y produccion totales de la economia aragonesag @rcel tercer
trimestre un 4,8%, dos décimas por encima del giraeanterior y
cinco mas que en el mismo periodo del afio anteSmm.ya siete los
trimestres consecutivos en que los servicios cregcerencima del
4%, convirtiéendose asi en el verdadero soportelideimismo de la
economia regional.

VAB por sectores - Aragon
(% de variacion interanual)
10

/\f\

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Industria

Construc Servicios

Fuente: Dpto. de Economia, Hacienda y Empleo (Gobide Aragon)

Por ultimo, el sector industrial continlla moderarmsdoritmo
de avance anotando un 3,4% en el tercer trimesgis, décimas
menos que el trimestre precedente y 1,3 puntosdpbgrjo del
mismo periodo del afio anterior. Con todo, el ritsigue siendo
dinamico y netamente superior a la media nacional.

El vigoroso crecimiento de la economia aragonesaice
acompafiado una vez mas por el comportamiento detache
laboral. Tanto la poblacion activa como la ocupaaidecian con
fuerza en el tercer trimestre al tiempo que sediadel desempleo,
con el protagonismo ya habitual del colectivo femen

Asi, atendiendo a la Encuesta de Poblacion Actinal tercer
trimestre de 2007 el numero de activos en Arag&eraia a
652.600 personas, 37.300 mas que un afio antesigloegresenta
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... que se refleja en
la tasa de actividad

un crecimiento del 6,1%. Con ello la tasa de atdidise elevo hasta
el 76,5% de la poblacién en edad de trabajar pwesos mas que el
mismo periodo del afio anterior y 3,7 puntos poimeade la media

nacional.

Evolucion de la Ocupacién y de la Poblacion

Activa (Aragon) Tasa de actividad

(miles de personas) (% de activos s/poblacién 16-64 afios)
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Ocupacién
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Poblacién Activa

Arag6n Espafia

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

También el empleo
crecia con fuerza,
guedando la tasa de
paro en el 4,9% de
la poblacion activa

El protagonismo de
las mujeres queda
especialmente
patente ...

... cuando se
analizan las cifras

Economia Aragonesa

La ocupacion crecid un 6,4% hasta alcanzar los96R0.
empleos, también 37.300 mas que en el mismo perietiaio
anterior y nueva marca historica en el computoedsableo regional.
En consecuencia, el nimero de parados quedd e@(3fefsonas,
idéntica cifra a la observada un afio antes, sitménthsa de paro en
el 4,9% de la poblacion activa, la tercera mas Hej&spafa tras
Navarra y Baleares.

Como viene siendo habitual, las mujeres protagbaizael
dinamismo del mercado laboral en el tercer trinegstnostrando
crecimientos del 8,6% en su poblacion activa y I&ll% en la
ocupacion. Entre los hombres el crecimiento selséien el 4,3% vy
3,8% respectivamente. En suma, seis de cada demsiempleos
han sido ocupados por mujeres. Como resultado diz étlo, las
tasas de paro se situaban en el 3,8% para los bemlal 6,3% para
las mujeres, inferiores en ambos casos tanto aeldanmacional
Ccomo europea.

Este fendmeno de intensa incorporacion de las esijat
mercado de trabajo estd cambiando por completoaebrpma
laboral aragonés. Si en 1998 la tasa de ocupa@orerfina se
situaba en torno al 40% de las mujeres de entrg 84 afios de
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... Con cierta
perspectiva
temporal

El crecimiento
demografico
también esta siendo
soporte de estas
cifras del mercado
de trabajo

La inflacion sufria
un fuerte repunte
al finalizar 2007 ...

... alcanzando un
4,4% en Aragon ...

Economia Aragonesa

edad, en la actualidad dicha tasa ha pasado &Is€8%, es decir ha
crecido 23 puntos porcentuales en nueve afos. Rielaira forma,
a la altura del tercer trimestre de 2007 casi @dosatla tres mujeres
en edad de trabajar estan ocupadas.

Tasa de ocupacion (Aragon)
(% de ocupados s/poblacion 16-64 afios)

85

75

45 L

35

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Total

Hombres Mujeres

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Se debe sefalar ademas que el fuerte ritmo dercesto de
la poblacion activa que viene experimentando Aragoios Ultimos
afos es posible en buena parte gracias al cre¢ors@nultaneo de
la poblacion de 16 y mas afios. En el tercer triraestta crecia en
16.600 personas con respecto al mismo periodo fitelaaterior,
equivalente a una tasa anual del 1,5%. Estos datgieren que el
dinamismo de la economia aragonesa esta generanfim@meno
de atraccién de poblaciéon en edad de trabajar,apiginl que se
incorpora directamente al mercado laboral.

En materia de inflacion, la energia y los alimemiesionaban
con fuerza al alza los indices a partir de septienrde forma que el
afo 2007 se despedia con uno de los registros leéales de los
altimos afios, tanto en Aragon como en el conjuitiamal. Estas
presiones tenian su origen en los repuntes de lesiop
internacionales de las materias primas, en paaticpktréleo y
cereales. Ademas, en el caso del petréleo, se suhrecho de que
su precio habia descendido en el otofio de 2006.

Asi, la tasa anual de inflacion en Aragén alcanz@ 4% en
diciembre, dos décimas por encima de la media naktidesulta
significativo que el 70% de esta inflacion ha sigmrtada por tres
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... debido al
encarecimiento de
la energia y los
alimentos

grupos de consumo: alimentos y bebidas no alca®licuya
aportacion es de 1,5 puntos; transporte, que afedepunto
adicional y vivienda que aporta seis décimas masbidd
principalmente a los combustibles para calefaccidanque en el
conjunto de la eurozona la inflacion también seviséo afectada,
alcanzando un 3,1% en diciembre, el diferenciafasesable de
Aragon se ha visto ampliado hasta 1,3 puntos ptrakss en dicho
mes.

Evolucion Precios de Consumo Aragon - UEM

(Variacion anual en %)

Inflacion general y subyacente (Aragon)
(Variacion anual en %)
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mmmmm Dif erencial Aragon-UEM

Aragon ----- - - uev = Diferencial gral-subyac General

Subyacente

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

La inflacion
subyacente volvia a
guedar por debajo
de la general

Se espera que los
precios se moderen
a lo largo de 2008

Los costes laborales
también crecian en
el tercer trimestre

Economia Aragonesa

Este protagonismo de combustibles y alimentos tamisie
refleja en la evolucién de la inflacibn subyace(@guella que
recoge la variacion de precios excluyendo sus coemies mas
volatiles, alimentos no elaborados y productos gat@os). Dicha
inflacion subyacente era del 3,3% en diciembre eagdn, tasa
elevada pero 1,1 puntos por debajo de la inflag&meral.

El mal comportamiento de los precios en Aragon palBa
durante los dltimos meses se inscribe en una teragiobal que
afecta al conjunto de las economias. Para los rpaximeses no se
esperan subidas adicionales en los precios de &srias primas,
escenario que permitiria un regreso de la infla@éwmalores mas
contenidos, especialmente en la segunda mitad@k 20

Los costes laborales también crecian considerableme
aungue de forma mas moderada que el afio antersbr.eAcoste
laboral total por trabajador y mes crecia un 4,68eé tercer
trimestre de 2007, mientras que el coste por higctiea lo hacia a
una tasa del 2,9%. Este comportamiento respondebigasa la
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... de forma
coherente con la
situacion del
mercado laboral

Los indicadores
parciales sugieren

una moderacion ...

... del ritmo de
actividad en la
industria ...

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

20

Enero 2008

situacion del mercado laboral aragonés que a lduevo de la
inflacién. Los costes laborales se ven presiongmwslos sélidos
crecimientos de la ocupacién y las tasas de pamimas al pleno
empleo.

Los indicadores parciales de actividad sugieren eueel
tramo final de 2007 el ritmo de actividad econdméra Aragon
tendia a moderarse, aunque de forma menos acuseda&g el
promedio nacional.

El indicador de clima industrial, que se situabatemeno
positivo durante el afio (pero sin terminar de dgaperegresaba a
registros negativos en octubre y noviembre en @arah la
desaceleracion de la produccion industrial. Tamtaé&endencia de
la produccion y la utilizacion de la capacidad pcitva
interrumpian su senda alcista con el otofio. En stou® sugiere
que el ritmo de actividad de la industria contidudesacelerando en
los proximos meses.

Produccion total. Tendencia (Aragon)
(Encuesta de Coyuntura Industrial. Saldos)
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[Pl —— Clima

Media mévil IPI (6) Produccioén total-tendencia

Media mévil (12)

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

... asi comoen la
construccion ...

Economia Aragonesa

Los indicadores adelantados del sector de la agtétm
anticipan un claro freno en la actividad, tanto edlificacion
residencial como en obra civil. No obstante, y eatema de
construccion de vivienda, es preciso hacer doszamtines al
indicador de visados de obra nueva. En primer Juigacaida de
ritmo en Aragdn es menor que en el conjunto ded, paén segundo
lugar hay que tener en cuenta que la fuerte carnéracle finales de
2007 viene en parte explicada por el impulso quebieron los
visados de obra nueva a finales de 2006 debid@attada en vigor
del nuevo cédigo técnico de edificacion.
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CONSTRUCCION: ¢ ATERRIZAJE SUAVE O BRUSCO?

Los indicadores de actividad correspondientes@bseéle la construccion sugieren que
la largamente anunciada desaceleracion en el deractividad podria no ser tan suave camo
se habia previsto inicialmente, en particular ecolacerniente a la construccion residenci

Los datos procedentes del Colegio de Registradteda Propiedad sefialan una fue
contracciéon en la compraventa de viviendas, encedpen vivienda usada. Segun fuentes
sector citadas en prensa, en este momento habEspafia en torno a un millon de vivieng
sin vender acumuladas en el stock de promotoresstre@tores y particulares, cifra g
equivaldria a las ventas del conjunto del afio 20@D06, es decir las ventas de un
completo y de una bonanza dificilmente repetible.

Transacciones trimestrales de viviendas
Espafia (Unidades)
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Fuente: Colegio de Registradores de la Propiedadrgavitiles de Espafia
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Esta ralentizacién del mercado de la vivienda &&reflejando también en la evoluci¢

de los precios, cuyo ritmo de crecimiento se vieraelerando desde 2004, situandose €
cuarto trimestre de 2007 muy préximo a la inflaci@meral. Esta moderacién afecta tant
precio de la obra nueva como, ligeramente mas & divienda usada.

Precio vivienda libre
(Variacion anual en %)
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Los indicadores adelantados de produccion del isdetta construccién sugieren que
ritmo de actividad va a continuar frenandose atgd de 2008. La evolucion de los visaq
de obra nueva y de la superficie a construir grdiaina rapida caida de la edificac
residencial, y algunas voces del sector, como #fitimo de Practica Empresarial (IPH
reclaman del gobierno del Estado que aumente kErsidn en obra publica para compen
esta caida y paliar asi sus consecuencias negatbas el empleo y el PIB. Sin embargo
proximidad de las elecciones generales de marzdgogtrasar unos meses el comienzd
estas actuaciones.

Viviendas, visados obra nueva Licitacion oficial total
(Variacién anual en %, media movil 12 meses) (Variacion anual en %, media movil 12 meses)
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Fuente: Ministerio de Economia, Instituto Aragodé<£stadistica (IAEST)

Respecto a la evolucion de los precios de la vilaeen los proximos meses no exi
consenso entre los expertos, ya que algunos p@eémientos similares a la inflacion,
decir una contencion en términos reales, mienttas ajros vaticinan caidas en el pre
nominal.
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... mientras que en

Los indicadores disponibles en materia de seryicgna

materia de servicios embargo, sefialan un buen comportamiento y tendeacik®

sefialan mayor
robustez

aceleracion en los meses finales de 2007. El indéce&omercio
minorista continuaba su tendencia alcista, y téwgoviajeros como
las pernoctaciones en establecimientos hotelerosseguian
igualmente la senda expansiva iniciada a mediae@sid.

Indice de comercio al por menor (Aragon) Viajeros y Pernoctaciones (Aragon)
(Variacion anual en %) Variacion anual en %, media movil (6)
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MM (6) ICM nominal Viajeros Pernoctaciones

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Los indicadores de
demanda interna
no parecen acusar
deterioro ...

... y el comercio
exterior continla
muy dinamico

En suma, se
mantiene la
estimacion de
crecimiento del
4,2% en el conjunto
de 2007

Economia Aragonesa

Por lo que respecta a la demanda, la matriculatgdiirismos
presentaba en Aragén un perfil de aceleracion lartgp de 2007,
creciendo un 22% en el cuarto trimestre mientrasleoonjunto
nacional caia un 1,5%. También la matriculacionveliculos de
carga continuaba creciendo con intensidad, asi darnmoportacion
de bienes de equipo, lo que sugiere que la inversiéguia
prolongando su dinamismo.

En materia de demanda externa, la informacion digp®
sefala en octubre una continuacion de las tendeati@gistrar las
exportaciones aragonesas un crecimiento nominal 3f9%
mientras las importaciones aumentaban un 18,8%.

En suma, la economia aragonesa parece no verse

excesivamente afectada de momento por la tendgeciaral a la
desaceleracion que se observa tanto en el ent@ctional como
internacional, manteniendo para el conjunto de 20G¥ estimacion
de crecimiento del Producto Interior Bruto en tomio4,2% en
promedio.
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En 2008 se espera
una moderacion,
aunque menor al
promedio nacional

... ya que Aragon
cuenta con el efecto
diferencial de la
celebracion de la
Exposicion
Internacional

Ademas de los
riesgos globales ...

... hay que tener en
cuenta el ajuste del
sector inmobiliario

... Y subidas de
precios poco
razonables
aprovechando el
“tiron” de la Expo

Economia Aragonesa

A lo largo del proximo afio 2008, sin embargo, la
desaceleracion en el ritmo de actividad se hara paésnte, en
sintonia con lo esperado para la economia globalolbstante, la
celebracion de la Exposicion Internacional en Zezagactuara
como un contrapeso modulando la previsible pérdielampulso.
Asi, se espera que el PIB de Aragdn crezca en ®umn3,5% en el
conjunto del afo.

Desde el punto de vista de la oferta, el buen ritteolos
servicios actuaria de soporte y compensaria parerde la
moderacién de los sectores industrial y de la coosibn. Desde la
Optica de la demanda, tanto el consumo como larsitre
continuarian moderando suavemente su ritmo, degac&ln que se
veria contrarrestada en parte por la mejoria esotaribucion del
sector exterior.

Estas previsiones estan sujetas a los riesgoslegsotlascritos
en la perspectiva general y que se pueden resantar@ntinuacion
de la incertidumbre y crisis de confianza, tenssomglacionistas,
temor a una recesiéon en EE.UU., elevados preciosnderias
primas y debilidad del ddlar.

Entre los factores de riesgo interno hay que seatpstacando
el proceso de ajuste del sector inmobiliario eshajie podria ser
mas brusco de lo inicialmente previsto. Por otdw)da persistencia
de diferenciales desfavorables de inflacion regpdetla eurozona
continuaria deteriorando la competitividad-precidegor de los
productos nacionales.

En el ambito estrictamente regional, como venimiogido
en trimestres precedentes, la economia aragonesavese
beneficiada en 2008 por los ultimos trabajos deameion y por la
celebraciéon de la Exposicion Internacional. Comokign venimos
sefalando, el éxito de este evento podria versaf@adp en el caso
de que algunos agentes econdmicos sigan una gotiicprecios
oportunista, generando tensiones inflacionistasci@uiles vy
poniendo en peligro el retorno a largo plazo déxpo.
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3. ECONOMIA NACIONAL

La economia

Enero 2008

La economia espafiola anotaba en el tercer trimestgO07

espafiola crecia un una tasa de crecimiento del 3,8%, dos décimas mgmesn el

3,8% en el tercer
trimestre

segundo, confirmando la moderacion observada emineéstre
anterior. El diferencial con la eurozona se situabal,1 puntos

porcentuales, lo que constituye un margen amplipesar de la
reduccion de cuatro décimas experimentada emastie.

Principales Indicadores de la economia espariola

2006 2007
2004 2005 2006 Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr.lV Tr.l Tr.ll Tr. 1l
Producto Interior Bruto 3,3 3,6 3,9 3,7 3,8 3,9 4,0 4,1 4.0 3,8
Demanda
Gasto en consumo final 4,7 4,5 4,0 4,3 3,6 4,0 4,2 4,0 3,7 3,6
Consumo hogares 4,2 4,2 3,7 4,1 3,5 3,7 3,7 3,4 3,3 2,9
Consumo Adm. Pub. 6,3 55 4,8 4,9 4,0 4,8 57 57 5,0 5.8
Inversion (FBCF) 51 6,9 6,8 7.8 57 6,8 7,0 6,6 6,6 5,6
Construccién 5,4 6,1 6,0 7,1 55 59 55 52 4,6 3,8
Bienes de equipo 51 92 | 104 | 100 74 110 130 | 13,3 131 11.2
Aportacion demanda interna 5,0 53 5,1 55 4,5 51 5,3 51 4,9 4,4
Exportacioén bs. y serv. 4,2 2,6 5,1 5,7 4,9 4,2 57 3,6 4,8 8,0
Importacion bs. y serv. 9,6 7,7 83 | 106 6,1 7,5 8,9 59 6,6 8,3
Aportacion sector exterior -18 | -4,7 | .12 | 18 -07 -12 -13 | -10 -10 -06
Oferta
Agricultura y pesca 23| 86 | 24 | -01 23 -24 101 7,4 3,0 3,1
Industria y energia 1,0 1,6 2,7 1,7 2,4 3,9 2,4 3,8 3,6 2,0
Energia 3,2 52 1,4 3,7 1,4 4,1 -32 | -35 34 -03
Industria 0,6 1,0 2,9 1,4 2,7 3,9 3,5 53 3,6 2,4
Construccion 51 5,6 5,0 5,8 53 51 3,9 4,6 4,3 3,6
Servicios 3,8 4,1 4,1 4,0 4,1 4,2 4,2 4,2 4,2 4,4
Mercado laboral
Poblacién activa (EPA) 3,3 35 3,3 3,6 3,3 3,4 3,1 2,8 2,8 3,0
Ocupados (EPA) 3,9 5,6 4,1 4,9 4,2 3,7 3,6 3,4 3,4 3,1
Tasa de actividad 69,7 | 70,8 | 71,9 | 71,5 71,8 720 722 | 722 726 728
Tasa de paro (EPA) @ 11,0 | 92 | 85 | 91 85 81 83 | 85 80 80
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 3,0 3,4 35 4,0 3,9 3,5 2,6 2,4 2,4 2,4
Inflaciéon subyacente 2,7 2,7 2,9 3,0 3,0 3,0 2,6 2,7 2,5 2,5
Indice Precios Industriales 3,4 4,9 53 6,1 6,2 5,4 3,5 2,6 2,6 2,7
Coste laboral total:
por trabajador y mes 3,0 2,9 3,5 3,4 3,5 3,6 34 4,0 3,9 4,2
por hora efectiva 3,8 3,5 4,2 0,3 7,6 4,0 4,7 4,3 4,2 51
Incremento salarial pactado en
la negociacion colectiva 2,9 2,9 3,1 3,0 3,1 3,2 3,2 2,8 2,9 2,9

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

Fuente: INE, Ministerio de Economia

La demanda
interna se modera

Este crecimiento sigue apoyandose en la demandmant
cuya aportacion se sitda en 4,4 puntos, cinco d&cimenos que el

trimestre anterior y siete menos que un afio aWtesgque esta
aportacion continla siendo muy elevada, es la meloros

Economia Nacional
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... mientras mejora  Ultimos quince trimestres. Esta moderacion se veigmente

la aportacion del compensada por la notable mejoria del sector exteduya

sector exterior aportacion negativa se sitla en seis décimas,occosnos que el
trimestre anterior y seis menos que en el mismiogeide 2006.

Producto Interior Bruto (Espafia) Consumo - Espafia
(% de variacion interanual y contribucién) (% de variacién interanual)
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El consumo El dinamismo de todos los componentes de la demanda
continda interna sigue siendo elevado, creciendo el gastmesumo final a
aminorando el una tasa del 3,6%, una décima menos que el pasatEstre y
ritmo ... cuatro menos que el tercer trimestre del afio amferontinuando

asi en la senda de moderacion iniciada a princigg2005. No
obstante, conviene detenerse en el analisis desdmcdn del
consumo privado y publico.

... en especial el de Asi, el consumo de los hogares ha perdido parte tierza

los hogares, ya que que venia exhibiendo, creciendo a una tasa del ,2(9%tro

el consumo publico décimas menos que el trimestre anterior y ocho sgne un afio

acelera antes, desaceleracién en la que podrian haberdiofho solo el
endurecimiento de las condiciones monetarias pade piel Banco
Central Europeo, sino también el ambiente de iiertbre
propiciado por la crisis de liquidez. Esta pérdigavigor ha sido
compensada en parte por el dinamismo mostradolpmmsumo
de las administraciones publicas, que ha crecidma tasa del
5,8%, ocho décimas mas que el trimestre anterioreleque se
celebraron elecciones locales, y un punto porcéntaa que en el
tercer trimestre del afio pasado.

La inversion La formacion bruta de capital fijo también se ralaba,

también se contiene creciendo a una tasa del 5,6%, un punto porceptuatlebajo del
trimestre anterior y 1,2 puntos menos que haceion $e trata de
una tasa muy dindmica, pero conviene tomar en d@erssiion que
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... aunque los
bienes de equipo
siguen creciendo a
tasas de dos digitos

es la segunda vez desde principios de 2005 queada tle
crecimiento no llega al 6%. El andlisis por comptues nos revela
que la inversidbn en construccion desaceleraba at#mwmas,
situandose en una tasa del 3,8%, 2,1 puntos memesenq el
mismo periodo del afio anterior y seguia dibujantdqoefil
descendente iniciado en el cuarto trimestre de ,2@d@&ndo
comenzaron a sentirse los primeros efectos delteajas el
mercado inmobiliario nacional. La inversion en lgigrde equipo
también se ralentizaba, creciendo a una tasa de?%d Icasi dos
puntos porcentuales menos que en los tres trinseatreriores y
dos décimas mas que el mismo periodo del afio pasadpe
parece confirmar que la fase alcista del ciclo ireedado atras. En
todo caso, es importante valorar estas cifras exostexto, puesto
que por quinto trimestre consecutivo la inversidn kéenes de
equipo crece a tasas de dos digitos.

Inversién - Espafia Sector Exterior - Espafa
(% de variacion interanual) (% de variacion interanual)
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El sector exterior
reduce su
aportacion negativa

Economia Nacional

Las mejores noticias proceden del sector extegae ha
experimentado una mejoria significativa, reducierao cuatro
décimas su aportacion negativa al crecimiento,sgusitia en seis
décimas, la mitad que en el mismo periodo del afteriar. Las
importaciones han acelerado su tasa de variaci@nplintos
porcentuales, hasta el 8,3%, mientras que las &qgianes han
mostrado una aceleracion sensiblemente mayor, 2ep@ntos
porcentuales, situdndose su tasa de crecimientcele8,0%.
Aunque se temia un incremento de nuestras expomegeimodesto
en este trimestre por las consecuencias que ldrileacias
financieras hubieran podido tener sobre la econ@uiapea, las
cifras de crecimiento de las principales econondat area
sorprendian favorablemente, beneficiando asi rasstentas al
exterior.
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El sector industrial
se ralentiza ...

... asi como la
construccion, que
cede el liderazgo en
el dinamismo a los
servicios

Economia Nacional

Por el lado de la oferta, se apreciaba una rabmitn
considerable de la industria, desacelerando 1,® ydntos sobre
el trimestre anterior y el tercer trimestre de 20@8pectivamente.
Es interesante analizar la composicion de estantieto, en la
que se observa una gran volatilidad del sectorgétieo, que ve
frenado su crecimiento en 3,7 puntos, entrandaidgaen terreno
negativo. Eso significa que, excluyendo la energla,
desaceleracion sufrida por el sector industriam@s moderada,
creciendo al 2,4%, 1,2 puntos menos que el trimestterior. Si la
comparacion se efectda con el mismo periodo delaaferior, la
desaceleracion es de 1,5 puntos.

VAB por sectores - Espafia
(% de variacién interanual)

IR
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Industria Construc Servicios

Fuente: Ministerio de Economia

La construccion, por su parte, crece a una tasa3@éb,
elevada aunque siete décimas por debajo del trienasterior y un
punto y medio menos que el registrado un afio amdéigjando
también por el lado de la oferta el proceso deta@jdsl mercado
inmobiliario residencial. En cuanto al sector saps, que lleva
desde principios de 2006 registrando tasas de nuieTo
superiores al 4%, lidera el dinamismo con un cramio del
4,4%, dos décimas mas que el trimestre anterioney & tercer
trimestre del 2006. Esta mejoria es mas evidentd eomponente
de servicios de no mercado, que ha crecido a wamdal 5%,
cinco décimas mas que el trimestre anterior, masnfjue los
servicios de mercado lo han hecho a una tasa 2B, 44na décima
mas que en el segundo trimestre. Finalmente, ¢brspdmario
crece a una tasa del 3,1%, una décima por enciaimestre
anterior y cinco puntos y medio mas que el misnride del afio
anterior.
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El mercado laboral En cuanto al empleo, de acuerdo con la EPA, lagoodn
continda dinamico,  activa crecia en el tercer trimestre del afo atasa del 3,0%, dos
aunque también décimas por encima del trimestre anterior, mientga® la
suaviza su ritmo ocupacion lo hacia a un ritmo del 3,1%, moderandoitso en

tres décimas. La ocupacion viene experimentando una
desaceleracion progresiva desde el tercer trimdst005, pese a

lo cual sigue creciendo a buen ritmo. La desconecpmside estos
datos por sexos, confirma que el empleo femenguesiiderando
este aumento, puesto que en términos de ocupaeoa & tasas en
torno a tres puntos por encima del empleo masculibsta
evolucion es la que esta permitiendo que en eladerde trabajo
femenino la tasa de actividad siga creciendo, asiisgumodere la
intensidad con que lo hace.

Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacién Evolucién de la Ocupacion y de la Poblacion
Activa (Espafia) Activa (Espafia)
(miles de personas) (Variacion anual en %)
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El sector servicios Respecto al nimero de ocupados, lleva ya cuatresties
impulsa el por encima de los veinte millones, superando ee ésicer
crecimiento del trimestre los 20.500.000 ocupados, 615.000 masegue mismo
empleo periodo del afio anterior. Por sectores de actividath términos
interanuales, el sector servicios sigue siendoatbndel mercado
de trabajo, con mas de 560.000 nuevos ocupadorirageque la
construccion ha creado cerca de 130.000 puestosabajo,
ralentizando de nuevo su ritmo de crecimiento cespecto a
trimestres anteriores. La industria y la agricatyror su parte, han
mostrado un comportamiento mas negativo, con ustrudeion
de alrededor de 29.000 empleos en la industrissiy28000 en la
agricultura.
La tasa de paro ... Como consecuencia de todo ello, el nUmero de ddeadys

se ampli6 en algo mas de 40.000 personas respkctosano
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... sigue situada en periodo del afio anterior, a pesar de lo cual la tesdesempleo se

el 8,0% de la situo en el 8,0%, igual a la registrada en el tsimepasado, y una
poblacion activa décima por debajo del mismo trimestre del afio 2006.
Ocupacion por sectores (Espafia) Tasa de Desempleo por sexo (Espafia)
(% de variacion interanual) (% de la Poblacién Activa)
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La inflacion La inflacion, que venia dibujando un perfil descarid
repunta al finalizar desde septiembre de 2006, marcé un punto de iaflesm el mes
2007 ... de septiembre de 2007 y experimentaba una brudzdasen

octubre, continuando con avances mas moderadosrande el

afo el indice de Precios de Consumo del mes dendize con una
tasa del 4,2%. Aunque la subida de la inflaciéraedltima parte
del afio se daba por descontada, debido a la evnlacia baja de
los precios energéticos en el otofio pasado y aleaizel actual, su
magnitud ha sido mayor de la esperada, porquecarecimiento

del crudo se ha unido el de los alimentos, en uimiento de los
precios que ha afectado a todas las economiaseas.op

Una de las consecuencias indeseadas de esta sshida el

... ampliando el diferencial de inflacion entre la economia espaiyola eurozona
diferencial con la se ha ampliado hasta un punto porcentual, cuaadzia haberse
UEM estabilizado en torno al medio punto.

La inflacion Este repunte de los precios no ha sido tan acusa@bcaso
subyacente queda de la inflacion subyacente, que en diciembre selajpge casi un
por debajo de la punto por debajo del IPC situandose en un 3,3%gul® es un
general reflejo de la influencia que en la subida de léatibn tienen tanto

los precios energéticos como los de los alimentoglaborados.
No es previsible que los precios continlen subieedo los
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Se espera que la

inflacién se modere Proximos meses ni esta garantizado el retorno &lesvmas

a lo largo del
préximo afo

razonables a corto plazo, pero los expertos delc@®dentral
Europeo consideran que las expectativas de inflaaomedio
plazo se mantienen ancladas y prevén una reducoidsiderable
para el afio 2009.

Evolucién Precios de Consumo Espafia - UEM

(Variacion anual en %)

Inflacion general y subyacente (Espafia)
(Variacion anual en %)
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Los indicadores
parciales sefalan
una tendencia
general a la
moderacion ...

... tanto en
industria ...

... como en
construccion ...

Economia Nacional

Los indicadores parciales de actividad apuntan una

ralentizacion del sector industrial y confirmardiesaceleracion de
la construccién. También se observa una moderatgboonsumo,
que sugiere que el endurecimiento de las condisiinancieras
ha ido surtiendo el efecto esperado.

La produccion industrial ha continuado moderandoitsuo

de crecimiento en el tercer trimestre hasta sieuarsel 1,3%. A
pesar de que los datos de octubre muestran unaesdemte
aceleracion hasta una tasa del 4,7%, en novierlfne #a caida,
pasando a registrar un -0,6%. El clima industrile habia
abandonado el terreno negativo en el cuarto trimelsl 2006 y en
el primero de 2007, volvido a caer en el segundodsire y ha
continuado en nameros rojos en el tercer trimesmgpeorando
con respecto al anterior, tendencia que ha seguigktrando en
octubre. La caida en este ultimo mes ha sido cersdite,
probablemente anticipando una desaceleracion dirse

El indicador de clima de la construccién continiastrando
una volatilidad grande, que se debe atribuir adartidumbre en la
gue nos movemos desde el verano. Tras repuntaiueara en el
segundo trimestre de 2007, en un movimiento quiéic&amos
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como de dificil interpretacion puesto que quebrabaerfil de

desaceleracion que venia dibujando desde el comigelz2006,

volvié en el tercer trimestre del afio a los nivales primero. Sin
embargo, en octubre el indicador sufrié un desp)dragndo trece
puntos. Parece pues razonable interpretar estélidald como

una reaccion natural a la incertidumbre, lo quemjger suponer
que se producira una estabilizacion del indicadaredida que las
dudas vayan despejandose.

... donde se aprecia
cierta volatilidad

Produccion y Clima Industrial (Espafia) Indicador Clima Construccion (Espafia)
(Variacion anual en %) (Saldos)
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Fuente: Ministerio de Economia
Los visados de obra Por su parte, los visados de obra nueva han caido c

nueva se contraen intensidad en el tercer trimestre, en un movimiegtee debe
interpretarse con cautela, teniendo en cuenta gqtee iedicador
esta contaminado por la fuerte subida experimengldaiio
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anterior antes de la entrada en vigor del nuevagodicnico de

edificacion, en el mes de septiembre. La licitacfinial también

cayo con fuerza en el tercer trimestre, posiblemmeatusando
todavia el “paron” administrativo de las eleccionksales

celebradas en mayo. Por una parte seria razonabkampque la
licitacion recuperara fuelle a partir de ahora,opgebemos tener
en cuenta que las elecciones generales que searalelen marzo
de 2008 también pueden tener un efecto negative $alnisma.

... y la licitacién
oficial desacelera

En cuanto al consumo, los indicadores parcialegcpar
confirmar una moderacién del gasto. Por un ladoindice de
produccion de bienes de consumo continla desacdteran el
tercer trimestre, a pesar de la recuperacion daliiso en octubre.
En el mismo sentido, la matriculacion de turismgsie ya
experimentd una reduccion en el conjunto del afi662tha
continuado en terreno negativo en los tres ultinrosestres,
cerrando el ultimo cuarto del afio con una caidalde. Por su
parte, el sentimiento de confianza de los consuregioontinuaba
desacelerando ligeramente en el tercer trimes#e pufria un
deterioro fuerte en octubre y noviembre, influidar pas noticias
poco tranquilizadoras que sobre la economia hanideen
sucediéndose a raiz de la crisis de liquidez enntescados
financieros.

El consumo
también da sefiales
de contencion, vista
la caida en la
matriculacion de
turismos ...

Matriculacién de turismos (Espafia)

Indice de Confianza de los Consumidores o
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia

Mientras tanto, viajeros y pernoctaciones hotelprastraban

... asi como los _ ; _
indicadores pobres registros en el tercer trimestre, que hartimm@ado en
hoteleros octubre. EI repunte notable observado en noviemiasa

pendiente de confirmarse en los meses siguientéss ate
constatar un cambio de tendencia. Finalmente, dicénde
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... 0 de comercio
minorista

La tendencia a la
desaceleracion
viene modulada por
la solidez del
mercado laboral

comercio minorista desacelera suavemente en artéimestre,
para tomar impulso en octubre y volver a valoresilares a los
anteriores en noviembre.

El endurecimiento de las condiciones monetariaslade
eurozona, que ha afectado ya a la inversion resalerhace
esperar una desaceleracion del consumo de los ésogar las
subidas de tipos del BCE, hay que afadir la raaaitn en el
crecimiento de la renta disponible por el menomadiismo de la
economia y la desaparicion del efecto riqueza adocia las
subidas en el precio de la vivienda, que veniamegtindo las
compras de las familias. Sin embargo, mientras eicado de
trabajo no pierda su capacidad de generar ocupaciéontinte
mostrandose solido, seguira existiendo un soparetd para el
consumo privado. Por otra parte, unas finanzasiqgagkaneadas
permiten disponer de capacidad de maniobra ensel da que el
escenario llegue a empeorar.

Indice de comercio al por menor (Espafa) Pernoctaciones establec. hoteleros (Espafia)
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia

Las perspectivas
generales son de
moderacion en el
crecimiento ...

Economia Nacional

Las perspectivas para lo que resta de 2007 y [@@& son de
moderacién en el crecimiento. La ultima version dstenario
macroecondémico publicada por el Ministerio de Ecoizo y
Hacienda en diciembre prevé un crecimiento del 3@¥@a el
conjunto del afio 2007, manteniendo la previsionlipatha en el
mes de julio. En cuanto al afio 2008 se prevé ucirsiento del
3,1%, tres décimas menos de la prevision de judiomo
consecuencia de la incertidumbre generada porulmilencias
financieras internacionales, si bien la OCDE loajabhasta el
2,5%, el FMI hasta el 2,7% y la Comision Europeaédga en un
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... tanto del PIB 3,0%. Segun el ministerio, la desaceleracion pi@vgara el

como del empleo proximo afio se debe al ajuste de la inversion eesidl y del
gasto en consumo de los hogares, mientras quéuelss inversor
publico y la inversion en bienes de equipo dismidmuisu ritmo de
crecimiento, pero mantendran una evolucion faverablmedio
plazo. El sector exterior, por su parte, disminugtaaportacion
negativa, al frenarse las tasas de crecimientang@riaciones en
mayor medida que las exportaciones. Todo ello Jeandr
acompafado de una moderacion del ritmo de creadmpleo,
manteniéndose la tasa de desempleo en torno al 8,8%@a ligera
aceleracion en los precios. La disciplina fiscalduriria a lograr
de nuevo superavit en las cuentas publicas, sigmerdebajo del
previsto para este ejercicio, y, COmo consecuengia, reduccion
adicional de los niveles de deuda publica.

Los riesgos siguen En el apartado dedicado a los riesgos, es inegitabguir
asociados a la crisis refiriéndose en primer lugar a la crisis de cord@aren la que
de confianza, ... continuamos instalados desde el verano pasado.| Eamterior

boletin sefialabamos que la gravedad de los problel®@vados
de esta situacion dependeria de lo prolongada upra.fEn este
sentido, las circunstancias no han variado en fes fltimos
meses, lo que constituye una mala noticia. Sigwes @in poder
predecirse el alcance y la duracion de la mismacdmsecuencia
mas palpable de ello es la aparicion de ciertagigeisnes al
crédito, que tendrian un efecto similar al de uleaazién de los
tipos de interés.

... los precios de las Por otra parte, se ha mantenido la tendencia al
materias primasy  encarecimiento del precio del crudo y la depreoiaciel dolar, en

las tensiones particular con respecto al euro, superando en arnchess las
inflacionistas previsiones mas generalizadas. En los Ultimosrreses a estos
consecuentes dos factores se ha afiadido el fuerte repunte dmnflacion,

estimulado no solo por un barril de petréleo catiizacerca de los
100 euros, sino también por el alza del precioadealimentos.
Desde esta perspectiva, siempre que la actualdpatalel euro
fuera transitoria, de forma que no dafase la catiyigad de la

eurozona de forma permanente, podria contemplays® aun

elemento favorable, puesto que ayudaria a conttalamflacion

tanto por la reduccién de la factura energéticaccpor su efecto
sobre los precios del resto de las importaciones.

Parece poco La falta de liquidez en los mercados interbancaho®
probable que el desistir al Banco Central Europeo de continuar ebmriclo de
BCE baje los tipos  subida de tipos a partir de septiembre. Sin embafr@®CE tiene
de interés ... claro que su objetivo es la estabilidad de pregiosegun su

presidente estd decidido a continuar subiendo ilpss tsi la
inflacibn no se reconduce a medio plazo como estaigio, a
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... ya que prioriza
el control de la
inflacion

El ajuste
inmobiliario
continla siendo un
riesgo interno
relevante

Economia Nacional

pesar de las consecuencias que ello pudiera tehex & elevada
cotizacion del euro y un crecimiento econémico ao tobusto
como seria deseable.

Finalmente, entre los factores de riesgo interniggies
ocupando un lugar destacado la desaceleracion defors
inmobiliario. Si lo que el Banco de Espafia denomina
normalizacion del sector sigue su curso de forradugl, el efecto
final sera saludable. Los problemas podrian apamctel caso de
que el ajuste fuera mas rapido y mas abrupto duéoha sido
hasta ahora, aunque la evolucion de la demografieel y
comportamiento del mercado de trabajo permitan gremnge
existen soportes solidos para la actividad a mgldizo.
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La inflacion y la
posible recesién en

4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

Como se ha sefalado en la Perspectiva Generalplacen
de la economia mundial en los Ultimos meses haidegoarcada

EE.UU. se suman a Por la incertidumbre que ha presidido los mercadiesde que la

la incertidumbre y
marcan la
coyuntura
econdmica mundial

Precio petréleo Brent

crisis de las hipotecasubprime hiciese su aparicion el verano
pasado. A la falta de liquidez generada por lascde confianza se
ha unido otro elemento perturbador que ha commidadituacion,
el fuerte repunte de la inflacion, al calor delaatie los precios del
petroleo y de los alimentos, que ha afectado asttataeconomias
del mundo. Para terminar de perfilar el escenaramémico de los
altimos meses, hay que afiadir las preocupacior@s $ situacion
de la economia estadounidense, que ha terminadafgcar a los
mercados burséatiles en enero.

Evolucion Tipos de Interés de Intervencion
Datos mensuales
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Fuente: Ministerio de Economia

Los Bancos
Centrales se
enfrentan a una
disyuntiva dificil
entre crecimiento e
inflacion, optando
la Reserva Federal
por lo primero ...

Economia Internacional

En este contexto, la posicién de los bancos cestrab es tan
confortable, ni sus reacciones tan previsibles, ccgudian serlo
antes del pasado verano, debido a la combinacionvatims
problemas que requieren soluciones divergentes, tasito las
tensiones de liquidez como los temores a un creaitmi débil,
apoyarian una bajada de tipos. Pero la inflacide, ¢ situa en los
niveles mas altos de los ultimos afios y afectatipedmente a todas
las economias regionales, necesitaria unos tipestagados. En el
caso del Banco Central Europeo, a todo esto hayadjaelir la
presion de un euro muy apreciado frente al dolara Rfrontar el
primero de los problemas, en diciembre los banagrales se
coordinaron para inyectar fondos en el sistemanéigao. Sin
embargo, ante el segundo de los problemas, la misguentre
combatir un crecimiento débil o una elevada inflacila Reserva
Federal parece elegir la primera opcién, mienttesen el BCE las
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... mientras el BCE
parece decantarse
por lo segundo

El ritmo de
actividad repuntaba
en EE.UU. en el
tercer trimestre,
pero en el cuarto
las sefiales de

posiciones no parecen estar tan claras. El prasidenmanifestado
su firme decisién de frenar la subida de los peecjmero otros
miembros del consejo parecen inclinarse por estimal actividad
econdmica, siempre que las expectativas de inflagithedio plazo
se muevan dentro de unos valores asumibles. Laudictue
finalmente adopten la Fed y el BCE podria refotaarpresiones
alcistas sobre el euro.

La economia estadounidense ha experimentado eerodr t
trimestre un inesperado repunte de 1,1 puntos ertasa de
crecimiento, que se sitia en el 2,8%, con el seetderior
mejorando de forma continua su aportacion al crecita. Sin
embargo, la preocupacién por el sector inmobiljazan los precios
cayendo en algunos de los estados mas importarieegwolucion

debilidad son claras de otros indicadores, como la caida de las veniaseristas y el

fuerte repunte de la inflacion en diciembre haktg ¥/, no invitan
al optimismo. En cuanto al mercado de trabajo,vgunéa ofreciendo
un soporte firme al consumo, ha comenzado a mosigaos de
debilidad, con la tasa de paro acercandose al 58cohdzho, los
expertos debaten si en los proximos meses tendyar luna
desaceleracion o una recesion en toda regla. Rories agentes
econdmicos esperan una bajada de tipos de ciditta@ra finales
de enero y otras adicionales a medida que avarai®el
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Algo similar
sucedia en la
eurozona

Economia Internacional

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
— Consumo hogares

Inversion (FBCF) [ Sector Exterior PIB —— Demanda Interna

Economia

En la zona del euro el crecimiento del tercer tsireetambién
sorprendia positivamente, registrando una tasa 2jé%, dos
décimas por encima del trimestre anterior. La isiger sigue
liderando el dinamismo, creciendo un 4,4% en aletetrimestre,
aungue lejos del 7,1% del primer trimestre de 2@)7.embargo, el
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La fortaleza del
euro constituye una
amenaza para las
exportaciones de la
zona euro

Parece probable
gue el BCE
mantenga los tipos
de interés hasta la
segunda mitad de
2008

Economia Internacional

consumo no acaba de despegar, a pesar del buerddbntercado
de trabajo, en el que la tasa de paro se redunaal® ligeramente,
situandose en un 7,4%. En cuanto al sector exteniantiene por el
momento su aportacion positiva al crecimiento, gueste trimestre
ha sido de cinco décimas. En este ambito, las ppamtones
proceden de la fortaleza del euro, que ha llegadwotizaciones
proximas a 1,50 ddlares, penalizando la competdiyi de los
productos europeos. La debilidad del ddélar, tambigede ser vista
como una oportunidad por los inversores europeus, @uienes se
abre la posibilidad de adquirir activos en Estadoglos a precios
muy interesantes. Sin embargo, la principal novestatbs ultimos
meses del afio ha sido la brusca subida de la irilaciue en
diciembre se situaba en el 3,1% y que amenazarasladarse a los
salarios en las negociaciones colectivas.

PIB UEM
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El Banco Central Europeo interrumpio a mitad de elficiclo
alcista de los tipos de interés a raiz de las deesi de liquidez
causadas por la crisis de las hipotenasprime dejandolo en el 4%.
Sin embargo, el intenso incremento de los preceofacenergia y
los alimentos, combinado con la ralentizacion deadividad
economica, coloca a la institucién en una tesitifiail. La estrecha
vigilancia del nivel de precios, que segun Triclhat a seguir
ejerciendo el banco, exigiria subidas adicionaesparticular si se
detectase la existencia de efectos de segunda,resta es, de
traslacion de las subidas a los salarios y al @stiws precios. Sin
embargo, entre los expertos existen dudas de gusulidas de
tipos vayan a materializarse, debido al debilitavioie de la
actividad, e incluso apuestan por un recorte destgn la segunda
parte del afio, cuando la inflacion haya vuelto @eles mas
confortables.
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La evolucién de la En Alemania, el tercer trimestre cerraba con ursa tde
economia alemana Crecimiento del 2,5%, igual a la del trimestre eote El avance de
en 2007 ha sido la estimacion para el conjunto del afio se sitGeos al 2,7%, lo
positiva, aunque se dué constituye un crecimiento notable, que ha estmompafiado
espera una de una significativa creacion de empleo de alredei#o650.000
ralentizacion en ocupados. Las buenas noticias también se extendigrcsector
2008 exterior, que ha mantenido el superavit a pesda @etizacion del

euro, y al sector publico, que ha cerrado el gjgra@in déficit. Sin
embargo, al igual que el resto de economias eusppeaepunte de
la inflacion hizo que el IPC se situase en dicieamén el 2,8%,
presionando los salarios al alza, como demuessaldala del 11%
lograda por el potente sindicato ferroviario. Adem& clima de
confianza se ha deteriorado sustancialmente, deemnmague el
propio gobierno ha reducido sus previsiones deirarento para el
2008, fijandolas cerca, pero por debajo, del 2%.
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Japon sigue La economia japonesa crecio en el tercer trimasir@,0%,

creciendo gracias a cuatro décimas mas que en el trimestre anteriorcrétimiento

sSu sector exterior sigue apoyandose en el sector exterior, que canteaeficiandose
de la debilidad del yen, y tiene una contribuciberacimiento de
1,1 puntos porcentuales. Sin embargo la inversatimia con la
caida iniciada en el segundo trimestre. En cuarltss grecios, la
subida generalizada ha ayudado al IPC a salir deflacion tanto
en octubre como en noviembre.

La region asiatica La actividad en Asia continla mostrando gran disamoi sin
continta liderando que por el momento la desaceleracion estadounidafieste a la
el dinamismo ... economia regional. El crecimiento en 2007 ha segsiendo muy

elevado, con China como motor. En el tercer trineest ritmo de
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... con Chinaala
cabeza, donde la
inflacion comienza
a ser un problema

Latinoamérica
sigue atravesando
un ciclo
fuertemente
expansivo

En suma, a pesar
de los buenos datos
del tercer trimestre,
las perspectivas son
de ralentizacion

Economia Internacional

crecimiento se mantiene en el 11,5%, con el consumerno
comenzando a despertar, o que estd teniendo Rjorehn los
precios. La fuerte subida de la inflacibn que padda mayor parte
de las economias, se inicid en China con cierttaatte A partir de
abril dio comienzo una escalada de precios quealdldvado a
situarse en el 6,9% en noviembre, con los preco®s alimentos,
por encima del 18%, empujando las alzas. El Barmoular de
China ha reaccionado elevando de nuevo los coefiesede caja y
los tipos de interés, en un intento de combaiinflacién y controlar
el exceso de liquidez, al que no es ajeno el encsoperavit
comercial. En este sentido, las propias autoridati@sas parecen
dar muestras de sensibiidad y se plantean aproxima
progresivamente la cotizacibn de su moneda, quevigae
experimentando una suave apreciacion en los Ultimeses, a su
valor real.

El crecimiento de las economias latinoamericanaselgaido
siendo dinamico en la segunda parte de 2007, céamgle un ciclo
de seis aflos consecutivos de crecimiento. La afdsal expansiva
se caracteriza por la bonanza de los precios dedésrias primas,
que les esta permitiendo mantener de forma sinmedt&uperavits
comerciales y reducciones del déficit fiscal, a¥da que aumentan
las reservas internacionales y se reduce la deddea medida en
términos de PIB. El dinamismo esta liderado por eitma y
Venezuela, que prevén crecer en el conjunto debaéeas en torno
al 8,5%, a costa de elevadas tasas de inflaciéentras Brasil y
Chile lo haran en torno al 5,3%, estimandose alimiento medio
de la region en el 5,6%. Es muy importante tenectemta que la
expansion viene acompafada de reducciones en k& das
desempleo, estimulando asi el consumo interno, jprase en la
calidad del empleo y en los indicadores de pobieasriesgos mas
importantes proceden de los efectos de la ralemdzade la
economia estadounidense, el aumento del nivel deigsry el
incremento del gasto publico. Sin embargo, a difgee de lo
sucedido en ocasiones anteriores, la region essnanoerable por
sus mejores fundamentos macroecondémicos, por ldagq@EPAL
mantiene un cauto optimismo y sus previsiones para008 se
sitlan ligeramente por debajo del 5,0%.

En definitiva, a pesar de que los datos del teraeestre son
positivos y las primeras estimaciones para el cdajdel afio 2007
son razonablemente buenas, los indicadores adetents las
expectativas de los agentes se han deterioradwrm@ tonsiderable
en la economia estadounidense y, en menor medida, europea.
Afortunadamente, la actividad en las economias gemées no se ha
visto por el momento afectada, por lo que se hasituo en ellas
la esperanza de que puedan apoyar el crecimiesivalgl
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El temor a una
recesion en EE.UU.
se ha sumado a los
riesgos globales

Economia Internacional

En el apartado de riesgos, a la incertidumbre grisis de
confianza generada por la crisis de las hipotestdsprime, que
aparecié como el mas preocupante en el trimestezian se han
unido en estos ultimos meses del afio las tensimfi@sionistas
generalizadas y el aumento de las dudas sobredaitma final de
la desaceleracion estadounidense. El término @tesolo utilizado
en los meses previos al verano por los mas peamnise escucha
cada vez con mas frecuencia entre los expertog]€so las propias
autoridades norteamericanas han hecho referencraissho. De
hecho, el gobierno y la Reserva Federal estan twordo un plan
de medidas de politica fiscal y monetaria pararamola situacion.
Desde el resto de economias, se veria con graio ajive se
produjese el llamado desacoplamiento, esto eseparacion del
ciclo entre la economia estadounidense y las c&é&b el mundo.
Por otro lado, el petréleo sigue en precios muyagles, aunque la
confirmacién de una fuerte desaceleraciéon en Estddoidos,
relajaria la presion de la demanda de crudo, paopdo un descenso
de su cotizacion. Finalmente, hay que continuastpnelo atencion a
la recalentada economia china, puesto que dadanemsion actual,
su inestabilidad podria ser fuente de problemas glaequilibrio en
otras regiones.
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5. INSTANTANEA SECTORIAL

EL ENCARECIMIENTO DE LAS MATERIAS PRIMAS
AGRICOLAS

Introducciéon

Las materias El pasado afio estuvo marcado por una fuerte suniotelial
primas han sufrido  en los precios de las materias primas, ya inicen&006. Estas
fuertes subidas a lo subidas han afectado a una amplia variedad de inteterias
largo de los dos primas, tanto petréleo como metales y cerealeshguempulsado
altimos afios ... al alza especialmente los precios de la energiasyalimentos.
Muchos han sido los argumentos que se han apgpdgustificar
esta evolucion, tanto desde el punto de vista déelda como de la

demanda.
...que se han Parece pertinente efectuar un analisis de estaicares y de
trasladado a los las causas que las han provocado, asi como uneacig@lo de su
precios de la influencia en el aumento de la inflacion, en Eurgp&spafia en
energia ... particular. Asi, en primer lugar se hace un realus factores que

influyen en la formacién de precios en los mercadtesnacionales,
para después valorar brevemente su impacto solrendgares

esparioles.
... ydelos En los dltimos meses, han aumentado de forma migtifa
alimentos en los mercados internacionales los precios deblget de varios

productos agricolas (como el maiz, el trigo, lagakes secundarios
y las semillas oleaginosas), asi como la lechesydstivados.

indice The Economist de Precios de Materias Primas
Variacion anual media (%)

Industriales

Total Alimentos Industriales No metélicas Metd&ica
2000 1,0 -3,6 7.4 0,4 14,5
2001 7.1 4.4 -10,6 -8,5 -11,7
2002 6,9 10,8 1,4 11,7 -4,3
2003 11,9 9,1 16,0 21,7 12,2
2004 16,6 10,5 25,3 8,1 37,6
2005 3,2 -1,9 9,6 -2,3 16,3
2006 27,6 11,1 46,1 12,3 62,0
2007 18,5 25,6 12,4 10,2 13,1
Fuente: The Economist

Si en 2006 fueron Tomando como referencia el Indice The Economist de

o Precios de materias primas, durante 2007 se haugidm un
aumento global del 18,5%, resultado de un alza®piecios de los
alimentos de un 25,6% y en los de las materiasgsrimdustriales

los metales la caus
de las subidas ...
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... en 2007 han
sido las materias
primas agricolas

Diversos factores
de demanda
impulsan los
precios ...

... como los
cambios en los
patrones de
consumo de las
economias
emergentes ...

Instantanea Sectorial
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de un 12,4%. Se ha continuado asi la tendencistaldel afio 2006,
qgue registré un incremento de precios de las naatetimas del
27,6%, cuyo principal motor fue el aumento de lazegion de los
metales basicos, que experimentaron una subidad delLe2%

Factores de demanda

El avance de los precios en los mercados internalgs de
productos agricolas ha estado impulsado por elduecremento de
la demanda mundial, como consecuencia fundamenignte dos
factores, el cambio en los patrones de consuma @eblacion de
las economias emergentes (China e India esencitdngn la
demanda de cereales como materia prima para lecdalim de
biocombustibles.

Poblaciéon mundial
(Millones hab., estimaciones y proyecciones)
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Fuente: U.S. Census Bureau

Tradicionalmente, el crecimiento de la poblaciénelstado
estrechamente vinculado con el aumento del consdengrano,
mientras que las mejoras en el nivel de renta quenpafian al
crecimiento econdmico se relacionan con el aumeatia demanda
de carne. En los Ultimos afios, las economias emegyehan
disfrutado de un largo periodo expansivo, espe@atmintenso en
China e India, paises cuya poblacion se eleva 441y31.095
millones de personas respectivamente. El crecimi@ata actividad
econdmica ha llevado consigo el florecimiento da umcipiente,
pero pujante, clase media, cuyos patrones de canshan
cambiado, dejandose sentir especialmente en sustodhab
alimenticios. Estos consumidores han reducido sostinente su
ingesta de cereales, que han sustituido por aloeecdn mayor
contenido de proteinas, como la carne, los hueVaseche.
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... que evolucionan En el caso de China, por ejemplo, hacia 1990 etuoio
hacia alimentos medio de carne por persona y afo era de 25 kgntrageque en la
con mayor actualidad dicho consumo supera los 62 kg., es dedia mas que
contenido en duplicado. A su vez, el consumo de arroz se haciédumas de un
proteinas ... 20% en el mismo periodo de tiempo, pasando de 144 &g. por

persona y afo.

Consumo de alimentos en China
Kgrs por habitante y afio
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI)

Todos estos productos alimenticios de mayor cotder@n
proteina se obtienen a partir del ganado, queirserta con piensos
elaborados en su mayor parte con cereales. Sinrgmbpara
producir un kilo de carne se necesita mas de unddlpienso. A la
relacion entre el pienso consumido y la carne priodu se le
denomina factor de conversion, que es distintauanién del tipo de
ganado de que se trate. En el caso del pollo,faster se sitla en
torno a dos kg. de pienso por cada kg. de ave eneagl caso del
cerdo se sitla en torno a tres y en el de la terseeleva a siete. En
definitiva, los cambios en la dieta de un impogantimero de
consumidores se han visto multiplicados en los egquentos de
cereales, impulsando con fuerza su demanda.

... y comportan
una mayor
demanda de
cereales para
nutricion animal

Otro factor de El segundo de los factores es el desarrollo de los
demanda se biocombustibles y en particular del etanol en Estatdnidos. A
localiza en la pesar de la amplia difusion de la que han disfautddunos informes
fabricacion de que minimizaban la importancia de este factor eraleh de los
biocombustibles ... precios, parece existir consenso entre los experasto de

organismos oficiales como de los bancos de inversgue
intervienen en los mercados, en atribuir al etaoolh parte
importante de responsabilidad en las subidas asogte
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... en particular el
etanol en EE.UU.

... cuya produccion
experimenta una
gran expansion

Instantanea Sectorial

El cultivo de cereales como materia prima parabai€acion
de etanol ha conocido un desarrollo espectaculalogmniltimos
afos, estimulado por los subsidios que el gobiestadounidense
concede por razones medioambientales. Estas ayegl@sentan en
torno a 20 dolares por barril, cantidad que reptesein fuerte
incentivo para el cultivo de maiz, que es la matgtima base.
Baste decir que un tercio de la cosecha estadmsedie este cereal
se ha destinado a la produccion de etanol, o gaeireento de las
necesidades anuales de maiz para etanol represastde la mitad
del descenso en el nivel de los inventarios mueslidé todo tipo de
cereales. Parece razonable pensar que la cantdadhid requerida
para este fin debe influir forzosamente en los ipsede hecho,
Estados Unidos, que tradicionalmente ha sido elomayportador
mundial de este producto, ha reducido sustancidbrsrs ventas al
exterior, lo que ha repercutido en el precio en inercados
internacionales y ha tenido consecuencias parediesumidores de
todo el mundo.

Precios mundiales de cereales
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Aunque en primera instancia pudiera parecer quetagiol
solo afectaria al precio del maiz, un analisis é®nido de la
cuestion nos indica que las consecuencias se dgtieal resto de
cereales. Dado que los agricultores reaccionan lantabida de
precios del maiz destinando mayor superficie a siivo, se
produce de forma simultanea una reduccién de laerfoe
destinada a otros cultivos, por lo que la ofertaedi®ds se reduce
impulsando al alza sus precios.
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Los aumentos de la demanda de cereales tanto para
tienen caracter alimentacion animal como para fabricacion de corilbles verdes
estructural por lo son factores de caracter estructural, lo que segnijue seguiran
que seguiran presionando al alza los precios de las materiasgsriagricolas y
nos llevan a pensar que la época de alimentoscéaopreajos de la
que hemos disfrutado durante décadas ha quedads. &hin
embargo, no es posible atribuir en exclusiva a éamahda de
alimentos de los paises emergentes el fuerte repletos precios
de los ultimos meses, puesto que los cambios erpausnes de
consumo no han tenido lugar de la noche a la mafama que se
han venido produciendo a lo largo de varios afias.shcede lo
mismo con la demanda de cereales para la fabricacé
combustibles verdes, que ha crecido de forma npdar&n menos
tiempo. En todo caso, no es la Unica razon quateavenido en el
rapido aumento de los precios, por lo que es ngodsascar otras
causas que nos ayuden a comprender por qué sedizciolo este
aumento.

Estos dos factores

presionando los
precios al alza

Factores de oferta

Otras explicaciones Existe también un amplio abanico de factores detafele
tienen un caracter  caracter coyuntural, que intervienen en este fenéme&n primer
mas coyuntural, lugar hay que tener en cuenta que en el hemisderida cosecha de
como menores los dos ultimos afios ha sido escasa, debido adaisseue han
cosechas debido a  sufrido grandes productores como Australia o Angant_os efectos
la sequia ... de la sequia han afectado no solo a los cultivios, también a la

ganaderia, reduciendo de forma notable la prodncd& leche en
Nueva Zelanda, Australia y Argentina. También edh&n Europea
se han dado dos afos consecutivos de malas cosEcbaseales.

... y caidas en los En segundo lugar, hay que considerar que como coaseia
niveles de los del aumento de la demanda para etanol y las matesciocas, se ha
inventarios, que se  producido una reduccion del nivel de existenciasoelo el mundo.
han reflejado en Ademas, los altos precios han provocado que Iggonssbles de la
un aumento de la gestion de los almacenes hayan decidido reducimasilos stocks

volatilidad en los para aliviar el coste que producen tanto el engaresto de las
precios de los materias primas, como la financiacién de los remimsmovilizados.
cereales ... Los inventarios actian como elemento amortiguadures las

variaciones de precios que se producen como reacaidlos
desajustes entre oferta y demanda. Cuando lagesias se reducen
este efecto amortiguador disminuye, de maneraapiehcciones de
los precios ante variaciones puntuales de la ofsolamas violentas,
transmitiéndose directamente a los precios, culailidad aumenta.
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... lo que a su vez El aumento de esta volatilidad tiene consecuencias
los ha convertido adicionales, porque ha atraido la atencion de resrsores con
en objeto de mayor apetito por el riesgo, que ven en las osoi@s de los
especulacion precios una oportunidad de negocio. Cuanto maygremas
financiera en los imprevisibles son las variaciones en el precio mi@wducto, tanto
mercados de mayor es la posibilidad de obtener beneficios adpado con la

opciones y futuros ~ @volucion futura de los precios en los mercadosopeiones y
futuros. Teniendo en cuenta que en estos mercal@osble la
obtencion de beneficios tanto si los precios sutmeno si bajan, y
gue ademas se puede operar con un gran apalantaneiematural
gue en ellos tenga lugar una importante actividgaeeulativa, que a
su vez puede originar un circulo vicioso de debditacion de los
precios al contado.

Volatilidad implicita de los precios @

26

24 /

?| NS

16 +

14

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

= Trigo Maiz

Fuente: Organizacion de Naciones Unidas para laudiyira y la alimentacion (FAO)
(1) Volatilidad medida como la desviacion tipicaualizada de las variaciones
logaritmicas de los precios

También el petréleo Otro de los factores a tomar en consideracion evdiucion
caro eleva los de los precios de otra materia prima, el crudo.&Eastructura de
costes de costes de los productores, la energia es una @anidortante. El
produccion, ... mayor coste de este input reduce el margen de ddsuéores,

presionando al alza el precio de los productosalgs.

__tensiona el Por otro lado, la elevada cotizacion del petrolsia sirviendo

precio de los de estimulo para el cultivo de cereales destinadasfabricacion de

cereales para combustibles verdes. El cultivo de estos cereabgd tanto mas

biocombustibles ... atractivo cuanto mayor sea el precio final a pagarel biofuel, que
evidentemente, esta directamente relacionado cpreeio del barril
de crudo.
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... y encarece
igualmente los
costes de transporte
de los cereales

La debilidad del
délar también
puede haber
influido

La intervencion de
los Estados en el
sector primario ...
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El petroleo interviene también en la formacion ae precios,
a través del coste del transporte, que se ha @eatsmiancialmente a
lo largo del ultimo afio. Segun la FAO, las tasaflete de cereales
a granel practicamente se han duplicado en el 868, Zi bien en
esta subida también interviene la congestion d@lestos y cierta
contracciéon en el numero de buques disponiblesmi&gio, el
transporte por carretera hasta el puerto de salitessde el puerto de
llegada, forma parte de la cadena de suministno goste repercute
en el precio final.

Indice de tarifas de fletes para cereales

(Mayo de 2005 = 6.000)
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Fuente: Consejo Internacional de Cereales (IGC)

Finalmente, la evolucion de los tipos de cambidosriltimos
meses, caracterizada por la depreciacion del dalahién ha tenido
sus efectos en la formacién de los precios en l@scados
internacionales de materias primas, que se fijamalmente en
dolares. La caida de la cotizacion del délar hahbiegue para
muchos productores y compradores los precios enirtés de sus
respectivas monedas se hayan abaratado, impulsandos
vendedores a subir sus precios para no perderdar pdquisitivo y
permitiendo a los compradores pagar precios masads sin sufrir
un impacto negativo en términos de sus propias dame

El papel de la regulacion

Hasta ahora solo hemos hablado parcialmente deuestion
de gran importancia para comprender el mecanismijjadgdn de
los precios de las materias primas agricolas enditerentes
mercados, al referirnos a los subsidios para laidation de
biocombustibles. Sin embargo, la intervencion @et@ publico a
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... cuenta con una
larga tradicion...

... y tiene
consecuencias
directas sobre los
precios agrarios

La politica agricola
comun europea ha
impuesto
restricciones a la
produccion y la
importacion ...

... que han influido
sobre la capacidad
de produccion
mundial
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través de la regulacion es fundamental. Los gobsede Estados
Unidos y de la Union Europea vienen influyendoafokmacion de
los precios agricolas de forma decisiva practicaenatesde la
conclusion de la Segunda Guerra Mundial.

El resto de paises también han usado con frecudasia
aranceles a la importaciéon o la exportacion, o dostroles de
precios, con el objetivo estratégico de asegurasuetinistro de
alimentos a la poblacion y garantizar a los agticas un nivel de
vida equiparable al de otros agentes econOmicosddaina
perspectiva tedrica, la ortodoxia econOmica indupae estos
instrumentos generan distorsiones en la formac®nod precios
enviando sefales equivocadas a los productoreasugodores, en
perjuicio de la eficiencia del sistema, critica qenen realizando
desde hace tiempo los paises productores mas pivbrnés a los
desarrollados en las sucesivas reuniones de lanagaon Mundial
del Comercio.

Un claro exponente de estas actuaciones tan daticaor
los paises menos desarrollados es la Politica dlgri@omun (PAC)
de la Unidon Europea que ademas de impuestos y suotéa
importacion impone dos importantes clases de cegiries directas
sobre la produccién: cuotas de produccion y obityees de retirada
de tierras de cultivo. Estas restricciones puedareigr un déficit
estructural de produccién con muy distinto impaatocada pais. A
modo de ejemplo podemos citar la cuota lactea, lqu#a la
produccion espafiola de leche a 6,1 millones deladas anuales,
mientras que el consumo es de 9 millones.

Una consecuencia de estas politicas de tan laadeitin es
que se ha dificultado la produccion de los paisas menos
recursos, puesto que sus competidores europedmdoanidenses
jugaban con ventaja. Esto hacia que la inversioraeital fisico no
fuera rentable, de forma que durante décadas ha sérontado la
construccion de infraestructuras agrarias en la@gomes mejor
dotadas para el cultivo de estos productos. Aslaearctualidad la
capacidad global de produccidon es inferior a la tpge nuevas
circunstancias requieren, configurAndose como uatorfaadicional
de caracter estructural que también estaria infidgen los precios.
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Impacto sobre los consumidores finales

Una vez examinados de forma somera los factores que

influyen en la formacién de los precios agricolaslas mercados
internacionales, podemos pasar a estudiar comarseréinsmitido
las subidas de estos precios a los consumidor@edia lo largo del
ano 2007.

La repercusion de las subidas de precios es mparden los
diversos paises segun su grado de desarrollo. fdgeque en los
paises desarrollados la evolucion de los preciofoslealimentos
explica entre el 1y el 10% de la variacion delidedde Precios de
Consumo, en los paises pobres su repercusion\sehesta el 50%
0 mas de este Indice. Un incremento en los pretgdss alimentos
reduce el nivel de vida de los ciudadanos, perjugiea mas a los
paises pobres que a los ricos. Se estima que bidagie un tercio
en estos precios representa un descenso del laieegsivalente a
un 3% para los paises ricos y del 20% para losegobr

Asimismo, el alza de los precios de los alimenteset un
impacto regresivo sobre la poblacién de cada phidp que los
hogares mas pobres dedican una parte mas altasdegasos al
gasto en alimentacion.

Por otra parte, la medida en que la perturbaciélosiprecios
se ha transmitido a los paises desarrollados hadeade forma
significativa, debido a las diferencias que premenas estructuras
de mercado y las condiciones de competitividadodeskctores de
produccion y distribucion en cada uno de ellosBEE sefiala que,
en Europa, estas diferencias son posibles debidoqua
tradicionalmente los mercados minoristas de aliogemian estado
segmentados entre los paises. Para ilustrar @éhtdisinpacto que
las subidas de los precios de las materias prinaasténido en
varios paises de nuestro entorno se incluye eiesiggucuadro.

indice armonizado de Precios de Consumo
Variacion anual (%), diciembre de 2007

indice Pany Leche, queso
General Alimentos cereales Carne y huevos
UEM 3,1 4,8 7,1 3,1 11,1
Alemania 3,1 5,7 6,0 2,2 17,4
Francia 2,8 3,2 3,0 3,2 51
Espaia 4,3 6,6 10,5 4,8 18,0
Fuente: Eurostat
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evolucion del IPC
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mano de la energia
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En principio, cabe suponer que los margenes dialokantes
y los distribuidores pueden haber actuado como eziém
amortiguador, a semejanza de lo que sucedia comvestarios,
como se sostiene desde la Asociacion Espafola stelbidores,
Autoservicios y Supermercados (ASEDA). Ahora besirazonable
pensar que superados ciertos limites, fabricanteléstyibuidores
hayan repercutido de una sola vez las subidasgseatumulandose
en un corto periodo de tiempo el efecto de lasdasbde precios
sobre el IPC.

Este comportamiento seria coherente con la evelud#los
precios registrada en la mayor parte de los pdis&siropa desde el
pasado mes de septiembre. Sin embargo, el mayactmpgle las
subidas en nuestro pais podria reflejar un funometo anormal
de los mercados y en esta direccion estd actuandoomision
Nacional de la Competencia, que esta investigaadorinacion de
precios en el sector.

En Espafa, la tasa de inflacion anual se situdl enes de
diciembre de 2007 en el 4,2% (alcanzando los reveléximos de
los ultimos doce afios), muy por encima de la rneglst en la Zona
Euro que ascendi6 al 3,1%. Sin duda, los princgpadsponsables de
este fuerte repunte de los precios son aliment@shurantes, como
se desprende del andlisis de la aportacion quegtapos de
consumo relacionados con ambos productos realidanirdlacion
total.

Repercusiones de grupos de consumo sobre el indigeneral
Espafa y CC.AA. (Diciembre 2007)

Alimentos y
indice bebidas Suma
General no alcohdlicas  Vivienda  Transporte aportaciones
Nacional 4,2 1,46 0,50 1,06 3,02
Andalucia 4,2 1,57 0,35 1,09 3,01
Aragon 4.4 1,50 0,63 0,97 3,10
Asturias 4,1 1,32 0,61 0,98 2,91
Baleares 3,9 1,27 0,38 1,12 2,77
Canarias 4,3 1,89 0,33 1,46 3,68
Cantabria 4.4 1,44 0,46 1,17 3,07
Castillay Leon 4,5 1,71 0,65 0,99 3,35
Castilla - La Mancha 4.5 1,62 0,67 1,13 3,42
Catalufia 4,3 1,36 0,59 0,99 2,94
C. Valenciana 4,3 1,46 0,48 1,07 3,01
Extremadura 4,2 1,81 0,35 1,01 3,17
Galicia 4,1 1,36 0,48 1,14 2,98
Madrid 4,0 1,12 0,54 1,02 2,68
Murcia 4.7 2,14 0,28 1,15 3,57
Navarra 4,2 1,36 0,58 0,94 2,88
Pais Vasco 4,2 1,58 0,43 0,94 2,95
La Rioja 3,9 1,37 0,54 0,98 2,89
Fuente: INE

Instantanea Sectorial

50



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 19 Enero 2008

... Cuya
repercusion sobre
el indice general ...

... explica el 72%
de la inflacion total

Asi, en el conjunto de Espafia, los alimentos ydasbino
alcohdlicas aportan 1,46 puntos porcentuales adsa tle inflacion
del 4,2% en diciembre, lo que equivale a decir lqualimentacion
aporta por si sola casi un 35% de la inflacionl.tdtacontinuacion
se situaria transportes, con una aportacion dedufts, mientras
gue vivienda aporta medio punto porcentual masarghos casos el
grueso de la aportacion es debido al impacto decdosbustibles
para automocion y calefaccion, respectivamente.

En suma, la aportacion de estos tres grupos deucuns la
inflacion total es de 3,02 puntos porcentualegjezsr el 72% de la
inflacion general. En Aragon, la evolucién y repesion de estos
grupos en el IPC regional ha sido muy similar gistado en el
conjunto nacional.

Repercusiones de determinadas rabricas sobre el iiwk General
Espafia y CC.AA. (Diciembre 2007)

Carne de Productos  Frutas  Aportacion

Cereales Pan Carnes ave Leche lacteos frescas I. general

Nacional 0,093 0,261 0,267 0,088 0,356 0,166 0,124 1,267
Andalucia 0,084 0,397 0,207 0,084 0,405 0,169 0,129 1,390
Aragon 0,060 0,218 0,371 0,131 0,365 0,155 0,147 1,316
Asturias 0,064 0,272 0,232 0,072 0,355 0,177 0,131 1,230
Baleares 0,119 0,143 0,204 0,050 0,289 0,153 0,134 1,042
Canarias 0,129 0,292 0,314 0,121 0,359 0,286 0,193 1,574
Cantabria 0,103 0,253 0,274 0,053 0,426 0,116 0,125 1,296
Castillay Le6n 0,090 0,300 0,344 0,084 0,448 0,188 0,151 1,522
Castilla - La Mancha 0,092 0,357 0,240 0,089 0,465 0,152 0,152 1,458
Catalufia 0,123 0,198 0,285 0,072 0,289 0,165 0,124 1,184
C. Valenciana 0,088 0,183 0,308 0,112 0,306 0,174 0,145 1,204
Extremadura 0,087 0,385 0,266 0,105 0,500 0,185 0,133 1,556
Galicia 0,095 0,320 0,173 0,058 0,422 0,197 0,100 1,307
Madrid 0,072 0,186 0,150 0,074 0,307 0,130 0,094 0,939
Murcia 0,100 0,345 0,662 0,162 0,453 0,182 0,077 1,819
Navarra 0,058 0,287 0,282 0,091 0,316 0,116 0,102 1,160
Pais Vasco 0,077 0,233 0,412 0,103 0,344 0,135 0,101 1,302
La Rioja 0,085 0,188 0,398 0,107 0,388 0,142 0,085 1,285

Nota: En Carnes se agrupan las rubricas correspatedi a vacuno, ovino, porcino, aves y otras

Fuente: INE

Un pequeiio
numero de
alimentos aportan
mas del 30% de la
inflacion en
diciembre
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Es interesante realizar un analisis mas detalladaqlellas
rabricas que han experimentado una mayor variagitnlargo del
afo dentro del grupo de los alimentos, como ha slid@aso de los
cereales, el pan, las carnes y dentro de éstas daal la leche, los
productos lacteos y las frutas frescas. Su aporta@njunta se sitla
en torno a 1,3 puntos porcentuales del indice géngara el
conjunto nacional, porcentaje muy similar al regidd en Aragon.
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Conclusiones

El examen de los factores que estan influyendol @neeio
de las materias primas agricolas nos muestra gsieelevados
precios que se registran actualmente en los mescaon el
resultado de una combinacién de factores estruetusaotros de
caracter transitorio. En la medida en que los fastode tipo
coyuntural desaparezcan, se aliviara la presiomestis precios.
Asi, el fin de la sequia que afecta a algunos de paises
productores, la contencién del precio del petré#agjuste en los
volumenes de los inventarios, la reducciéon de tbsades niveles de
volatilidad de los precios o la estabilizacion decbtizacion del
dolar, ayudaran a que los precios se moderen.

Pero la existencia de elementos de caracter astalict
basicamente el aumento de la demanda de alimeotgsmpe de los
paises emergentes y, en menor medida, la apard@émuevas
aplicaciones para los cereales, como su uso pabaicda
biocombustibles, nos indican que una parte de ldsdas sera
permanente, de manera que nos encontramos anteuawa época
caracterizada por unos alimentos mas caros.

Esto supone una variacion del actual status que, dgua
lugar a la apariciéon de ganadores y perdedorese kg ganadores
se encontrarian los agricultores y ganaderos de ébdhundo, que
verian aumentar sus rentas al vender su produeci@recios mas
altos, y mas genéricamente los paises productalgsnos de los
cuales se encuentran entre los menos favorecidasaudelo. Entre
los perdedores estarian todos los consumidoresyeyi@n perder
una parte de su poder adquisitivo, y especialmiestenas pobres,
quienes dedican la mayor parte de su renta arfeeatacion. Algo
similar les sucederia a los paises pobres defasten la produccién
de alimentos. Por el momento, los programas de aaypara
alimentos han visto como el alza de los preciogdtartado su
capacidad de intervencion.

Los gobiernos reaccionaran interviniendo en loscadws, a
través de aranceles y cupos a la exportacion, aleatde precios y
subvenciones a los productores, ante el temor ablpss
desabastecimientos. De hecho, hay varios paises ygudan
implementado medidas de este tipo, algunos muyadobl como
Egipto, Méjico, China, Rusia o la India. La propiaion Europea ha
eliminado para este afo la obligacion de mantendvagbecho el
10% de la superficie destinada al cereal y ha sulgpe hasta el 30
de junio de 2008 el arancel a la importacion detsales.
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... y esfuerzos para
ampliar la
produccion, en
particular mediante
la modificacion
genética
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Ante esta nueva situacion es previsible que satm@mpliar
la produccién, lo que se puede lograr medianteusiemto de la
superficie de cultivo o incrementado el rendimigmdo hectarea. La
mayor parte de las nuevas tierras cultivables salifa en zonas
periféricas de dificil acceso en paises en de$aymasultando una
opcion cara. Es mas probable que las actuacionesrgen en la
segunda opcién, la mejora de la productividad &étade los
alimentos genéticamente modificados (también caloscipor las
siglas GM, del inglésgenetically modified Por el momento, la
postura de Europa al respecto es mucho mas codseavque la de
Estados Unidos, por lo que el debate queda abierto.
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6. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS ECONOMICOS

La empresa alemana Bada AG ha abierto una planpaodieiccion
de termoplasticos en Huesca en la que ha invedtidullones de
euros y en la que trabajan 30 personas.

Tryp Hoteles abre su primer establecimiento en gtaa, un
complejo vanguardista de 4 estrellas y 162 haloites, situado
frente a la Estacion Intermodal de Delicias y cateda entrada al
recinto de la Expo.

El grupo catalan Vall Companys, especializado emprtauccion
porcina y avicola, invertira 30 millones de eurndainstalacion de
un matadero avicola en la plataforma logistica dmgd& donde
prevé generar 300 puestos de trabajo directos.

La empresa Biodiésel Aragén SL. (Bioarag) duplidaréapacidad
de produccion de la planta que construye en Atidrripara alcanzar
las 100.000 toneladas al afio.

La direccion de Siemens anuncia el cierre de sotgplde Zaragoza
y el despido de sus 310 trabajadores. La multimatialego
“pérdidas insostenibles” para justificar el cese.

El grupo suizo Franke invierte 12 millones en Péaen una fabrica
y un centro logistico donde traslada la producai@ campanas
extractoras desde Navarra y crea un “gran almagérndistribucion
nacional.

El grupo aragonés Horcona alcanza un acuerdo censdaios

mayoritarios de la inmobiliaria catalana Inbesosagecerse con el
control de la misma, lo que le permitird accedenatcado bursatil,
convirtiéndose, asi, en la Unica empresa aragarebalsa.

La Reserva Federal baja el tipo de interés de ERWW,25%,
situandolo en el 4,5%.

Hacienda Iber se inauguré ayer en Mequinenza canmayor

almazara de Aragén, con una inversion superios d 2omillones de
euros. Se trata de un macroproyecto agroalimengagoocupa una
superficie superior a las 650 hectareas en las hgye mas de
400.000 olivos.

Autoplaza abre sus puertas al publico en Zaragaoam 18
concesionarios, 24 marcas y servicios integrale24e000 metros
cuadrados. Este proyecto se convierte en el prignan centro
comercial del automavil de Europa. La inversiorshperado los 30
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Diciembre

millones de euros y dara empleo a mas de 180 s sta forma
directa y a otras 160 indirectamente.

Motortrans, concesionario oficial de Iveco, inawuwu nueva
sucursal en Zaragoza en la plataforma logisticzaPlaon una
superficie de 30.000 metros cuadrados y una inuersie 15
millones de euros. Contara con una plantilla dpé&d8onas.

Capgemini, lider en servicios de consultoria, temyia y
outsourcing se instala en la Plataforma Logistiea Zhragoza
(Plaza). Creara 150 empleos a lo largo de 2008dyipsuperar en
2009 los 300 puestos de trabajo cualificados (ileges,
matematicos y fisicos).

La filial informatica de El Corte Inglés (IECISApara el préximo

mes de enero en Monzon un proyecto empresarialilgido a las

nuevas tecnologias y que supondra la creacion,dionpazo, de

entre 300 y 350 puestos de trabajo. Se instalala amtigua sede de
Meflur que adquirird el Ayuntamiento de la ciudamh ayuda del

Gobierno de Aragon.

La empresa aragonesa de formacién a distancia Mastse
convierte en el primer comprador de un edificio ainto Expo.
Ha adquirido un bloque de mas de 9.000 metros adadrpor 22
millones de euros.

La compaiiia Agrofruticola del Valle del Ebro SA (égalle)
construird en la localidad de Mallén una plantapdecesado de
productos horticolas y fruticolas de Cuarta Gam cyeara 300
empleos. La planta podria estar operativa en 7snese

Accenture inaugura en Zaragoza su sexto centromacde SAP
Solutions, la division de la compafia especializadadesarrollar,
implantar y mantener soluciones SAP. La actual tplande 50
personas se vera ampliada, esperando alcanzaraki#jatdores el
préximo afio y 300 en los dos o tres siguientes.

Expoagua anuncia la seleccion de 1.500 personasgbander las
necesidades diarias de la Expo. La UTE Randstadcsultores,
S.A.U. y Randstad Project Services, S.L, se encamdgmseleccionar
y formar al personal.

La Reserva Federal de EEUU. baja el tipo de int&fgS puntos
bésicos, hasta el 4,25%.

El Gobierno de Aragon y el grupo inversor Interoadl Leisure
Development (ILD) firman un protocolo de colabodacipara la
instalacion en Los Monegros de un complejo de dmatizado
provisionalmente como “Gran Scala”. EI complejo menia una
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superficie de 2.000 hectareas con una inversiora wez
desarrollado completamente, entre 14.000 y 17.00@rmas de
euros. El proyecto a pleno rendimiento incluye otalt de 32
hoteles-casinos, 30.000 empleos y prevé hasta 1®nes de
visitantes al afo.

La empresa de cableado Delphi presenta el expedientegulacion
de empleo que supone la extincion de los 320 empglecsu planta
de Tarazona.

Ley 51/2007 de 26 de diciembre de Presupuestosréegedel
Estado para el afio 2008 (B.O.E. n°310, de 27 dendlice)

Ley 7/2007, de 29 de diciembre, de Presupuestda @e@munidad
Autonoma de Aragén para el afio 2008 (B.O.A. n°k#1,31 de
diciembre).
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