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1. PERSPECTIVA GENERAL

La incertidumbre El ritmo de expansion de la economia mundial sexbderado
contindia en los primeros meses del afio debido a la elevald#lidad de los
dominando el mercados financieros, como consecuencia del aungioibbal de la
escenario global incertidumbre generada por la crisis de las higsisgbprime y de

la debilidad de la actividad en Estados Unidos. &mbargo, el
robusto crecimiento de las economias emergentesciaimente las
asiaticas, esta sosteniendo por el momento el dnaonde la
economia mundial. La dltima de las fuerzas queneatiuando
sobre la economia es la elevada inflacion, queesajiaen escena en
el cuarto trimestre del afio pasado y parece qu&a@sacompanar
durante mas tiempo del que se preveia.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2006 2007
2005 2006 2007 Tr.l Tr. Il Tr. I Tr. IV Tr.l Tr.Il Tr. Ul Tr. IV
Producto Interior Bruto
Aragon (*) 36 | 37 | 42 | 33 36 40 4,0 42 44 42 4,0
Espaiia 36 | 39 | 38 | 37 38 39 4,0 41 40 38 35
Alemania 10 | 31 | 26 | 212 30 32 3,9 37 26 25 1,8
Francia 1,7 2,2 1,9 2,0 2,7 2,0 2,1 1,9 1,4 2,2 2,1
Zona Euro 1,7 29 2,6 2,5 2,9 2,8 3,2 3,1 2,4 2,6 2,2
Reino Unido 1,8 29 3,0 2,6 2,8 3,0 3,2 3,0 3,2 3,1 2,8
Estados Unidos 3,1 29 2,2 3,3 3,2 2,4 2,6 1,5 1,9 2,8 2,5
Japoén 19 | 24 | 20 | 27 24 20 2,5 29 1,7 19 1,7
Precios de Consumo
Aragon 35 | 37 | 29 | 40 42 39 2,8 27 25 24 4,1
Espafia 34 | 35| 28 | 40 39 35 2,6 24 24 24 4,0
Alemania 1,6 1,6 2,3 1,6 1,9 1,4 1,3 1,8 2,0 2,3 3,0
Francia 1,7 1,7 1,4 1,7 1,9 1,7 1,3 1,0 1,2 1,2 2,3
Zona Euro 2,2 2,2 2,1 2,3 2,5 2,1 1,8 1,9 1,9 1,9 29
Reino Unido 2,0 2,3 2,3 2,0 2,2 2,4 2,7 2,8 2,6 1,8 2,1
Estados Unidos 34 | 32 |29 |36 40 33 1,9 24 27 24 4,0
Japoén 03] 02| 01]|-01 02 06 03 |01 -01 -01 0,5
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragon 5,8 55 5,2 6,3 57 5,2 5,0 5,7 5,3 4,9 51
Espafa 9,2 8,5 8,3 9,1 8,5 8,1 8,3 8,5 8,0 8,0 8,6
Alemania 11,7 | 10,8 9,0 11,4 11,0 10,6 10,1 9,5 9,2 8,9 8,5
Francia 9,2 9,2 8,3 9,5 9,3 9,1 8,9 8,6 8,4 8,2 7,9
Zona Euro 88 | 82 | 74 | 86 84 81 7.9 76 75 74 7,2
Reino Unido 48 | 54 | 54 | 52 54 56 55 55 54 54 53
Estados Unidos 51 | 46 | 46 | 47 47 47 45 45 45 47 48
Japoén 44 | 41 | 39 | 42 41 41 4,0 40 38 38 3,9

Fuentes: INE, Ministerio de Economia y HaciendaD(5to. Economia, Hacienda y Empleo (Gobierno degan)
Notas: Porcentajes de variacion respecto al misniogo del afio anterior, salvo indicaciéon expresa
Datos PIB: corregidos de estacionalidad y efectenchdrio en la mayoria de los paises.

La crisis financiera La crisis en el sector financiero ha empezado aacsbé sus
y el débil primeras victimas, un gran banco estadounidensgoyhoitanico,
crecimiento ... gue han requerido la intervencion de las autorislagi®nomicas
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han conducido a Para evitar su quiebra. Ademas de conocerse lae@s

reducir tipos de
interés en EE.UU.

instituciones afectadas, también han aparecido pameras

valoraciones de los dafios, que segun el FMI podsigerar los
900.000 millones de ddlares. La combinacion detilaulencias
financieras y la debilidad del crecimiento, ha ddg a las
autoridades econdmicas estadounidenses a interveoin

contundencia, por un lado situando los tipos derést reales en
terreno negativo y por otro poniendo el presupuastisposicion de
la politica fiscal, para estimular la demanda.

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

... mientras que el
BCE los mantiene
para la zona euro

El precio del
petréleo y de
algunas materias
primas prosiguen
su carrera alcista

Perspectiva General

A diferencia de la Reserva Federal, el Banco CeBtieopeo
esta concentrando sus esfuerzos en el controlidédeion, en zona
de maximos. Por el momento el crecimiento débitp mmstenido,
de la eurozona, otorga cierto margen de maniobBC#, que deja
la expansion de la politica monetaria para cuaradoténsiones
inflacionistas comiencen a remitir.

El precio del petréleo ha continuado en los prirmeneses del
afio con la fuerte subida de precios iniciada etiesapre, hasta
alcanzar puntualmente valores en torno a los 1l&rek en la
tercera semana del mes de abril. En el mes de makzarecio
medio del barril de Brent ha superado los 102 @8laPor su parte,
las materias primas agricolas siguen registrandtzaoiones
elevadas, especialmente en el caso del arroz, putggo se ha
disparado, en gran parte como consecuencia dari@adiones a la
exportacion que han establecido varios grandes uptocks
mundiales.
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El crecimiento en _ La economl'_a estadounidense_,experimenté en el cuarto
EE.UU. muestra trimestre una ligera desaceleracion. Lamentablesnenibs
indicadores parciales del primer trimestre son ldesadores y
anticipan una fuerte correccion de la tasa de mieaito, no
debiendo descartarse la posibilidad de una proxemada en
recesion. Este escenario es el que manejan lasdades, como lo
prueban la magnitud de las iniciativas tomadas atema fiscal y

gran debilidad ...

monetaria.
Precio petréleo Brent Producto Interior Bruto
(media mensual) (Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia
... 'y un tono algo La desaceleraciéon ha afectado también a la zoma pero de
mas favorable enla una forma mucho mas moderada, como se habia preEst
eurozona ... consumo ha mostrado signos de cierta debilidad, gesxumento de

la ocupacion ha llevado la tasa de desempleo lehstéo, la mas
baja de los dltimos veinticinco afios, ofreciendosaporte sélido a
la demanda interna. El problema mas grave es sla @uinflacion,

gue en marzo ha llegado al 3,5%, la tasa mas aeledadde que
existe el Indice Armonizado de Precios de Consuloogue

confirma las tesis del Banco Central Europeo, de@aid mantener
la postura de firmeza mostrada hasta el momentosiPparte, en
Alemania la desaceleracion esta teniendo mas idahsgjue en el
conjunto de la eurozona.

... mientras Japon Japon, pese a sus desequilibrios fiscales y uruoomgrivado
sufre menos delo  poco vigoroso, estd sufriendo menos de lo esper&o
esperado ... consecuencias de la desaceleracion estadounidiisdo a que en

los ultimos afios sus ventas al exterior han condegllegar a
nuevos destinos, beneficiAindose del dinamismo denlercados
emergentes de la region.
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... gracias al
dinamismo de sus
socios comerciales
asiaticos

Las economias
latinoamericanas
no se resienten por
el momento

La economia
espafola continda
desacelerando ...

Perspectiva General

En Asia el dinamismo no muestra signos de agotdmieon
China concitando las esperanzas de que realmermga pactuar
como motor de la economia mundial, ante el desfaliento de la
estadounidense y la atonia del resto de las ecasoavianzadas.
Con la tasa de crecimiento por encima del 11% ynfkacion
acercandose al 9%, el peligro de recalentamierito adigando a
las autoridades a tratar de controlar la liquidez.

Indice de Precios de Consumo
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia

Latinoamérica sigue disfrutando del largo ciclo angivo,
pero contempla con preocupacion como evolucioredmomia del
vecino del norte. A los efectos de desbordamiero g canal
comercial, que por el momento parece que solo liectago a
Méjico, se unen los que podrian llegar por el cdir@nciero,
restringiendo la financiacién del crecimiento. Rira parte, los
elevados precios de las materias primas, que hatritnado a
mejorar las cuentas publicas y balanza de pagosudbos paises de
la zona, tienen su cruz en el aumento de la irdfltacjue afecta a
amplias capas de la poblacion.

La economia espafiola ha seguido inscrita en laaseled
desaceleracion observada a lo largo de todo el @icando 2007
con un crecimiento medio del 3,8%, una décima mgnesen 2006.
El crecimiento ha sido mas equilibrado, graciasadesaceleracion
de la demanda interna combinada con una menor aaport
negativa del sector exterior, como consecuenciawglirecimiento
de las condiciones monetarias y la mejor situadeitas economias
europeas. Se ha producido también un ajuste exgreomponentes
de la demanda, marcado por el vigor de la inversibrbienes de
equipo y una desaceleracion significativa de laelsidn en
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... al tiempo que
reequilibra las
fuentes de
crecimiento

Aragén muestra un
diferencial positivo
de crecimiento, en
buena parte debido
a la actividad
generada por la
Expo-2008

Perspectiva General

construccion. Este fendmeno se ha observado tambiéal lado de
la oferta, con la construccion creciendo por delokgdos servicios
por primera vez desde 1997. Los indicadores paxidé actividad
que se han ido conociendo en el primer trimestnefircoan el
debilitamiento del sector de la construccion, gaecbhmenzado a
dejarse sentir en la ocupacion, hablandose yatafiente de crisis.
Los precios, por su parte, han seguido mostrando mali
comportamiento, y en lugar de la ligera moderaci@stabilizacion
prevista, han seguido empujando al alza la inflacio

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

En este contexto, la economia aragonesa ha cegtafio con
una tasa media de crecimiento del 4,2%, dato exieelsolo
empafiado por el perfil trimestral de desaceleradibrerecimiento
se ha seguido apoyando por el lado de la demantaieversion y
por el lado de la oferta en el dinamismo de todiss dectores,
incluida la construccion que sigue impulsada pos l@bras
relacionadas con la Expo. Sin embargo, el actuahaclde
incertidumbre en los mercados financieros y la widéh de la
economia estadounidense aconsejan revisar a ldakgpgevisiones
para el afilo 2008, en linea con lo realizado pardgor parte de las
instituciones que efectlan proyecciones econémiesgerandose
una tasa media de crecimiento del 3,1%. Esta poevies
claramente superior a las existentes para el camflmla economia
nacional, si bien no debemos olvidar que estaaswgaiesgos a la
baja. El mejor comportamiento de la economia aregmifrente a la
nacional debe atribuirse en buena medida a la HKoipos
Internacional de Zaragoza, que va a continuar adtwaomo factor
dinamizador, impulsando en los dos primeros trinegstlel afio el
sector de la construccion y en el segundo y terireestres el sector
servicios, contribuyendo asi a modular la prelésipérdida de
impulso general de la actividad.
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Los riesgos
globales no
cambian pero se
intensifican

El ajuste
inmobiliario en
Espafa ha pasado
de ser un riesgo a
ser una realidad,;
queda por ver su
magnitud y
velocidad

En Aragon, la
clausura de la
Expo puede traer
un brusco cese de
actividad

Perspectiva General

Abril 2008

En el apartado de riesgos externos,
importantes contintan siendo las tres de los Uffinmeses, crisis
financiera, inflacion global y debilidad de la eoaria
estadounidense. Por desgracia, en ninguno de édssfitentes la
situacion ha mejorado con respecto al trimestreremf antes al
contrario, se ha producido cierto agravamientoweassado. Asi, se
empieza a valorar la posibilidad de que las rastnes de crédito
pudieran acabar degenerando en una auténtica cootra
crediticia. Los precios de las materias primaspaorsables de las
tensiones inflacionistas, no se han estabilizadonocge pensaba,
sino que han continuado subiendo. Y la indeseadasi@n en
Estados Unidos parece a punto de confirmarse lfieise. En
definitiva, el balance de riesgos globales se lthdenas profundo
en esta primera parte de 2008.

Finalmente, entre los factores de riesgo interabkjgar mas
destacado lo ocupa la magnitud y velocidad delajers el mercado
inmobiliario, cuyos efectos se han trasladado ysdelda demanda
de viviendas a la oferta del sector de la consiba¢c@fectando al
empleo. Las implicaciones se extienden a las indsgbroveedoras,
a las cuentas del sector publico y en Ultima irggaal consumo, Si
el empleo sufre un recorte fuerte. En este sertajoque sefialar
que el sector bancario esparfiol, que ha superadsawancia la
crisis de la hipotecasubprime tiene sin embargo mayor exposicion
gue los de otros paises a los problemas en elrsactobiliario,
como se ha comenzado a ver reflejado en el aundenta tasa de
morosidad. La importancia y actualidad del tema Imosnovido a
dedicarle una mayor atencion, por lo que se hazestd un analisis
mas detenido en lastantdnea Sectoriale esta edicion.

En el caso particular de Aragon cuando se acered ¥8 de
junio, fecha de inauguracién de la Exposicién imaeronal, hay que
valorar como fuente de riesgo las consecuenciapgede tener el
brusco cese de la actividad y el empleo al condluiimuestra,
cuando ademas todo parece indicar que va a caincai un
momento de fuerte moderacion general en la econoacianal.

las fuentes mas
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2. ECONOMIA ARAGONESA

La economia La economia aragonesa experimentd en el conjunkpdeé

aragonesa continia la mayor tasa de crecimiento desde el afio 200Diesi el perfil

creciendo a buen trimestral muestra una tendencia a la desaceleraticonsonancia

ritmo ... con el entorno nacional e internacional. Como emuinto, la
actividad generada en torno a la Exposicion Intgomal de 2008
ha contribuido a un dinamismo mayor y mas sostenig® en el
resto de Espafia, y lo seguird haciendo hastaaldai evento en el
proximo mes de septiembre.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2006 2007
2005 2006 2007 Tr.l Tr. Il Tr. Ul Tr. IV Tr.l Tr. Il Tr. 1l Tr. IV

Producto Interior Bruto 3.6 B7 42 B3 36 40 40 42 44 4, 2 4,0
Demanda

Consumo final hogares 42 | 39 | 36| 41 35 39 41| 39 38 35 3,1

Inversion (FBCF) construcc. 79 | 74 |\ 77| 77 70 76 74| 72 87 85 6,5

Inversion (FBCF) bs. equipo 9,3 83 | 128 | 8,2 4,8 89 11,2 12,2 153 149 8,8
Oferta

Industria y energia 20| 28| 37| 16 22 45 28| 40 41 37 3,0

Construccion 71| 62| 72|62 67 55 64|79 82 61 6,4

Servicios 3,9 4,2 4,6 4,0 4,0 4,3 4,5 4,6 4,5 4,6 4,5
Mercado laboral
Poblacién activa (EPA) 5,4 1,2 5,5 0,4 0,8 0,9 2,7 4,9 6,1 6,1 4,9
Ocupados (EPA) 51| 15| 58| 03 14 10 34| 55 65 64 4,8
Tasa de actividad ¥ 733 | 73,1 | 758 | 72,2 73,1 734 736 | 744 764 765 76,0
Tasa de paro (EPA) @ 58 | 55| 52|63 57 52 50|57 53 49 51
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 3,5 3,7 29 | 40 4.2 3,9 2,8 2,7 25 24 4,1
Inflacién subyacente 27| 32| 29| 28 34 36 31| 32 27 26 3,2
Indice Precios Industriales 25 | 48 | 56 34 42 53 6,1 51 58 57 5,6
Coste laboral total:

por trabajador y mes 35| 55| 47| 61 58 59 44| 43 45 46 5,2

por hora efectiva 34| 57| 39| 33 104 51 42| 38 47 29 4,2
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones 1,2 43 | 175 | 8,2 1,7 -121 216 12,0 17,1 283 144
Importaciones 79 | 158 98 | 300 96 107 137| 78 72 203 53
Sdo. comercial (miles mill. €) 00| 08|03 -03 -01 -02 -01|-03 00 -01 01

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

... yanota un 4,2% Segun las estimaciones realizadas por el Departaméa
en el conjunto del ~ Economia, Hacienda y Empleo del Gobierno de Aragdme los datos
afio 2007,... de la Contabilidad Nacional Trimestral publicadas @l INE, el

crecimiento del Producto Interior Bruto de Arag@mgel conjunto del
afio 2007 fue del 4,2%, cinco décimas mas que elaaferior. Este

Economia Aragonesa 9
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... destacando el
impulso de la
inversion en bienes
de equipo...

ritmo se situd cuatro décimas por encima del praonedpafiol y
super6 en 1,5 puntos porcentuales el crecimienwiarde la Zona
Euro, que fue del 2,7%.

Desde la optica de la demanda, el impulso al cieaim
procedia de la inversion, en particular la inversgn bienes de
equipo, ya que el consumo de los hogares desadgjeramente en
2007 con respecto a 2006, si bien siguié mantepiemdbuen ritmo
(3,6%). La inversion en construccion crecio tresim@s mas que el
aflo anterior al registrar un avance del 7,7%, masnique el
protagonismo lo ocupa la inversion en bienes dépeggue registra
una tasa de crecimiento del 12,8%.

Producto Interior Bruto (Aragon) Demanda (Aragén)
(% de variacién anual) (% de variacion anual)

10 =
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2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

B Consumo hogares m Construccién 1 Bienes de equipo

Fuente: Ministerio de Economia y Departamento dm&mia, Hacienda y Empleo (Gobierno de Aragén)

... y la mejora del
comportamiento del
sector exterior

El aumento de las
exportaciones y la
moderacion de las
importaciones...

Economia Aragonesa

En materia de comercio exterior el comportamierdoshuo
positivo. El saldo comercial negativo registrado 2006 se ha
reducido y la tasa de cobertura se ha situado 8A%l Esto ha sido
posible gracias al impulso de las exportaciones, dagsde 2003 no
experimentaban un ritmo de crecimiento superior dal las
importaciones. Dentro de las exportaciones destagh
comportamiento de la seccion material de transppreeregistra un
crecimiento nominal del 23,8% (909 millones de sumés que en
2006), si bien este aumento es tan notable porqu20@6 éstas se
vieron condicionadas por los ajustes productivo$sdaeral Motors
en el lanzamiento de los nuevos modelos Corsa yoGom

Segun los datos procedentes de Aduanas, las esipoda en
términos corrientes crecieron un 17,5% en 200tdral 4,3% del
afio anterior. Por otro lado, el ritmo de crecinoerde las
importaciones fue mas moderado, registrando uncavael 9,8%

10
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reducen el
déficit comercial
aragonés

nominal en 2007 en comparacion con el 15,8% delaafterior. El

vigor importador estuvo centrado en los bienesnmeglios, ya que
las importaciones de bienes de consumo continu@momn perfil de
clara desaceleraciéon a lo largo del afio, hastarsiucon un exiguo
0,1% de crecimiento nominal.

Como resultado, el saldo comercial negativo de émagn
2007 se ha reducido aproximadamente un 70% Y (& eit términos
corrientes en 293 millones de euros, lo que eqdiiieah un 0,9% del
PIB aragoneés.

VAB por sectores (Aragén) Sector Exterior - Aduanas (Aragon)
(% de variacion anual) (% de variacion anual)
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m Industria m Construccion = Servicios W Exportaciones m Importaciones

Fuente: Departamento de Economia, Hacienda y Eni@lebierno de Aragon) e IAEST

Construccion,

Desde el punto de vista de la oferta, los tresdgsrsectores

servicios e industria mostraron un comportamiento dinAmico y mayor crégito que en

muestran un
comportamiento
dinamico,
mejorando sus
tasas de
crecimiento anual

Sin embargo, la
economia
aragonesa se
desacelera en el
altimo trimestre...

Economia Aragonesa

2006. Asi, la industria anoté un crecimiento medkb 3,7%, nueve
décimas mas que el afio anterior, confirmando laper@acion de la
actividad en el sector. La construccién crecié 2%/ en media
anual, un punto porcentual mas que en 2006, y dogicios lo
hicieron un 4,6%, cuatro décimas por encima delaibbservado en
el afio 2006.

La evolucién trimestral de la economia aragonesagnmta un
perfil de desaceleracion en el agregado en la siegonitad del afio,
tendencia que se extiende de forma homogénea ertosymnentes
tanto de demanda como de oferta, salvo los sesvidksi, el
Producto Interior Bruto de Aragon creciéo un 4,0% edncuarto
trimestre de 2007, dos décimas menos que el tnenpstcedente e
idéntico crecimiento al registrado en el mismo qawi del afio
anterior. No obstante, esta tasa de crecimienterabp en cinco
décimas la media espafiola y en 1,7 puntos el priontkdla zona
euro.

11
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Producto Interior Bruto Consumo - Aragén
(% de variacion interanual) (% de variacion interanual)
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Aragoén Espafa UM e PIB Consumo
Fuente: Dpto. de Economia, Hacienda y Empleo (Gobide Aragon)
... en un contexto La incertidumbre existente sobre los efectos rededa
de incertidumbre crisis financiera en la economia nacional, que se visto
que merma: el acentuada por el repunte de la inflacion, debid@alza de los
consumo de los precios de las materias primas, asi como el eniduigrtto de las
hogares,... condiciones de crédito, coartan la confianza dectssumidores.

Asi se refleja en la desaceleracion del consumosikogares que
registra una tasa de crecimiento del 3,1% en dét@trdmestre, un

punto menos que en el mismo periodo del afio antdf@y que

retroceder hasta el segundo trimestre de 2003 qim@rvar tasas
de crecimiento mas bajas.

|nver§iér1 - Arag()n VAB por sectores - Aragén
(% de variacion interanual) (% de variacién interanual)
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4
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------- PIB Industria
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Fuente: Dpto. de Economia, Hacienda y Empleo (Gobide Aragon)
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...la inversién en
construccion

...las expectativas
empresariales...

...y el comercio
exterior

La inversion en construccion continuaba registramasas
elevadas de crecimiento pero con una clara teraemda baja.
Mostraba un avance del 6,5% en el cuarto trimestr007, dos
puntos menos que en el trimestre anterior y nue@nths por
debajo del mismo periodo del afio anterior. En &stetado persiste
en Aragén un mayor dinamismo que en el agregadomeld2,9%),
lo que se explica, en parte, por el conjunto devidedes
relacionadas con la preparacién de la Exposiciderdacional de
2008.

La inversion en bienes de equipo crecia un 8,8%I| enarto
trimestre de 2007, 6,1 puntos por debajo del perfmdcedente y 4
puntos porcentuales menos que un afio antes, emancada senda
de desaceleracion. Este comportamiento de la iidvese encuadra
dentro del cambio de signo de las expectativas esapales.

El sector exterior aragonés reduce notablementétrao de
crecimiento en el cuarto trimestre de 2007, tamt@exportaciones
(14,4%) como importaciones (5,3%) 13,9 y 15 pumosentuales
menos respectivamente que en el trimestre precadeit mayor
ritmo de crecimiento de las exportaciones sobrangmortaciones
iniciado en el cuarto trimestre de 2006, condudiaaa una mejora
en el saldo comercial, que en el cuarto trimestreja signo
positivo.

Comercio exterior (Aragén) Comercio exterior (Aragon)
Variacion anual en %, media movil (6) (Millones de euros corrientes)
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Importaciones )
1 Saldo comercial

Exportaciones Importaciones

Fuente: Departamento de Economia, Hacienda y Eni@lebierno de Aragén) e IAEST

...tanto de
exportaciones

Economia Aragonesa

Las exportaciones de bienes, que habian experidentaa
fuerte expansion en el tercer trimestre, moderafan ritmo de

13
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crecimiento con un avance del 14,4% en términosectes en el

cuarto trimestre. Esta evolucion es en gran pamseruencia de la
normalizacion en la produccion de los nuevos madplor parte de
General Motors tras los ajustes necesarios encaeso productivo,

gue se inicia en el cuarto trimestre de 2006 coenapsecia en las
cifras. También se debe al impulso de las ventastatior de bienes
intermedios, que crecian un 11,6% en el cuartoesire, mostrando
una clara recuperacion a lo largo del afio.

Las importaciones de mercancias en Aragon creagiab, 396
en términos corrientes en el cuarto trimestre d¥ 2thuy por debajo
de la tasa observada el trimestre anterior. Atewldieal destino
econdmico de los bienes, sin embargo, la evoluesddispar. Asi, las
importaciones de bienes de consumo crecen un 4% euarto
trimestre frente a los crecimientos negativos olzskrs en los dos
trimestres anteriores, mientras que las importasiotle bienes de
capital, tras recoger notables crecimientos en ttes primeros
trimestres del afio, mostraban la senda contrasa yeducian un
8,2% en el cuarto trimestre. Por dltimo, las cormpahexterior de
bienes intermedios continuaban creciendo con gigor,vun 15,5%
en el cuarto trimestre, dato directamente reladoren la actividad
industrial en Aragoén.

...como de
importaciones

Importaciones (Aragon) Exportaciones bs intermedios (Aragon)
(Variacion anual en %) (Variacién anual en %)
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Fuente: Departamento de Economia, Hacienda y Eni@lebierno de Aragon) e IAEST

La base de Desde el punto de vista de la oferta se observa un
crecimiento es crecimiento equilibrado ya que todos los sectoresdyrtivos
amplia, ... crecen con dinamismo. En particular destaca laatiola€ion del

crecimiento en la industria, que ha registrada3 086 en el Gltimo
trimestre de 2007, aunque muestra una tendenciadieate desde

Economia Aragonesa 14
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...Se consolida el
crecimiento de la

industria

los servicios
crecen a buen

ritmo...

...y la construccion
mantiene un ritmo
elevado de la mano
de la Expo 2008

el segundo trimestre. El deterioro de las expeetstindustriales en
general explica este comportamiento de la indushagonesa en el
cuarto trimestre.

El sector de los servicios, verdadero soporte dactavidad
econdmica aragonesa dado su importante peso celdtiepresentar
mas del 60% de la produccién y el empleo totakegistraba en el
cuarto trimestre de 2007 un crecimiento del 4,586, décima menos
que el trimestre precedente y similar al registrato el mismo
periodo del afio anterior.

La construccién aceleraba ligeramente su ritmordeimiento
respecto al trimestre precedente y anotaba, al gueaen 2006, un
6,4% en el cuarto trimestre de 2007. A pesar deresteracion, el
ritmo continuaba siendo comparativamente muy eleadrelacion
al conjunto de Espana (2,9%), lo que puede debmrs® a la
existencia de un cierto retardo del ciclo inmobitiaen Aragon,
como a la mayor actividad derivada de los trabegtecionados con
la Exposicion Internacional.

Evolucion de la Ocupacién y de la Poblacion Tasa de actividad

Activa (Aragon) (% de activos s/poblacién 16-64 afios)
(miles de personas)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

El empleo sigui6
creciendo con
fuerza en 2007, en
especial entre las

mujeres

Economia Aragonesa

El dinamismo de la actividad econdmica seguia aadiao de
un buen comportamiento del mercado laboral, encpéat entre las
mujeres. Al finalizar el afio 2007 el nimero de @xgs en Aragon
se elevaba a 616.400 personas, 28.000 mas queowansds, lo que
equivale a un crecimiento anual del 4,8%. La pabtademenina
continu6 mostrando mayor dinamismo ocupando el @estos
nuevos empleos. En términos de tasas anuales, réosmgntos
fueron del 7% y del 3,2% para los colectivos femery masculino
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respectivamente.
En el dltimo La poblacién activa crecia un 4,9% en el cuartmdstre de
trimestre, la 2007, con el protagonismo también en este cascaslemujeres
ocupacioén crece (6,3%) mientras que entre los hombres el numeroact&/os
menos que la aumento un 3,9%. Como la poblacion activa ha mdstuen mayor
poblacién activa ritmo de crecimiento que la ocupacion, el numero pdeados
aumentando el aumento6 en el trimestre en 1.300 personas quedaridsa de paro

numero de parados en el 5,1% de la poblacion activa, la tercera nzéa tee Esparia por
detras de Navarra y Cantabria. En el colectiveadeniujeres la tasa
de paro era del 6,5% y en el de los hombres deleffgste ultimo
caso la mas baja de Espafia.

Evolucion de la Afiliacion a la Seguridad Social

Evolucion del Paro registrado INEM (Aragon)
(% de variacion interanual)

(parados)
7
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Paro registrado Esparfia Aragon

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda

Se observan sefiales El paro registrado sefala cierto deterioro en ecado laboral

de debilidad en el  @ragonés. Desde el mes de octubre se ha produnidmnstante

incremento en el nimero de desempleados, con uardarde 2.993
personas en el ultimo trimestre, alcanzando la gfobal de 38.378
desempleados. Esta tendencia se extiende en losrpd meses de
2008, asi en el mes de marzo se registran 3.3¥nésados mas
gue en diciembre, lo que sitla el nimero total egedhpleados en
41.737.

mercado laboral...

El nimero de afiliados a la Seguridad Social smueentando,
si bien a un ritmo inferior. En el dltimo trimestde 2007 crece un
4,3% con una afiliacion total en el mes de dicieamble 584.493
personas. En el primer trimestre de 2008 el avhacado del 3,5%.

...a pesar de que el
namero de afiliados
sigue creciendo.

Economia Aragonesa 16
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La inflacion se
dispara en el ultimo
trimestre por el alza
de los precios de
alimentos y
combustibles...

...y la subyacente
también es elevada,

La inflacion ha mostrado un notable crecimiento #éafgo del
afio como consecuencia de la presién ejercida gopriecios de los
alimentos y los combustibles. Aunque la tasa arnuaedia de
inflacion para 2007 se sitda en el 2,9%, el datwespondiente al
cuarto trimestre se eleva al 4,1%. El ultimo dagpahible (marzo
2008) confirma la tendencia y situa la tasa aneainflacion en el
4,7%, 2,7 puntos por encima del nivel consideradona de
crecimiento estable de los precios y dos puntosepaima de la
observada un afio antes. Con ello el diferenciahtiacion con la
media de la Zona Euro se sitia en 1,2 puntos.

La inflacion subyacente, cuyo célculo excluye adbsentos
no elaborados y la energia, ha experimentado unemi@mmas
moderado situandose en el 3,2% en el cuarto tnmdst2007.

Evolucion Precios de Consumo Aragon - UEM

(Variacion anual en %)

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

... lo que presiona
los costes laborales

Los indicadores de
oferta corroboran
la desaceleracion...

Economia Aragonesa

El aumento de los precios también ha tenido ref@jolos
costes laborales que daban sefales de cierta améterrespecto a
los registros de los cuatro trimestres antericaksrecer un 5,2% el
coste por trabajador y mes en el cuarto trimesr20d7.

Los indicadores parciales de oferta sefialan laceééacion en
el ritmo de actividad y el empeoramiento de laseeigtivas en los
primeros meses del afio 2008.

Asi, el indicador de clima industrial empeora derfa notable
y la produccién industrial recoge tasas de crecitni@megativas en
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... afectando a todo enero y febrero, para recuperarse en marzo corregngento del
tipo de bienes 5,4%. La desaceleracion ha afectado a todo tiguetees, si bien ha
tenido mayor intensidad en los bienes intermedids gonsumo.

Produccioén y Clima Industrial (Aragén) Produccion total. Tendencia (Aragon)
(Variacion anual en %y saldo) (Encuesta de Coyuntura Industrial. Saldos)
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Matriculacién de vehiculos de carga (Aragén) Importaciones de bienes de equipo (Aragon)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
Disminuye la La matriculacién de vehiculos de carga ha sufrida fuerte
matriculacion de desaceleracion en el primer trimestre de 2008tahagistrar en
vehiculos de marzo un crecimiento negativo del 28%, que cordrash las tasas
carga,... alcanzadas en el segundo semestre de 2007 quearopstun
crecimiento medio superior al 54%.
...la importacion de Las importaciones de bienes de capital parecenroaf un
bienes de capital cambio de tendencia al registrar desde octubre 07 2asas de

crecimiento negativas. Sin embargo en el mes deate 2008 se
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... y se prevén
fuertes ajustes en la
construccion

observa un fuerte repunte. No obstante, este akdse dser
interpretado con cautela, dada la elevada volatllidistérica de este
indicador.

Los indicadores correspondientes al sector de fetaeccion
sefialan una clara tendencia a la desaceleraciola exctividad,
ademas de preverse fuertes ajustes en el secttwsepréximos
meses. Tanto los visados de obra nueva como fadién oficial se
reducen y presentan caidas en el cuarto trimesr0d7 que
ascienden al -32,8% vy del -59,7% respectivamentee@bargo, la
ocupacion EPA en construccion presenta un comp@tampositivo
en el periodo de referencia.

Viviendas, visados obra nueva (Aragén) Licitacion oficial total (Aragén)
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Los indicadores de
demanda muestran
la moderacion del
consumo

Las perspectivas
para 2008 son de
desaceleracion en
el ritmo de
crecimiento...

Economia Aragonesa

Los indicadores de demanda sugieren una clara mcderdel
consumo. Frente al crecimiento observado de laicuokcion de
turismos en el Ultimo trimestre de 2007, (un 22,1%) primer
trimestre de 2008 muestra una fuerte caida (-10,2%)

El indice de comercio minorista desaceleraba désdkes de
2007, alcanzando en diciembre una tasa anual deidar negativa.

En suma, la evolucion de los indicadores parcidéeactividad
en los primeros meses del afio 2008 sugiere quecdaomia
aragonesa desacelera su ritmo de crecimiento. garBemento de
Economia, Hacienda y Empleo del Gobierno de Aragjfim las
previsiones de crecimiento del Producto InterioutBrde Aragén
para el afio 2008 en el 3,1%, si bien existen resgta baja que
pueden afectar a esta prevision.

19



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 20 Abril 2008

Matriculacién de turismos (Aragon)

Indice de comercio al por menor (Aragon) (Variacién anual en %)
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(Variacién anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

...que tendra como Esta prevision de crecimiento, establece como ipahenotor
motor la los efectos positivos derivados de la Exposicideriracional 2008,
celebracion de la que se celebrard en Zaragoza durante los mesesurie #
Exposicion septiembre. Asi, el arrastre del evento en el seletda construccion
Internacional ... y actividades conexas hara que las secuelas déh pamobiliario

sean mas graduales en Aragon. De la misma marang €l
consumo como los servicios, pese a la menor liquildelas familias,
se veran impulsados al configurarse la Comunida@ama como
centro de atraccion turistica.

...aunque sin Ademas de los riesgos globales, a los que quedatasuas
olvidar los riesgos  previsiones de crecimiento para Aragén, existeruralg riesgos
derivados de la potenciales en la esfera nacional cuya materiafimagodria
crisis inmobiliaria,  igualmente frenar el ritmo de actividad. Todavisx dudas acerca
las restricciones de cudl sera finalmente la evolucion del sector oipifrario en

crediticias y el alza  Espafia, si bien ya es un hecho que el ajuste @araés brusco de lo

de los precios de las inicialmente esperado. Tampoco es facil adelardtameacto final

materias primas sobre la demanda doméstica de las restricciondgicias, de forma
gue el consumo de los hogares podria frenarse egormmntensidad
de la esperada. Igualmente, la persistencia dendehcia alcista
tanto de los precios del petrdleo como de las mastgorimas,
mantendran la inflaciébn por encima de los niveleseddos, creando
tensiones sobre los salarios.
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Buenos resultados
en 2007 en
crecimiento,
empleo y saldo
publico

Abril 2008

3. ECONOMIA NACIONAL

La economia espafola cerré el afio 2007 con ressltad
excelentes en términos de crecimiento, empleo erawnji de las
cuentas publicas, muy similares a los registrosadiel anterior.
Incluso la inflacion se situ6 en una tasa mediabdel 2,8%, siete
décimas menos que el afio anterior. Sin embargéeraicia de lo
sucedido en 2006, se observa un perfil de acefgrade la
inflacion importante en el cuarto trimestre con aumento del
diferencial con la eurozona, que en el conjuntoadiel se amplia
casi medio punto. Otra de las sombras que siguseipt@ndo
nuestra economia es el déficit exterior que coatiraiendo
abultado y creciente.

Principales Indicadores de la economia espafiola

2006 2007
2005 2006 2007 Tr.l Tr. Il Tr.ll Tr. IV Tr.l Tr. Il Tr. NIl Tr. IV
Producto Interior Bruto 3,6 3,9 3,8 3,7 3,8 3,9 4,0 4.1 4,0 3,8 3,5

Demanda

Gasto en consumo final
Consumo hogares
Consumo Adm. Pub.

Inversion (FBCF)
Construccion
Bienes de equipo

Aportacion demanda interna

Exportacion bs. y serv.
Importacion bs. y serv.
Aportacion sector exterior
Oferta
Agricultura 'y pesca
Industria y energia
Energia
Industria
Construccién
Servicios

4,5 4,0 3,6 4,3 3,6 4,0 4,2 4,1 3,8 3,6 31
4,2 3,7 3,1 4,1 3,5 3,7 3,7 3,5 3,4 31 2,7
55 4,8 51 4,9 4,0 4,8 57 6,1 5,0 51 4,4
6,9 6,8 5,9 7,8 5,7 6,8 7,0 6,3 6,7 5,8 4,8
6,1 6,0 4,0 7,1 55 5,9 55 4,9 4,6 3,8 2,9
92 | 104|116 | 100 74 110 130 | 131 13,1 11,6 8,6
53 51 4,6 55 4,5 51 53 51 4,9 4,5 3,9
2,6 51 53 57 4,9 4,2 57 3,6 4,7 7,7 51
7,7 8,3 6,6 | 106 6,1 7,5 8,9 6,0 6,7 8,4 54
-7 | -12 | -08 | -1,8 -0,7 -1,2 -1,3 -1,0 -1,0 -0,7 -0,4

-86 | 24 38 | -01 23 -24 10,1 6,8 2,8 2,8 2,9
1,6 2,7 2,8 1,7 2,4 3,9 2,4 3,5 3,5 2,0 1,9
5,2 1,4 1,0 3,7 1,4 4,1 -3,2 -3,6 3,4 0,0 4,5
1,0 2,9 31 1,4 2,7 3,9 3,5 5,0 3,6 2,4 1,4
5,6 5,0 3,8 5,8 53 51 3,9 4,5 4,2 3,8 2,8
4,1 4,1 4,2 4,0 4,1 4,2 4,2 4,2 4,2 4,3 4,1

Mercado laboral
Poblacién activa (EPA)
Ocupados (EPA)

Tasa de actividad @
Tasa de paro (EPA) @

3,5 3,3 2,8 3,6 3,3 3,4 31 2,8 2,8 3,0 2,7
5,6 4,1 31 4,9 4,2 3,7 3,6 3,4 3,4 3,1 2,4
70,8 | 7119 | 726 | 715 718 720 722 | 722 726 728 728
9,2 8,5 8,3 9,1 8,5 8,1 8,3 8,5 8,0 8,0 8,6

Precios y salarios

Indice Precios de Consumo

Inflacién subyacente

Indice Precios Industriales

Coste laboral total:
por trabajador y mes
por hora efectiva

Incremento salarial pactado en

la negociacion colectiva

3,4 3,5 2,8 4,0 3,9 3,5 2,6 2,4 2,4 2,4 4,0
2,7 2,9 2,7 3,0 3,0 3,0 2,6 2,7 2,5 2,5 3,2
4,9 53 3,3 6,1 6,2 54 3,5 2,6 2,6 2,7 53

2,9 3,5 4,0 34 35 3,6 3,4 4,0 3,9 4,2 4,1
3,5 4,2 4,5 0,3 7,6 4,0 4,7 4,3 4,2 51 4,5

2,9 31 29 3,0 3,1 3,2 3,2 2,8 2,9 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

Economia Nacional
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Ademas de ser
dinamico, el
crecimiento gozo de
un mayor equilibrio

... entre las
aportaciones de la
demanda interna y
del sector exterior

El Producto Interior Bruto espafiol crecié un 3,8% e
conjunto del afio 2007, una décima menos que elkafarior, si
bien el perfil trimestral que ha venido dibujandode progresiva
desaceleracion. Este crecimiento se producia ademdsuna
composicion mas equilibrada, resultado de una desacion de
la demanda interna, que aport6 4,6 puntos al crentmy mientras
que el sector exterior redujo sustancialmente sutriboicion
negativa y drenaba 0,8 puntos porcentuales, cdationas menos
gue en el afio 2006 y nueve menos que en 2005.

Estos movimientos son el resultado de dos fuermashan
actuado en sentido contrario. Por una parte, lagdicmnes
monetarias gradualmente mas restrictivas han réducel
crecimiento de la demanda interna y, por otra pdaemejor
situacion en las economias europeas ha estimuadenhanda de
exportaciones esparfolas. Como resultado, en elimonge 2007
se ha mantenido el vigor del crecimiento al tiergpe mejoraba la
composicion del mismo.

Producto Interior Bruto (Espafia) Inversién (Espafia)
(% de variacion anual y contribucion) (% de variacién anual)
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Fuente: Ministerio de Economia

Destaco la gran
fortaleza de la
inversiéon en bienes
de equipo ...

Economia Nacional

El comportamiento de la demanda interna se apoydaen
fortaleza de la inversion que anoté en 2007 unimieato del
5,9%, en torno a un punto menos que en los dos aitesiores.
También en esta magnitud se produjo un ajuste est®e
componentes que permite hablar de mayor equiliptiesto que la
inversion en bienes de equipo registré un contuledavance del
11,6%, 1,2 puntos mas que en 2006, mientras quedasion en
construccion crecio a un ritmo del 4%, también dhiitd pero dos
puntos menos que el registrado en los dos afiosare
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... frente ala
moderacion del
consumo de los
hogares

El gasto en consumo final se modero, creciendo,&63
cuatro décimas menos que el ejercicio anteriorgvaunenos que
en 2005. Dicha moderacion fue consecuencia del cdamiento
del consumo de los hogares, que desaceler6 seimadécpara
situarse en un 3,1%, mientras el consumo de lasisinaciones
Publicas compenso en parte esta moderacion, @gistruna tasa
de crecimiento del 5,1%, tres décimas mas queceaaferior.

Consumo (Espafia) Sector Exterior (Espafia)
(% de variacion anual) (% de variacion anual)
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Fuente: Ministerio de Economia

El sector exterior
moderd su drenaje
al crecimiento ...

... Si bien el
abultado déficit
exterior siguio
creciendo, debido
tanto a la balanza
comercial ...

Economia Nacional

La contribucion del sector exterior en 2007 vinacada por
un avance del 5,3% en las exportaciones de biesesvicios, dos
décimas mas que el afio precedente, reflejo de ensamta
sostenida de nuestros productos en los paiseseamssomientras
las importaciones se ralentizaban, creciendo atoo rdel 6,6%,
1,7 puntos menos que el afio precedente. Como cmrsea, la
aportacion negativa al crecimiento se redujo de&sustancial en
2007 hasta las ocho décimas.

En la evolucion del sector exterior destaca el citéfi
acumulado en el conjunto de 2007 en la balanza cpenta
corriente, cuyo importe asciende a 106.201 millodeseuros,
récord histérico que representa un 25,3% mas quegatrado el
aflo anterior y en torno al 10% del PIB. Este déésiel segundo
méas grande del mundo en términos absolutos, paadete
EE.UU. y uno de los mas elevados del mundo en né@sni
relativos. La parte mas importante del déficit poenta corriente
procede de la balanza comercial con 88.459 millate<uros,
pero una parte considerable corresponde a la lzaldazrentas
cuyo déficit es de 32.913 millones de euros y jefiésicamente
los pagos por intereses correspondientes a lasaderghtraidas
con el exterior.
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...comoala
balanza de rentas

... ylade
transferencias

La construccién
perdio en 2007 el
liderazgo del
crecimiento ...

Economia Nacional

En este sentido es importante sefialar que el ceationdel
déficit de la balanza de rentas ha sido superiateala balanza
comercial no solo en términos relativos, sino isolen términos
absolutos. Asi, el crecimiento del déficit comdrdia sido de
8.317 millones de euros frente a un crecimientodadicit de la
balanza de rentas de 11.930 millones de euros delas, 1% del
PIB), como consecuencia del alza de los tipos therée y de la
cada vez mayor posicion deudora neta de la econespafiola por
las elevadas necesidades de financiacion de losodliafnos.

La balanza de transferencias también contribuydéétit
con 7.200 millones de euros, debido a la disminueid la llegada
de fondos europeos y el aumento de las remesdegjamigrantes
envian a sus paises de origen. La balanza de issnpermite
compensar esos déficit, con una aportacion pogita de 22.371
euros. Sin embargo, dentro de la misma el apadadaecoge los
movimientos distintos del turismo presenta un saldgativo de
5.470 millones de euros, de forma que la aportapsitiva al
conjunto de la balanza por cuenta corriente coomedp en
exclusiva al turismo, cuya sub-balanza presentaaloho positivo
de 27.841 millones de euros.

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

Desde la éptica de la oferta todos los sectoredugtivos
crecieron con dinamismo. Es destacable el cambl@eémzgo en
el crecimiento, con los servicios desplazando @testruccion por
primera vez desde 1997, cuando se inici0 en ebsattciclo
expansivo que ahora concluye. Asi, el mayor dinamois
correspondio al sector servicios, que registro watimiento del
4,2%, una décima mas que el observado el afio ant&or su
parte, la construccion experimentaba una moderaggnificativa

24



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 20 Abril 2008

__afavor de los creciendo un 3,8%, 1,2 puntos menos que en 200Geé&ibr

servicios industrial mantenia el ritmo del afio anterior, sé@indo un avance
del 2,8%, una décima mas que en 2006. Por ultimaeetor
primario confirmé su recuperacion creciendo a @asa el 3,8%,
1,4 puntos mas que en 2006.

El perfil trimestral La descomposicion trimestral del crecimiento pegmit
fue de observar a lo largo del afio 2007 una desaceleraeida demanda
desaceleracion ... interna, mayor a medida que avanzaba el afo, quevese

compensada por una mejoria progresiva en la apantaegativa
del sector exterior. Asi, en el cuarto trimestre 2807 el
crecimiento del PIB era del 3,5%, como resultado uea
aportacion de la demanda interna de 3,9 puntos, d&timas
menos que en el trimestre anterior, y un drendjseatdor exterior
de cuatro décimas, tres menos que en el tercexdtie

Producto Interior Bruto (Espafia) Consumo - Espafia
(% de variacion interanual y contribucion) (% de variacién interanual)
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Fuente: Ministerio de Economia
tanto del El gasto en consumo final desaceleraba de forma
Consumo ... significativa en los tres ultimos meses de 200gjsteando un

crecimiento del 3,1%, cinco décimas menos que ésretr cuarto
del afio y 1,1 puntos menos que un afo antes. &statizacion

afectaba tanto al consumo de los hogares, que atmmisu avance
en cuatro décimas respecto al trimestre anterayg pituarse en el
2,7%, como al consumo de las Administraciones PBab)i que

crecia al 4,4%, siete décimas menos que tres raates

como de la La formacion bruta de capital fijo crecia a un otdel 4,8%,
inversion ... un punto por debajo del trimestre anterior, corinkzersion en
construccion desacelerando 1,1 puntos porcentyeales situarse
en el 2,9%, mientras que la inversion en bienesgdigpo mostraba
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... y también de las
exportaciones, a
pesar de lo cual el
sector exterior
mejoro su
contribucion

una tasa del 8,6%, muy dinamica, pero inferiorres puntos a la
del trimestre anterior y claramente por debajoaderégistradas en
los dltimos cinco trimestres, en los que alcandabados digitos.
Por otra parte, el sector exterior reducia tresintEsT su
contribucion negativa en el ultimo trimestre deloafiestando
cuatro décimas al crecimiento del PIB. Tanto lapoetaciones
como las importaciones quebraban en el periodo el pde
crecimiento mostrado durante el afo, recortando foenza su
ritmo de avance. Las exportaciones crecian al 52,%,puntos
menos que en el trimestre anterior y seis décimaisomque el
registro de un afio antes, mientras que las impornes anotaban
un avance del 5,4%, tres puntos menos que el trienasterior y
3,5 puntos menos que el cuarto trimestre de 2006.

Inversion - Espafia Sector Exterior - Espafia
(% de variacion interanual) (% de variacioén interanual)
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Fuente: Ministerio de Economia

Los tres grandes
sectores moderan
su ritmo de avance,
en particular la
construccion ...

... asi como la
industria ...

Economia Nacional

Desde el punto de vista de la oferta en el cuarteestre de
2007 se confirmaba el frenazo del sector de latamon, que
crecia un 2,8%, un punto menos que el trimestreedente y 1,1
puntos menos que un afo antes. El mayor dinamismespondia
al sector servicios, que experimentaba una desac#&la suave
para registrar un crecimiento del 4,1%, dos décimasos que el
trimestre anterior y una menos que el cuarto triraege 2006. El
sector industrial moderaba su ritmo y anotaba @mee del 1,9%,
una décima menos que el registro del trimestreriantg cinco
décimas menos que el observado un afio antes.

Si analizamos la composicion del crecimiento dedaistria,
podemos observar que la moderacion es propiciaddapiierte
desaceleracion del sector industrial, que recor&abal trimestre
un punto su tasa de crecimiento situandose endéb,Imientras
qgue el energético crecia a una tasa del 4,5%, notanrte por
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__mientras el encima del nulo crecimiento del trimestre anterjorde la

primario acelera contraccion experimentada un afio antes. En defita industria

suavemente también muestra una fuerte desaceleracion, queva & reducir
su crecimiento desde el 5,0% del primer trimesgr@07 al 1,4%
con el que cierra el afio. Por dltimo, la agric@tarecia un 2,9%,
una décima mas que en los dos trimestres anteriores

VAB por sectores - Espafia
(% de variacion interanual)
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El mercado laboral El dinamismo de la demanda interna viene susten&do
sigui6 mostrando buena parte por el buen comportamiento del merdaboral.
un buen Segun la Encuesta de Poblacion Activa, medido esasta
comportamiento interanuales, en el cuarto trimestre de 2007 segtrgciendo con
interanual ... fuerza tanto la actividad como la ocupacion, ereesp entre las
mujeres.
__tanto en En efecto, la poblacion activa crecia un 2,7% eqlt@ho
actividad como en  trimestre del afo para situarse en mas de 22,4omedl de

empleo ... personas, 592.000 mas que un afio antes. El voldmecupados
se situaba en cerca de 20,5 millones de persangsgl supuso un
fuerte crecimiento del 2,4%, equivalente a 475.80(pleos mas
gue un afo antes. El mayor crecimiento de activos de
ocupados ha tenido como consecuencia una amplidelémimero
de desempleados, que crecié en 116.800 personaedy gituado
en 1.927.500 efectivos, equivalente al 8,6% deldgeion activa,
tres décimas mas que en el afio anterior.

... mientras que en Sin embargo, cuando se analiza la evolucion imtesstral
términos del mercado laboral, las conclusiones no son ogta®si En el
intertrimestrales ... cuarto trimestre del afio se produce una caida delero de

Economia Nacional 27



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 20 Abril 2008

... el empleo se
reduce por primera
vez desde 1995

ocupados con respecto al trimestre anterior. Sa tla una caida
pequefia en términos cuantitativos, 33.700 personeBsp
importante cualitativamente, puesto que es la pamez en doce
afnos que la ocupacién retrocede en un trimestrey &lze
remontarse hasta el cuarto trimestre de 1995 pa@n&arnos con
una situacion similar.

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacién
Activa (Espafia) Activa (Espafia)
(miles de personas) (Variacion anual en %)
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La inflacion inici6
una carrera alcista
en el tramo final de
2007 ...

... debido a los
precios del petrdleo
y los alimentos ...

Economia Nacional

La inflacion media en 2007 fue del 2,8%, siete w@si
menos que el afio anterior. La tasa anual presesydstios
moderados (entre el 2,2% y el 2,5%) hasta agost®f¥,
experimentando en el mes de septiembre un liggunte hasta el
2,7%, para sufrir una brusca subida de més de oo @ octubre,
seguida de otra de medio punto en noviembre, gha leevado a
cerrar el ailo en el 4,2%. El perfil dibujado adogb del afio es
practicamente inverso al del afio 2006, con las neaysubidas
produciéndose en los mismos meses en los que ehmi@oior
tuvieron lugar los ajustes a la baja, con lo quawhento de la
inflacién se amplificaba por este efecto escalon.

Los responsables de esta subida han sido lasadzasecio
del petréleo y de los alimentos, en un movimiente hja afectado
a todas las economias europeas, pero que ha sidmager
intensidad en nuestro pais, incrementando el diéék con la
eurozona en torno a medio punto hasta situarse lepuhtos a
final de afio. La tendencia alcista ha tenido comiiion en los tres
primeros meses del afo, registrandose en marzotasaa de
inflaciéon del 4,5%, la mas alta desde julio de 1995
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...y la subyacente La inflacion subyacente alcanz6 su cota mas bajaulem
también se ha para repuntar en la parte final del afio y situpmseencima del 3%
acelerado y mantenerse en ese valor durante los tres prinmesgs de 2007.

Aunque la inflacién subyacente esta mas de un pottdebajo de
la general, se ha situado en valores preocupaniegpueden ser
reflejo de que cierta inercia inflacionista se hagalido trasladar
desde los precios de la energia y los alimentoeestb de la
economia, via salarios y precios administrados.

Evolucion Precios de Consumo Espafia - UEM
(Variacion anual en %) Inflacién general y subyacente (Espafia)
(Variacion anual en %)
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Las tensiones Estas tensiones de los precios de consumo parederse
inflacionistas se trasladado a los costes laborales por trabajadaneg, que
reflejan en los crecieron durante 2007 en promedio un 4,0%, cirmnths Mmas
costes laborales gue el afio anterior. Esta tendencia es mas moderad&s

incrementos salariales pactados en convenio, gasepian un
perfil de ligera desaceleracién a lo largo de 2@@bjando un
promedio anual del 2,9%, dos décimas por debajoepticio
precedente.

Los indicadores Los indicadores parciales de actividad confirman el

parciales abundan  debilitamiento del sector de la construccion, asha el de la

en el deterioro de la industria. La produccién industrial dibujé en lasatro trimestres

actividad industrial de 2007 una senda de desaceleracion progresigantle a tomar
valores negativos en enero que no se repitierofeleero. Esta
tendencia negativa es mas evidente en la evolud&nclima
industrial, que se deterioré6 en el Ultimo trimesttel afio y
empeoro todavia mas en los tres primeros mesef@g Por el
momento no se ha visto afectada la utilizacién aledpacidad
productiva.
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Producciony _C"_nja IndustriaIO(Espaﬁa) Utilizacion capacidad productiva
(Variacion anual en %) (Porcentaje)
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...ydela
construccion ...

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Visados obra nueva

Media movil (12)

El indicador de clima de la construccién ha sufrato el
cuarto trimestre una brusca desaceleracién de mdss puntos,

entrando incluso en terreno negativo. Este desplsenba visto
confirmado en los tres primeros meses de 2008,ut@nnueva
caida de mas de 11 puntos.

... donde la fuerte
caida de los visados
de obra nueva ...

Los visados de obra nueva cayeron también en etocua
trimestre. Esta caida no es tan
precedente, pero hay que tener en cuenta el efecése periodo

intensa como etrieéstre

de la entrada en vigor en septiembre de 2006 diéfjadécnico de
la edificacion, que actia como un factor de dighorsal elevar de
forma espectacular el nUmero de visados en elrtéingestre del
afio anterior. Asi, en el mes de enero, la caidasad€los supera de

Economia Nacional

30



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 20 Abril 2008

... refleja el ajuste
del sector

Los indicadores de
consumo dan
senales mixtas ...

Indice de Confianza de los Consumidores

nuevo el 50%. La licitacion oficial, sin embargbaadona la zona
negativa en la que se habia movido en los Ultimess ttimestres,
mostrando un crecimiento nulo. En definitiva, elpezado

escenario de aterrizaje suave parece difuminaraea pablar

abiertamente de crisis en el sector.

En cuanto al consumo, los indicadores parcialeste@mi
sefales mixtas. Por un lado el indice de producd&bienes de
consumo, tras la caida experimentada en el cuanmedtre, se
recupera en enero y febrero. A su vez, el indicecalaercio
minorista, tras una leve desaceleracion en enecopera el tono
en febrero. También viajeros y pernoctaciones sl registran
una ligera desaceleracion en enero y repuntan lererée Sin
embargo, el sentimiento de confianza de los cordones
contindla en terreno negativo, y cae tanto en ett@uamestre
como en los tres primeros meses de 2008, hastas®tdO puntos
por debajo de los registros del mismo periodo delanterior.

Matriculacién de turismos (Espafia)
(Variacion anual en %)
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... aungue se
perciben sintomas
de deterioro

Economia Nacional

En el mismo sentido la matriculacion de turismosge q
experimento una reduccion del 1,6% en el conjuetcado 2007,
sufre una fuerte caida en enero, se recupera egrdep vuelve a
caer con estrépito, casi un 28%, en marzo, si ksncifras
contienen la distorsidbn producida por la SemanataSakn
definitiva, la sensacidon de crisis se ha instaladre los
consumidores y, si bien no han modificado sus gadgaconsumo
cotidianas, las decisiones de compra mas impodankas
relacionadas con bienes de consumo duradero, &e resardando
a la espera de ver las cosas mas claras.
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Las previsiones

Abril 2008

Las perspectivas para 2008 no son excesivameritaisiais.

para 2008 y 2009 se La prevision oficial del Gobierno para el crecini@ulel PIB en

han revisado
fuertemente a la
baja

Los riesgos
externos no
cambian, aunque
se agudizan ...

... yen el plano
interno queda por
dilucidar la
profundidad y
rapidez del ajuste
inmobiliario

Economia Nacional

2008 se ha visto recientemente modificada a la degde el 3,1%
hasta el 2,3%. Se espera que en 2009 el crecimigatda
economia espafiola siga un ritmo similar para reanpgsas
cercanas al 3% en 2010. La ralentizacién se prddupor la
pérdida de dinamismo de la demanda interna, dehidona
moderacién del consumo y una contraccion de larsnive en
construccion, que se veria compensada en partie pogjoria del
sector exterior. En el consumo influiria tanto ladaracion del
crecimiento en el empleo como la desaparicion fisite riqueza,
que estimulaba el gasto de las familias. En estdekto, la
esperada bajada de tipos por parte del BCE poeriansestimulo
para la economia espafiola, pero las tensiones $mbrnerecios
estan retrasando esta medida sucesivamente.

En el apartado dedicado a los riesgos, en este niones
posible diferenciar de manera clara entre fuentdsrrias y
externas de vulnerabilidad. Las fuentes externas ridego
proceden sobre todo de la desaceleracion de laoedan
estadounidense, que esta influyendo en la debilighdi6lar. Por
otra parte, los elevados precios de las materiasapry del
petréleo en particular, a los que no es ajeno ular ddébil,
contribuyen a agudizar las presiones alcistas stisreprecios,
tensando la inflacibn. En el ambito financiero, dasis de
confianza y las tensiones de liquidez en los mesad
interbancarios, que no acaban de desaparecer, restéingiendo
notablemente el acceso al crédito, dificultandinianciacion de la
compra de activos y la puesta en marcha de nueuegseqios.

La amenaza interna mas importante para la economia

espafiola es la magnitud y la velocidad del ajustelemercado
inmobiliario, cuyos efectos se han trasladado yelda demanda
de viviendas a la oferta del sector de la consibu¢c@fectando al
empleo. Las implicaciones se extienden a las indgst
proveedoras, a las cuentas del sector publico §ltena instancia
al consumo, si el empleo sufre un recorte fuert@ gesaparicion
del efecto riqueza afecta a las decisiones de gkestas familias.
En este sentido hay que sefalar que el sector tamsparnol, que
ha superado con solvencia la crisis de las hipswdaprime tiene
sin embargo mayor exposicion que los de otros pa#sdos
problemas en el sector inmobiliario, como se haarado a ver
reflejado en el aumento de la tasa de morosidagrdmente
mayor en las cajas de ahorros que en los bancosn Eescenario
como éste, las tensiones inflacionistas y lasicegines crediticias
gue afectan a las economias desarrolladas compécsituacion
en el ambito doméstico.
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Las economias

4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

El vigor de la economia mundial esta cediendo date

emergentes resisten 9ravedad de las turbulencias financieras, que lpooenento estan

la tendencia
general a la
desaceleracion

Las consecuencias
de la crisis
financiera
empiezan a
cuantificarse ...

... en forma de
pérdidas para
numerosos bancos

Economia Internacional

afectando sobre todo a algunas economias avanEddaascimiento
del PIB mundial, ponderado segun la paridad de mpadguisitivo,
fue del 4,9% en 2007, una décima por debajo delaaferior. Sin
embargo este crecimiento no fue uniforme en todasrégiones,
puesto que la pronunciada desaceleracion vividalgp@conomia
estadounidense, fue compatible con la pujanza sleetanomias
emergentes.
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Cuando ya han transcurrido mas de seis meses dasdse
inicié la crisis de las hipotecasibprime comienzan a aparecer las
primeras valoraciones de las pérdidas que pued& slifsector
financiero. El FMI las estima en un importe en4@®.900 y 510.000
millones de délares, de un total potencial de Wb Millones. De
ellas, algo mas de la mitad corresponde al seetocdsio, mientras
que el resto afectaria a comparfias aseguradorasiosfode
pensiones yiedge fund¢fondos de inversion libre).

La situacion reviste especial gravedad en Estadidod y el
Reino Unido, en los que la administracion ha tergde acudir al
rescate de dos grandes bancos, circunstancia g Smo unos
meses hubiera parecido impensable, pero tambiéafd@ado a
bancos alemanes, suizos, franceses y japonesesrbian voces
atribuyen a la innovacion financiera parte de Ispomsabilidad y
reclaman mayor regulacion y una supervision masespor parte
de las autoridades econémicas.
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... pero sus efectos No obstante, los efectos negativos van mucho niasiallas

sobre la confianza  Pérdidas del sector financiero, puesto que lascdsi confianza que

no pueden aun ser  S€ hainstalado entre los agentes econémicos, pizadmlas primas

evaluados de riesgo y ha provocado restricciones en el acakscedito. Las
consecuencias de todo ello no pueden cuantificagsero
indudablemente van a reducir el crecimiento.

Estados Unidos En Estados Unidos, la pésima evolucion del mercado
pone en marcha inmobiliario y las turbulencias financieras hannfiado un coctel
medidas de peligroso que puede llevar a la economia a entrae@esion en los
estimulo a la proximos meses. El grado de preocupacion de lasridatles
actividad economicas queda demostrado por la importanciaptit de
econémica ... estimulo fiscal que han preparado como complemetdo la

expansiva politica monetaria, que ha dejado lastge interés en el
2,25%. En este contexto, no resulta extrafio quetéghino
keynesianismo, haya sido recuperado del olvido snience a
aparecer de forma mas o menos velada en los amddisioyuntura.

Evolucion Tipos de Interés de Intervencion

Tipo de cambio délar / euro
Datos mensuales

(media mensual)
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Fuente: Ministerio de Economia
... ante su La débil actividad econémica estadounidense, juun el
manifiesta desequilibrio por cuenta corriente y los bajosdiple interés, estan
debilidad empujando el dolar a la baja. Por otra parte, episte se esta

produciendo sobre todo contra el euro, por el quban llegado a
pagar 1,60 ddlares, y otras monedas con sistemasadio

flexibles, empujando sus cotizaciones al alza nisde lo que

tedricamente les corresponderia, perjudicandoaaséxportaciones
de esas regiones.
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Se desvanece la Para terminar de perfilar el panorama de la ecoamomi
esperanza de una internacional hay que hacer referenqia a la inflacjue se extiende
rapida relajacion globalmente, empujada por los precios de las naatgmimas, y en
de las tensiones particular por los alimentos y el petrdleo, queaasiarcando uno
inflacionistas tras otro nuevos récords historicos, acercandotlaacion del barril

de Brent a los 115 euros. Detras de estas sub&@asaientra la
expansion de la demanda interna en los paises entesg el

desarrollo de los biocombustibles (ver instantaseatorial del

boletin de enero) y también la cotizacion del délams mas

afectadas por la subida del precio de los alimestwosprecisamente
las economias emergentes, por el mayor peso gqedasntiene el

consumo de productos basicos, aunque para las racso
avanzadas también representa un problema serig.eAdanco

Central Europeo no encuentra el momento de inwgmarciclo de

bajadas de tipo de interés, acuciado por las teesimflacionistas.
Ultimamente se habia apuntado que China y otrasoeu@s

asiaticas estaban “exportando deflacion” al resbndundo, pero
esto ahora no es tan evidente puesto que, antesitaério, parecen
estar contribuyendo al repunte de la inflacion.

Precio petréleo Brent Indice de Precios de Consumo
(media mensual) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia

EE.UU. desacelera La economia estadounidense crecio el afio 2007 tasaalel

y se da 2,2%, aunque el ultimo trimestre mostrd cierta delsaacion y los

practicamente por  indicadores parciales relativos a los primeros méstafio han sido

hecho que entrara  bastante desfavorables, anunciando lo que parezevaja ser un

en recesion a lo periodo de recesion. El mercado inmobiliario haugm mostrando

largo de 2008 ... una gran fragilidad con caidas interanuales en viastas de
viviendas, circunstancia especialmente grave teoiem cuenta que
las ventas de hace un afo ya registraron tasaanntdes negativas.
Los precios de las viviendas también continGanntiésidose,
presionando a la oferta que prosigue su ajustdajda
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... donde ya es
visible cierto
deterioro del
mercado laboral

Por otra parte, el mercado de trabajo, que vergatgmdo
soporte el consumo, muestra sintomas de detefidrempleo no
agricola se redujo en 80.000 efectivos en el mesmaezo,
contrayéndose por tercer mes consecutivo, endia cads grande de
los dltimos cinco afios y situando la tasa de delsngor encima
del 5%. Mientras tanto, la inflacién permanece alones elevados,
si bien se redujo en febrero, situandose en tord@%a valor en el
gue ha continuado en marzo. Las Unicas noticiasiyass proceden
del sector exterior, en el que continla la reducai@l déficit
comercial, gracias al crecimiento de las exportaso estimuladas
por la debilidad del ddlar. Las previsiones del FMlenero han sido
corregidas a la baja en un punto, y para los dégimpps afios
apuntan una fuerte desaceleraciéon de mas de ua punédio en la
tasa de crecimiento, que se sitla alrededor déb @&ra 2008 vy
20009.

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

La zona euro

En la zona del euro el crecimiento anual fue d&a2,aunque,

también modera su @l igual que en el caso de la economia estadowedert cuarto

crecimiento,
aunque el tono es
mas positivo ...

Economia Internacional

trimestre registré una desaceleracion, en estedmsoatro décimas
respecto al trimestre precedente y de nueve déciesecto al
mismo periodo del afio anterior. Los responsables ed&a
moderacion fueron la ralentizacion del consumagthiccion de la
aportacion positiva del sector exterior, y la i@ residencial,
gue registro un estancamiento, a diferencia deviersion en bienes
de equipo, cuya buena salud constituye un augaviaréble para el
resto del afio. Esto resulta consistente con el ainte la demanda
de crédito por parte de las empresas, que estaeniebtio
financiacion a pesar del endurecimiento de logro$ de concesion
de crédito.

36



Boletin Trimestral de Coyuntura nim.20 Abril 2008

... Si bien la
inflacién no deja
margen al BCE
para emprender
una politica mas
expansiva

Los indicadores adelantados relativos al primendstre de
2008 confirman la tendencia de crecimiento moderaoero
sostenido, del PIB. Otro aspecto positivo es el mmmamiento del
mercado laboral, con la ocupacion creciendo y lasag de
desempleo alcanzando lo valores minimos en lanastiveinticinco
afos, situandose ligeramente por encima del 7%ottaleza del
empleo esta contribuyendo a tensar los precios gon el aumento
de los precios administrados y de los impuestosecibs, lo que
hace temer la aparicion de efectos de segundaavizdtdo que la
intensidad en la moderacién del crecimiento es mmeénor que en
la economia estadounidense, el Banco Central Eorgpatinia
mas preocupado por la inflacion que por el niveldévidad y se
muestra firme por el momento en su decision deafar bos tipos de
interés, lo que explica en parte el reciente repuel euribor. El
FMI por su parte anticipa una desaceleracion saatifa de la
economia, previendo una tasa de crecimiento déb pdra 2008 y
del 1,2% para 2009.

PIB UEM PIB UEM
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Fuente: Ministerio de Economia

Alemania acusa en
mayor medida la
desaceleracion ...

Economia Internacional

La desaceleracion econdmica del cuarto trimestre toayor
intensidad en Alemania que en el conjunto de laozma. El
crecimiento del PIB en el cuarto trimestre fue deB%, siete
décimas menos que en el trimestre anterior y 2ntogumenos que
hace un afilo, momento en el que se alcanz6 el maiichico. La
debilidad del consumo se ve amortiguada por el rvide la
inversion en bienes de equipo, mientras que lareqones
todavia se mantienen firmes, a pesar de la desfaleoevolucion de
los tipos de cambio. En este contexto, el buen cotamiento del
empleo ha dejado la tasa de paro en el 7,8% enoma@os puntos
menos que en diciembre de 2006, ofreciendo sopbré®nsumo.
En cuanto a los precios, la inflacion ha vueltcepuntar hasta el
3,1% en marzo, tres décimas por encima de los dloems Mmeses
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... aunque se
producen mejoras
en empleo y saldo
publico

Japon sigue
apoyando su
crecimiento en las
exportaciones ...

... gracias al
dinamismo de los
mercados
emergentes, a pesar
de lo cual también
modera su ritmo

Economia Internacional

del afo. Finalmente, el sector publico ha mejoraatablemente su
situacion, registrando en el afio 2007 un supedavid,8 puntos del
PIB. Las previsiones del FMI son de un crecimietéd 1,4% en
2008 y del 1,0% en 20009.

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

En Japoén, la dltima revision del PIB de 2007 sitsud
crecimiento en un 2,1% en tasa anual. Este crecimisigue
apoyandose en el sector exterior, en la inversiorery el
comportamiento expansivo del gasto publico, mientcue el
consumo privado continla estancado a pesar del degempleo.
Este patron presenta problemas a medio plazo thmien cuenta el
abultado volumen de deuda publica y la pérdidain@ngdsmo de la
economia estadounidense, destino de una parte temporde sus
ventas.

En este sentido, esta siendo muy favorable paranJap
dinamismo de las economias emergentes, cuyos nosrcad
expansion estan abriendo nuevos destinos paraxfawtaciones
niponas. Esto no impide que las previsiones del Edfitemplen
una desaceleracion de medio punto, situdndose da t@e
crecimiento en torno al 1,5% en los dos proximassa&n cuanto a
los precios, en febrero crecieron a una tasa mietadel 1%,
aungue esto es debido al comportamiento del prexias materias
primas importadas, puesto que las presiones iofigtas internas
son practicamente inexistentes, con la inflacidnyaoente situada
en el -0,1%, mismo registro que en el mes de enero.
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China e India
parecen ajenas a la
pérdida de
dinamismo
occidental

La actividad en Asia sigue exhibiendo un gran vigor
continuando con el impetu del afio anterior, com&lei India como
motores, creciendo al 11,4% y 9,2% respectivamem@007. Por el
momento la pérdida de dinamismo de las economiasanenzadas
no ha afectado a la actividad en la region, lo gomestituye un
reflejo de los cambios que se han venido produci@mdlos ultimos
afos en el comercio internacional. Ademas de |lamgga de cuota
en las exportaciones mundiales se ha producidoiéamin cambio
en los flujos comerciales, en particular en Asia,nganera que la
mitad de las exportaciones del area se dirigerahemdnomias del
mismo area, lo que permite cierto desacoplamieateepmomento
respecto del ciclo de las economias mas desarasllad

PIB Japon Producto Interior Bruto
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La inflacidon es ya
un problema en la
economia china

Latinoamérica
continlia creciendo
con vigor ...

Economia Internacional

China

PIB —— Demanda Interna

Fuente: Ministerio de Economia

Por otra parte el afio 2007 ha visto como el consumeono
en varios de estos paises crecia considerablenestii@ulando el
crecimiento de sus economias y llegando inclugereer influencia
en los precios de las materias primas. Como coese de todo
ello uno de los problemas mas serios con los gberdidiar es la
inflacién, que en China en el mes de febrero sedeld 8,7%,
sintoma inequivoco de recalentamiento. Las prewsialel FMI se
han rebajado medio punto desde enero, pero sigudasas muy
dindmicas, en torno al 9,5% para los dos proxinfios.a

Las economias latinoamericanas siguen disfrutanelourl
largo ciclo expansivo que les ha permitido certaf® 2007 con un
crecimiento del 5,6%. Por el momento los efectos de
desbordamiento de la desaceleracion estadounidmrsel canal
comercial son limitados, afectando especialment®léfico. No
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obstante, es previsible que estos efectos, en oaeibn con unas
condiciones financieras mas estrictas que puedsraafa los flujos
de inversion extranjera directa, ralenticen el oitdel crecimiento
en los proximos trimestres. Las previsiones del Rjlintan hacia
una desaceleracion de alrededor de un punto poaiesh 2008 y
otro adicional en 2009, hasta situarse en torn®,%%. Un riesgo
importante para varios paises de la zona es quoedtkeracion del
crecimiento mundial afecte a la demanda de matgriamas

haciendo caer su precio, lo que tendria un impaet@tivo en sus
balanzas comerciales y en sus ingresos publicasotRoparte y al
igual que el resto de las regiones, estan sufrihdumento de la
inflaciébn, con mayor intensidad en Argentina y solodo en

Venezuela. La subida de los precios afecta a lgmscanas
desfavorecidas de la poblacion, a las que, de doueon las

recomendaciones del FMI, convendria proteger acbesayudas
directas que mediante el establecimiento de casiad precios.

... pero las
perspectivas son
también de
moderacién

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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En suma, En definitiva, nos encontramos en una fase de dksacion

predomina la del crecimiento marcada, por un lado, por la indembre generada

tendencia global a  por las turbulencias financieras y el previsibieimde una recesion

la desaceleracion  en la economia estadounidense y, por otro, poosibifidad de que
por primera vez las economias emergentes constituyaa
alternativa real y puedan actuar como motor dekigiento
mundial. En este contexto, el FMI rebaja sus progees de
crecimiento de enero en torno a medio punto, y érgque la
economia mundial modere su dinamismo, creciendeastdel 3,7%
y 3,85 en 2008 y 2009 respectivamente.
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... Sujeta al riesgo
central de
agravamiento de la
crisis crediticia

Economia Internacional

Dentro del listado de preocupaciones, ademas gmdile
entrada en recesion de la economia estadounidures@cabaria por
filtrarse en alguna medida al resto de las ecomaniigura sobre
todo una evolucion peor de lo previsto de la crikdiquidez. Asi,
si la actual restriccion de crédito acaba convidase en una
auténtica contraccion crediticia, con el multiptioa monetario
operando en sentido inverso, las consecuenciasigpodser
dramaticas. Por otra parte, la inflacion, impulspdalos precios del
petréleo y de las materias primas, continda siemdpeligro para el
crecimiento mundial, impidiendo ademéas que los tsreentrales
utilicen todos los resortes disponibles para apeyarecimiento en
un momento de debilidad del mismo. En particularsuibida del
nivel de precios de los alimentos tiene otro ef@eiwverso, y es que
golpea con mas fuerza a los méas desfavorecidoscdrasecuencias
son la extension del hambre a amplios grupos degiob, que han
llegado a provocar disturbios en diversos paisentras los fondos
destinados al Programa Mundial de Alimentos es&sultando
claramente insuficientes para cubrir sus objetivos.
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5. INSTANTANEA SECTORIAL

LA VIVIENDA Y EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

Introduccion: el desplome de la demanda de vivienda

En enero de 2008 El pasado 26 de marzo el INE estrend la “Estadistie

continuaba la caida transmisiones de derechos de la propiedad”, eldaaagpartir de la

de la compraventa Informacion contenida en los Registros de la Pziiede todo el

de viviendas ... territorio nacional, y publicé los datos correspentes al mes de
enero de 2008. El informe reflejaba una fuerte aa@h la
compraventa de viviendas en Espafa en dicho mas, tee obra
nueva como, particularmente, de vivienda usada.

... que se habia Los medios de comunicacion recogieron las cifradodma
iniciado a mediados Profusa produciéndose un cierto efecto de “bautisfimal” de la
de 2006 crisis inmobiliaria, a pesar de que las noticiaseran nuevas. De

hecho, el Colegio de Registradores de la Propiegadia
informando del mismo asunto, mediante informesdsirales que
arrancan en el segundo trimestre de 2004 y deuessg desprende
gue la compraventa de viviendas en Espafia ya lsabianzado a
caer con claridad en el segundo trimestre de 2006.

Transacciones trimestrales de viviendas Transacciones trimestrales de viviendas
Espafia (Unidades) Aragén (Unidades)
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Fuente: Colegio de Registradores de la Propiedadrgavitiles

De acuerdo con el ultimo informe disponible del égib de
Registradores, correspondiente al cuarto trimesie 2007, la
compraventa de viviendas cayd en dicho periodo @6% en
Espafa, siendo mas intensa la contraccion en & wEnvivienda
usada (-25,6%) que en la vivienda de obra nue&ga894). Aragén

Caen las ventas
tanto de vivienda
nueva ...
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... cOomo, en
particular, de
vivienda usada

Transacciones trimestrales totales de
viviendas (Variacion anual en %)

Abril 2008

presentaba una caida algo menor (-18,8%) comotadsuble un
crecimiento positivo en la compraventa de viviendava (18,0%)
que era contrarrestado por la fuerte contraccionadeenta de
vivienda usada (-38,1%).

Transacciones trimestrales de viviendas
usadas (Variacion anual en %)
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Fuente: Colegio de Registradores de la Propiedadrgavitiles

El perfil evolutivo
no invita al
optimismo ...

... teniendo en
cuenta ademas el
desfase temporal
entre las
estadisticas ...

Instantanea Sectorial

De acuerdo con el INE este comportamiento contiavake
aceleraba en enero de 2008, cuando la compravent&idndas en
el conjunto de Espafa caia (-27,1%), repitiéenddspagon de
mayores caidas en vivienda usada (-35,6%) quewienda nueva
(-14,6%). En el caso de Aragén la caida se zabai levemente
(-16,1%), ya que la venta de vivienda nueva deseaigh (6,5%) y
la contraccion en la vivienda usada también se rabdg(-29,6%).

Enero de 2008 Espafa Aragon
Compraventa Viviendas -27,1 -16,1
(variacién anual en %)

Libre -26,7 -16,8
Protegida -30,7 -9,9
Nueva -14,6 6,5
Usada -35,6 -29,6

Fuente: INE (Estadistica de trasmisiones de desedbda propiedad)

En todo caso, hay que tener presente que estadistists
recogen la fecha en que la escritura publica depcawventa es
presentada para su inscripcion en el corresporediragistro de la
Propiedad, por lo que existe un desfase entre daafele dicha
escritura y la fecha estadistica. El propio ColatgoRegistradores
de la Propiedad cifra ese retardo en 45 dias enqfio.
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... y el momento en
gue se produjo
efectivamente la
compraventa

La contracciéon de
la demanda se
traduce en
dificultades
financieras para
algunas empresas
del sector ...

.. yla
acumulacion de un
stock de vivienda
sin vender

Instantanea Sectorial

Adicionalmente, hay que pensar que transcurreoctegmpo
entre que se acuerda o contrata la compraventafiyma de la
escritura notarial, que puede variar desde unaaspsemanas en el
caso de una vivienda usada hasta casi dos afndscascede una
vivienda de obra nueva adquirida al inicio de lanpocion. Para
resumir, puede afirmarse que la caida de ventasndslde enero
corresponde en realidad al comportamiento del rderca
inmobiliario de varios meses atras, por lo que pesres datos
podrian estar todavia por llegar.

Consecuencias de la caida de la demanda de vivienda

Los primeros efectos de la fuerte caida de la ddmaie
vivienda se han traducido en el cierre de numerimgesnediarios y
agencias inmobiliarias y un goteo de promotoresnstructores que
deben afrontar complicadas negociaciones de rafiacion de su
deuda o bien entran en concurso de acreedoreseriaral se trata
de promotores con un concepto agresivo del negogiobiliario y
con una elevada cartera de suelo adquirido en decd@entes a
precios elevados y mediante un fuerte endeudamieqie se
encuentran ahora con un mercado de suelo iliquidanyprecios a
la baja. ElI endurecimiento y restriccion del crédbancario,
consecuencia en buena medida de la denominadas “suisprime”,
ha contribuido sin duda a todo ello.

Precio suelo urbano
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Vivienda

Otra consecuencia inmediata ha sido la acumulad&rn
importante volumen de vivienda sin vender en maleogromotores
y de particulares. Segun el Instituto de Practicgiesarial (IPE), el
stock de vivienda sin vender en los inicios de 2808situaria en
torno a un millén de unidades, de las que la ns&xéh vivienda de
obra nueva y la otra mitad vivienda usada en veotaparte de
particulares y agencias inmobiliarias.
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Los precios de la
vivienda vienen
desacelerando
desde 2004 ...

...yenla
actualidad crecen
en torno a la
inflacion general

... siendo objeto de
polémica su
evolucion futura ...

Instantanea Sectorial

En estas condiciones de exceso de oferta y denratrdéda,
una respuesta racional en un mercado competitivda sk
disminucion del precio. Sin embargo, las especiedgacteristicas
del mercado de la vivienda, con fuertes rigideass lg alejan del
modelo de competencia perfecta, hacen que el aunsteuna crisis
se produzca mas bien en cantidades que en precidgs anteriores
episodios de ajuste de los que se dispone de iafoom, los precios
tendieron al estancamiento en términos nominalagermo en
términos reales por el efecto de la inflacion. Akversos estudios
estiman que en el anterior valle ciclico, entredes 1992 y 1997,
los precios de la vivienda en Espafia se redujerdgreninos reales
en torno a un 20%.

Precio vivienda libre
(Variacion anual en %)
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En el presente ciclo inmobiliario, cuya fase expanse inicio
a finales de 1997, se observa un perfil de crecitniacelerado de
los precios de la vivienda cuyo punto de inflexiéa habria
producido a finales de 2003 (algo mas tarde end@rgagniciandose
a partir de 2004 una progresiva desaceleracion ere@miento de
dichos precios, de modo que en los inicios de 266&rian
creciendo en torno a la inflacién general.

La evolucién de los precios de la vivienda en lo&imnos
meses es objeto de polémica. Mientras que en daiesada nadie
parece discutir que los precios estan ya bajandoaeria de obra
nueva las cosas no son tan claras. Promotores straotores han
defendido en el pasado reciente la imposibilidadj@e los precios
se reduzcan en términos nominales, si bien enli@sasd semanas
han comenzado a admitir dicho escenario, declarando seria
factible un descenso de los precios a lo largoGf}8 2n torno a un
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.. si bien 8%, para desdecirse pocos dias después. Al migmpadi, algunos
predomina el promotores han iniciado una inusual actividad proomal donde se
sentimiento de que ofrecen ventajas por la compra de una vivienda @md de
se va a producir descuentos, regalos de automoviles u otros bietmdratos de
una cierta alquiler con opcién de compra, bonificaciones detas del
correccion ... préstamo hipotecario, etc. Este tipo de promociamsvalen de

facto a una disminucion en el precio.

. con diferentes Diversos organismos publicos y privados hacen paslisus
opiniones en estimaciones y previsiones al respecto, desdereidBde Espafa al
cuanto a su FMI, pasando por académicos, portales inmobiliaggecializados

intensidad y plazo Y todo tipo de agentes interesados. Los escenarass optimistas
contemplan una estabilidad nominal de precios, delonque el
ajuste real se produciria por el efecto de la anla con el paso del
tiempo, mientras los escenarios mas pesimistascamugdescensos
nominales que podrian alcanzar un 20% (FMI, CESifgjuso
hasta un 30% (The Economist) en el precio de laenda en
Espafa. Puede afirmarse, por tanto, que exist&gsofn que se va
a producir una cierta correccion en el precio, doediferentes las
percepciones de la intensidad del ajuste y el plkxzoque se
produciria.

Impacto sobre la actividad y el empleo

En el pasado A la contraccion de la demanda le sigue la conibacde la

reciente la oferta, siendo sin duda el ajuste que mas preocupdespierta por
sus repercusiones directas en términos de empleueza. En los
altimos cinco afios se han iniciado en Espafia ma$0@e000

viviendas anuales, cifra considerada insostenibie e futuro

inmediato. A la pregunta de cual puede ser el velunde

produccion anual de viviendas de equilibrio a lapigizo, los mas
optimistas hablan de 500.000, mientras que otroperts

argumentan que dificiilmente se podra superar 18080 unidades
anuales, dada la evolucion demografica prevista.

construccion de
viviendas alcanz6
cifras muy elevadas

Viviendas, visados de direccién de obra nueva

Media anual Media anual

1992-1997 1998-2005 2006 2007
Espafia 272.577 570.098 865.561 651.427
Aragén 7.101 12.858 23.781 21.001
Aragon/Espaiia (%) 2,6% 2,3% 2,7% 3,2%

Fuente: Ministerio de Economia, Instituto Aragodé<£stadistica (IAEST)

Nota: la entrada en vigor del nuevo Codigo TécnieoEdificacion en septiembre de 2006 (y en
marzo de 2007 en una segunda fase) introduce sittes por el adelanto en el visado de numerosos
proyectos al objeto de evitar el cumplimiento dedava normativa

... admitiéndose Como resultado de todo ello, parece existir cietasenso
que ese _fltmO €s entre promotores y constructores a la hora de afique en 2008 se
insostenible ... iniciaran en Espafia 300.000 viviendas menos que2@oi,
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...y que el ajuste reduccion que seria factible a la vista de la estéfude los visados

en 2008 se elevaria de obra nueva. En el caso de Aragdon la reducci@n,ser

a 300.000 viviendas proporcional al peso relativo de nuestra Comunidlatbnoma en

iniciadas menos los visados totales durante el ultimo ciclo expamsse situaria en
torno a las 7.000 viviendas. En condiciones idealkss permitiria
absorber paulatinamente el stock de viviendas ender y adecuar
la produccion a la demanda efectiva.

Viviendas, visados obra nueva

(Variacion anual en %, media movil 12 meses)
70
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Fuente: Ministerio de Economia, Instituto Aragodé<£stadistica (IAEST)

Este ajuste tiene Esta contraccion de la actividad constructora deemdas
consecuencias incide directamente sobre el empleo. A lo largolae dltimas
sobre el empleo semanas los medios de comunicacion vienen recagiend
directo ... declaraciones de constructores, promotores y afy@académicos

gue manejan como estandar del sector la cifra de emopleos
directos por cada vivienda en construccion.

... asi como el A ello habria que afadir el efecto de arrastreesebempleo

indirecto ... de las diversas ramas proveedoras y auxiliares a®nstruccion,
gue segun el ultimo informe anual de SEOPAN (20G&5¥ifra en
0,57 empleos inducidos en el resto de la econoorigagra empleo
gue se genera en construccion, si bien otras fsieleyan dicho
arrastre a un empleo indirecto por cada empleatdire

... que las empresas Por tanto, las cuentas de los promotores parececillas:

del sector 300.000 viviendas iniciadas menos en 2008 supoasm fpspaia la

cuantifican en un pérdida de 600.000 empleos directos y 342.0006nttis, pérdida

total cercano al que se produciria de forma progresiva a lo largb af®. No

millén de puestos  obstante, al ser cifras anunciadas por parte sddeg que sirven al

de trabajo mismo tiempo para efectuar diversas solicitudesayledas a las
autoridades econdmicas, cabe pensar que podriansesigadas al
alza.
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UNA APROXIMACION SENCILLA A LA RELACION ENTRE CONST RUCCION
DE VIVIENDAS Y EMPLEO DIRECTO EN EL SECTOR

A continuacion se presenta un sencillo ejercicionemétrico que pone en relacién
construccion de viviendas y el empleo directo eseetor. Para medir el nimero de vivien

a
das

en construccion se ha partido de la serie mensulisdvisados de direccion de obra nueva de
vivienda, procedente de los Colegios de ArquiteG&mnicos, introduciendo los supuestos de

gue el inicio de las obras es simultdneo a diclsado y de que la duracién promedio

de

dichas obras es de 24 meses. Para medir la ocapseiia utilizado la serie mensual de la

afiliaciéon a la Seguridad Social en construccion.

En el caso de Espafia se han usado los datos dedi@pdr996-2007, mientras que

en

caso de Aragon la disponibilidad de informacionagesgada de la afiliacion a la Seguridad
Social ha limitado el andlisis al periodo 1999-2086demos decir, en general, que el

ejercicio analiza el ultimo ciclo expansivo deltse@n Espafa y Aragon.

Una vez constatada la elevada correlacion entreagamvariables (coeficientes de

correlacion lineal de 0,985 para Espafia y 0,978 paagon), resulta inmediato plantear una

relacion de dependencia lineal del tipo= a + bx, donde tenemos:

y. variable dependiente, en este caso el empleéérennos de afiliacion
X: variable independiente o explicativa, en easodas viviendas en construccion

a: término independiente, representa el emples sector de la construccion que es

ajeno a la construccién de viviendas (obrd, @dificacion no residencial, etc.)

b: coeficiente que cuantifica la intensidad derélacion entre x ey, en este caso
representa el aumento que se produce eameleo (y) cuando el nimero de

viviendas en construccion (x) aumenta en umdaal

Espafia: afiliados y viviendas en construccion (mile S)
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Los resultados de la estimacion de este modeld/lfimos Cuadrados Ordinarios para
Espafa y Aragon se presentan en los graficos agju@omo ya se ha dicho, el coeficiente
gue acompania a la variable independiente indiccigamente la relacibn media de empleos
por vivienda en construccion durante el periodssictarado. Dicha relacion ascenderia a 1,33
empleos para el conjunto de Espafia y 1,36 paselde Aragon.

Por otra parte, el término independiente represehtampleo medio en el periodo
vinculado a las demas actividades de construcgémas a la vivienda de obra nueva,| es
decir, la cifra media de ocupados en obra civiifieation no residencial y rehabilitacion|y
mantenimiento. Dicho empleo ascenderia en promeedasi 355.000 personas en el conjynto
de Espafa en el periodo analizado, y cerca de A&00Aragdén. En comparacion con| el
empleo medio en la totalidad del sector de la coosibn en el periodo considerado, estas
cifras representan un 20% y un 29% respectivamgéntéa medida en que este empleo pueda
parecer infravalorado por el modelo, significariauavez que el empleo en construccién de
viviendas estaria sobrevalorado.

Por Gltimo. el coeficiente fnos dice que, en el periodo considerado, lasaiarias en

el nimero de viviendas en construccion explicad7éb de las variaciones en el empleo |del
sector de la construccién en Espafa (96% en Aragon)

Aragon: afiliados y viviendas en construccion
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Al margen de lo tentativo de estas estimacionessy Isnitaciones, los resultados
permiten una primera aproximacién al impacto quedatraccion en la construccion de
viviendas puede tener sobre el empleo directamantelado. Asi, bajo el supuesto de que a
lo largo de 2008 se iniciaran en Espafa 300.00@naas menos, el modelo predice que se
perderian 400.000 empleos. En el caso de Aragon,lasicontraccion se eleva
proporcionalmente a 7.000 viviendas (ver pags. A6-@ empleo directo perdido se cifraria
en unos 10.000 efectivos.

—_—
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Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (TAE 93 Rev.1)
Relacion de actividades incluidas en el sectoadmhstruccion

45 Construccion
451 Preparacién de obras
4511 Demolicién y movimiento de tierras
4512 Perforaciones y sondeos
452 Construccion general de inmuebles y obrasghnieria civil
4521 Constr. gral. de edificios y obras singul@®dngenieria civil (puentes, tineles..)
4522 Construccion de cubiertas y de estructurazdamiento
4523 Constr. de autopistas, carreteras, campoedeaje, vias férreas y centros deportivos
4524 Obras hidraulicas
4525 Otras construcciones especializadas
453 Instalaciones de edificios y obras
4531 Instalaciones eléctricas
4532 Aislamiento térmico, acustico y antivibratorio
4533 Fontaneria e instalacion de climatizacion
4534 Otras instalaciones de edificios y obras
454 Acabado de edificios y obras
4541 Revocamiento
4542 Instalaciones de carpinteria
4543 Revestimiento de suelos y paredes
4544 Acristalamiento y pintura
4545 Otros trabajos de acabado de edificios y obras
455 Alquiler de equipo de construccion o demolidgi@tado de operario
4550 Alquiler de equipo de construccién o demotidi@tado de operario
Fuente: INE
También el PIB se En el mismo sentido, promotores y constructoresnast que

vera resentido, en el ajuste del sector podria restar entre 1 puntd,3/ puntos

torno a un punto

porcentuales al crecimiento del PIB durante losat®s proximos

porcentual segin  afios, teniendo en cuenta tanto los efectos directwso los

célculos de los
empresarios ...

... lo que seria

indirectos. De acuerdo con el INE, en 2007 el sede la

construccion represento el 11% del PIB de Espaépoytdé cuatro
décimas a su crecimiento real. Por otro lado, SBORHra el

efecto de arrastre del sector en 0,77 euros de aéladido en el
resto de la economia por cada euro de VAB genemuda

construccion. También estima SEOPAN que la edificac
residencial representa un tercio del VAB de la trosion.

Bajo este conjunto de supuestos, las previsioneslode

compatible con el promotores serian compatibles con una caida del \d&Bla

ajuste en la edificacion residencial de entre un 15% y un 204aba lo largo de

produccion de los dos o tres proximos afios. Es decir, un ajusdelugl hasta

viviendas alcanzar un volumen de produccion de entre 300y0@®0.000
viviendas anuales.

Los indicadores del Los primeros datos disponibles apuntan que estasgspnes

mercado laboral

Instantanea Sectorial

podrian no ser descabelladas, con matices. La oicupaen
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construccion muestra ya un claro deterioro en t@mide afiliacion
a la Seguridad Social. Tras desacelerar a lo lalgo2007, la
afiliacion en construccion se contrae un 2,9% epaBs en el
primer trimestre de 2008, lo que supone en promédfid00
afiliados menos que en el mismo trimestre de 2&07ltimo dato
disponible, correspondiente al mes de marzo de ,2@kja una
caida interanual del 4,9% en el empleo del seetgujvalente a
122.000 afiliados menos que en el mismo mes deéafesior.

... proporcionan

las primeras
sefales de deterioro
en el sector, con
menos empleo ...

Evolucion de la Afiliacién - Construccion
(% de variacién interanual)

18
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Afiliacion Seguridad Social - Construccién Evolucion paro registrado - Construccion
(Espafia, miles) (Espafia, parados)
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2.400 NV 300.000 —
2.200 A 250.000 Y
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1.600 100.000
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1.200 0
Fuente: Ministerio de Economia, Instituto Aragodé<stadistica (IAEST)
Nota: ruptura metodoldgica de la serie de parcstegio en mayo de 2005
...y més paro en el El paro registrado en el sector de la construcc'qir& ya
primer trimestre de  €omenzo a crecer a mediados del pasado afio, muestravel de
2008 ... deterioro similar, ya que en el primer trimestre2@€8 la cifra de

parados supera en 80.235 en promedio a lo obserra@b mismo
trimestre de 2007. En el mes de marzo el registciosal de
parados es de 97.200 personas mas que un afio antes.
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... apuntando que
el ajuste ya se ha
iniciado

En Aragon el
empleo se mantiene
dinamico gracias a
las obras
relacionadas con la
EXxpo ...

Las cifras sugieren, por tanto, que el empleo esquld de la
construccion pasa a engrosar mayoritariamenteiftas cle paro, lo
cual es razonable teniendo en cuenta que ha traig&cmuy poco
tiempo como para que las politicas activas de esnmledan lograr
efectos visibles en la recolocacion de estos deeaaips.

En el caso de Aragon la situacidbn es distinta, como
consecuencia fundamentalmente de los trabajos natepas de la
Expo-2008. Asi, la afiliacion en construccion sigueciendo con
intensidad, en torno a un 8,4% en el primer trineede 2008, si
bien el perfil es de desaceleracion y ya se sitha de un punto
porcentual por debajo del ritmo medio observaddosntres afios
precedentes.

Afiliacion Seguridad Social - Construccion Evolucién paro registrado - Construccién
(Aragén, afiliados) (Aragon, parados)
80.000 6.000
/A
70.000 5.000
/,‘/N 4.000 A,
60.000 " J" \/J\['
\
000 | 4 \an VW
/1 2.000
40.000 A~
s 1.000
30.000 0
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2004 2005 2006 2007 2008 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
Nota: ruptura metodoldgica de la serie de parcstegio en mayo de 2005

... Si bien el paro
también esta
creciendo ...

... anticipando que
el deterioro del
sector se hara mas
visible a partir de
junio

Instantanea Sectorial

El paro registrado en construccion comenzé a crecer
mediados del pasado afo, al igual que en el canjdatEsparia,
sumando 1.450 parados mas en promedio en el ptimmstre de
2008 y 1.750 méas en el mes de marzo respecto ani®sos
periodos del afio anterior.

Estos datos sugieren que en Aragén se esta exgalsampleo
de la edificacion residencial y que son los trabaje la Expo lo que
estaria sosteniendo el dinamismo de la afiliacioregos primeros
meses de 2008. Ello permite a su vez anticiparetjdeterioro sera
mucho mas visible a partir del mes de junio, cuatidbos trabajos
necesariamente concluyan.
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Impacto sobre las cuentas publicas

También se ve Otra consecuencia de calado derivada de la cordracel

afectada la sector consiste en la disminucion de los ingresdsutarios

Hacienda Publica  relacionados con la actividad generada por la ndae que afecta al
conjunto de las Administraciones Publicas.

... CUyos ingresos La caida de la demanda, es decir de la compravéata
tributarios viviendas, afecta a todos los niveles de la HaaeRdblica. La
relacionados con la transmision de una vivienda devenga por su esadibm ante
vivienda se notario el impuesto de actos juridicos documentag@audado por
contraen las Comunidades Auténomas, asi como el impuestaeseb

incremento del valor de los terrenos de naturalelzana, que es un
tributo municipal. Pero el grueso de la tributact@mresponde a los
impuestos de transmisiones patrimoniales e IVA{isege trate de
una vivienda usada o nueva respectivamente.

La recaudacion Si la vivienda es usada, su compraventa esta ljetgpuesto
ligada a la de transmisiones patrimoniales (ITP), impuesto dmda las
compraventa de Comunidades Auténomas. En el conjunto de Espafiacéaudacion

vivienda usada cae por ITP cayo un 15,8% en 2007, con un perfil detremcion
con gran intensidad acelerada a lo largo del afio alcanzando una c&ida0¢6% en el
cuarto trimestre.

Recaudacion ITP (Total Espafia) Recaudacién ITP (Aragon)
(Media movil 12 meses, variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia, Dpto. Economia,iéteta y Empleo (Gobierno de Aragén)

... tanto en Aragén El perfil en Aragon ha sido similar, con una caita la

como en el recaudacion por ITP del 15,0% en el conjunto de728l6anzando

conjunto de Espafia un 39,8% en el cuarto trimestre del afio. La reaziddacontinuaba
empeorando en los primeros meses de 2008, alcamzand
contraccion del 58% en promedio en enero y febrgroas
perspectivas son de continuacion de esta tendencia.
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Asimismo cae la
recaudacion por
IVA ...

... qQue esta ligada a
la venta de vivienda
de obra nueva,
aunque existen
otros factores ...

... que contribuyen
a esta caida

Los menores
ingresos por IVA

Instantanea Sectorial

Si la vivienda es de obra nueva, o para ser mastaexai se
trata de la primera transmisién de promotor o cangir, entonces
esta sujeta a IVA, impuesto cuya recaudacion coengéa Agencia
Estatal de Administracion Tributaria pero de cuyoodocto
participan tanto las Comunidades Autonomas (en ¥ 8le lo
recaudado) como las Corporaciones Locales (eni@971%).

Segun los datos disponibles procedentes de la IGAE,
recaudacion por IVA caia en Espafa un 8,5% en plandurante
los meses de enero y febrero de 2008 en comparagivorl mismo
periodo del afio anterior. Hay que sefalar que @staaccion no
so6lo tiene su origen en la caida de la venta diendas, sino que
también ha contribuido la caida en la matriculacldérautomoviles,
tanto turismos como vehiculos de carga. Asimisnomrip estar
contribuyendo la moderacion en el consumo de logates en
bienes y servicios corrientes, aunque de momentodionsumo no
estaria desacelerando de forma especialmente acdsadcuerdo
con los indicadores disponibles.

Recaudacién IVA (Espafia)
(Media movil 12 meses, variacion anual en %)

40

30 +

20

f 7

.AJF /

0 L . 'Y / \Im‘

! \\.nf./f \nuuﬂv‘f \'V 1 ‘k\rr ’\ﬂ\

-10 +

-20

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

— VA

Fuente: Ministerio de Economia

Por otra parte, merece la pena destacar que desde |

introduccion del IVA en Espafia, en enero de 1986etaudacion
por este impuesto medida en medias méviles de E2sm&blo ha
caido con anterioridad en el periodo comprendideeesgosto de
1993 y mayo de 1994.

Dadas las peculiaridades del funcionamiento deikismas de
financiacion autondmica y local, la reduccién dedeaudaciéon por
IVA afecta en primera instancia al Estado pero ssgltinda ronda”
repercute igualmente sobre los ingresos de las rasinaiciones
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... afectan también
a las Comunidades
Autdnomas

La menor actividad
constructora

merma los ingresos

de las Haciendas
locales

La situacion podria

empeorar si ademas

se paraliza obra en
Curso ...

...0sila
incertidumbre en
cuanto a la
evolucion de los
precios ...

... provoca un
freno adicional a la
demanday ala
concesion de
crédito
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subcentrales. Salvo que se produzcan candmosocen las reglas
de financiacién autonémica, la caida de la recdaddgmor IVA no
se dejaria sentir en las finanzas de las Comursdad&nomas de
Régimen Comun hasta enero del proximo afio 2009.

También la contraccion de la oferta (esto es, dactavidad
constructora) incide sobre la recaudacion tribataafectando con
mayor intensidad y anticipacién en este caso adhairastracion
local, que ve disminuir sus ingresos tanto pomiias urbanisticas
como por el impuesto sobre construcciones, instalas y obras,
asi como los ingresos derivados de los aprovechansie
urbanisticos. En segunda instancia también reatét@ado el resto
de la Hacienda Publica por cuanto una menor aetivie: traduce en
un menor nivel de empleo (cotizaciones socialdRRF) y menores
beneficios empresariales (impuesto de sociedades).

Factores moduladores

Este conjunto de consecuencias negativas parateomda y
el empleo derivados de la contraccion del mercamoobiliario
pueden verse modulados por una serie de factorespqdrian
actuar tanto moderando como intensificando los te$ecAsi,
comenzando por factores desfavorables, los proemtpodrian
decidir, ademéas de no iniciar obra nueva, retrasparalizar obra
actualmente en construccion, amplificando con d&tle efectos
negativos sobre produccion y empleo.

Por otro lado, la contraccion de la demanda puedensicho
mayor de lo apuntado hasta el momento por lasscéstadisticas
disponibles, cuestion que se ira dilucidando erplégimos meses.
A esta posibilidad contribuiria el cambio del “disso oficial” de
agentes econdOmicos e institucionales, admitiendmraahla
posibilidad de que los precios nominales de laeviga disminuyan
a corto plazo, lo que influye directamente en lamfacion de
expectativas de los demandantes potenciales dendiaiy de los
analistas de riesgos de las entidades financieras.

Del mismo modo que en un escenario de precios za al
adelantar la compra puede ser un comportamientoniaec en un
escenario de precios a la baja resulta razonabspoper tal
decisién. También un escenario de precios al abalith la
concesion de crédito mientras que en presenciaeddencias
bajistas es necesario afinar mucho mas los calpdoparte de las
entidades financieras, ya que existe incertidumacerca del
verdadero valor del colateral del préstamo.

55



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 20 Abril 2008

Seria necesaria una En este sentido, podria ser preferible un ajuste lnasco y
salida rapida de la  rapido en el tiempo que una correccion suave yopgzda, pues
situacion de cuanto antes perciban los agentes que se ha “tetado’, antes se
incertidumbre recobrara la confianza y con ello la actividadaos los ordenes.

La mayor En el plano favorable, existen factores que podmiaderar o
movilidad de los amortiguar las consecuencias. En primer lugar, leeanpleo en
ocupados construccion existe una elevada presencia de &uddEs
extranjeros podria  INMigrantes. Uno de cada tres afiliados al régingemeral en
ser un factor construccion en Aragon es extranjero, mientrasejuel conjunto
favorable ... de Espafia dicha proporcion es algo menor, en tarao 25%. A

este colectivo se le presupone una mayor movilidizhto
intersectorial como geografica, lo cual facilitasa reinsercion
laboral. Por otro lado, son diversas las medidasidetiva tanto
publica como privada que se estan barajando pavéaralla
situacion.

Posibles medidas paliativas, publicas y privadas

__unida a las Entre las iniciativas hay que citar en primer lugae existen
politicas activas de Y& planes concretos de politicas activas de emgilegidas a la
empleo formacion y reorientacion laboral de los efectivpse queden en

situacion de desempleo. En la medida en que estr® sean
acertados los resultados pueden ser relevantasay sésibles en la
evolucion de las cifras de paro registrado.

Entre las medidas Por otro lado, son numerosas las peticiones quaaearia de
paliativas destaca el Politica fiscal se estan realizando al Gobierno pos mas
impulso de la obra  directamente afectados, es decir promotores y manstes. Una de
publica ... las medidas solicitadas es la aceleracion e impdisda obra
publica, para compensar de esta manera la dismimuae actividad
de la edificacién residencial. Las posibilidadesies de esta medida
vienen limitadas en primer lugar por las restrine®
presupuestarias, maxime en un escenario de redua® la
recaudacion, que podria llevar a incurrir en deficesupuestarios.
En segundo lugar, por el propio alcance de la pbbdica, ya que se
estima que representa entre un 25% y un 30% dal t la
construccion. En tercer lugar, su impacto sobreclapacion seria
proporcionalmente menor, al tratarse de actividadesnos
intensivas en empleo por comparacion con la corstin de

viviendas.
... mientras que Otra de las medidas propuestas se refiere al dstiisual de
aumentar la la demanda de Vviviendas, ampliando temporalments la
desgravacion en desgravaciones por su compra en IRPF. Los efeet@std medida
IRPF ... gozarian de dudosa eficacia, dado que las ayudssales
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dificilmente pueden compensar los motivos que sudryaal

retraimiento de la demanda. Adicionalmente, dades ihercias
legislativas y politicas, dichas medidas temporpladrian terminar
por convertirse en permanentes, cuando numerogEstes vienen
recomendando precisamente lo contrario, es desimaletelar este
tipo de incentivos fiscales a la adquisicion deerida para eliminar
las distorsiones que introducen en el mercado.

... parece una
medida
cuestionable ...

Son también frecuentes las solicitudes de ayudaficpd a
empresas con problemas de liquidez, en forma ditaséblandos u
otro tipo de apoyos, argumentando el interés dutecdel
mantenimiento del empleo. Se plantea aqui un cgiléona ético-
economico, en el sentido de si resulta procedargeehEstado salga
a rescatar con fondos publicos a empresas privgdasquizas
tomaron riesgos excesivos o mal calculados.

... asi como las
ayudas a empresas
con problemas ...

En el mismo sentido se plantean las solicitudesap@yo
publico a familias con problemas para hacer fratpago de su
hipoteca, mediante la congelacién de tipos deésteslargamiento
de los plazos contratados o directamente subsidiEsdcuotas. En
este caso se podria plantear un dilema similagesdrdo en el punto
anterior, si bien de distinta naturaleza y alcance.

... Y quiza también
las ayudas a ciertas
familias

Otra propuesta consiste en la reconversion de ndadibre
vivienda invendida SN vender en yivienqlq de proteccion .o_ficial, p&wacual Iqs
en VPO parece una promotores solicitan |n|C|aIme_nte una r_eV|S|én Iaha_d_e_ los precios
medida viable ... maximos de venta. Esta medida necesitaria de uricjeprevio de
reflexion acerca de los procedimientos mas adesugmdwa Su
implementacion, al objeto de evitar posibles corgmientos
oportunistas de las partes implicadas, ya que @rcipio cabe
presumir que existirian incentivos para ello.

La conversion de

Entre las iniciativas de caracter privado cabeadestuna que
ya ha sido emprendida por algun promotor, condesteen
reconvertir vivienda a la venta en vivienda en dégucon opcion a
compra en un plazo determinado, con la posibildadescontar del
precio de la opcién de compra futura lo pagadoapepriler. Se trata
de una alternativa que podria resultar intereqaente una parte de la
demanda, en la medida en que el precio del algsgl@muna cantidad
razonable y asequible.

... asi como la
oferta de vivienda
en alquiler con
opcion a compra
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Conclusiones

En resumen, el En unas pocas semanas se ha pasado de hablarrdmjate
desplome de la suave de la construccion a admitir abiertamente situzcion de
demanda de crisis. El desplome de la demanda no deja lugaudas] y su
vivienda ... confluencia con promotores apalancados y restnesiglobales de

crédito han conducido rapidamente a los primeresscde empresas
que entran en concurso de acreedores, algunakldelelun tamano
considerable.

... reforzado por el A la caida de la demanda le acompafa una desazéteen
cambio de el crecimiento de los precios de la vivienda, éxigto en la
expectativas en actualidad una elevada incertidumbre acerca deolai@on de estos

precios en los proximos meses. Parece existir ogposen la

precios ... : ' : ¢
necesidad de algun tipo de correccion en los mismeso las
opiniones son dispares en cuanto a la intensidaldcglendario del
ajuste. Ello contribuye al estancamiento de la delaaya que
mientras existan expectativas de que los preciesigqubajar, sera
dificil que se reanime la actividad tanto de comerda de
viviendas como de concesion de creditos hipotegario

_se hatrasladado La contraccion de la demanda se esta trasladamd@palez a

con rapidez a la un menor ritmo de actividad en la edificacion reaidal, con el

actividad y el consiguiente impacto en términos de empleo y vai@dido. Una

empleo del sector, ©stimacion para el presente afio 2008 se cifrariananpérdida de

tanto en Espafia ... 400.000 empleos directos al finalizar el afio y uendje de un
punto porcentual al crecimiento del PIB en el cotgude Esparia.
Los indicadores disponibles de los primeros mesésiio indican
gue estas previsiones pueden ser razonables.

... como en Aragon En el caso de Aragén la pérdida de empleos directos
relacionados con la construccion de viviendas podifuarse en
torno a los 10.000, a los que habria que afadiehagsleos que se
pierdan al finalizar necesariamente en junio lofbdjos
preparatorios de la Exposicion Internacional deagaza.

Diversas medidas Son numerosas las iniciativas pablicas y privadassg estan

paliativas estan barajando para tratar de paliar en la medida d@dsible las

siendo puestas en ~ consecuencias negativas derivadas de la crisishifiarta, si bien
marcha. orientadas €l peso principal recae en aquellas que correspejabaitar a la

tanto a las Administraciéon Publica, tanto central como autorgani El
empresas para el Gobierno de Espafia se ha comprometido a acelelaitéeion de
fomento de la obra publica y también ha anunciado recientementpaguete de
actividad .. medidas urgentes valorado en 10.000 millones deseuifra que

equivale practicamente al 1% del PIB nominal debpa afio 2007.
Aunque no se trata en su totalidad de medidas éspscpara el
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... como a las
familias

El ciclo
inmobiliario
expansivo llega a
su fin ...

... cerrando un
largo periodo de
bonanza econdmica

... y planteando el
reto y la necesidad
de un nuevo
modelo de
desarrollo
econémico

Instantanea Sectorial

sector de la construccidon, algunas de ellas sisguerientan al
mismo, como ciertas ventajas para la rehabilitadénviviendas.
También han sido aprobadas recientemente medidasqoe las
familias puedan ampliar de forma gratuita los plazte sus
hipotecas.

En suma, la economia espafiola asiste a la finaizadel
altimo y prolongado ciclo expansivo de la edificaciresidencial,
gue ha gozado de un gran protagonismo en la evolwonomica
general a lo largo de la dltima década, hasta atopde que la
vivienda se ha utilizado para etiquetar un “modede” desarrollo
econdmico.

Se ha tratado de uno de los periodos mas largdmmknza
econdmica vivido por Espafa, con una fuerte creadi® empleo
acompafiada de reduccién del desempleo, asi comon@nto de la
renta per capita que ha permitido importantes aasanen la
convergencia hacia los niveles de renta y biened¢anuestros
Vecinos europeos.

La actual coyuntura, tanto nacional como internzediohace
prever que la correccion va a ser mas severa deidalmente
esperado. Las autoridades econdmicas procedenaa lasmmedidas
urgentes en materia de politica econdmica que derzsi mas
oportunas, pero el sentimiento comun es que hapugho mas alléa
y que el disefio y puesta en marcha de un nuevo €lobdle
desarrollo econémico no admite més dilacion. Laonggarte de los
agentes economicos y sociales parecen estar dedacee el
diagndstico de la situacion, el reto actual es eosigar ese nuevo
modelo e impulsarlo con urgencia.
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Febrero

6. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS ECONOMICOS

Se constituye el Consejo de Administracién de kvauCorporacion
Empresarial Publica de Aragon.

Chipre y Malta entran a formar parte de la ZonaoEgue queda
integrada por un total de 15 estados miembros.

Se firma el acuerdo para la creacion del Centroiddat de
digitalizacion de la Tesoreria General de la SelguriSocial que se
situara en el Parque Tecnolbgico de Huesca Waklactuacion va
a suponer una inversion aproximada de 11 milloreegwtos y la
creacion de 200 empleos.

La firma suiza Schindler invierte unos tres millsrde euros en la
creacion de un Centro de Formacion de montaje (CEM)el
poligono Empresarium de la Cartuja. En las nuewstsiiaciones se
impartiran todos los cursos necesarios a sus &db@gs de toda
Espafa, con capacidad para formar o reciclar losamientos de
unos 200 nuevos empleados al afio.

El precio del petrdleo calidad Brent alcanza log897ddlares por
barril.

La Reserva Federal reduce por dos veces el tipintdeés de
referencia hasta el 3,00%.

La empresa Baes Tecnoldgica produce equipamierfagarados
para hosteleria en su nueva planta en Huesca. iilsor de este
nuevo proyecto es uno de los trabajadores afectamios| cierre de
Hussman Koxca el afio pasado, por lo que la compadiipara a
quince trabajadores miembros de la antigua plantlé dicha
empresa, y, ademas, ocupara sus instalaciones.

La empresa FCC, a través de su filial Aqualiahaedjudicado la
construccion y posterior explotacion durante unoger de 20 afios
de la estacion depuradora de aguas residualeseti®.LEl contrato,
promovido por el Gobierno de Aragén, incluye lacamén de un
amplio programa de inversiones por valor de maa8dmillones de
euros.

Endesa Gas tiene previsto invertir en Aragon, snpl@ximos tres
afos, 122 millones de euros en la construcciénegtpuen servicio
de 300 kilbmetros de gasoductos de transporteog @50 de redes
de distribucion, con lo que en 2010 llegar4 a ualtde noventa
poblaciones.
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La empresa Gilva inaugura sus nuevas instalacisiesdas en el
Poligono Fuensalada de la localidad turolense dan@a. Dicha
ampliacion supone una inversion de 5,5 millonesedeos y la
creacion de 17 nuevos puestos de trabajo.

La empresa Solutex, participada por Sodiar, inagus
instalaciones en Mallén y creara 24 puestos dajvaba compaifiia,
dedicada a proporcionar soluciones extractivas paradustria
cosmética y alimentaria, acaba de instalarse polgono industrial
de El Zafranar.

La nueva Terminal del aeropuerto de Zaragoza -erra
funcionamiento. Las instalaciones estan preparpdas recibir a
dos millones de usuarios al afio, cuatro veces raéasetjantiguo
edificio.

El grupo empresarial Hermanos Barrio creara 136tpseale trabajo
en la localidad zaragozana de Borja en el plazardafo, con la
puesta en marcha de tres actividades que supondegmversion
superior a los 20 millones de euros. Los nuevoygumtos estan
relacionados con el galvanizado para la protecdénpiezas de
acero y hierro frente a la corrosion; la fabricacip logistica de
componentes para el sector de las energias remsyabel disefio,
homologacién y fabricacibn de ejes para remolquEstas
actividades, que estaran en funcionamiento entresegjundo
trimestre del afio y el primero de 2009, seran isguds por las
empresas Aragonesa de Ejes, S.L, Araindos, S.L lya@Giaados
Borja, S.L.

La empresa Metraltec, dedicada a la fabricacién gntaje de
componentes aeronauticos, se instalara el proxirtaiioo en
Tarazona, donde prevé crear 150 nuevos empleos eerriodo de
cinco anos. Para ello, invertird mas de seis mabatte euros.

La empresa Turolinnova, participada por las sodesddortesa y La
Perla, ambas de capital turolense, construira utztgp de

precocinados en Platea que dara empleo a 200 adabag, la
mayor parte de ellos mujeres.

El grupo empresarial aragonés Rey Corporacion aletimproximo

uno de julio la tienda que esta construyendo gragjue comercial
y de ocio Puerto Venecia, donde creara unos 10§tgaide trabajo.

El precio del petréleo calidad Brent alcanza 10%,20 dolares por
barril.

El Partido Socialista Obrero Espafiol gana las alaes generales.

La empresa Piezas y Rodajes SA (PYRSA) de MonedaCdmpo,
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dedicada a la produccion de piezas para maquipesada, inicia un
plan de ampliacion que supondra una inversion denilldnes de

euros y la creacion de 50 puestos de trabajo, gueimaran a los
277 con gue cuenta actualmente.

La promotora Hato Verde Golf, perteneciente al gremppresarial
Barranco, esta promoviendo en Pla-Za un macroeulifie oficinas
(alrededor de 15.000%n La firma catalana invertira alrededor de 30
millones de euros en un proyecto (bautizado Nayzspcio) que
estard finalizado hacia el mes de abril de 2009.

La Confederacion de Empresarios de Aragon (CREA)Uesto en
marcha una iniciativa para impulsar la innovaciégeyeracion de
nuevos proyectos en empresas aragonesas. Se éfataogecto
GestinAr, a través del cual elaborara la guia stPrieneros pasos
hacia la innovacion”.

El precio del petréleo calidad Brent a un mes sabe&naximo
historico de 106,54 dolares por barril.

La empresa Urbaser sera la encargada de recidaresiduos
urbanos de Zaragoza capital y de 60 municipiosadeda provincia
desde la planta que ha puesto en marcha dentroPadejue
Tecnoldgico de Reciclado La Cartuja (Zaragoza), cueenzara a
funcionar el proximo mes de mayo. La planta que aSeb
gestionara durante 15 afios en forma de UTE conrésert ha
supuesto “una inversion de 76 millones de euros,d&0ellos
procedentes de Fondos de la Unién Europea, y supdmdreacion
de 140 empleos directos.

Se presenta un “cluster” de empresas de la automopara
potenciar la innovacién de este sector en la codaghi Esta
agrupacion estara formada por la CREA, el ITA, @am@ra de
Comercio, Aragon Exterior, Taller de Inyeccion disBcos, la
Asociacion TecnoEbro y veinte empresas mas.

El Gobierno de Aragon firma con el Ministerio deugdcion y

Ciencia un convenio con la mayor aportacién econardestinada a
la investigacion cientifica, en este caso tecnokgiy

agroalimentaria. Los 14 millones de euros incluigosel mismo
permitiran la financiacion de la sede del Institditecnoldgico de
Aragon (ITA) en Walga y la del Parque Cientificocteldgico de
Aula Dei.

La cadena britdnica de textil Primark, de ropa @e boste, llegara
a Zaragoza en noviembre y creara 450 empleosrina fabrira dos
centros, uno en Plaza Imperial y otro en Puertae¥iande 4.000 M

cada uno.

El Instituto Tecnoldgico de Aragon (ITA) y la Codfracion de
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Empresarios de Aragon (CREA) son dos de los sa@osCTIS, un
consorcio integrado a su vez en la red Enterprisee Network
cuya finalidad es apoyar a las Pymes en sus necksdde
innovacion y cooperacion empresarial.

La Reserva Federal reduce el tipo de interés dwemdia hasta el
2,25%.

La firma de capital riesgo Savia Capital Innovadidnadquirido una
participacion minoritaria en una empresa tecnokgion sede en
Madrid, mmChanel, que ofrece servicios de musidacguracion
para moviles.

El grupo de servicios industriales y energéticoscibr invertird
61,5 millones de euros en la construccion de urgygarsolar
fotovoltaico en Zuera. La instalacion, de 9,92 matjas (MW) de
potencia, ocupara una superficie de 52 hectareafinalizacion de
las obras esté prevista para el verano de esteg/ ddigroduccion
punta del parque equivaldra al consumo anual deg0h@gares, lo
gue evitara la emision de 14.500 toneladas de Cl@atndsfera.

El euro cotiza a 1,581 ddlares, el valor maximaldes lanzamiento
de la moneda Unica a principios de 1999.

El precio del petréleo calidad Brent alcanza 109,10 dolares por
barril.

Unitronics inaugura sus oficinas en la Plataformagiktica de
Zaragoza. La compaiiia es proveedora de soluciensslégicas en
comunicaciones y Tl al Gobierno de Aragén y Uniidad de
Zaragoza entre otros.

Gotor Comunicaciones, especializada en consultode
telecomunicaciones, inaugura una nueva sede dé gf5én Plaza.

Master D (dedicada a la formacion a distancia) grelpo Jorge
(sector carnico) se instalardn en el parque de XpoE2008
invirtiendo 22 y 23 millones de euros respectivaiaen

Morata de Jalon va a construir un parque multiarant
aprovechando su entorno natural, ademas esta padgean
rocodromo.

Iberdrola invertird en 4 afios 1.000 millones deosugn Aragon,
construyendo una planta termosolar entre las daddis de Azaila y
La Puebla de Hijar.

Flex-N-Gate crea 30 nuevos empleos en su plantaBalga,
aumentando la produccion de bisagras y retenediergaierta para
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el Seat Ibiza.

Las empresas Epsilon Team y Tot Curses, dedicdabesarrollo y

equipamiento de vehiculos de competicién para gajlyraids, se
instalaran en el Parque Tecnoldgico del Motor,Ue generara una
inversion de 1,8 millones de euros y la creaciémnles 35 nuevos
puestos de trabajo.

Se inaugura oficialmente el World Trade Center deagoza.

La aragonesa Solavanti (filial del Grupo Jorge)nmueve en Zuera
el mayor parque fotovoltaico de Aragdn con una lisié;m de 71,2
millones de euros.

Zaragoza tendra un centro pionero en la investigade farmacos
inteligentes. Serd uno de los cinco nodos del Geltrropeo de
Computacion Atdmica y Molecular que tiene su sedptral en
Lausana (Suiza).

Industrias Cortés, dedicada a la fabricacion dea€leres, valvulas y
accesorios para carrocerias, entre otros produabos, sus nuevas
instalaciones en Pla-Za, para lo que ha realizadoinwversion de 9

millones de euros. Hasta ahora, esta compafiaid@micon una

plantilla de unas 15 personas- trabajaba en Cdarttuerva.

El grupo tecnol6gico aragonés TB-Solutions, com ggaperiencia
en materia de administracion electronica, ha abiarta filial en
Miami, Estados Unidos. De esta forma pretende eare$el proceso
de internacionalizacion y acceder a un numero muyplia de
clientes.

La empresa Semiconductores Innovacion y Disefio SIDFA),

radicada en Madrid y especializada en televisi@italiterrestre y
movil, ha abierto en Zaragoza un centro de Invasiim y
Desarrollo (1+D) orientado al desarrollo de softevgrfirmware para
TV digital.
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