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La inflacion global
encabeza las
preocupaciones de
la economia
mundial...

Julio 2008

1. PERSPECTIVA GENERAL

La evolucion de la economia mundial en los ultimesses
ha estado marcada por la persistencia y magnitudsidéensiones
inflacionistas originadas por el alza de los preale las materias
primas, pasando a ser la preocupacion mas impergaata los
analistas, por delante de las turbulencias finaasjeque amenazan
con una segunda oleada, y de la desaceleracida deonomia
estadounidense. Todo ello ha contribuido a la taiacion del ritmo
de crecimiento de las economias desarrolladas,uauageconomia
mundial sigue mostrandose dinamica gracias al w@gwr
comportamiento de las economias emergentes, particente las
asiaticas.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2007 2008
2005 2006 2007 Tr.l Tr.ll Tr.Ul Tr.IV Tr.l
Producto Interior Bruto
Aragon (*) 32 35 | 42 | 42 44 43 39 | 31
Espafa 3,6 3,9 3,8 4,1 4,0 3,8 3,5 2,7
Alemania 1,0 3,1 2,6 3,7 2,6 2,5 1,8 2,6
Francia 1,9 2,4 2,1 2,2 1,7 2,4 2,2 2,0
Zona Euro 1,8 2,9 2,7 3,2 2,6 2,7 2,2 2,1
Reino Unido 1,8 2,9 3,1 3,1 3,3 3,1 2,8 2,3
Estados Unidos 3,1 2,9 2,2 1,5 1,9 2,8 2,5 2,5
Japon 1,9 2,4 2,0 3,1 1,7 1,8 1,4 1,3
Precios de Consumo
Aragon 3,5 3,7 2,9 2,7 2,5 2,4 4,1 4,6
Espafa 34 3,5 2,8 2,4 2,4 2,4 4,0 4,4
Alemania 1,6 1,6 2,3 1,8 2,0 2,3 3,0 2,9
Francia 1,7 1,7 1,5 1,2 1,2 1,3 2,3 2,9
Zona Euro 2,2 2,2 2,1 1,9 1,9 1,9 2,9 3,4
Reino Unido 2,0 2,3 2,3 2,8 2,6 1,8 2,1 2,4
Estados Unidos 3,4 3,2 2,9 2,4 2,7 2,4 4,0 4,1
Japon -0,3 0,2 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,5 1,0
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragén 5,8 55 5,2 5,7 5,3 4,9 51 6,0
Espafa 9,2 8,5 8,3 8,5 8,0 8,0 8,6 9,6
Alemania 11,7 10,8 9,0 9,5 9,2 8,9 8,5 8,0
Francia 9,2 9,2 8,3 8,7 8,5 8,2 7,9 7,8
Zona Euro 8,8 8,2 7,4 7,6 7,5 7.4 7,2 7,1
Reino Unido 4,8 54 5,4 55 54 54 53 5.2
Estados Unidos 51 4,6 4,6 4,5 4,5 4,7 4,8 4,9
Japon 4.4 4,1 3,9 4,0 3,8 3,8 3,9 3,8

Perspectiva General

Fuentes: INE, Ministerio de Economia y HaciendaDto. Economia, Hacienda y Empleo
(Gobierno de AragéniNotas: Porcentajes de variacion respecto al misentogo del afio
anterior, salvo indicacién expresa. Datos PIB: egidos de estacionalidad y efecto
calendario en la mayoria de los paises.
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...causada por el
alza del precio de
las materias
primas...

El alza del precio de las materias primas pareberde mas
a cambios estructurales, relacionados con el auntenta demanda
global inducido por el fuerte crecimiento de lasoremmias
emergentes, que a razones coyunturales, que sesjaonsables de
la fase de gran volatilidad por la que atraviesstnsemercados. En
el primer caso los precios subirian por la difiedlde la oferta en
ajustarse a la demanda creciente y, en consecuemei®rian
permanecer en niveles elevados en los préximos afiestras que
en el segundo cabria la posibilidad de que esmwviés ante una
nueva burbuja de precios, alimentada por la espeiém en los
mercados de futuros que, por lo tanto, podria @inokn los
proximos meses. No obstante, tampoco se puede aolMia
influencia que sobre estos precios ejerce la dighildel ddlar, cuya
cotizacion se mantiene cerca de su valor minimatoem a 1,60
dolares por euro.

Indice de Precios de Consumo Precio petréleo Brent
(Variacion anual en %) (media mensual)
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...entre las que

Entre los precios de las materias primas el quepréscupa

destaca el petrdleo, es el del petrdleo, con una cotizacion media deillie Brent en

porque reduce el
crecimiento
potencial y puede
conducir a una
espiral
inflacionista...

Perspectiva General

junio de mas de 132 ddélares y maximos cercanos 4396 ddlares,
gue ademas del impacto sobre los indices de pretieensumo

tiene otros efectos nocivos, como la reduccion aekimiento

potencial o la redistribucion de la demanda gloladltransferir

recursos desde los paises importadores a favoroslepdises
exportadores. Por otro lado, en las economias tiabaras el efecto
es analogo a una reduccion de la renta nacional atecta tanto a
las empresas como a los hogares. Asi, en el cagoedreinguna de
las partes acepte la pérdida de participacion eer@ nacional que
el alza del crudo conlleva, aboca a una espirdaditista de

consecuencias nefastas.
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...empujando al

BCE
tipos
mien

a subir los
de interés,
tras la FED

los ha bajado...

Esta

inflacion

global requiere la
actuacion de los
bancos centrales de

las e

conomias

emergentes,

cond

icionados por

sus politicas
cambiarias

Esta posibilidad, que despierta grandes temores sgno del
Banco Central Europeo, es la que ha llevado adlitugion a subir
los tipos de interés un cuarto de punto a prinsigi® julio, quedando
establecido en el 4,25% el tipo de referencia. Aes, politicas
monetarias del BCE y de la Reserva Federal hanidsegaminos
divergentes, puesto que la autoridad estadounideré&epreocupada
por la debilidad del crecimiento que por la estdad de los precios,
baj6 el tipo de interés hasta el 2% a finales del. aksta
circunstancia complica la situacion, mas si seetiem cuenta que la
inflacion se presenta en estos momentos como Wmiemo global,
gue incluso escaparia al control de los bancosratest de las
economias desarrolladas aungque actuasen de foordirada.

En este contexto, cabe sefialar la importancia slddamcos
centrales de las economias emergentes, puestoegeitod depende
la posibilidad de frenar la expansibn monetariases ambitos de
actuacién, ayudando a controlar la inflacién gloisah embargo, su
margen de maniobra esta condicionado en muchos gaEBoOUNOS
tipos de cambio no flexibles, bien por la vincufecde su moneda al
ddlar, como en el caso de Arabia Saudi, bien poeséo de evitar
una apreciacion excesiva de la moneda que pudfecdan a sus
exportaciones, como en el caso de China. Estoomaduce a uno de
los riesgos para la estabilidad de la economia ralrad que se hace
referencia de forma recurrente: la posibilidad de ¢ps tipos de
cambio no estén reflejando el valor real de lassds/ y estén
contribuyendo a aumentar los desequilibrios glahat&cunstancia
que podria desembocar en una correccién desordet@daus
cotizaciones afectando a la estabilidad global.

Evolucion Tipos de Interés de Intervencion

Tipo de cambio délar / euro Datos mensuales
(media mensual)
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La actividad en La economia estadounidense se comporté en el primer
EEUU sigue trimestre mejor de lo esperado, aunque las peispscpara los
debilitada... proximos meses son pesimistas, sobre todo por splatee del

sector inmobiliario, que esté afectando al consyrmada inversion.
La situacion es complicada porque el mercado dmjwacontinda
deteriorandose, y la inflacion se encuentra enlesvelevados. La
debilidad de la demanda interna y del ddlar, ertrapartida, estan
ayudando a reducir el déficit exterior.

...mientras la En la zona del euro el crecimiento del primer tstre

eurozona muestra  tampjén sorprendia de forma positiva, aunque défimiiase a un

mayor capacidad de jnyierno inusualmente suave en muchas partes depEugue ha

resistencia estimulado la actividad constructora, tirando colfo ele la
inversion. Una de las fortalezas mas importantesl esercado de
trabajo, cuya tasa de desempleo se mantiene enitosios de los
ultimos veinticinco afios, en torno al 7%, mientag la debilidad
mas evidente se encuentra en el frente de losogtecon la
inflacion en maximos. El indice Armonizado de Poscil Consumo
lleg6 en junio al 4%, lo que llevé al BCE a sulois tipos de interés
al 4,25% en su reunion de julio, advirtiendo taméolos peligrosos
efectos de segunda vuelta como de la debilidadréeimiento que
esperan que se haya registrado en el segundotiemes

Producto Interior Bruto Clima econémico
(Variacion anual en %) 1995 =100
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...y Japon La economia japonesa sigue apoyandose en el sector

encuentra nuevos  exterior, en el que las economias emergentes aasialy los

mercados para sus exportadores de petroleo estdn compensando el desake las

exportaciones ventas a Estados Unidos. La nota mas relevanteepa séptimo
mes consecutivo la economia no se encuentra eacief]

Perspectiva General 6
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Las economias Las economias emergentes de Asia estan contribayand
emergentes de Asia gostener el dinamismo de la economia mundial, cosamelo la
sostienen el ralentizacion de las economias desarrolladas. EnaClos efectos
dinamismo de la de esta moderacién se han hecho sentir en lastagjoores, pero el
economia dinamismo de la demanda nacional de la que contiméado la
mundial... inversion permite mantener la tasa de crecimientoepcima de dos

digitos. El mayor problema para la region lo cdogé la inflacion,
gue puede reducir los margenes empresariales. @n daso, las
perspectivas para el resto del afio son favorables.

..y Latinoamérica Latinoamérica mantiene un elevado nivel de actiida
mantiene un nivel  3ynque la desaceleracion estadounidense estarafecaViéjico y a
elevado de los paises centroamericanos. Los precios de lasriamprimas, que
actividad se mantienen en niveles elevados, permiten semispdis de cara a

los proximos meses. Los riesgos proceden del camaércial y del

financiero, éstos en forma de reduccion de logdldijnancieros, que
afectaria con mayor intensidad a las economiasgcamdes déficit
comerciales. Al igual que el resto del mundo, l#agion también

supone una amenaza, en particular en los paisespaliticas

monetarias mas relajadas, como Colombia, dondeaep80%.

Producto Interior Bruto Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
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La economia
espafiola ha
entrado en un
cambio de ciclo...

La economia espafiola crecié en el primer trimastr@,7%.
Si bien el dato a primera vista no es malo, unisisahas detallado
nos muestra que la desaceleracion es mucho massanide lo
esperado y que la base de crecimiento se ha emti@cteEl
crecimiento intertrimestral ha sido de solo tresimés, confirmando
el cambio de ciclo. El ajuste ha sido brusco y tetado tanto al
consumo como a la inversién, en particular la dadh a
construccion, que se desploma. La nota positiyatee la inversion

Perspectiva General 7
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...y sufre un ajuste
brusco que afecta a
todos los sectores
productivos y se
refleja en el
mercado laboral

La economia
aragonesa no
escapa a la
tendencia general
de desaceleracion
pero muestra un
mejor
comportamiento,
atribuible a la Expo

Entre los riesgos
globales, la
inflacion se
recrudece...

Perspectiva General

en bienes de equipo que, a pesar de sufrir unacelesacion

significativa, continda en niveles estimables. Mtias tanto, el

sector exterior continla reduciendo su aportaciégativa, como
consecuencia del debilitamiento de la actividad. &dado de la
oferta se observa que la desaceleracion afectdas 10os sectores
salvo la agricultura, siendo quiza el peor datodatraccion de tres
décimas que sufren las manufacturas, puesto qugusie en la
construccion se daba por descontado. Los indicadmeciales que
se han ido conociendo, confirman el debilitamiesidda actividad,

que incluso se intensifica en el segundo trime$weo ello tiene su
correspondiente reflejo en la evolucion del merckdmral, cuyo

deterioro se hace patente tanto en la evolucidnesiral de la
ocupacion, a pesar de que se registran cifrasiyassien términos
interanuales, como en el desempleo, que aumerdhalaotente. Los
precios, por su parte, no ayudan a mejorar lag@napuesto que la
esperada moderacion no acaba de llegar, y leciéfiacontinda en
zona de maximos.

En este contexto, la economia aragonesa crecié tasa del
3,1% en el primer trimestre, 10 que supone unadwesaceleracion
con respecto al trimestre anterior, consistentelaadendencia a la
baja iniciada en la segunda mitad de 2007. El copssufre el
mayor ajuste, mientras la inversion se modera dadanés suave,
en especial la destinada a construccion. A suelezector exterior
mejora de forma notable tendiendo el saldo cometwaia el
equilibrio. Por el lado de la oferta, la constréaccdesacelera pero se
mantiene vigorosa, al igual que los servicios, tngnla industria
sufre un severo ajuste, aunque muy inferior aladeédia nacional.
Todo ello se refleja en el mercado laboral, que t&minos
intertrimestrales se deteriora por segundo trirmestrnsecutivo,
elevando la tasa de paro hasta el 6,0%, tasa qudstante es la
segunda mas baja de Espafia. En consecuencia, sse/almue
Aragon no escapa a la tendencia general de fues@cdleracion en
la que estd inmersa la economia nacional, perotraues mejor
comportamiento, que debe atribuirse en buena medidéa
Exposicién Internacional de Zaragoza, que esta taodo la
pérdida de impulso y le permite mantener un difgenpositivo
cercano al medio punto. A pesar de que el fin denlestra en
septiembre pueda suponer un bajon brusco de aafivid inercia de
los tres primeros meses del afio debiera permilet aconomia
aragonesa acabar el ailo manteniendo el diferetheiarecimiento
con el conjunto de Espana.

En el apartado de riesgos externos, sin duda kesiooes
inflacionistas globales provocadas por los elevguesios de las
materias primas han pasado al primer lugar, poantelde las
turbulencias financieras. En particular es muy queante el
comportamiento del precio del petréleo, por lagdagtan acusadas
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...mientras la crisis
financiera no
acaba de remontar

En Espafia, la
crisis inmobiliaria
se ha hecho mas
profunda de forma
rapida, lo que
extiende los riesgos
al conjunto de la
economia

Aragon se beneficia
del estimulo
asociado a la Expo

Perspectiva General

y en tan poco espacio de tiempo que se estan peodioc En cuanto
a la crisis financiera, los inversores no termirtkn recuperar la
confianza en la calidad de los activos, de formalguincertidumbre
en los mercados internacionales no acaba de despdid tercero de
los factores de riesgo, la crisis de la economiadesinidense, sigue
su curso, con el mercado inmobiliario inmerso ea situacion de
deterioro de los precios y de las ventas, aunquéuaidamente esto
no ha hecho mella por el momento en el crecimieletdos paises
emergentes.

A nivel interno, los principales riesgos siguen césdos al
sector inmobiliario. Persiste la incertidumbre enardo a la
profundidad y rapidez del ajuste en los preciosladeivienda, y
también crece la preocupacion en torno a la ewatudle la
morosidad bancaria, en especial la hipotecaria. &festos del
desplome en la demanda de vivienda se extiendas andlustrias
proveedoras del sector de la construccion, a lastas del sector
publico y en dultima instancia también al consunmamtd por el
deterioro del empleo como por la desaparicion figlte rigueza que
afecta a las decisiones de gasto de las familias.

En el caso particular de Aragon, hay que citar wem mas
como factor distintivo la celebracion de la Expasicinternacional
de 2008, que por un lado impulsa el ritmo de atdigtiecondmica,
tanto durante su preparacion como su celebraciérg gue a su
conclusiéon producird un cese brusco de operaciquneshabra que
gestionar de forma adecuada.
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El crecimiento de la
economia
aragonesa se
ralentiza...

Julio 2008

2. ECONOMIA ARAGONESA

La economia aragonesa muestra una ralentizacionitrel de
crecimiento economico en el primer trimestre de 80@n
consonancia con lo observado en el entorno naceivdernacional.
Sin embargo, la Comunidad sigue creciendo con mdy@mismo
gue la economia nacional y europea, debido, en metida, a los
efectos positivos derivados de la celebracion deExaposicion
Internacional 2008 en Zaragoza. El mercado de jpatiamienza a
dar sefales de cierto deterioro, si bien Aragénicoa siendo una de
las comunidades auténomas con menor tasa de paotras la
inflacién repunta y se sitGa en niveles crecientémelevados.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2007 2008
2005 2006 2007 Tr.l Tr.ll Tr.ll Tr. IV Tr.|
Producto Interior Bruto 3,2 3,5 1,2 12 44 43 3,9 3,1
Demanda
Consumo final hogares 42 | 39 | 35| 38 37 34 29| 19
Inversion (FBCF) construcc. 79| 74| 76 | 69 86 87 64 | 63
Inversion (FBCF) bs. equipo 91| 87 | 125| 123 151 148 80 | 75
Oferta
Industria y energia 21| 29| 38| 42 43 37 29| 10
Construccion 20| 35| 71|63 79 82 60| 49
Servicios 3,9 4,2 4,6 4,5 4,6 4,7 4,5 3,9
Mercado laboral
Poblacion activa (EPA) 54 | 1,2 | 55| 49 61 61 49 | 37
Ocupados (EPA) 51| 15| 58 | 55 65 64 48 | 34
Tasa de actividad ® 733 | 731 | 758 | 744 764 765 760]| 758
Tasa de paro (EPA) @ 58 | 55| 52| 57 53 49 51| 60
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 35| 37| 29| 27 25 24 41| 46
Inflacién subyacente 27| 32| 29| 32 27 26 32| 33
Indice Precios Industriales 25| 48 | 56 5,1 58 57 5,6 6,2
Coste laboral total:
por trabajador y mes 35| 55| 47| 43 45 46 52 | 47
por hora efectiva 34| 57| 39| 38 47 29 42 | 86
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones 1,2 43 | 175 | 120 171 283 144 | 9,7
Importaciones 79 | 158 98| 78 72 203 53| -13
Sdo. comercial (miles mill. €) 00| -08|-03|-03 00 -01 01| 00

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

... yanota un 3,1%
en el primer
trimestre de 2007

Economia Aragonesa

Segun las estimaciones realizadas por el Departamds
Economia, Hacienda y Empleo del Gobierno de Aragébre los
datos de la Contabilidad Nacional Trimestral pwddizs por el INE,
el Producto Interior Bruto aragonés crecié un 3,&@6el primer
trimestre de 2008 con respecto al mismo period?0d&. Este ritmo

10
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...un 0,4% mas que
la media
nacional...

supone ocho décimas menos que el trimestre preeederi,l

puntos menos que en el mismo trimestre del afialpa&especto al
entorno, el PIB aragonés crecia cuatro décimas qus el

correspondiente al territorio espafnol en su conjyntin punto por
encima del crecimiento registrado en la Zona Euro.

Producto Interior Bruto

(% de variacion interanual)

Consumo - Aragén
(% de variacién interanual)

RW,

2 1N\ /\/\J\/\ /\/Z\

SRVaV

Arag6n Espafia

UEM

Consumo

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

...destacando la
desaceleracion del
consumo de los
hogares...

...y la mejora del
sector exterior

Economia Aragonesa

Por el lado de la demanda, aunque todos los compeEse
muestran un comportamiento de moderacion en sunuesto,
destaca en particular la desaceleracion del conglerios hogares,
gue crecia un 1,9% en el primer trimestre, un ppoicentual por
debajo del periodo precedente y casi dos punto®sngue en el
mismo trimestre del afio anterior, en un movimiestoajuste que
intensifica la desaceleracion iniciada en el pritnienestre de 2007.
La inversibn experimenta una moderacion mas suave,
concretamente, la inversion en bienes de equiptaamoavance del
7,5% en el primer trimestre, cinco décimas menas ejurimestre
anterior, y 4,7 puntos por debajo del primer trimeesie 2007,
mientras que la inversidn en construccion registraba tasa de
crecimiento del 6,3%, una décima mas que el triraestterior, lo
que refleja en buena parte el impacto positivo de obras
relacionadas con la Expo, dado el severo ajusteegue inversion
residencial se esta produciendo en el conjuntospafta.

Con respecto al sector exterior, la informacionpaisble
permite hablar de una mejoria en su aportaciomegimiento de la
economia aragonesa. Segun las cifras de Aduasasxpartaciones
de bienes crecieron en términos corrientes un ®n%l primer
trimestre del afo, casi cinco puntos menos que riglestre
precedente, mientras que las importaciones expetara una

11
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contraccion del 1,3%, situacion esta ultima quseproducia desde
el ultimo trimestre de 2004. Ello contribuye a nmajoel saldo
comercial, que en términos acumulados de los Udtidace meses,
se sitla en un déficit cercano a los 60 millonesutes en marzo, el
mejor dato desde diciembre de 2005.

Inver.sié'n'- Aragén Comercio exterior (Aragon)
(% de variacion interanual) Variacién anual en %, media mévil (6)
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Fuente: Departamento de Economia, Hacienda y Eni@lebierno de Aragon) e IAEST

Crecen las
exportaciones de
todos los tipos de
bienes...

...mientras las
importaciones se
reducen

Economia Aragonesa

Atendiendo al destino econémico de los bienes,ddaracion
en las ventas aragonesas al exterior es conseaudi la
desaceleracion registrada en las exportaciones idaesh de
consumo, que registra una tasa del 9,2% interaanalpmparacion
con los crecimientos de dos digitos alcanzados omn cinco
trimestres anteriores. En el caso de los bienesapial, las ventas
exteriores se recuperan (7,7%) tras la desaceberagiie venian
mostrando en los dos trimestres previos. Finalmerts
exportaciones de bienes intermedios crecian ur?d. 82 el primer
trimestre, tasa mas dinamica que las registradaslaago de todo
2007.

En el caso de las compras exteriores, la contnacadprimer
trimestre se ve impulsada por la caida en las itapimnes de bienes
de consumo (-22,5%) y de los bienes de capital4%p En sentido
contrario, las importaciones de bienes intermedaeran su ritmo
de crecimiento hasta un 22,2%, lo que contrastdadebilidad de
la actividad industrial en el primer trimestre déb, como veremos
a continuacion.

Desde el punto de vista de la oferta, en el pritmerestre de
2008 todos los sectores moderan su ritmo de creotmi que se

12
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La construccion
desacelera, pero
lidera el dinamismo
gracias a la Expo,

...mientras los
servicios también se
moderan...

...y la industria
sufre el ajuste mas
importante

La desaceleracion
también afecta al
mercado laboral...

Economia Aragonesa

reparte de forma desigual. El liderazgo sigue spwrediendo al
sector de la construccion, que registra un avarmete4®%, 1,1
puntos menos que el trimestre anterior y 1,4 puptysdebajo del
registro obtenido un afio antes. La continuacionlode trabajos
preparatorios de la Exposicion Internacional de8288ta sin duda
sustentando buena parte de este comportamiento.

El sector servicios, que representa en torno al 68Pempleo
y produccion totales de la economia aragonesae @ecel primer
trimestre un 3,9%, tasa dinamica pero seis décpuaslebajo tanto
del trimestre previo como del mismo periodo del afirior.

VAB por sectores - Aragon
(% de variacion interanual)
14

12 f/\

ol | |

8 4

6 1

4

2 4

0 VA4

-2

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

------- PB Industria
——— — Construc Servicios

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

El sector industrial sufre un importante ajustetando un
exiguo crecimiento del 1,0% en el primer trimestt¢d puntos
menos que el trimestre precedente y 3,2 puntosdpbrjo del
mismo periodo del afio anterior. A pesar de todajtelo sigue
siendo superior a la media nacional, que se queda €,4%.

El mercado laboral est4d acusando los efectos @eneshor
ritmo de crecimiento de la actividad econdomica. (Bedos
resultados de la Encuesta de Poblacion Activa (ErR#)icados por
el Instituto Nacional de Estadistica, en el pritnenestre de 2008 el
mercado laboral en Aragén modera su ritmo de cieaitm en
términos interanuales, aunque la imagen sigue gipoditiva, pero
muestra sintomas de claro deterioro en términestiithestrales por
segundo trimestre consecutivo.

13
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...y el paro

aumenta, hasta el

6,0%

Asi, por comparacion con el ultimo trimestre de 20én el
primer trimestre de 2008 se incorporaron al merdatdoral 1.800
aragoneses, pero la ocupacion disminuyo en 4.166&ieds, de
forma que el nimero de desempleados se increment6.390
personas. Con ello la tasa de paro aument6 del 81860% de la
poblacion activa.

Evolucion de la Ocupacién y de la Poblacion
Activa (Aragon)

(miles de personas)

Tasa de actividad
(% de activos s/poblacion 16-64 afios)
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/ 75 +

|

/ V/ 71+

69 +

P4
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Ocupacion

) ) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Poblacién Activa

Aragoén Espafa

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

...aunque Aragoén
es, tras el Pais
Vasco, la
Comunidad
Auténoma con la
menor tasa de
desempleo...

...y se reduce la
brecha entre paro
masculino y
femenino

Economia Aragonesa

En términos anuales, en el primer trimestre del lzimia en
Aragon 651.300 personas activas, 23.200 mas queiorantes, lo
gue equivale a un crecimiento del 3,7%. La ocupaci@cié algo
menos, un 3,4%, lo que situaba el nimero de ocepand®d12.300
personas, 20.100 mas que en el mismo periodo delaaferior.
Como consecuencia de estas variaciones en actiyidadpleo, el
namero de parados en el primer trimestre en Aragémentd en
3.100 personas en términos anuales, hasta alcdozaB9.000
efectivos, situando la tasa de paro, como ya sidh®, en el 6,0%
de la poblacién activa, tres décimas por encintaniEmo periodo
del afio anterior. Por comparacion con el restospaiia, Aragon es
la segunda Comunidad Autbnoma con menor tasa @engéso, por
detras del Pais Vasco.

Atendiendo al género, una vez mas las mujeres mssein
comportamiento mas dindmico que los hombres, emacado
laboral. La poblacion activa femenina crecia urf#@nual en el
primer trimestre (3,0% para los hombres) mientrnas gl empleo
entre las mujeres crecia un 6,0% (1,6% entre losbhes). Como
resultado las tasas de paro quedaban en el 5,(8dgsahombres y
el 7,4% para las mujeres.

14
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Tasa de ocupacién (Aragon)

Tasade Desempleo por sexo (Aragon) (% de ocupados s/poblacion 16-64 afios)

(% de la Poblacion Activa)
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La inflacion se La inflacion continGa con el repunte que viene
recrudece... experimentando desde finales de 2007, debido apedamiento de

los precios de los alimentos y los combustibles. énprimer

trimestre de 2008 la tasa anual de inflacion ssitbiado en el 4,6%,
mientras que el ultimo dato disponible (junio deD&0 continta
confirmando la tendencia al alza, situdndose én58hb, 3,1 puntos
por encima de la observada un afio antes. Con lallifeeencial de

inflacién se sitla en cinco décimas y 1,5 puntasgriuales con la
media de Espafia y la Zona Euro, respectivamente.

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

Inflacion general y subyacente (Aragén)
(Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
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...repunta también
la inflacién
subyacente...

...y presiona los
costes laborales

Los indicadores
parciales
confirman el
deterioro de la
industria...

Pero este comportamiento no se debe exclusivansents
factores externos apuntados, energia y alimenteas.inflacion
subyacente, esto es, aquella que excluye alimemtadaborados y
productos energéticos, se sitia en el 3,6% en ,jures décimas
superior a lo observado en promedio en el prinierestre del afio y
un punto por encima de la registrada un afio arils. estaria
reflejando tanto la existencia de tensiones inter@a los precios
como ciertos efectos de segunda ronda, es deaspaso de los
crecientes costes energéticos al resto de la edanom

El repunte de la inflacion tiene un reflejo por mbmento
limitado en los costes laborales. El coste total tpabajador y mes
crecia un 4,7% en el primer trimestre de 2008 eagém, tasa
elevada pero similar al promedio registrado el afiterior y cuatro
décimas por debajo de la media nacional.

Los indicadores parciales de actividad sefalan dpe
desaceleraciéon en el ritmo de actividad econdmaatimia y se
acentta conforme avanza el afio. La produccion iniduse debilita
hasta mostrar una contraccién del 0,9% en los gincoeros meses
del afio en comparacion con el mismo periodo delaaderior. La
caida es especialmente intensa en la produccionbidaes
intermedios (-7,0%) y de consumo (-5,7%), mienti@se la
produccion de bienes de equipo mantiene registisiiyos (2,5%) y
la energia exhibe un fuerte repunte (15,5%) actwamdnodo de
compensacion. En consonancia, el indicador de clindastrial
intensifica la tendencia de empeoramiento quednéei el segundo
trimestre de 2007, registrando en mayo un saldd @e el valor més
bajo desde diciembre de 2003.

Produccion y Clima Industrial (Aragon ) Produccion total. Tendencia (Aragon)
(Variacién anual en %y saldo) (Encuesta de Coyuntura Industrial. Saldos)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Economia Aragonesa

16



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 21 Julio 2008

...y la construccién
también frena,...

Los indicadores relativos al sector de la constauctambién
apuntan a que va a continuar el freno en la aetiritlos visados de
obra nueva se reducen un 60% en el primer trimesitrdoble que
en el trimestre previo. La licitacion oficial tardhbi continda
reduciéndose, como consecuencia de la finalizadéh ciclo
inversor asociado a la Expo, aunque la caida sézsug apunta un
cambio de tendencia en abril.

Viviendas, visados obra nueva (Arag6n) Licitacion oficial total (Aragén)
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)

70

60

200

50

160 -

30

120 -

LW AT I, 1
10 vr ? /\ ML
. gy WY 4 \
V v

-10 0 ! \

-20 -40 - \l
-30
-40 -80 — H :

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Visados obra nueva Media movil (12) Licitacion oficial Media movil (12)

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

...como el sector
servicios, salvo la
actividad hostelera

La desaceleracion
también afecta a la
inversion

Economia Aragonesa

Los indicadores de servicios muestran con claridad
contencion en el consumo de los hogares. La mktciéin de
turismos en el primer trimestre de 2008 cae un ¥/« ontraste al
crecimiento del 22% registrado un trimestre anigsiltimo dato
disponible (mayo de 2008) confirma la tendencissitalarse en un
crecimiento negativo del 27%. También el indice atenercio
minorista se contrae, un 1,1% en términos realesleprimer
trimestre (-4,0% en mayo). En sentido contrarig, ifadicadores de
actividad hotelera muestran un buen comportamiegie, deberia
continuar durante el verano alimentado por la calkbn de la
Expo.

Los indicadores de inversion también apuntan areaaccion.
La matriculacién de vehiculos de carga cae de fdymaca en el
primer trimestre del afo, al pasar de registraaistaie crecimiento
superiores al 50% durante los dos ultimos trimeste 2007 a una
tasa de crecimiento negativa cercana al 5% enmkptrimestre de
2008. Por otro lado, las importaciones de bienesagéal acentiian
la tendencia a la contraccion iniciada el trimepasado.
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Indice de comercio al por menor (Aragon)
(Variacion anual en %)
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En definitiva, la
desaceleracion
general afecta en
menor medida a
Aragoén gracias al
efecto
amortiguador de la
Expo
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Matriculacion de turismos (Aragoén)
(Variacién anual en %)

\-\

- W B 1 1/

\ b iy U172
NI AR N TN
TP !
\/V I

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Matriculacion de turismos Media movil (6)

Matriculacion de vehiculos de carga (Aragén )
(Variacion anual en %)

“\ | /\
w !

| \VJ/\V |

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Matriculacién vehiculos de carga Media movil (6)

En conclusion, el comportamiento observado en @hgir
trimestre de 2008 y la tendencia sefialada ponktisadores parciales
de actividad, ponen de manifiesto que la economdg@oaesa no
permanece ajena a la tendencia general de desaiéfelque esta
teniendo lugar tanto a nivel nacional como inteiorza, como no
podia ser de otra manera. Sin embargo, Aragon naugslr el
momento un mejor comportamiento que el promediaonat que
debe atribuirse en buena medida a la Exposiciéarrational de

Zaragoza, que estd modulando la pérdida de imgaiseral actividad
y que va a continuar actuando como dinamizadoradecbnomia
regional en el segundo vy tercer trimestre del afio.

Economia Aragonesa
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La base de
crecimiento se ha
estrechado, aunque
los servicios deben
compensar en parte
la debilidad general

Ademas de los
factores de riesgo
globales, Aragon
esta expuesta a la
crisis inmobiliaria
nacional...

...y al cese de
actividad que se
producira al
concluir la Expo

Economia Aragonesa

No obstante, resulta palpable que la base delnorewio se ha
estrechado, puesto que la industria muestra umi@keten su ritmo
de actividad superior a lo esperado. A ello hay auie el 16gico
frenazo de actividad que la construccion ha sufrida vez
inaugurada la Exposicion Internacional cuyas obranian
compensando la debilidad de la edificacion residénéor su parte,
los servicios deberian lucir un buen ritmo duragitererano, pero
con la clausura de la Expo es razonable pensaloguadicadores
reflejen el brusco cese de la actividad asociaddamisma.

En suma, se espera que la economia aragonesiipgeedo
un mejor comportamiento que el promedio nacion&lmanos
durante el segundo y tercer trimestre, si biersgatavisiones estan
sometidas a riesgos a la baja.

En referencia a dichos riesgos, la economia aragoesta
expuesta a los dos grandes factores globales gedepuafectar
negativamente a la actividad econdémica mundial: gessiones
inflacionistas procedentes de la energia y loseaalios, y la crisis de
confianza de los mercados financieros, que pareges |de
resolverse. En el entorno nacional, Aragon tamesa sujeta a la
incertidumbre sobre la profundidad y velocidad dplste en el
sector inmobiliario, cuyos primeros efectos resulja visibles en
forma de empresas afectadas y crecimiento del ggsem

En el ambito interno, hay que citar una vez masccéantor
distintivo el efecto modulador que la Exposiciénemacional de
2008 esta ejerciendo sobre el proceso de desauélerde la
actividad en Aragon. Por un lado, la economia areg® se ve
beneficiada del impulso que este evento esta premic, tanto por
su preparacion como durante su celebracién, pgrajbe tener en
cuenta también que a su conclusién se produciréese brusco de
actividades que habra que gestionar de forma adacua
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3. ECONOMIA NACIONAL

La economia En el primer trimestre de 2008 el PIB de Espafaiaran
espafiola desacelera 2,7% respecto al mismo periodo del afio anterionorinferior en
con intensidad... ocho décimas al observado a finales de 2007 y Gptop por

debajo del registrado un afio antes. Aunque a paiwista el dato

no parece malo, un analisis mas detallado perroitelgir que la
desaceleracion es mucho mas intensa de lo iniaréesperado,

y ademas que la base de crecimiento se ha esteechad
notablemente.

Principales Indicadores de la economia espariola

2007 2008
2005 2006 2007 Tr.l Tr.ll Tr.ll Tr.IV Tr.l
Producto Interior Bruto 3,6 3,9 3,8 4,1 4,0 3,8 3,5 2,7
Demanda
Gasto en consumo final 4,5 4.0 3,6 41 3,8 3,6 3,1 2,5
Consumo hogares 4,2 3,7 3,1 3,5 34 3,1 2,7 1.8
Consumo Adm. Pub. 5,5 4,8 51 6,1 5,0 51 4,4 4,7
Inversion (FBCF) 6,9 6,8 5,9 6,4 6,7 5,8 5,0 3,6
Construccion 6,1 6,0 4,0 4,9 4,6 3,8 2,9 1,3
Bienes de equipo 92 | 104 | 11,6 | 13,1 131 11,7 8,6 6,3
Aportacion demanda interna 5,3 5,1 4,6 51 4,9 4,5 3,9 3,0
Exportacion bs. y serv. 2,6 51 53 3,6 47 7,7 51 5,0
Importacién bs. y serv. 7,7 8,3 6,6 6,0 6,7 8,4 54 5,0
Aportacion sector exterior 1,7 | .12 | 08 | -10 -10 -0,7 -0,4 -0,3
Oferta
Agricultura 'y pesca -86 | 24 3,8 6,8 2,8 2,8 2,9 3,0
Industria y energia 1,6 2,7 2,8 3,5 3,6 2,0 1,9 0,4
Energia 5,2 1,4 1,0 | -36 34 0,0 4,5 4,0
Industria 1,0 2,9 3,1 5,0 3,6 2,5 1,4 -0,3
Construccion 5,6 5,0 3,8 4,5 4,2 3,8 2,8 1,4
Servicios 4,1 4,1 4,2 4,2 4,2 4,3 4,2 3,7
Mercado laboral
Poblacién activa (EPA) 3,5 3,3 2,8 2,8 2,8 3,0 2,7 3,0
Ocupados (EPA) 5,6 4,1 3,1 3,4 3,4 3,1 2,4 1,7
Tasa de actividad @ 708 | 71,9 | 726 | 722 726 728 728 | 731
Tasa de paro (EPA) @ 92 | 85 | 83 | 85 80 80 86 | 96
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 3,4 3,5 2,8 2,4 2,4 2,4 4,0 4,4
Inflacién subyacente 2,7 2,9 2,7 2,7 2,5 2,5 3,2 3,2
Indice Precios Industriales 4,9 53 3,3 2,6 2,6 2,7 5,3 6,7
Coste laboral total:
por trabajador y mes 2,9 3,5 4,0 4,0 3,9 4,2 4,1 51
por hora efectiva 3,5 4.2 45 4,3 4.2 51 4,5 8,8
Incremento salarial pactado en la
negociacion colectiva 2,9 3,1 2,9 2,8 2,9 2,9 2,9 3,3

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
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...con el consumo y

la inversion en
construccion
debilitandose...

...yelparoyla

Por el lado de la demanda, no se trata sélo déagneersion
en construccion se debilita, sino que la confiard® los
consumidores se desploma y se traslada directamantai
comportamiento de consumo. Desde la Optica deeldaofampoco
es la construccion en solitario la afectada, sine también los
servicios aminoran el ritmo mientras que la indastr
manufacturera registra una contraccion, aunque Evesl primer
trimestre.

El mercado laboral también acusa la ralentizaciénlal
actividad, de modo que aumenta el paro como coese@de la

inflacion P . . i
repuntando desaceleracion en el crecimiento del empleo unidisaapoblacion
activa que sigue creciendo con dinamismo. Para letanpeste
sombrio panorama, las presiones inflacionistass ldg atenuarse,
aumentan el tono llevando la tasa de inflacionveles maximos
de la tltima década.
Producto Interior Bruto (Espafia) Consumo - Espafia
(% de variacion interanual y contribucién) (% de variacion interanual)
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Fuente: Ministerio de Economia

Los indicadores
parciales del
segundo trimestre
confirman la crisis

Economia Nacional

Los indicadores parciales del segundo trimestre Vvemdo
confirmando el progresivo empeoramiento de la situg y en el
momento de escribir este informe nadie cuestiongugala economia
espafiola se encuentra inmersa en una crisis cagoca y duracion
son aun indeterminados. En este escenario, lasisjprees de
crecimiento son revisadas a la baja con frecuentato por
organismos nacionales e internacionales como porprepio
ejecutivo, existiendo cierto consenso en gque tiiiite se alcanzara
el 2% en 2008 mientras se da por seguro que ehtesto del PIB
en 2009 quedara claramente por debajo de dichoalnibespecto a
la duracion de la crisis, los mas optimistas sitiemecuperacion
hacia el segundo semestre de 2009.
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Se observa una
mejora del sector
exterior, que
amortigua la
desaceleracion de
la demanda
interna...

...Cuyo origen se
encuentra en el
brusco frenazo del
consumo de los

Julio 2008

El analisis detallado del comportamiento de la eoua
espafiola en el primer trimestre del afio permitéanae una fuerte
desaceleracion de la demanda interna, que apoB8#bauntos
porcentuales al crecimiento, mientras que el se&wterior
disminuia levemente su drenaje hasta las tres d&ci@ontinuaba
por tanto el proceso de cierta recomposicion enfuastes de
crecimiento, lo cual no evitaba que el déficit extepor cuenta
corriente siguiera creciendo hasta superar ladeta0% del P&

Atendiendo a los componentes de la demanda intemni, el
consumo como la inversidbn experimentaban
desaceleracion en el primer trimestre de 2008akiogen consumo
final crecia un 2,5%, seis décimas menos querségtre anterior y
1,6 puntos menos que un afo antes. El princippbresable de este
comportamiento fue el consumo de los hogares, aqum6aun
timido avance del 1,8%, nueve décimas menos quensbstre
anterior y 1,7 puntos menos que en el mismo perideloafio
anterior. Con ello los hogares estarian reflejataao los efectos
del progresivo endurecimiento de las condicionesliticias como
un cambio de actitud debido al empeoramiento deespsctativas

Sector Exterior - Espafia
(% de variacioén interanual)
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...compensado en
parte, por el gasto
de las AA.PP.

Este debilitamiento del consumo de los hogares ise v
parcialmente compensado por el gasto en consumolasle
Administraciones Publicas, que crecia un notalMéeen el primer
trimestre, tres décimas mas que el trimestre amtenque 1,4
puntos por debajo del registrado un afio antes.

! Medido como el saldo acumulado de la cuenta augidurante los Gltimos doce meses respecto al PIB
nominal del mismo periodo.

Economia Nacional
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La inversion en
construccion
registra tasas
cercanas a los
minimos desde la
crisis inmobiliaria
de los noventa...

...mientras la
inversion en bienes
de equipo muestra
cierta capacidad de
resistencia...

...y el sector
exterior reduce su
aportacion
negativa,...

Economia Nacional

Julio 2008

La formacion bruta de capital fijo crecia un 3,6% e
primer trimestre, 1,4 puntos menos que el trimgateeedente y la
mitad que un afo antes. El ajuste se origina, compodia ser de
otra forma, en la inversidn en construcciéon, qudesploma hasta
registrar un crecimiento del 1,3%, 1,6 puntos menasel periodo
anterior y 3,6 puntos menos que en el mismo trirmedel afo
anterior. Hay que retroceder hasta el tercer thireetel afio 1997
para encontrar tasas de crecimiento inferiores,|ly sta de la
evolucion del mercado inmobiliario todo apunta & gn los
proximos trimestres se producirA una contraccion este
componente.

La inversion en bienes de equipo registra todamiaatable
avance del 6,3%, si bien desacelera 2,3 puntosctspl trimestre
anterior y dicha tasa es casi la mitad de la olbskerun afno antes.
No obstante, el hecho de que la inversibn en equ@uinle
siendo dinamica es una nota positiva dentro debneama de
empeoramiento general de las expectativas.

Sector Exterior - Espafia
(X/IM % de variacion interanual)
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Fuente: Ministerio de Economia

El sector exterior seguia mejorando su aportaciota a
economia espafiola, ya que en el primer trimest068 drenaba
tres décimas al crecimiento, una menos que elgepececedente y
siete menos respecto al mismo trimestre del aferiant Esta
mejora fue fruto de una mayor desaceleracion darlpsrtaciones
respecto de las exportaciones, creciendo ambas,0% Bn el
periodo.
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...pero no impide el
crecimiento del
déficit exterior

Los servicios y la
agricultura lideran
el dinamismo...

...mientras la
construccion y la
industria muestran
mayor debilidad

Economia Nacional

A pesar de ello, el déficit por cuenta corrientguse
creciendo hasta acumular en el primer trimestrsaltio de 32.552
millones de euros corrientes, un 22% mas que emisimo
trimestre del afio anterior. A este aumento hanribamdo tanto la
balanza comercial como la de transferencias caeseyy en menor
medida, la de rentas.

Desde el punto de vista de la oferta se constatngente la
tendencia a la desaceleracion de todos los secpoogkictivos,
excepto la agricultura. Asi, el mayor dinamismo enprimer
trimestre correspondié al sector servicios, que ta@ un
crecimiento del 3,7%, medio punto por debajo taieb periodo
precedente como del mismo trimestre del afio amtero
continuacion se situaba la agricultura, que creria3,0%, una
décima mas que el periodo anterior aunque 3,8 puyp debajo
del mismo trimestre del afio anterior.

VAB por sectores - Espafa
(% de variacion interanual)
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Industria Construc Servicios

Fuente: Ministerio de Economia

El fuerte ajuste de la actividad relacionada coviveenda se
plasma en el sector de la construccion que crecfaadesto 1,4%,
la mitad que el trimestre precedente y una terparte del ritmo
registrado un afio antes. La industria, por su panteestra en el
primer trimestre del afio un exiguo avance del 0g%,ademas es
debido al dinamismo del subsector de la energia, aacia un
4,0%, ya que las manufacturas presentan una coidnadel 0,3%.

La fuerte desaceleracion generalizada del ritmadatizidad
econdmica tiene su correspondiente reflejo en @ueidon del
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Aumenta la tasa de
paro...

...con una
simultanea
destruccion de
empleo

mercado laboral. Segun la encuesta de poblacioivaacka

ocupacion crecia un 1,7% interanual en el primenestre de
2008, la tasa mas baja de los ultimos trece afi@snoCla

poblacion activa sigue creciendo con dinamismo, 3)8%

interanual en el primer trimestre, la consecueasian incremento
del numero de parados hasta los 2.174.200 efectiags 320.000
mas que un afio antes, lo que sitla la tasa decpaeb9,6% de la
poblacion activa.

Sin embargo, el andlisis interanual no permite gen
claridad el deterioro del mercado laboral espafjok se hace
patente al observar la evolucion intertrimestrai. éfecto, en el
tercer trimestre de 2007 se alcanzd la cifra de5120600
ocupados, maximo historico del empleo en Espafen Jos dos
trimestres posteriores dicha cifra se viene redwoe de forma
gue en el primer trimestre de 2008 la ocupaciodee20.402.300
personas, 108.300 por debajo de dicho maximo. Haysghalar
ademas que desde el cuarto trimestre de 1995 pmdacia una
caida del empleo en Espania.

Evolucion de la Ocupacién y de la Poblacion

Activa (Espafia) Ocupacion por sectores (Espafia)
(Variacion anual en %) (% de variacion interanual)
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Fuente: Ministerio de Economia

La inflacion
repunta y complica
la situacion...

Economia Nacional

En materia de inflacién las noticias tampoco sositp@s.
Lejos del escenario de moderacion que se espédoatajmentos y
los combustibles continlan tensando los precios aneses, de
modo que la tasa anual de inflacion se situaba@n gn el 5,0%,
nivel que no se observaba desde 1995. El diferemoia la
eurozona se mantiene en torno a un punto porcedesde el
pasado otofio.
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...afectando
incluso a la
inflacion

subyacente

La inflacibn subyacente, que elimina en su calculo
precisamente esos componentes de mayor volatilialadentos
frescos y energia, supera el 3% desde el pasafio,@lranzando
en junio de 2008 un 3,3%. A pesar de situarse goudrifos de
distancia de la inflacion general, su valor es adevy podria
indicar que las tensiones procedentes de alimgntesergia se
estan trasladando al resto de la economia. Asc@a@roborarlo
la evolucion del incremento salarial pactado emégociacion
colectiva, que tras cuatro afios en los que ha percido mas bien
por debajo del 3% supera dicha cota desde prirciggoaio con
un perfil de aceleracion que le lleva hasta el %,48 abril.

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

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

mmmmmm Diferencial Espafia-UEM

Espafia - ------ UEM s Diferencial Aragon-UEM

Aragon - ------ UEM

Fuente: Ministerio de Economia

En el segundo
trimestre la

industria sigue
debilitAndose...

Economia Nacional

Los indicadores parciales de actividad sefalanatamndad
gue la debilidad de la economia espafiola contingm gcentia en
el segundo trimestre de 2008. Asi, comenzando @Ew |
manufacturas, el desplome del indicador de climdustrial
acompafa a la evolucion de la produccion industgaé en los
cinco primeros meses del afio presenta una cordradei 1,7% en
comparacién con el mismo periodo del afio anteEbrempleo
también se resiente, ya que la afiliacion a la Begd Social en
industria entra en terreno negativo en marzo yesgedu caida mes
a mes hasta contraerse un 2,2% interanual en juahjd% en
promedio en el segundo trimestre). Esta destrucd&rempleo
tiene su reflejo en el paro registrado: en el neegdio los parados
registrados en industria son 36.000 mas que uRalEs.

Los indicadores relativos a la construccion sigostrando
la brusca correccién de actividad en el sectordédplome es
generalizado, en particular en lo relacionado @wivienda. Se

26



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 21 Julio 2008

..y la.construccion - gpservan caidas verticales tanto en el indicadalidea como en

aun en mayor los visados de obra nueva, que caen en torno &@4niteranual

medida en el primer semestre de 2008, o la venta de \d@gmue en el
mismo periodo se contrae en torno a un 30%. Enocansia, el
empleo también se contrae, cayendo la afiliacida Seguridad
Social un 10,2% interanual en junio, mes en el lyay 255.000
afiliados menos en el sector que un afio antes. riea (nota
positiva la aporta la licitacion oficial, que mueastin repunte en
los primeros meses del afio compensando parcialnemérdida
de actividad de la edificacion residencial.

Produccion y Clima Industrial (Espafia) Indicador Clima Construccién (Espafia)
(Variacion anual en %) (Saldos)
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Fuente: Ministerio de Economia

Los indicadores relativos al consumo de los hogares
proporcionan sefales poco halagienas. La confialtealos
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El consumo
también se
deteriora

Las previsiones
para 2008 y 2009
son optimistas...

Indice de Confianza de los Consumidores

consumidores, que se encontraba estancada enotaregativo
desde 2004, comienza a empeorar a mediados dey2@a7los
inicios de 2008 se desploma, alcanzado los valoi&Es bajos de
los ultimos trece afios. El indice de comercio ngtarcae en
términos reales desde finales del afio pasado é&ercepcion del
mes de febrero), y la matriculacién de turismosbiém cae con
fuerza, un 16% en el primer trimestre y un 19%lesegundo, con
un perfil mensual que no invita al optimismo (-36,®n junio).
Todo parece indicar que las expectativas de losaresghan
empeorado de forma acusada viéndose afectado
comportamiento de consumo.

En suma, los indicadores sefalan que el deteriekaitdho
de actividad de la economia espafiola contintaigtssesifica a lo
largo del segundo trimestre del afio, a lo que aedipuna
evolucion desfavorable del mercado laboral. En estgexto, las
previsiones de crecimiento para el conjunto de 29Q8ara el
proximo 2009 son revisadas a la baja de forma recta, tanto
por analistas e instituciones como por el propibi&mo.

Matriculacion de turismos (Espafa)
(Variacion anual en %)
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...y Se espera un
crecimiento por
debajo del 2% para
este afo

Economia Nacional

su

En el momento de escribir estas lineas, las Uultimas

previsiones de crecimiento para la economia espafiethas
publicas por organismos internacionales correspoada OCDE,

gue en su publicacion “Economic Outlook” nUmeroaBincia un
1,6% en 2008 y un 1,1% en 2009. Por parte del Gubiee

Espafa, las previsiones oficiales disponibles gualzina web del
Ministerio de Economia siguen siendo de un 2,3%0tpara 2008
como para 2009, pero el propio ministro Pedro SoHoeunciaba
en junio que el crecimiento en 2008 se situarialm&sen torno al
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El r4pido deterioro
de la economia
resta estabilidad a
las previsiones

Los precios de las
materias primas y
la escasa liquidez
son los principales
riesgos externos...

...y entre los
internos destaca la
extension de la
crisis inmobiliaria
a otros sectores de
la economia

Economia Nacional

Julio 2008

2% para admitir a principios de julio que la detall observada en
el segundo trimestre hara dificil alcanzar dichdorahdel 2%.

Es probable que en las préximas semanas asistamas/as
revisiones a la baja de estas previsiones, en thdaen que los
datos macroecondmicos del segundo trimestre, quersgeran a
finales del mes de agosto, confirmen los indicioe gpuntan un
empeoramiento mucho mas acusado de lo esperado.

Los riesgos externos que afectan a la economiai@spa
siguen centrados en primer lugar en la evoluciorodeprecios
internacionales de las materias primas, en paaticpktroleo y
alimentos, que contindan presionando sobre ladasaflacion. En
segundo lugar, la situacion financiera global, sugmoblemas de
falta de confianza y restricciones de liquidez is&ga y parecen
lejos de solucionarse, limitando notablemente eks@ al crédito
con lo que se dificulta la financiacion de la compe activos y la
puesta en marcha de nuevos proyectos.

A nivel interno, los principales riesgos siguen catdos al
sector inmobiliario. Persiste la incertidumbre emarto a la
profundidad y rapidez del ajuste en los preciodadeivienda, y
también crece la preocupacién en torno a la evmude la
morosidad bancaria, en especial la hipotecaria. ¢festos del
desplome en la demanda de vivienda se extiendas iadustrias
proveedoras del sector de la construccion, a laatas del sector
publico y en dltima instancia también al consunamtd por el
deterioro del empleo como por la desaparicion tiite riqueza
que afecta a las decisiones de gasto de las fantliaeste sentido
hay que sefialar que el sector bancario espafnolhawiperado
con solvencia la crisis de las hipotecas subpriieee sin embargo
mayor exposicion que en otros paises a los prosl@nal sector
inmobiliario, como se ha comenzado a ver reflejad@| aumento
de la tasa de morosidad, ligeramente mayor erajas de ahorros
gque en los bancos. En un escenario como éste,etasones
inflacionistas y las restricciones crediticias gafectan a las
economias desarrolladas complican la situacion le@dngbito
domeéstico.
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4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

Las mayores _En los Ultimos meses la nota mas destacable ha laido
preocupaciones se  Persistencia de las tensiones inflacionistas casspdr los precios
centran en la de las materias primas, que incluso han ganado agnitud,
persistencia de las  Pasando a ser la mas importante de las preocugacipara los
tensiones analistas. Esto no significa que las turbulenciasantieras
inflacionistas. .. originadas por las hipotecas subprime el veransagm y la

desaceleracion de la economia estadounidense b@ygasuperadas,
ni mucho menos. A pesar de que llegd a pensarsoqeor de las
tormentas habia quedado atras, una segunda oleaabdlencias
financieras desatada por los problemas de dos iagempotecarias
estadounidenses amenaza con reavivar la incertigdurah cuanto a
la desaceleraciéon en Estados Unidos, cuyo meraamohiliario
sigue sumido en una grave crisis, esta afectandoosnée lo
esperado al conjunto de la economia mundial, ete phebido al
buen comportamiento de los paises emergentes yap&ridad de
resistencia mostrada por la economia europea.

Precio petréleo Brent Evolucién Tipos de Interés de Intervencion
($/barril, media mensual) Datos mensuales
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...y en particular Respecto a las tensiones inflacionarias, sin ermbalas

en los precios del previsiones son mas sombrias. Al margen de laidabildel ddlar,

petroleo el alza del precio de las materias primas, y etiqodar el del crudo,
parece deberse mas a cambios estructurales quezamesa
coyunturales, relacionados con el aumento de laadden global
inducido por el fuerte crecimiento de las econoreiasrgentes. No
obstante, también hay expertos que se inclinarigpekistencia de
una burbuja de precios, alimentada por los graritiges de
inversibn que han abandonado los mercados inmobdiay
financieros y se han dirigido a los mercados deerza primas.
Aunque es previsible que la oferta de materias gsiragricolas
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pueda crecer para atender la oferta, no es evidgnevaya a

...en cuya . . S
cotizacién influyen suceder lo mismo con el petréleo, cuya oferta etastica en el
factores corto e incluso en el medio plazo. Por otro ladoawemento de

precios de la energia tiene consecuencias maslalllaumento de
los indices de precios al consumo, puesto que eedlucrecimiento
potencial, como acaba de sefialar un estudio d€RE)y altera la
distribucion de la demanda global, transfiriendangcantidad de
recursos desde los paises importadores a los agpoes de crudo.
La evolucion del precio del petroleo, cuya mediguaio se situd en
mas de 132 délares por barril y su maximo se haxapado a los
150, también preocupa en el seno del FMI, que katplen marcha
un estudio para analizar el funcionamiento de estecado y la
intensidad de la influencia que los especuladtiesgen en los
mercados de futuros.

estructurales

Por otra parte, dado que la inflacion en esta Onasie
presenta como un fenémeno global, escapa al catgréds bancos
centrales de las economias desarrolladas, comedari® Federal o
el Banco Central Europeo, que ademas han adoptatiticas
monetarias de distinto signo. La situacion se caragi tenemos en
cuenta que muchas de las economias emergentes tipos de
cambio vinculados al ddlar, lo que significa que 8pos de interés
deben calcar los movimientos de la Fed, de acumdel| postulado
tedrico segun el cual los bancos centrales no puetmntener de
forma simultanea tipos de cambio fijos y politicagnetarias
auténomas. Como consecuencia, estos paises, adgesafrentarse
a fuertes tasas de inflaciébn, no suben sus tipomitdeés, o que
tiende a producir una expansion monetaria, queimenta el
proceso.

La inflacién como
fendmeno global
requiere la
intervencion de un
buen numero de
Bancos Centrales

Como sefaldbamos al principio, los otros dos gmande
problemas que afectan a la economia global sornutasilencias
financieras y la desaceleracion estadounidensealeatizacion de
la actividad estd afectando de manera menos intepseo
generalizada, al resto de economias desarrolladas) movimiento
cuya magnitud no se puede precisar, entre otrasneazpor la
incertidumbre introducida por la tormenta finangietn sintoma
claro de esta situacion es el descenso generaltgmdios mercados
de valores en este primer semestre. De esta faena&ontindan
rescatando términos que parecian olvidados desd#itms setenta, y
se habla abiertamente de la posibilidad de entrama situacion de
estanflacion, esto es de estancamiento econdmictlaeion de
manera simultanea, situacion que dificulta enornmenka toma de
decisiones por parte de las autoridades monetarias.

La combinacién

con una actividad
débil en las
economias
desarrolladas
despierta el temor a
la estanflacion...

En este contexto, la posicion de los bancos cested muy
incbmoda. En Estados Unidos se ha optado por uriicao
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...ante la que el
Banco Central
Europeoy la
Reserva Federal
han aplicado
politicas de signo
contrario

monetaria dirigida a estimular el crecimiento, cuyitimo
movimiento ha sido la reduccion de tipos del 3@&blel, que los ha
dejado en el 2%. A pesar de los fuertes recodasflacion no se ha
desbocado, lo que se debe en parte a que la thowetire sobre el
alcance de la desaceleracion en su economia afityoe @e interés
de referencia unas elevadas primas de riesgo, daeane
notablemente el coste de uso del capital e impiden expansion
monetaria excesiva. El Banco Central Europeo, poiparte, ha
permanecido casi un afio sin variar los tipos daést a pesar de las
fuertes presiones a las que ha sido sometido poe pi& varios
gobiernos europeos para que los reduzca. Finalimarede julio el
BCE subia los tipos un cuarto de punto, situandetosl 4,25%,
subida que no ha afectado al euribor porque yaahado
descontada por el mercado. La actuacion del BCHemgea que,
por una parte, la economia europea no esta inmemsaina
desaceleracién tan grave como la que sufre Estddmos y, por
otra, las tensiones inflacionistas son mayoresaexufozona. Como
consecuencia de todo ello, la cotizacion del euigues
manteniéndose cerca, aunque por debajo, del méaxiendl,60
dolares.

PIB Estados Unidos PIB Estados Unidos
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %y contribuciones)
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En Estados Unidos
las perspectivas on
pesismistas...

Economia Internacional

La economia estadounidense se ha comportado eimarp
trimestre mejor de lo esperado, manteniendo ladaserecimiento
en el 2,5%. La mayor contribucion al crecimientd I procedid
de la demanda exterior neta, que se beneficid daj& cotizacion
del dolar y compenso la ralentizacion de la demangana, en la
gue se desaceler6 el consumo y se contrajo lasidvercomo
consecuencia del desplome del sector inmobiliakb. déficit
exterior por cuenta corriente continué reduciéndagacias a la
combinacion de unas exportaciones pujantes y unpsrifaciones

32



Boletin Trimestral de Coyuntura num.21 Julio 2008

...por la debilidad
del empleo, el
repunte de la
inflacién y la crisis
inmobiliaria

La eurozona se

en franca desaceleracion, que lo han llevadaarsi por debajo del
5% del PIB. En cuanto al nivel de precios, traslaue respiro en
abril, la inflacién ha llegado al 4,2% en mayontdrcado de trabajo,
por su parte, ha continuado deteriordndose, ragidtr una tasa de
desempleo del 5,5% en mayo. De cara a los proximeses las
perspectivas no son optimistas, porque a la delilael empleo y el
bocado de la inflacion a las rentas de los consoiegl se afiade el
efecto riqueza de signo negativo como consecueletidescenso de
los precios de la vivienda, lo que deberia afeataconsumo. La
prevision de la OCDE para el conjunto del afio ¢4 @86.

En la zona del euro el crecimiento del primer tstre

comporta bien en el ampién sorprendia positivamente, registrando asa del 2,1%, tan

primer trimestre,
aunque el fuerte
repunte de la
inflacion...

s6lo una décima por debajo del trimestre anteEarcierta medida,
esta fortaleza se debi6 al efecto de factores déctea temporal,
principalmente un invierno inusualmente suave echas partes de
Europa, que parece haber impulsado la actividadtagtora, y con
ello la inversién. El consumo sin embargo mantian&tonia, a pesar
de la fortaleza del mercado de trabajo, que redngpdécima la tasa
de desempleo para situarla en el 7,1% y se eneuentfos niveles
mas bajos de los ultimos veinticinco afios. El seetterior siguid
mostrando un buen comportamiento, a pesar deVaddecotizacion
del euro, manteniendo su aportacidén positiva. Eternaade precios,
la inflacion continué subiendo, siete décimas ea dmses que la
sitan en el 4,3% en junio y sin visos de redecarorto plazo, lo
gue lamina el poder adquisitivo de los ciudadanasflaye en su
confianza, que continla empeorando. Las perspsctide
crecimiento de los expertos del Eurosistema pulidisaen junio se
sittan entre el 1,5% y el 2,1% para el conjuntoafi&l, mejorando
las previsiones de marzo.
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..preocupa al BCE En este contexto, el Banco Central Europeo, tras ks tipos
por los posibles ha manifestado que con esta decision pretender éwitgparicion de
efectos de segunda efectos de segunda vuelta, sobre los que ya velvigiendo, tan
vuelta perniciosos para la estabilidad del nivel de pecip la

competitividad de la economia. También ha advedeita debilidad
del crecimiento que espera que se registre engeinde trimestre,
por lo que los buenos datos del primero habriarvalerarse en

conjunto.
El rendimiento de Alemania ha sido en gran medida responsable deh bue
Alemania rendimiento de la economia europea en el primeesire, al crecer
so_rprend_e en el a una tasa del 2,6%, ocho décimas por encimaideddire anterior.
primer trimestre La inversion ha liderado el dinamismo, creciendd,&P6, mientras

aunque setemen  gue el consumo crecia al 0,6%, tasa exigua, pesosuperior a la

las consecuencias  contraccion del 1,5% experimentada en el cuartoestre de 2007.

de la inflacion Este comportamiento es mas coherente con la shtuael mercado
laboral, cuya tasa de desempleo era del 8,0% prineér trimestre
de 2008, casi 3,5 puntos por debajo de la regstead el primer
trimestre de 2006. Por otro lado, las exportaciaigsen creciendo,
en particular las de bienes de equipo con destiesomomias en
desarrollo, sosteniendo el superavit por cuentdecte. Los peores
datos son, como en el resto de la eurozona, lasvet a los precios,
con la inflacién llegando hasta el 3,3% en juniastun repunte de
casi un punto en dos meses. Las previsiones danieeto de la
OCDE para el conjunto del afio siguen en torno al 2%

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

La economia japonesa crecio en el primer trimastré,3%,
una décima por debajo del trimestre anterior. Etioniento contindia
apoyandose en el sector exterior, cuyas exportegina se resienten
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a pesar de la debilidad estadounidense debidoraunss mercados
abiertos en las economias asiaticas y los paisesrtagores de
petréleo. Sin embargo, la inversién continla conptalongada

contraccion que experimenta desde finales de ZBO@&uanto a los
precios, el IPC se ha situado en mayo en el 1,8%tando la zona
de deflacién por octavo mes consecutivo. Paramuoto de 2008,

las previsiones de crecimiento se sitlan en toki¢b&. La OCDE

las fija en el 1,7%, mientras que las del FMI yBahco Mundial

estan ligeramente por debajo.

Japon resiste la
desaceleracion
estadounidense
gracias a sus
nuevos mercados
exteriores
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Las economias La actividad en Asia continda mostrando gran disami, sin
emergentes que la desaceleracion en el crecimiento de las osc@s mas

asiaticas sostienen desarrolladas le afecte de forma clara. Tal vezrs®Eapeligroso para

el crecimiento de la 1a region el incremento generalizado en los predmdas materias

economia mundial  Primas, que podria presionar los margenes de lasind en etapas
posteriores del proceso de produccion. A modo eagp podemos
citar la reciente subida cercana al 100% en eipedaue las acerias
chinas pagan el mineral de hierro. China ha coatlowcreciendo por
encima de dos digitos (10,6%) en el primer tringedl afio, con la
inversion como locomotora. Las exportaciones sitago se han
ralentizado, debido a la menor actividad de loscadws de los
paises desarrollados. La inflacion sigue siendeadi un 7,4% en
mayo, aunque cedié 1,1 puntos con respecto al miesi@. Esto
constituye un éxito para el banco central, empefeadoontrolar la
liquidez, para lo cual elevd de nuevo el coefi@ede reservas
minimas en medio punto, situandolo en el 16,5%diBAmismo
continda también en India, como lo atestigua usa tke crecimiento
en el primer trimestre del 8,8 %, con una tasanflacion cercana al
8% en abril. Las perspectivas para la region etorjunto del afio
son optimistas, puesto que el dinamismo de la ddeananterna
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-qUENOSE —— gsostendrd el crecimiento, mientras el debilitandiede! sector
resienten de la debil exterjor tendra el efecto beneficioso de aliviaregialentamiento de
actividad en EEUU  estas economias. Las previsiones de crecimientBatelo Mundial
gracias al empuje  ge sjtgan en torno al 8,5% en Asia oriental y &%6.en Asia

de la demanda meridional.

interna

Las_ economias La actividad en las economias latinoamericanas ha
|_at|npamer|canas mantenido el dinamismo en el primer trimestre del. &in embargo
mantienen el es previsible cierta moderacion en el crecimiertebido a la
dinamismo... desaceleracion de las exportaciones a Estados &)ngle esta

afectando sobre todo a México y a los paises caandcanos. Las
turbulencias en los mercados financieros y lascuifides de
algunos bancos de inversion también podrian redosiflujos de
financiacion procedentes del exterior, lo que aféatsobre todo a
los paises con mayores déficit comerciales. El miisimo esta
liderado por Argentina, que ha crecido un 8,4% érpremer
trimestre, y Colombia, que lo ha hecho al 8,1% ntn&s que Brasil
y Chile crecian a tasas del 5,8% y 4,0% respectwaen Por su
parte Venezuela ha pasado de estar creciendo iamogimilar al
de Argentina, a una tasa mas moderada del 4,8%legnas ha
perdido el control sobre la inflacion, que superabal% en mayo.
Todos los paises de la zona exportadores de nsfgnmas se estan
beneficiando de los elevados precios de las matgnignas, que
permiten tanto a Venezuela, como a Chile y Argentseguir
manteniendo superavit tanto por cuenta corrienteociscal. Las
perspectivas para los proximos meses son de madierde la
actividad, para crecer en el conjunto del afio emtal 4,5%, segun
el Banco Mundial.

...aunque las tasas En definitiva, la desaceleracion de las economias
de crecimiento Son  gesarrolladas  estd siendo parcialmente compensamta ep
mas modestas que  ginamismo de las emergentes, lo que permite adiacesia mundial

las asiaticas mantener niveles elevados de crecimiento dentrandetendencia
global de moderacion.

Ellistado de En el apartado de riesgos, sin duda las presiones

riesgos lo inflacionistas globales provocadas por los elevgglesios de las

encabezan las materias primas han pasado al primer lugar, poantelde las

presiones turbulencias financieras. En particular es muy pupante el

inflacionistas.... comportamiento del precio del petréleo, por laddastan acusadas

y en tan poco espacio de tiempo que se estan peodiac En este
sentido no existe un consenso acerca de hasta gaede llegar su
precio, porque hay quienes creen que se trata a@eweva burbuja
especulativa, otros piensan que existen desajasteedio plazo
entre oferta y demanda y un tercer grupo opinasguéa dejado
atras el maximo de produccién y la oferta no pussdgiir creciendo
(teoria del peak oil). Cada una de estas situasiooeduciria a un
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...la crisis

financiera que
parece recrudecerse
y la debilidad de la
economia
estadounidense

Ante los elevados
precios de energia 'y
alimentos, los
organismos
internacionales
recomiendan
ayudas directas a
los desfavorecidos

Economia Internacional

precio final diferente. En cuanto a la crisis fici@na, los inversores
no terminan de recuperar la confianza en la calt&dbs activos,
confianza erosionada por el episodio de las agehgtecarias, de
forma que la incertidumbre no acaba de despejarsesemercados
internacionales. El tercero de los factores deggogfa crisis de la
economia estadounidense, sigue sSu curso, con ekadwer
inmobiliario, responsable ultimo de las turbulesci@ancieras,
inmerso en una situacion de deterioro de los psecide las ventas,
aunque afortunadamente esto no ha hecho mella paoreento en
el crecimiento de los paises emergentes. Sin emblasgbajos tipos
de interés aplicados por la Reserva Federal patienudar la
economia, agravan la debilidad del dolar y est@ctando a las
condiciones monetarias de numerosos paises, inmolasau
inflacion. Esto podria generar sobrerreaccioneslgseadas en los
tipos de cambio si sus gobiernos no estuvierarudgps a asumir
el coste en términos de inflacion de mantener tal@a con el délar,
aunqgue con ello sus exportaciones resultasen jpeaplek.

Para concluir, podemos sefialar que tanto el Fonoltebdrio
Internacional, como el Banco Mundial o el propionBa Central
Europeo, estan preocupados porque los elevadosioprate
alimentos y energia puedan hacer caer a los galsieam la
tentaciéon de ayudar a los ciudadanos mediante solves en
precios, lo que generaria sefiales equivocas emédosados. Por
ello, estos organismos coinciden en la necesidaydéar a los mas
desfavorecidos, pero también sefialan que es (lefeque el
vehiculo de estas ayudas sean transferencias adireat los
ciudadanos que lo necesiten, con el fin de no gemkstorsiones en
sus decisiones de consumo.
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Mayo

5. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS ECONOMICOS

La empresa de embutidos Sadisa crea una plantarddos en La
Mata de los Olmos (Teruel) que supone una invergsi®@mueve
millones de euros y que permitird a la empresa ichmplsu
produccion y lo convertira en un destacado cergroaimentario.

BSH Electrodomésticos Esparia invertira 15 millote®uros en su
planta zaragozana de Montafiana para la fabricat#énna nueva
generacion de lavavajillas.

La empresa aragonesa Araclon Biotech lanzara wekiiagnodstico
del Alzheimer en 2009. Actualmente esta patentade gncuentra
en fase de validacion para su comercializacion.

La compaiiia de servicios en tecnologias de la nrdoion IT
Deusto abrird un centro de gestion en el parqueltégico Walga,
en el que prevé crear 50 puestos de trabajo trakzae una
inversion inicial de 500.0000 euros.

La empresa Instrumentacion y Componentes (Inycentjaslada a
su nueva sede en Plataforma Logistica de Zaragoda que ha
invertido 3,9 millones de euros. Estas nuevas lerdtanes cuentan
con una superficie de 3.00C ute oficinas y 1.000 frde planta para
almacén y estaran dotadas con tecnologia puntardraastructuras
de sistemas y comunicaciones.

El Grupo Raxon, especializado en soluciones tegmuds
integrales, va a realizar un plan de inversione&magon valorado
en mas de 7 millones en los proximos 5 afios. Clon fgara en
Zaragoza el centro principal se sus nuevas opér@ig negocios.
En términos de empleo duplicara la plantilla toi@ala empresa.

La empresa Molinos del Ebro planea invertir 177longs de euros
en la localidad zaragozana de Perdiguera, en urteatéermosolar
de 50 megavatios, con capacidad para abastecer @udad de mas
de 100.000 habitantes. La central creara entre 8% puestos fijos
cuando entre en funcionamiento.

Inaugurada el Centro Integral de Gestion de losndicos fuera de
uso (NFU) ubicada en el Parque Tecnolégico de RettcLopez
Soriano. Tiene capacidad para reciclar hasta 30f0@ladas
anuales, siendo el parque de reciclado mas imygertde Europa.
Ha supuesto una inversion de 30 millones de euros.

El precio del petréleo calidad Brent a un mes dudsta un nivel
maximo de 130,73 délares por barril en media diaria
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El grupo quimico Ercros invertira 26 millones decsuen su planta
de Sabifidnigo, para la modernizacion de las irgtalas y la
ampliacion de la capacidad de produccion.

Vincci Hoteles ha llegado a un acuerdo con el grunppoobiliario

Nozar para gestionar el complejo de Panticosata dat 1 de enero
de 2009, permitiéndole a Nozar obtener liquidez danque

compensar sus inversiones y pagar la deuda debgrup

Los transportistas espafioles son convocados a dwahwpor la
subida del precio del petréleo, pudiendo provocar
desabastecimientos en tiendas y gasolineras.

Se ha inaugurado el centro tecnoldgico TIC XXI ém-Pa que ya
emplea a 250 trabajadores y que cuenta con unafisigde 9.000
m?, repartidos en tres plantas, lo que ha supuesténwersion final
de 12 millones de euros.

Las primeras cinco paradas (Miraflores-PortilloiDiak-Utebo) del
servicio de cercanias de Zaragoza ya han entrafimeionamiento.
La prevision de Renfe es que unas 1.300 persomaaisgiempleen
estos trayectos.

Se inaugura el poligono industrial “Entrevifias” (i@ana), de mas
de 730.000 men el que hay una superficie neta de 411.060 m
destinada a uso estrictamente industrial. Estey@odi ha supuesto
una inversion de 12 millones de euros, financiaatallpercaja, Caja
Inmaculada (CAl) y Cajalén, con el respaldo ecomandel Dpto.

de Economia, Hacienda y Empleo del Gobierno dedrag

Inauguracion de la Exposicion Internacional de gara 2008.

La empresa de telemarketing Plantel instalara elat@ad su
segundo call center en Aragon. Se pondra en mamchan afio y
contara con 150 trabajadores, en su mayoria mujéesés iniciativa
contara con una inversion de 2 millones de euros.

La firma agroalimentaria Espufia invierte 3,7 miderde euros en
ampliar su fabrica de jamon en Utrillas. La ampéia¢c que consta
de una sala de 2.200%mile superficie y un almacén con una
capacidad para 3.300 palets, supone 25 nuevosopustrabajo.

Kalfrisa, empresa dedicada a la ingenieria, disefabricacion de
equipos e instalaciones en los campos de produgaiéauperacion
de energia y de la proteccién del medio ambiemayuguré sus
nuevas instalaciones en el Parque Tecnoldgico delRdo (PTR),
donde ha invertido un total de 7 millones de eut@s.compairiia
contard con 12.500 mpara desarrollar su actividad en la
Comunidad.
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El precio del petroleo calidad Brent a un mes duda un nivel
maximo de 139,03 délares por barril en media diaria

CaixaForum elige Zaragoza para su cuarto gran ceamrEspania,
cuyas instalaciones estaran ubicadas junto adaiéstde cercanias
del Portillo. La inversion podria alcanzar los 30lanes de euros,
gue financiaria integramente la caja.

Dindpolis abre su quinta sede, sobre el mundo marien
Albarracin. Ha supuesto una inversion de 900.00fbsely la
construccién de un edificio de 256°ndentro de una parcela de
5.000 m.

AragOn estrena su primera autopista, la ARA-AL, goe la N-232
con la N-1l y que librar4 de rodeos de hasta 66nkdtros y esta
libre de peaje para los usuarios. Ha supuestonuaasion por parte
del Ejecutivo autondmico de 58,5 millones de eyragho afos de
trabajos.

El Banco Central Europeo decide aumentar los tig@sinterés
0,25%, situandose en el 4,25%.

El grupo aragonés Horcona, a través de su divisiéafuel ha
firmado un acuerdo con el Instituto Biomar por elalcambas
entidades constituiran una sociedad para potenaidt#D en la
produccion de biodiesel a partir de microorganismasinos. En
Aragon se instalard el banco de pruebas industriale

Tecnam Costruzioni Aeronautiche tiene elaborado plem de

negocio que contempla una inversion de 10 millalesuros en la
factoria de CAG en Villanueva durante los proxinoosco afos.

Esta apuesta industrial contempla crear mas deid§tgs de trabajo
en el primer afo.

Barclays inaugura en Pla-Za su nuevo centro operagjue tendra
hasta 850 trabajadores, y en el que el banco leatide 30 millones
de euros. El nuevo edificio recogera tres areasctieidad: un “call
center”, que centralizara las llamadas telefondmsos clientes del
banco de toda Espafa; un centro de proceso de ylatoscentro
administrativo.

La cadena de supermercados Sabeco, ha llegadaaiardo con el
Grupo Nozar y Caja Inmaculada para la compra débdde sus
acciones en Galerias Primero. Segun fuentes Ia yexiria rondar
los 155 millones de euros, incluida la deuda. Elpgr francés
anuncié que asumiria los 81 establecimientos 1680 empleados.

El precio del petréleo calidad Brent a un mes duds&a un nivel
maximo de 145,4 ddélares por barril en media diaria.
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