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Perspectivas de la Economia Aragonesa

Suave y lenta ralentizacion del crecimiento del PIB en 2023, que no afecta negativamente a la
evolucion del empleo.

Incluso se logran hitos como la superacién de los 600.000 ocupados, o estar entre las comunidades
con menores tasas de inflacion o paro.

Laprevision del crecimiento para 2024 se mejora hasta el 1,7% y se anticipa un leve repunte para 2025.

Desde el segundo trimestre de 2023 el crecimiento del PIB de la economia aragonesa esta
experimentando una lenta y suave ralentizacién. Incluso se logran hitos como la superacion de
los 600.000 ocupados, o estar entre las comunidades con menores tasas de inflacion o paro. Se
reafirma con ello la gran resistencia de la situacion actual ante las dificultades. Si éstas no se
agravan, el ajuste va a ser menor del que se podia prever, sobre todo si en 2024 comienza el
descenso de los tipos de interés.

La presion inflacionista ha remitido por la politica monetaria restrictiva y por la vuelta del precio
del gas y el petrdleo a valores anteriores a los multiples shocks sufridos. A su vez, el ritmo de
crecimiento del PIB esta disminuyendo suavemente, mientras el mercado de trabajo se comporta
muy satisfactoriamente. El panorama ha cambiado lo suficiente como para estar en los comienzos
de 2024 a la espera del momento en que comiencen a relajarse los tipos de interés, dando por
finalizada, salvo sorpresas inesperadas, la excepcional escalada entre julio de 2022 y septiembre
de 2023.

Si las circunstancias geoestratégicas que rodean al conflicto de Israel no lo impiden, la trayectoria
reciente avala que la economia aragonesa mejore el comportamiento respecto del esperado a mitad
de 2023. En este contexto la prevision de crecimiento del PIB en 2024 se fija en el 1,7% para Aragon
y en el 1,8% para Espafia. En 2025 se puede anticipar un repunte hasta el 1,8 en Aragoén vy el 2%
en Espafia. Si esa trayectoria se confirma, se pondran las bases para intentar retomar la senda de
largo plazo que se abandon6 en 2020.

La prevision de la tasa de paro en Aragon es del 7,21% en 2024 y del 6,18% en 2025, mostrando
la continuacion del excelente comportamiento reciente de este indicador. En el cuarto trimestre de
2023 Aragén ha sido la segunda comunidad autbnoma con menor tasa de paro (7,85%, con
Zaragoza por debajo del 7%), por detras del Pais Vasco con un sorprendente 6,33%. En Espafia
las previsiones son del 11,82% en 2024 y del 11,1% en 2025.

En los comentarios finales se comentan las razones que estan detras del buen comportamiento de
la economia aragonesa, asi como los indicios de que el endurecimiento de la politica monetaria ha
tenido ya sus efectos y no deberia tardar demasiado el comienzo de la reduccion de los tipos de
interés.
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Informe elaborado por ESI, Economic Strategies and Initiatives, para la Camara de Comercio,
Industria y Servicios de Zaragoza en el marco del convenio ARIES, como soporte técnico
econdmico para llevar a cabo diagnésticos y pronésticos periddicos sobre la economia aragonesa.
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1. - CONTEXTO

3,51% Euribor 1 afio
2,67% variacion interanual

Febrero 2024
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El endurecimiento de la politica monetaria del BCE ante
las presiones inflacionistas, tras lapandemiay lainvasién
rusa de Ucrania, dispard el Euribor a un afo casi en
vertical hasta4,15% en octubre de 2023 desde —0,5% en
diciembre de 2021. Pero a partir de alli empezé a
descender ante los mejores datos de las tasas de
inflacion. En febrero esta en 3,51%, a tres meses en
3,88% y a un mes en 3,87%. Todo indicaque el descenso
no va a ser rapido porque la tasa anual ha paralizado
ultimamentelos descensos.

VENTAS MINORISTAS EN LA UE-25

Indice

Tras el fuerte descenso de abrilde 2020 en el peor mes
de la pandemia, el indice promedio de ventas
minoristas de la UE-25 se recuperd no sdélo hasta
alcanzar los valores previos, sino para superar su
tendencia.

No obstante, tras lograr en noviembre de 2021 el
maximo en 122,35 no ha superado ya ese valor desde
el que comenzé unatrayectoriadecreciente, que se ha
estabilizado a finales de 2023 al llegara un valor de
117,94 en noviembre. Ese decrecimiento muestra la
situacion de ajuste en el que se encuentralaeconomia
europeay laestabilizacidon puedeindicarque lopeorya
ha pasado.
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4,5% Tipo de interés BCE
Desde septiembre 2023

INTERES

Tipo de referencia del BCE

Tras ocho afios y medio en el 0% (desde enero de 2014) el tipo
de interésde referenciadel BCE fue fijado el 22 de julio de 2022
en el 0,5%, finalizando un largo periodo de politica monetaria
no convencional. Siguieron tres subidas posteriores en 2022,
dos de 0,75 puntos y una de 0,5 puntos que dejaron el tipo de
referencia en 2,5% a 21 de diciembre, mostrando una subida
en vertical.Aellas siguieron dos de 0,5 puntos y otras cuatro de
0,25 hasta septiembre de 2023, que lo hansituadoen el 4,5%.
La expectativa claveen estos momentos se sitla en conocer la
fecha en la que comenzaranlas reducciones.

117,94 indice
Noviembre 2023
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1. - CONTEXTO INTERN

Tasa de variacion interanual --
-11,48% No metalicas
-5,44% Metalicas

Diciembre 2023

Materias primas industriales, variacion
interanual (%)

Los precios de las materias primas no metdlicas comenzaron a
crecer fuertemente en febrero de 2021 y desde entonces han
alcanzadotasasnovistasdesde2011, del orden del 70%.

Las metdlicas dieron el salto a terreno positivo mucho antes,
alcanzando también desde febrero de 2021 niveles de
crecimiento del 70%, no vistos desde2010.

La evolucién desde maximos en 2021 ha sido distinta. Mientas
las no metdlicas seguian en junio de 2022 por encima del 20%,
las metdlicas sesituaban en terreno negativo conun -14,75%. En
diciembre de 2023 |la primera sigue en tasas negativas, con € -
11,48% en diciembre, y la segunda en -5,44% tras tres meses en
terreno positivo.
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79,15% Precio barril
-5,67% Tasade variacion interanual
Enero 2024

Precio petréleo en délares, NORTH SEA
BRENT

Tras la fuerte caida en el inicio de la crisis del coronavirus (-
78,85%, hasta 15,1 ddlares en promedio mensual), el precio del
petréleo se haido recuperando, en un proceso que se acelerd casi
en vertical con la guerra entre Rusia y Ucrania. Se superaron los
mayores valores de 2012 con una media de 127,41 ddlares en
juniode 2022, un incremento del 71,84% sobre el mismo mes de
2021, para caer a partir de entonces y quedar en 78,28S en junio
de 2023 (caida interanual del -33,16%). Este nivel es inferior a los
precios del periodo2012-2014 ypréoximo a los de los afios 2018 y
2019. En enero de 2024 el precio es 79,15 tras un afio 2023 de
fuerte descenso con un precio medio de 82,045 y una caida
interanual media mensual del -19,1%.
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El promedio anual de inflacion en el afio 2020 fue -0,31%
traslairrupciénde lacrisis delcoronavirus. En 2021 se puso
de manifiesto unrepunte de lainflacién, hastaalcanzaren
diciembre el 6,5% por el excepcional aumento de los
precios del gas, el petréleoy laelectricidad.

En 2022, como consecuencia de la guerra entre Rusiay
Ucrania, la tasa interanual de variacion del IPC crecid en
vertical conunvalorenjuliodel 10,80%, no visto en mas de
treinta afios. Tras ello se ha ido moderando con una
inesperada rapidez en respuesta a la politica monetaria
restrictiva hastael 1,9% en junio de 2023 (1,1% en Aragon),
repuntando desde allihastael 3,4% de enero de 2024.
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3.- FINANZAS

ESTADISTICA DE PROCEDIMIENTOS 4,054 Procedimientos Concursales
CONCURSALES 30,44% Variacion interanual
. . ~ 3er Trimestre 2023
Numero de procedimientos Espaiia
2000 - El ultimo dato disponible sobre procedimientos
6'000 ] concursales es de 4.054 casos para el tercer trimestre

de 2023. Es un valor que estd claramente por encima

>.000 1 del peor dato tras la crisis de 2008 que se dioen 2012
4.000 - (3.249 casos y 200% de tasa interanual).

3.000 1 Todo indica que en los ultimos trimestres se han
2.000 -

materializado con cierto retraso las consecuencias
1.000 + negativas de los shocks sufridos desde 2020, con un

0 maximo en el segundo trimestre de 2023.
zoolo 110110 110 110 ﬂo 1£0 110 110 11:0 1lozlozloﬂ[[

4- SECTOR PUBLICO

OBLIGACIONES RECONOCIDAS (GASTO
PUBLICO), Variacion interanual (%)

5,78% Variacion interanual
Espafia Noviembre 2023

Tras romperse el afio 2019 el esfuerzo de contencidn
del gasto publico hecho entre 2016 y 2018, el déficit
empeoré mucho a partir de abril de 2020 por el
coronavirus. Ello supuso un salto de la deuda publica
desde poco mas del 100% del PIB hasta el entorno del
120%. Sélo las compras del BCE de deuda espafiola
evitaron tensiones financieras. En 2023 crecié el gasto
menos que en 2022. De hecho, la variacion interanual
media hasta noviembre es negativa (-2,01%), aunque
ennoviembre es positivadel 5,78%.

M1
Tasade variacion interanual (%) Espaiia

-7,25% Variacion interanual
Diciembre 2023

El descenso del ritmode aumento de laliquidez (M1) cuando 25 1
el BCE empezd a reducir la compra de activos se vio
subitamente interrumpido en abril de 2020 por las medidas
expansivas adoptadas para contrarrestar los efectos
negativos de la crisis del coronavirus. La tasa de variacion
fue casi el 15% en diciembre de 2020. Desde abril de 2021
pasd a crecer por debajo del 10% y con la politica de
endurecimiento del BCE en 2022 comenzd a disminuir de
manera subita. El descenso ha sido paralelo al incremento
deltipodeinterés de referencia del BCEy se ha estabilizado
afinalesde 2023 entre el -7% vy el -8%.
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5.-PRODUCCION YEMPLEO

1,9% Aragon PRODUCCIONY EMPLEO 0,83% Aragon
3erTrimestre 2023 Variacion interanual 3,39% Espafia

2,01% Espafia Arag(jn y Espaﬁa 4° Trimestre 2023
4°Trimestre 2023

Producto Interior Bruto (%) Ocupacion (%)
La tasa de variacion interanual del Producto Interior Bruto en La recuperacion del empleo tras la caida por
Aragon dejo de estar en 2019 por encima de la media el coronavirus estd siendo mds lenta en
nacional y asi se siguié comportando en el efecto inicial del Aragoén (mediatrimestral de 1,48% en 2022
confinamiento por el coronavirus. Por el contrario, en los y 0,83% en 2023) que en Espafia (media
siguientes trimestres las caidas fueron menores en Aragén, trimestral de 3,73% en 2022 y 3,39% en

2023) como se puede ver en los ultimos

hasta el primer trimestre de 2021. Con posterioridad, la : -
trimestres del grafico.

recuperacion de Aragon fue por detras de la espafiola en
2022 (4,4% frente a 5,5%), pero lamediade los tres primeros
trimestres de2023igualalastasasenel 2,7%.
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482.309 Afiliados
. 3,39% Variacioninteranual
Aragon Enero 2024

AFILIADOS AL REGIMEN GENERAL DE LA SS

El numero de afiliados al Régimen General en Aragén
500.000 1 se situd en 463.885 afiliados en julio de 2008, sin que
se haya podido superar esa cifra maxima hasta marzo

480.000 A . X

de 2022 (465.100). En enero de 2024 continua siendo
460.000 1 superior al registrarse 482.309 afiliados, que suponen
440.000 - un crecimiento interanual del 3,39%, tras flexionarala
420,000 baja desde el nuevo maximo de 485.685 alcanzado en

noviembre de 2023.
400.000 A También el total de afiliados entodoslos regimenesha
marcado un record en 2023 al superarlos 600.000 por

380.000 1
primera vez en mayo quedando los 609.598 afiliados
360.000 1 de dicho mes como el nuevo méaximo. También la EPA
340.000 +~————+———+—r—+—+—r—r——+——— del cuarto trimestre de 2023 recoge este hito con
SE€ccscsscoscos8 888 608800 ocupados.
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6.- MERCADO LABORAL EN ARAGON

Afiliados por sectores de actividad, variacion interanual (Régimen general)
enero 2024 sobre noviembre 2019

En febrero de 2021 se empezd a recuperar el nimero de afiliados desde su disminucidn en marzo de 2020 con motivo de
la Covid 19. De los veinte sectores considerados son quince en enero de 2024 (trece en juniode 2023) los que aumentan
empleo respecto a noviembre de 2019 (maximo valor de afiliados previo a lapandemia) que utilizamos como comparacion.

Los sectores cuyos afiliados crecen mas que el total de Aragdn (5,93%) son: Educacion (73% en Aragdn y 56,88% en
Zaragoza), Informacién y comunicaciones (22,43% y 25,68%), Actividades artisticas y recreativas (20,92%, 13,30%),
Actividades Profesionales, Cientificas y Técnicas (18,88%y 20,40%), Agricultura (15,87%y 11,76%), Industrias extractivas
(14,93% y 15,15%), Actividades inmobiliarias (8,15% y 7,59%), Transportes y almacenamiento (7,50% y 11,44%),
Actividades sanitarias y servicios sociales (6,46% y 6,16%), Construccion (6,18% y 9,52%). Y los que decrecen son:
Administracién publica(-20,34%y-21,20%), Servicio doméstico (-14,54, -13,39), Otros servicios (-5,76,-6,06), Suministro
de energia (-1,46% y 20,07%), Actividades financierasyseguros (-1,05%y 1,52%).

Tasa de variacion (%): enero 2024 sobre noviembre 2019

Educacion

Informacion y Comunicaciones

Actvidades Artisticas y Recreativas

Actvidades Profesionales, Cientificas y Técnicas
Agricultura
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Ind. Manufacturera
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7.- SECTORES ECONOMICOS

Consumo de cemento CONSTRUCCIONY Precio vivienda

4,61% Aragon 4,72% Espafia

Tm y Tasa de variacion Tercer trimestre 2022

1.343,39mil Tm
1,79% Tasa interanual AVANVAISL\[DYAY
Noviembre 2023 iteranual

El consumoaparente de cemento en Espafia estaba experimentando una
muylenta recuperacién, quese viointerrumpida subitamente con laaisis
del coronavirus al caeren marzode 2020 un -31% y-50% en abril. Desde
marzo de 2021 se ha recuperado, con altibajos. Todo indica que se ha
estancadoenelentornode 1,3 millonesde Tm.

La crisis delcoronavirus acabd haciendo caer el preciodela vivienda tanto
en Aragdén como en Espafia, pero con mayor fuerza en Aragdn. También
haidopordetras enlarecuperacion, peroenel primertrimestre de 2022
lastasasde crecimiento fueron practicamente las mismas, 6,67% y 6,68%,
mientrasque el promediode los tres siguientes trimestres Aragdn fue por
delante, locontrario delo que ha sucedido en los tres primeros trimestres
de 2023.
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3,5% Aragon
-4% Espafa

Tasa de variacion interanual (%)

Diciembre 2023

Produccion industrial

El ultimo dato disponible (diciembre 2023) del
indice de Produccién Industrial de Aragén revela un
aumento respecto al mismo mes del afio anterior
del 3,5%, mientras que en Espafia disminuye un -
4%. Es unamuestraaproximadade loocurridoenel
afo, porque el promedio de crecimiento ha sido del
1,6% en Aragén frente a una caida del -0,2% en
Espafia. La evolucidonen Aragdn ha sido mejor casi
todoelafio.

50
40

i

201
201
201
202
202
202
202
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

INDUSTRIA
Cifras de negocio por tipos de bienes

Tasa de variacion interanual. Espafia

Los crecimientos de la produccion de bienes de
consumo duraderoy no duradero fueron en el afio 2022
muy similares, con tasas del 14,39% y 17,67%
respectivamente. Sin embargo, en el aifio 2023 se han
comportado de diferente forma, ya que el promedio
anual para los primeros ha caido el -2,06%, mientras que
para los segundos ha crecido un 3,91%. Sélo al final de
afio han aparecido tasas negativas en los no duraderos,
mientras que en los duraderos han estado presentes
desde el segundo trimestre poniendo de manifiesto la
ralentizaciéon por el efecto del fuerte incremento de los
tiposdeinterés al que es muy sensible este componente
de la demanda.
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7.- SECTORES ECONOMICOS

-8,7% Aragon
-6,3% Espafa
Diciembre 2023

Precios

A partir de diciembre de 2020 aumentaron con fuerza los
precios industriales debido al alza delas materias primas. En
promedio las tasas de variacion en 2022 fueron del 32,65%
en Aragdn y del 36,39% en Espafia, tasas no observadas
desde el afio 2000. Sin embargo, a partir del segundo
trimestre de 2023 las tasas empezaron a ser negativas,
siendo en diciembre -8,7% en Aragény -6,3% en Espafia, lo
que deja los promedios anuales en -4,23% y -4,45%
respectivamente.

2020
2021
2022
2023

Bienes duraderos: -10,9%
Bienes no duraderos: -7,6%
Diciembre 2023
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7.- SECTORES ECONOMICOS

SERVICIOS 1,1% Aragén 0,50% Espafia
Noviembre 2023

indice de actividad del sector

Tasa de variacion interanual

70 - Eqana Amgen Tras los excepcionales rebotes entre marzo y mayo
de 2021, el crecimiento de la actividad de los
50 1 servicios se mantuvo en niveles elevados en 2022,
ya que la tasa media de los doce meses fue del
30 1 17,17% en Aragdny del 20,31% en Espaiia.
10 - Los datos de 2023 son muy inferiores y con
trayectoria decreciente, ya que la tasa media de
-10 1 los once primeros meses estd en torno al 3% en
ambos casos, si bien en noviembre las tasas son
-0 1 1,1% en Aragdény 0,5% en Espana. Hay una clara
50 & - - - - - - ralentizacion del sector tanto en la comunidad
g g g g S g g como a nivel nacional.

Indice de COMERCIO AL POR MENOR indice General: 49% Arag6n 58% Espafia
(precios corrientes) Espafia: 8,8% Alimentacién 6,6% Resto
Tasa de variacion interanual Diciembre 2023

El comercioal por menor experimentdé un fuerte crecimiento en el afio 2022 (11,93% en Aragdny al 12,59%
en Espafia). En 2023 se modera sobre todo en Aragdn (promedio del 5,53%) y algo menos en Espaiia
(promedio del 8,98%). En diciembre las tasas son el 4,90% y 5,8%, respectivamente, indicando mayor
moderacién en Espafiarespecto al promedio porque en Aragén el segundo semestre fue de recuperacion.

Por lo que respecta al tipo de productos en Espaiia, en 2022 crecié menos la alimentacién (8,55%) que el
resto de productos (10,46%). Esta diferenciareflejala distinta evolucion de lainflaciénen ambos agregados.
La inflacion fue mayor en el primer semestre de 2022 en el resto de productos que enalimentacién, mientras
gue en 2023 hasido al contario. Por ello el promedio enero-mayo de 2023 fue 13,9% para alimentaciony
12,12% para el resto, siendo en mayo 16,40% y 9,50% respectivamente. Los promedios anuales en ambos
casos siguensiendo altos(12,71% alimentaciony 10,13% el resto), si bienmoderandose hacia el final de afio
(crecimientodel8,8% enalimentaciény 6,6% en el resto endiciembre).

70' Espaia Aragén
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8.- PREDICCIONES

Aiio 2023 Aragén Espafia
Tasa media de crecimiento PIB (%) 2,4 2,5
Tasade paro promedio (%) 8,29 12,12
Ao 2024 Aragon Espafa
PREVISIONES ANUALES Tasa media de crecimiento PIB (%) 1,7 1,8
Tasa de paro promedio (%) 7,21 11,82
Aio 2025 Aragon Espafia
Tasa media de crecimiento PIB (%) 1,8 2
Tasa de paro promedio (%) 6,4 11,1

Una vez conocido que la economia espafiola creciéo en2023 al 2,5%, | a evolucién del PIB prevista para Aragon es del 2,4%
para dicho afo. Por lo que respecto a 2024 la previsién es que crezca al 1,7%, lo que supone aumentar dos décimas la
prevision de julio. Para 2025 mejoraria ligeramente hasta el 1,8%. Se mantienen las tasas de crecimiento en cifras
razonables, indicando que la ralentizacion del crecimiento buscado con la elevacion de los tipos de interés esta siendo
mas suavede lo esperado. Esta circunstancia pone las bases para recuperar la senda de largo plazo perdida desde 2020.
La prevision para Espafia es un crecimiento del 1,8% en 2024y del 2% en 2025.
Estas predicciones suponen que la politica monetaria del BCE va a seguir siendo contractiva al menos durante la primera
mitad de 2024, que los salarios tendrdn un comportamiento coherente con una inflacién media anual, que los precios
industriales siguen moderados, lo mismo quelos dela vivienda y los precios delos servicios. El crecimiento del gasto publico
tendra una mayor contencién en 2024y 2025 al recuperara el camino de la consolidacion fiscal.

Tasa interanual de crecimiento del PIB por trimestres (%)

(Prediccidon desde2023Q4 Aragdn y 2024Q1 Espafia)

Aragoén Espaiia
2023Q1 3,72 4,51
2023Q2 2,32 2,13
202303 1,94 1,43
202304 1,73 2,01
2024Q1 2,34 1,80
2024Q2 1,60 1,81
2024Q3 1,66 1,74
202404 1,39 1,67
2025Q1 1,74 1,89
2025Q2 1,68 1,89
202503 1,75 1,90
202504 2,21 2,48
Dato azul observado y negro prediccion

Tasa de variacion del PIB (%). Aragon y Espaifa
(Prediccion desde2023Q4 Aragén y 2024Q1 Espaiia)
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8.- PREDICCIONES

Porloque respectaala tasade paro, tras situarse en el cuarto trimestre de 2023 en el 7,85% en Aragon
yeneldel11,76% en Espafia, la previsién es que seaen promedioel 7,21% en 2024 y el 6,4% en 2025
enAragényel 11,82% en 2024 y el 11,1% en 2025 en Espafia. De estas predicciones destaca el hecho de
que el proceso de desaceleracién no interrumpe el descenso de la tasa de paro a la vista de la

experienciamasreciente.

Tasa de paro por trimestres (%)

(Prediccién desde 2024Q1)

Aragon Espafia
2023Q1 8,94 13,26
2023Q2 8,59 11,60
2023Q3 7,77 11,84
202304 7,85 11,76
2024Q1 7,50 11,99
2024Q2 7,33 11,89
2024Q3 7,13 11,76
202404 6,88 11,62
2025Q1 6,72 11,38
2025Q2 6,53 11,17
2025Q3 6,37 10,95
202504 6,18 10,77

Dato azul observado y negro prediccién

Tasa de paro (%)
(Prediccion desde 2024Q1)

Tasa de paro (%)

e Espafia
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9.- COMENTARIOS FINALES

La disminucién de las presiones inflacionistas ha sido posible gracias a la politica restrictiva del BCE
y otras medidas tomadas en Europa y Espaia de tipo fiscal y sectorial (control de la prima de riesgo,
disminuciones de IVA en algunos productos y le excepcion ibérica en la fijacidon del precio de la
electricidad). También han contribuido las expectativas, la actuacion de los agentes econdmicos y la
moderacion de los precios de materias primas, petréleo y gas. Lo que hay que celebrar es que el
éxito, todavia incompleto, de la lucha contra la inflacién no ha llevado ni a la economia aragonesa
ni a la espafiola a una situacién recesiva, como ha ocurrido o esta ocurriendo en otras economias.

Los motivos para los buenos resultados de |a tasa de crecimiento del PIB, es que no sélo el nivel de
exportaciones sino también la proporcion de exportaciones sobre el PIB estan logrando niveles
maximos o cercanos a los maximos en Aragdn. El sector exterior estd jugando un papel importante,
que tiene un efecto a la vez positivo sobre el mercado de trabajo. A ello hay que afadir que la
inmigracion esta mostrandose muy dindmica y ello es un aliciente para que la demanda mantenga
la tensidn de la actividad econdmica. También es de destacar los proyectos en marcha en energias
renovables, logistica, sector agroalimentario y la localizacién de nuevas empresas.

La inmigracion también tiene un efecto positivo sobre el mercado de trabajo que sorprende, no sélo
por la continuacion en el descenso de la tasa de paro, sino también por el incremento del empleo,
que a veces no se corresponde con el incremento del PIB (desde 2019 caen las horas de trabajo
promedio con lo que, aunque las horas totales no crezcan, o incluso caigan, crece el empleo). En los
ultimos trimestres esta aumentando el numero de empleados extranjeros simultdaneamente al
incremento en la inmigracion.

Los niveles de inflacion, no obstante, estan todavia mas cerca del 3% que del 2% por lo que, si bien
han cesado los incrementos de tipos de interés, no puede esperarse que los de referencia del BCE
disminuyan hasta que la inflacidn no se estabilice en torno al 2%. Aragdn tenia una tasa de inflacion
en diciembre de 2023 del 2,5%, sélo mejorada por Extremadura con el 2,4%. En enero de 2024 estd
también entre las comunidades con menor inflacién, pero ha incrementado hasta el 3,1%. En 2024
gueda todavia por aumentar el IVA de productos en los que se rebajé para luchar contra la inflacidn,
por lo que no se puede pensar que vaya a serun afo en el que disminuya de forma sensible la tasa
de inflacidn. Por fortuna, frente al 3,4% de inflacion de enero en Espafia, en Europa la tasa media es
del 2,8% que, si se sigue moderando, puede aportar argumentos sélidos para la rebaja de los tipos
de interés.
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