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1. RESUMEN EJECUTIVO

La actividad economica mundial ha resistido de forma sorprendente durante 2022
y 2023, en urcomplicado entorno geopolitico, pese a los temores de estanflacion y de
recesion. La tendencia general es de cierta ralentizacion, pero el gasto de los hogares se
ha comportado mejor de lo anticipado, debido al vigor del empleo y de la renta disponible,
alo que hay que afadir la bolsa de ahorro acumulada durante la pandemia, todo ello a
pesar de las subidas de los tipos de interés.

Esta tendencia continuaba en la primera mitad de 2024, aunque el endurecimiento
monetario sigue dejandose sentir, particutarta en los meados inmobiliario y de
crédito,afectando en mayor medida a aquellos paises donde los préstamos a tipo variable
cuentan con mayor presencia relativa.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2023 2024
2020 2021 2022 2023 Tr.l Tr.l Tr.ll Tr.IV Tr.l
Producto Interior Bruto
Aragon (*) 93|59 | 40 | 25 | 34 1,7 2,6 2.2 2.4
Espafa -11,2 | 6,4 5,8 2,5 4,0 2,0 19 2,1 2,5
Alemania -4,2 3,1 19 0,0 0,1 0,2 -0,1 -0,2 -0,2
Francia -7,6 6,8 2,6 1,1 1,0 1,4 0,9 1,2 1,3
Italia -9,0 8,3 4,1 1,0 2,2 0,6 0,6 0,7 0,7
Zona Euro -6,2 59 3,5 0,6 1.3 0,6 0,2 0,2 0,4
Estados Unidos 22158 |19 | 25 1,7 2,4 2,9 3,1 2,9
Japoén -4,2 2,6 1,0 1,8 2,4 2,2 1,5 1,2 -0,3
Precios de Consumo
Arag6n -0,5 34 9,0 3,0 4.8 2,3 2,3 2,6 3,0
Espafia -0,3 3,1 8,4 35 51 3,1 2,8 3,3 3,1
Alemania 0,5 3,1 6,9 5,9 8,2 6,5 5,6 3,6 2,5
Francia 0,5 1,6 52 4,9 6,0 52 4,7 3,7 2,8
Italia -0,1 1,9 8,2 5,6 8,9 7,4 5,6 1,0 0,9
Zona Euro 0,3 2,6 8,4 54 8,0 6,2 50 2,7 2,6
Estados Unidos 12 | 47 | 80 | 41 5,8 4,0 3,5 3,2 3,2
Japon 0,0 -0,2 2,5 3,3 3,6 3,4 3,1 2,9 2,5
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragon 11,7 | 104 | 9,6 8,6 9,4 8,8 8,0 8,2 8,0
Espafia 155 | 149 | 13,0 | 12,2 | 134 11,7 11,9 11,8 12,3
Alemania 59 57 53 57 55 5,6 57 58 59
Francia 7,9 7,7 7,1 7,1 6,9 7,0 7,2 7,3 7,3
ltalia 93 [ 95 | 81 | 7,7 7.9 7.7 7,6 7.4 7,2
Zona Euro 7,9 7,7 6,7 6,5 6,6 6,5 6,5 6,5 6,5
Estados Unidos 8,1 54 3,6 3,6 35 3,6 3,7 3,7 3,8
Japon 2,8 2,8 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5

Fuentes: INE, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, (*) Instituto Aragonés de Estadistica
Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa.

En suma, en el primer semestre de 2024 la actividad global sigue mostrando cierta
resiliercia, al tiempo que se modera la inflaciébn y mejora la confianza del sector privado.
Los mercados de trabajo permanecen vigorosos, con tasas de paro cercanas a los minimos
histéricos.

Resumen Ejecutivo 3



Boletin Trimestral de Coyuura nim. 85 Junio2024

No obstante, esta recuperacion continta siendo desigual entre regioaisgs;
con un peor desempefio en Europa y en paises de bajo ingreso, por comparacion con la
fortaleza exhibida por Estados Unidos y muchas de las grandes economias emergentes.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

El FMI esperaba en abril que PIB mundial aumente un 3,2% anual en 2024 y
2025, ritmo estable pero histéricamente lento y con notables divergencias entre paises y
areas econémicas. En materia de inflacion, se espera que continte la tendencia a su
moderacién, alcanzando mas rapide metas las economias avanzadas.

Destacaba el FMI en su analisis que a medida que la inflacion se acerque a sus
niveles objetivo, y en consecuencia los bancos centrales empiecen a flexibilizar su politica
monetaria, el crecimiento se vera frenado poomb trestrictivo de las politicas fiscales,
con impuestos mas altos y menos gasto publico, dirigido a mitigar los altos niveles de
deuda soberana

En un tono similar, la OCDE proyectaba en mayo un crecimiento de la economia
mundial del 3,1% anual en 2024 aacelerar suavemente y aumentar un 3,2% el proximo
afio 2025. En ambos casos, el organismo internacional mejoraba en mayo dos décimas
Sus perspectivas respecto a sus anteriores pronosticos, publicados el pasado mes de
febrero. En materia de inflacion, @QCDE prevé que disminuya gradualmente para
situarse en los objetivos de los bancos centrales de la mayoria de las economias a finales
de 2025.

Las perspectivas son mas débiles en muchas economias avanzadas, sobre todo en
Europa, mientras que Estados Uniganuchos emergentes estagistrando un fuerte
crecimiento.

El balance de riesgos se encuentra algo mas equilibrado, aunque permanece
inclinado a la baja, con numerosas fuentes de incertidumbre. La inflacibn podria
mantenerse en niveles elevados durarde tiempo de lo previsto, o que provocaria una
disminucién de los tipos de interés mas lenta de lo anticipado y podria dar lugar a nuevas
vulnerabilidades financieras. El crecimiento en China podria ser menor de lo esperado,
debido a la persistente deddd de su mercado inmobiliario o un apoyo fiscal menor de
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lo previsto. Las elevadas tensiones geopoliticas siguen siendo una amenaza para la
actividad econémica y la inflacién, sobre todo en caso de intensificarse los conflictos en
Ucrania, Oriente Medig los ataques en el Mar Rojo.

2024 2025
Previsiones OCDE 2022 2023 Febr 2024 Mayo 2024 Revision Febr 2024 Mayo 2024 Revisidn
Economia mundial 34 31 2,9 31 0,2 3,0 3,2 0,2
Economias avanzadas
Estados Unidos 19 25 2,1 2,6 0,5 1,7 1,8 0,1
Japén 10 19 1,0 0,5 -0,5 1,0 11 0,1
Reino Unido 43 0,1 0,7 0,4 -0,3 1,2 1,0 -0,2
Zona Euro 35 05 0,6 0,7 0,1 1,3 1,5 0,2
Alemania 19 -0,1 0,3 0,2 -0,1 1,1 11 0,0
Francia 25 09 0,6 0,7 0,1 1,2 1,3 0,1
ltalia 41 1,0 0,7 0,7 0,0 1,2 1,2 0,0
Espafa 58 25 15 1,8 0,3 2,0 2,0 0,0
Emergentes
Rusia -12 3,6 1,8 2,6 0,8 1,0 1,0 0,0
China 30 52 47 4.9 0,2 4.2 4,5 0,3
India 70 7.8 6,2 6,6 0,4 6,5 6,6 0,1
Brasil 31 29 1,8 1,9 0,1 2,0 2,1 0,1
México 39 32 2,5 2,2 -0,3 2,0 2,0 0,0

Fuente: OCDEEconomic Outlookmayo2024)

La elevada deuda soberana en muchas economias puede lastrar la actividad, en un
contexto de altos tipos de interés. La fragmentacion geopolitica podria intensificarse,
exacerbando kobstaculos al flujo de bienes, capitales y personas. Los incrementos de
aranceles recientemente anunciados por Estados Unidos y la UE hacia productos
procedentes de China, y la respuesta de este Ultimo pais anunciando represalias en el
mismo sentido, frearan los intercambios comerciales y el dinamismo econdémico global.

En el lado positivo, la politica fiscal podria ser menos restrictiva de lo esperado,
aun a costa de un ajuste posterior de mayor talla. La inflacion podria reducirse mas rapido
de lo prevsto, lo que permitiria una mas pronta flexibilizacion de la politica monetaria.
La inteligencia artificial y reformas estructurales mas profundas de lo esperado podrian
estimular un mayor avance de la productividad.

En materia de recomendaciones de palidconémica, la OCDE insistia en mayo
en la necesidad de continuar reduciendo la inflacion, establecer una senda presupuestaria
que haga frente a las crecientes presiones fiscales y el elevado endeudamiento publico,
asi como emprender reformas que mejdasnperspectivas de crecimiento a medio y
largo plazo.

En este contexto, la economia espariola y aragonesa han crecido a buen ritmo en el
primer trimestre de 2024, por encima del promedio de la eurozona, con una aportacion
positiva tanto de la demanda intarcomo de la externa, el apoyo de un vigoroso mercado
de trabajo y unas tasas de inflacion relativamente contenidas.

En concreto, el PIB de Espafia ha logrado un incremento del 2,5% anual en el primer
trimestre de 2024, frente al débil crecimiento del Ogi¥%al de la eurozona, con un
aumento del empleo del 3,0% anual y una tasa de paro del 12,3% de la poblacién activa
en promedio del invierno.
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La tasa de inflacion general fue del 3,1% anual en media del primer trimestre del
afo, mientras la subyacente segsiendo algo mas elevada, del 3,5% anual en el mismo
periodo.

En un tono similar, el PIB de la Comunidad Autonoma de Aragén crecié un 2,4%
anual en el primer trimestre de 2024, con un incremento del empleo del 2,0% anual y una
tasa de paro del 8,0% tkepoblacion activa en el promedio del invierno.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Fuente: INE, IAEST, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

La tasa de inflacién general fue del 3,0% anual en Aragdn en el primer trimestre
del afio, con la subyacente situada en el 3,3% en media anual.

Los indicadores parciales disponibles del segundo trimestre de 2024 sugieren que
la economia espafola y aragonesa mantendrian un dinamismo similar al registrado en
invierno. Ambas economias vienen mostrando una notable resiliencia, particularmente
por comp@racion con la UEM, en un entorno adverso dominado por el endurecimiento de
la politica monetaria y una elevada incertidumbre geopolitica.

Resumen Ejecutivo 6
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Tasa de desempleo
(% poblacién activa)
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Fuente: INE, IAEST, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

Esta resiliencia se apoyaria en la relativa solidez del consumo de los hogares, que a
su vez descansa en el buen comportamiento del mercado de trabajo, asi como el
dinamismo de las exportaciones denes.

Resumen Ejecutivo 7
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2. ECONOMIA ARAGONESA

De acuerdo con las estimaciones del Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
sobre los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (CNTR) publicados por
el INE el pasado 25 de junio, en el primer trimestre de 2DR{Bede Aragdn anot6 un
avance de seidécimas porcentuales respecto al trimestre precedente, ritmo superior al
incremento trimestral de 0,4 puntos porcentuales experimentado en el pasady otofio,
una décima mayal anotado en verano y primavera de 2023.

No obstante, este incremento trimestral se sittse décimas porcentuales por
debajo de la variacién experimentada por el conjunto de Espafia (0,8%), aunque es
superior erresdécimas al registro alcanzado por la media de la zona euro (0,3%).

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2023 2024
2020 2021 2022 2023 Tr.l Tr.ll Tr.ll Tr.IV Tr.l
Producto Interior Bruto 93|59 |40 | 25 34 1,7 2,6 2,2 2,4
Demanda
Consumo hogares e ISFLSH 111 7,7 2,8 1,6 1,8 1,7 0,7 2,2 19
Consumo final AAPP. 1,6 30 | -06 | 41 1,6 3,3 3,5 7,9 4,2
FBCF Construccion -78 | -0,9 1,3 1,3 2,5 2,4 -0,1 0,5 8,3
FBCF Bienes de equipo -11,3| 54 | 38 | 24 0,9 3,0 4,7 0,9 -1,6
Exportaciones bienes yserv. -13,0| 10,7 | 106 | 7,2 4,9 0,7 10,0 13,2 7,1
Importaciones bienes yserv. 94 1169 | -29 (319 339 316 345 278 | -25
Oferta
Agricultura, ganaderiaypesca | 20 | 52 |-20,1| -22 | -75 -2,8 1,6 0,0 0,1
Industria manufacturera -122 1130 | 52 | 59 8,5 1,9 7,2 6,2 5,4
Construccién -15,7| 0,4 0,8 1,6 0,8 0,9 1,7 3,1 6,7
Servicios -9,6 6,9 6,3 2,5 3,8 2,5 2,0 1,6 1,6

Comercio, transporte y hosteleria| -20,9 | 17,2 | 12,6 | 4,2 6,2 4,5 4,0 2,1 1,8
Admon. publica, educ. y sanidad | -3,6 1,3 -0,9 2,7 1,2 1,4 2,3 5,8 4.9
Mercado laboral

Poblacién activa (EPA) -1,2 1,7 1,1 0,7 0,5 0,3 0,3 1,8 0,5
Ocupados (EPA) 3033|1919 | 16 09 18 34 | 20
Tasa de actividad @ 76,3 | 771 | 778 | 77,8 | 77,6 78,0 77,1 78,3 77,4
Tasa de paro (EPA) @ 11,7 | 104 | 96 | 86 | 94 88 80 82 | 80
Afiliaciéon en alta SS.SS. -1,7 | 16 2,3 2,3 1,3 2,5 2,8 2,7 2,5
Paro registrado 190 | -30 [-193| 81| 52 -80 -99 -92 | -7,0
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo -05 1| 34 | 90 | 30 4,8 2,3 2,3 2,6 3,0
Inflacion subyacente 08 | 09 | 52 | 57 7,4 5,7 5,7 3,9 3,3
Indice Precios Industriales -1,8 | 155 | 32,0 | -4,5 57 -4,0 -9,5 -9,2 -9,2
Sin energia 0,0 88 [ 18,6 | 0,0 9,5 0,1 -3,8 -5,0 -4,6
Coste laboral total:
por trabajador ymes 34| 70 | 39 | 58 5,0 4,8 5,3 7,8 5,8
por hora efectiva 29 | 03 | 16 | 65 3,6 6,8 6,0 9,0 9,1

Notas: Pocentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
(1) Activos s/ poblacién de 164 afios (%); (2) Parados s/ poblacion activa (%)
Fuente: INE, IAEST

Por comparacion con el mismo trimestre del afio anieidétIBde Aragon crecio
un 2,46 anual en el primer trimestre de 2024. Esta tasa de cretomigaranual es

Economia Aragonesa 8
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inferior en unalécima porcentual a la registrada para el conjunto de Espaiia (2,5% anual),
pero se situdos puntoporcentuales por encima del promedéola UEM (0,4% anual).

Ademas, el crecimiento interanual anotado por el PIB de Aragon en el primer
trimestre de 2024 erdos décima porcentuats mayor al dato observado en el ultimo
trimestre de 2023 (2,2% anual).

La composicién del crecimiento desdedfatica de la demanda interna se explica
por tanto por el favorable comportamiento de la demanda interna como de la demanda
externa, que tuvo una aportacion positiva sobre el avance del PIB regional durante el
primer trimestre del afio por el crecimiento ts exportaciones, mientras las
importaciones caian.

Consumo- Aragén
(Variacién anual en %)
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Asi, el consumo de loBogares aragoneses crecia urf/d @nual en el primer
trimestre de 2024, dato, no obstante, tres décimas porcentuales meebslpeevado
en el trimestre precedenteZ%y anual). Asimismpesta tasa es inferior en sdécimas
a la registrada por el conjunto nacional (2,5%).

Por su parte, el consumo de las administreesgublicas aumentaba un%,anual
en invierno, frente al cogmiento del 7,9% anual del otofio. No obstareste dato es
mayor en ochadécimas a la registrada por el conjunto nacional (3,4%).

La inversion en construccion preseataincremento interanual del 863 en el
primer trimestre de 2024, a comparar con rekcieniento del 0,5% anual del ultimo
trimestre de 2023 en Aragon y del 3,3% anual de la media de Espafia en el primer trimestre
del afio.

Por su parte, la inversidon en maquinaria y bienes de equipo pasaba de una tasa

de variacion positiva del 0,9% anual é®iio a una caida d&|6% anual en el primer
trimestre del aio-{,8% anual la media nacional).

Economia Aragonesa 9
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Inversion- Aragon
(Variacién anual en %)
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En el sector exterior, las exportaciones aragonesas desaceleraban, pero
continuaban creciendo un dinamiéd% anual en el primer trimestre de 2024 (13,2%
anual en el dltimo trimestre de 2023), mientras las importaciones entraban en terreno
negativo, al rgistrar una disminuciérdel 25% anual en el periodo, frente a un
crecimiento del 27,8% anual en el cuarto trimestre de 2023. A nivel nacional, las
exportaciones disminuian un 0,2% anual, mientras que las importaciones lo hacian un
0,7% anual.

Sector Exterior Aragén
(Variacion anual en %)
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Fuente: Instuto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Desde el punto de vista de la oferta todos los sectores productivos registraron una
evolucion positiva en Aragén durante el primer trimestre del Bfic@oncreto, lenayor
crecimiento correspondia a la construcciom lpgaba un incremento del 84&anual en
el primer trimestre del afo, tasa notable que superaba los aumentos registrados en los dos
trimestres previos (un 1,7% y un 3,1% anual, respectivamente). Asingstaajato era
tres puntos y cuatrdécimas superiaal registro alcanzado por la media del pais (3,3%
anual).

Economia Aragonesa 10
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Por su parte, la industria manufacturera desaceleraba el crecimiento de su VAB,
aunque seguia registrando en la Comunidad aragonesa una din&aide tariacion
positiva del 5,2 anual en el pmer trimestre de 2024, a comparar con el incremento del
6,2% anual del dltimo trimestre de 2023. Cabe destacar que este crecimiethds era
puntcs porcentuales superior al anotado por la media nacional (3,4% anual).

Asimismo, el sector servicios tambiérsdeeleraba ligeramengecrecia un 1%
anual en invierno (2,7% anual en Espafa), ihintico al anotado en etofio. El VAB
de la rama de comercio, transporte y hosteleria, que es la de mayor peso relativo dentro
del sector, aumentaba urB% anual en leprimer trimestre, tres décimas porcentuales
menos intenso que en el trimestre precedente. Por su parte, el VAB de Administracion
Plblica, educacion y sanidad crecia un 4,9% anual en el perindee décimas
porcentuales menos que en el dltimo trimed&r@023

Por ultimo, el sector primarige situaba eterrenopositivo en invierno y registrab
una tasa de variacion del @lanual en el primer trimestre de 2024 (crecimiento del 1,0%
anual de la media nacional), frente a la tasa de variacion nuikiohel trimestre de 2023.

VAB por sectoresAragon
(Variacién anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

En cuanto al mercado de trabajo aragonés, la Encuesta de Poblacion Activa (EPA)
del primer trimestre de 2024 mostraba una evolucion positiva en comparacion interanual,
con un increnento de la poblaciéon activa y del empleo acompafiado de una fuerte
disminucién del desempleo.

En concreto, durante el primer trimestre de 2024 el nimero de personas ocupadas
en Aragon se situd en 616.500, es decir 12.000 mas que en el mismo trimeafie del
anterior, lo que equivale a un crecimiento del 2,0% en tasa anual (un 3,4% anual en el
trimestre precedente).

Respecto a la evolucion de la poblacidn activa, en el primer trimestre del afio ésta
experimentaba nuevamente un incremento, encadenandoad®resa seis trimestres
consecutivos de crecimiento de la poblacidon activa. En concreto, el nimero de activos en
invierno se situaba en 670.400 personas en la Comunidad aragonesa, 3.600 mas que en el
cuarto trimestre de 2023, lo que supone un aumentQs®él&ual (incremento del 1,8%
anual en el trimestre anterior).

Economia Aragonesa 11
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Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion Activa
(Aragon)
(Variaciéon anual en %)

201520162017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ocupacion e====Poblacion Activa

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

En definitiva, como consecuencia de ambas variaciones, el nimero de parados se
reducia en 8.400 personas en un afio hasta quedar situad®@d parados, lo que
representa una caida del 13,6% en tasa anual (descenso del 13,1% anual en el cuarto
trimestre de 2023).

Asi, en el primer trimestre de 2024 la tasa de paro se situaba en el 8,0% de la
poblacion activa aragonesa, tasa inferior en li@qsuporcentuales a la observada en el
mismo periodo del afio anterior (9,3%g trata de la tasa de paro mas baja desde el afio
2008.Ademas, la tasa de paro en Aragén era 4,3 puntos porcentuales menor a la media
nacional en el primer trimestre de 2023,8P2).

En cuanto a los sectores productivos, en el primer trimestre de 2024 el empleo
aumentaba en todos ellos excepto en la industria. Asi, en el sector industrial la ocupacion
disminuia en invierno un 1,1% anual, frente al crecimiento del 10,0% anual
experimentado en otofio.

Por el contrario, los servicios anotaron una tasa de variacion interanual positiva del
2,2%, dato idéntico al registrado en el trimestre precedente. Asimismo, la ocupacién en
agricultura experimenté una tasa de variacion positiva,déb en términos anuales, dato
inferior al incremento del 2,8% registrado en el cuarto trimestre de 2023. Por ultimo, el
empleo en el sector de la construccidn registré un crecimiento del 11,0%-drPAl (
anual en el dltimo trimestre de 2023).

En cuantaa los precios de consumo, a diferencia de la media nacional, la tasa de
inflacién aceleraba en el primer trimestre de 2024, al situarse en el 3,0% anual (2,6%
anual en el cuarto trimestre de 2D2Bor el contrario, la inflacion subyacente, que
prescinde e su calculo de los precios de alimentos no elaborados y de productos
energéticos, continuaba dibujando una tendencia a la moderatidque seguia
situandose por encima de la inflacion general, reflejando la filtracion al resto del tejido
productivo de ds elevados precios de la energiaidas en los ultimos trimestreEn
concreto, en el promedio del primer trimestre de 2024 la tasa de inflacion subyacente era
del 3,3% anual, frente al 3,9% anual del cuarto trimestre de 2023.

Economia Aragonesa 12
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Evolucion Precios de Consumo AragddEM
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Asimismo, el dltimo dato disponible de la tasa de inflacién, correspondiente al mes
de mayo, muestra una aceleracttatres décimas porcentuales, situandose en el 3,6%
anual, frente al 3,3% anual del mes de abril. Por su pairiflalcion subyacente aceleraba
una décima en mayo hasta quedar en el 3,0% anual en Aragon (2,9% en abril). En cuanto
al diferencial de inflacion resultante de comparar la evolucion del IPC de Aragén y el de
la zona euro, éste continuaba siendo desfawraria la Comunidad Autbnoma en abril
y mayo, en 0,9 y 1,1 puntos porcentuales, respectivamente, al igual que en el resto de
meses de 2024.

En cuanto a los costes laborales, y segun los datos de la Encuesta Trimestral del
Coste Laboral del INE, en Arag@h coste laboral total por trabajador y mes se situ6 en
2.865,01 euros en Aragon en el primer trimestre de 2024, lo que supone un incremento
del 5,8% anual. Ello era consecuencia de una subida también del 5,8% anual en el coste
salarial y un 5,9% anual @tros costes.

Costes laboralesAragon
Media movil (4) (Variaciéon anual en %)
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= COste total por trabajador y mes Coste total por hora trabajada

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
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El coste laboral por hora efectiva trabajada ascendié en Aragon a 22,07 euros en el
primer trimestre de 2024, lo que representa un incremento del 9,1% anual. Este aumento
era resultado de leombinacion de un crecimiento también del 9.1% tanto en el coste
salarial como de los otros costeisy que sefalar que estos datos se ven afectados por un
menor nimero de horas trabajadas en el invierno de 2024 debido al efecto calendario de
la Semana Saa, que se celebrd el pasado mes de marzo mientras que el afio anterior tuvo
lugar en el mes de abril.

Los indicadores parciales disponibles del segundo trimestre de 2024 sugieren que
la actividad en la economia aragonesa seguiria mostrando un ritmo desi@xpa
apreciablede forma similar a Igue se observa en la economia nacional, apoyandose en
un mercado de trabajo que se mantiene sélido y marca unos nuevos maximos de empleo
en el mes de mayo, al igual que en el conjunto nacional. No obstante, ade hoadizar
estos datos hay que tener en cuelganuevo el efecto calendario de la Semana Santa,
como ya se ha citado

Asi, el ritmo de crecimiento del empleo en abril y mayo mantenia una evolucion
muy positiva, aumentando la cifra de afiliados en diaSeguridad Social en Aragén un
1,8% anual y un 2,1% anual, respectivamente, aunque desaceleraba frente al 2,5% anual
observado en el primer trimestre de 2024 en prom&ioembargpcabe destacar que
la afiliacion a la Seguridad Social marcé un maximsborico en la Comunidad aragonesa
en mayo, con 622.626 trabajadores

Por su parte, el paro registrado disminuia un 5,6% anual en abril y un 6,7% anual
en mayo, desacelerando su caida respecto al descenso del 7,0% anual del primer trimestre
de 2024.

Evolucion de la Afiliacién a la Seguridad

Evolucion del Paro registrado . o
g Social (% de variacion interanual)

(Variacién anual en %)
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Espafia e Aragon

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

En cuanto a los indicadores relacionados con la industria, el indice de Produccion
Industrial, corregido de estacionalidad y calendario, aumentaba en abril 0,2% anual en
Aragon, dato idéntico al registrada el primer trimestre de 2024.

Por tipo de bienes, el mayor crecimiento se registraba en los bienes de consumo con
un 13,1% anual, a contrastar con el incremento del 1,3% anual en el primer trimestre del
afo. Asimismo, el IPlI en bienes de equipo (dondeirgluye la fabricacion de
automaviles) registraba un incremento del 3,8% anual en abril, frente al crecimiento del
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3,1% anual del trimestre anterior. Por su parte, la produccion de bienes intermedios
anotaba una caida del 3,1% anual en abril, superidesalenso del 1,1% anual en el
primer trimestre de 2@R mientras la produccion de energia registraba un descenso del
2,5% anual, frente al crecimiento del 3,2% anual en invierno.

Indice de Produccién Industrial (Aragon) Indicador de Clima Industrial (Aragén)
(Variacién anual en %) (Saldo)

2015201620172018201920202021202220232024
IP| e Media movil (6)

2015201620172018201920202021202220232024
Clima e Media movil (6)

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

En cuanto al Indicadale clima industrial, mostraba un saldo mas negativo en los
meses de abril y mayo que la media del primer trimestre de 2024. Asimismo, aunque la
tendencia de la produccion se mantenia en terreno positivo en abril y mayo, ésta
desaceleraba reflejando wrerto empeoramiento de las perspectivas de la industria
manufacturera aragone$or el contrario, la utilizacién de la capacidad productiva en la
industria aumentaba mas de 1,9 puntos porcentuales y se situaba en el 82,2% en el
segundo trimestre de 2024.

Viviendas, visados obra nueva (Aragoén) Licitacién oficial total (Aragon)
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
150
100
50
0
-50
-100
2015201620172018201920202021202220232024 2015201620172018201920202021202220232024
Visados obra nueva e Media movil (12) Licitacion oficial e Media movil (12)

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

En la construccion, la licitacion oficial aumentaba un 75,0% anual en abril, tras
haber crecido un 57,8% anual en media del primer trimestre de 2024. Por su parte, los
visados de viviendas de obra nuevastegban un descenso del 85,3% anual en abril, tras
haber aumentado un 115,4% anual en media del primer trimestre del afio.
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Respecto a la venta de viviendas de obra nueva en Aragén, ésta anotaba un notable
crecimiento del 36,7% anual en abril, incluso pacima del aumento d&7,6% anual
registrado en media del primer trimestre de 2024.

En cuanto a la matriculacion de vehiculos, en turismos se registraba una notable
tasa de variacion positiva en abril, con un incremento del 34,3% anual mientras que en
mayo caia un 3,2% anuabD(5% anual en el primer trimestre de 2024). Por su parte, en
vehiculos de carga, las matriculaciones también aumentaron un notable 43,9% anual en
abril, para disminuir un 17,1% anual en mayo (incremento del 15,1% anual de la media
del trimestre anterior).

Matriculacion ,de turismos (Aragon) Matriculacién de vehiculos de carga (Aragén)
(Variacion anual en %) (Variacién anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

En el sector exterior, de acuerdo con los datos de Aduanas, las exportaciones de
bienes (en euros corrientes) se incrementaban un 22,8% anual en abril, cuando habian
aumentado m 2,6% anual en media del primer trimestre de 2024. Por su parte, las
importaciones registraban una caida del 5,3% anual en abril, frente al descenso del 8,7%
anual del primer trimestre del afio.

Exportaciones (Aragén) ~ Importaciones (Aragon)
Variacion anual en %, media movil (6) Variacion anual en %, media movil (6)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
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El consumode gasolinas desaceleraba en Aragon en abril, al aumentar un 4,2%
anual, frente al crecimiento del 10,8% anual en el primer trimestre del afio 2024, mientras
gue el consumo de gaséleos registraba una tasa de variacion positiva del 17,6% anual, a
contrastacon el-2,2% anual del primer trimestre.

El indice de Comercio al por Menor a precios constantes registraba un crecimiento
del 2,8% anual en abril y del 3,0% anual en mayo, frente a la tasa de variacion positiva
del 1,0% anual del primer trimestre de 2024

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

Por su parte, respecto a la ocupaciéon hotelera, las pernoctaciones en Aragén
disminuyeron un 18,0% anual en abril, pero repuntaron con fuerza en el mes de mayo.
con un incremento del 18,2% anual (creeinto del 6,6% anual en el primer trimestre de
2024). Se mantiene el buen comportamiento del turismo extranjero, cuyas
pernoctaciones, aumentaban un 12,5% anual en abril y un 7,9% anual en mayo. Por su
parte, las pernoctaciones correspondientes al turiagiomal descendian un 24,6% anual
en abril, aunque en mayo registraban una tasa de variacion positiva deb2R&8%

Finalmente, el Indicador de Actividad del Sector Servicios (IASS), corregido de
estacionalidad y calendario, disminuia un 0,9% anuabgh fiente a la caida del 3,0%
anual del primer trimestre del afio. En este sentido, cabe recordar que el IASS mide la
evolucion de la cifra de negocios en euros corrientes.

Entre las ramas en que se descompone el IASS, la Unica que registraba una caida
era la de Comercio, con w8,8% anual. Por el contrario, en abril destacaban los
incrementos de Actividades administrativas y servicios auxiliares, con un aumento de la
cifra de negocio del 15,8% anual, Informacién y comunicaciones, con un 8,4% anual y
Actividades profesionales, cientificas y técnicas, con un 7,2% anual.

También aumentaba la rama de Otros servicios (6,3% anual), Transporte y
almacenamiento (4,4% anual) y Hosteleria (1,8% anual).
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IASS corregidestacionalidad ycalendario (Aragon)
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En defintiva, como ya se ha indicado, la evolucién de los indicadores parciales de
actividad disponibles para el segundo trimestre de 2024 muestra sefiales positivas y
apuntan que la economia aragonesa sigue creciendo a buen ritmo, al igual que se espera
para el cajunto de la economia nacional.

En cuanto a los riesgos en torno a las proyecciones de crecimiento de la economia
no solo aragonesa, sino también nacional, se puede indicar que estan orientados a la baja
ya que no se han producido grandes cambios en cadatoaturaleza de las principales
fuentes de riesgo, que contindan girando en torno a la evolucién futura de la politica
monetaria global y la magnitud de sus efectos sobre la actividad o los conflictos
geopoliticos activos: guerra de Ucrania, conflieto la Franja de Gaza y tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China.

No obstante, en este ultimo apartado se ha abierto un nuevo frente con la imposicion
de aranceles por parte de la Unién Europea a los coches eléctricos procedentes de China,
la cud ha respondido con la apertura de una investigacion a las exportaciones de varios
productos europeos al pais asiatico, entre ellos la carne de cerdo, lo que afectaria
especialmente a Aragon, al ser uno de los principales exportadores espafioles de carne de
cerdo a China.

Asimismo, al igual que en el caso nacional, en los ultimos meses, la atencién ha
vuelto a desplazarse de manera creciente, hacia la velocidad con la que el proceso
desinflacionario podria discurrir en los proximos trimestres, una cuestida & que
persiste una notable incertidumbre debido a la evolucién del mercado del trabajo, el grado
de dinamismo de la productividad, los salarios, los costes laborales unitarios y los
margenes empresariales y al comportamiento de la actividad etoeksevcicios y, sobre
todo, de los servicios turisticos. Por ello, se puede indicar que los riesgos estan sesgados
al alza en los préximos trimestres en el caso de las previsiones de inflacion.

En el lado positivo, y como elemento que apoyara el crediongin la actividad,

cabe citar el despliegue del Plan de Recuperacién, Transformacion y Resiliencia, a través
del cual se ejecutan los fondos procedentes del programa Next Generation EU, que
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permitira estimular la actividaédconomicaen 2024 y supondra usoporte para la
inversion.

En este sentido, de acuerdo con la herramienta de visualizacion de datos ELISA,
puesta en marcha por el Ejecutivo Nacional y que permite hacer un seguimiento de las
convocatorias de licitaciones y subvenciones del Plan de Raci@e Transformacion
y Resiliencia, asi como de su resolucion, se puede indicar que Aragon ha recibido hasta
finales de mayo 1.726 millones de euros, de los que 1.151 millones de euros provienen
de convocatorias realizadas por la Administracion Genetdtstado, 443 riones de
las resueltas por la dhunidad con los recursos asignados por el Estado en las
conferencias sectoriales y 132 millones han sido licitados por las corporaciones
municipales.

No obstante, las anteriores cifras se correspondencwocatorias ya resueltas,
ya que el Plan de Recuperaciéon, Transformacion y Resiliencia asigna mas de 2.000
millones euros procedentes de los fondos Next Generatica Aidgon de los que 933
millones han sido transferidos al Gobierno Autonémico a tradesdiferentes
conferencias sectoriales, convenios y concesiones directas.

Por dltimo, indicar que, eeste marco, el Departamento de Economia, Industria y
Empleo del Gobierno de Aragdn ha alineadinales de mayo las previsiones de
crecimiento de la economia regional con las de la economia espafiola. Asi, en el conjunto
del afio 2024 se prevé que el crecimiento del PIB real aragonés se sitle en el 2,0% anual
dos décimas porcentuales por enciméadanterior prediccion.
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4. ECONOMIA NACIONAL

La economia espafiola registraba un robusto crecimiento de ocho décimas
porcentuales en el primer trimestre de 2024 respecto al trimestre precedente, que contrasta
con el crecimiento de tres décimas porcentuat@sada por el promedio de la eurozona.
Entre las grandes economias de la UEM, el avance trimestral del PIB fue de dos décimas
en Francia y Alemania y de tres en lItalia.

Indicadores de la economia espafiola: PIB

2023 2024

2020 2021 2022 2023 Tr.l  Tr.l  Tr.ll Tr.IV Tr.l

Producto Interior Bruto -11,2| 6,4 | 5,8 2,5 4.0 2,0 1,9 2,1 2,5

Demanda

Gasto en consumo final -83 | 60 | 34 | 23 2,3 2,5 1,6 2,8 2,7
Consumo hogares -124 | 72 | 48 | 18 2,6 1,7 0,4 2,4 2,5
Consumo Adm. Pub. 3,6 34 -0,2 3,8 1,8 4.4 4,7 4,1 34
Inversion (FBCF) -9,0 2,8 2,4 0,8 -0,2 1,3 0,0 2,1 1,8
Activos fijos materiales -10,3| 1,7 | 21 | 1,0 0,3 1,7 0,1 1,9 1,6
Construccién -92 | 04 2,6 2,3 3,1 3,5 11 1,6 3,3

Vivienda -9,7 0,9 14 0,6 0,0 -0,2 0,1 2,4 1,4

Otros edificios y const. -87 1 -03 | 41 4,4 6,9 8,0 2,3 0,7 57
MaquinariayBs equipo |-126| 44 | 19 | -16 | 42 -18 -19 1,9 -1,8

Pdtos. propiedad intelectual | -2,7 | 7,7 | 38 | -03 | -28 -08 -04 3,0 2,7
Aportacion demanda interna 92 (67 | 29 | 17 1,3 1,9 1,4 2,2 2,3
Exportacién bienes yservicios |-20,1| 13,5 | 152 | 2,3 9,6 0,0 -1,0 11 -0,2
Importacion bienes yservicios |-15,0| 149 | 7,0 | 0,3 2,4 -02 24 1,6 -0,7

Aportacion sector exterior -19 | -0,3 | 2,8 0,8 2,7 0,1 0,5 0,0 0,2
Oferta
Agricultura, ganaderiaypesca | 1,1 | 42 |-198| -1,9 | -71 -21 1,7 0,5 1,0
Industria (incluye energia) -11,2| 54 | 26 | 1,8 4,2 0,9 0,5 1,9 2,3
Industria manufacturera -151| 131 | 44 | 3,3 5,0 2,1 2,9 3,0 34
Construccion -146 | -1,0 3,2 2,3 3,9 2,1 1,1 2,0 3,3
Servicios -11,2 | 6,8 8,0 3,2 4,9 2,8 2,7 2,4 2,7
Comercio, tpte. y hosteleria -250| 155 | 16,3 | 4,6 8,6 3,9 3,2 31 2,3

Informacion y comunicaciones -42 179 9,5 55 53 5,9 57 5,2 51
Activi. financieras y de seguros | 4,9 | -0,7 | 2,9 6,3 51 6,5 10,4 29 3,9
Actividades inmobiliarias -05 | 32 44 | -22 | -0,3 -2,2 -3,4 -3,1 0,3
Actividades profesionales -11,8 | 11,1 | 8,7 1,7 3,6 1,9 0,5 1,0 2,3
Admén. pablica, sanidady educ. | -1,7 | 1,2 | -0,2 | 2,8 2,2 2,6 29 3,6 3,9
Activ. artisticas y otros servicios| -21,6 | 2,0 | 141 | 89 12,0 6,2 8,6 8,8 3,6

Empleo
Puestos tbjo equival tiempo completo | -6,5 | 7,1 3,7 3,2 25 3,3 3,3 3,9 34
Horas trabajadas -110| 7,2 3,9 1,9 2,1 1,3 2,0 2,3 1,3

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, seAmdnexpresa
Fuente: INE

En términos interanuales, el PIB de Espafa crecia5 en el primer trimestre
de 2024, datouatrodécimas porcentuales por encima del dltimo trimestre de 2023, y que
se situa sensiblemente por encima del promedio de laomaodonde el crecimiento fue
del 0,4% anual en invierno. Asimismo, el ritmo de actividad en Espafia en el primer
trimestre de 2024 era mas dinamico que el de Francia (1,3% anual) e Italia (0,7% anual)
y contrasta con la caida de AlemaniZ% anual).

Economia Nacional 20



BoletinTrimestral de Coyuntura nam. 85 Junio2024

Indicadores de la economia espafiola: mercado de trabajo

2023 2024
2020 2021 2022 2023 Tr.| Tr.ll Tr.ll Tr.IV Tr.l
Encuesta de Poblacion Activa
Poblacion activa 1,3 25 | 14 | 21 1,7 2,0 2,4 2,2 1,7
Hombres 1,3 21 | 1,4 | 15 1,1 1,7 1,7 1,6 1,9
Mujeres -1,2 | 3,0 | 1,3 | 2,7 2,4 2,3 3,2 2,9 1,4
Ocupados -29 | 3.3 3,6 3,1 2,2 3,2 3,4 3,6 3,0
Hombres 291 29 | 36 | 24 1,7 2,7 2,2 2,8 2,7
Mujeres 29| 37 | 37 | 40 2,7 3,7 4,7 4,6 3,3
Tasa de actividad 734 | 749 | 753 | 758 | 752 758 76,4 759 | 756
Hombres 782 | 792 | 79,7 | 799 | 79,1 80,0 806 79,8 | 79,7
Mujeres 68,7 | 706 | 70,8 | 71,7 | 71,3 715 721 720 | 716
Tasa de paro ® 155 | 149 | 130 | 122 | 134 11,7 11,9 118 | 123
Hombres 139 | 132 | 11,4 | 10,7 | 11,7 10,3 103 104 | 11,0
Mujeres 174 | 16,8 | 149 | 139 | 153 132 13,7 13,3 | 13,7
Afiliacion SS.SS. -22 | 2,6 3,9 2,7 2,6 2,7 29 2,7 2,7
Paro registrado 178 | -39 |-169| 66 | -71 -69 -74 -50 | -49

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
(1) Activos respecto a la poblacion de@s afios (%); (2) Parados respecto a la poblacion activa (%)
Fuente: INE

Indicadores de la economia espafiola: precios y costes laborales

2023 2024
2020 2021 2022 2023 Tr.l  Tr.l  Tr.ll Tr.IV Tr.l
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo -0,3 | 31 8,4 3,5 51 3,1 2.8 3,3 3,1
Inflacion subyacente 0,7 0,8 52 6,0 7,6 6,2 6,0 45 3,5
Indice Precios Industriales -4,3 | 17,3 | 355 | -4,7 47 -6,4 -9,0 -7,2 -6,9
Sin energia 00 | 70 | 136 | 3,6 9,0 3,0 1,8 1,1 0,1
Coste laboral total:
por trabajador ymes 22| 59 | 42 | 55 6,2 5,8 5,0 5,0 3,9
por hora efectiva 64 | -05 | 19 | 56 4,2 6,5 55 6,1 7.4
colectiva 19 | 15 | 28 | 35 3,4 3,5 3,6 3,5 4,5

Notas: Porcentajes de variacion resped mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
Fuente: INE

Desde el punto de vista de la demanda, el mayor ritmo de avance de la economia
espafiola en el primer trimestre del afio se debia tanto a una mayor aportaciéon de la
demanda interna owo de la demanda externa. En efecto, la demanda interna pasé de una
aportacion positiva al crecimiento 8 puntos porcentuales en otofio a una contribucién
de2,3 puntos en invierno.

Por componentes, el gasto en consumo final desaceleraba hastéolamal en
el primer trimestre de 2024, frente al 2,8% anual anotado en el anterior trimestre. Asi, el
consumo de los hogares presenta una variacion interdaudl®6, datouna décima
superioral registrado el trimestre pasado.

Por su parte, el consumo lds Administraciones Publicas mostraba un crecimiento
del 3,4% anual en el primer trimestre del afio, menos intenso respecto al incremento
interanual del 4,1% del periodo precedente.
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Fuente: Ministeriale Economia, Comercio y Empresa

En cuanto a la Formacién Bruta de Capital Fija, ésta desaceleraba al anotar un
avance del 1,8% anual en el primer trimestre del afio, tres décimas porcentuales por
debajo del trimestre anterior. Este menor ritmo de avandelsi@, principalmente, al
comportamiento de la inversion en maquinafi@geyes de equipo que caia un%,&nual
en el primer trimestre, frente a la tasa de varragdsitivadel 1,9% anual del dltimo
trimestre de 2023. Asimismo, la inversion en produdesla propidad intelectual
aumentaba un 2,7% anual en invierncs ttécimas porcentuales menos que en otofio.

Por su parte, la inversion en construccion pasaba de un incremento del 1,6% anual
en el cuarto trimestre de 2023 aaracimiento del 3% anualen el primer trimestre de
2024. Entre sus componentes, la inversion en vivienda desaceleraba hasta aumentar un
1,4% anual en el periodo (se habia incrementado un 2,4% an