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La economia aragonesa da nuevas muestras de desaceleracion como consecuencia
del nuevo contexto de alta inflacion e incertidumbre, pero los indicadores resisten
en valores positivos, tanto en el mercado de trabajo como en los distintos sectores
econdémicos. Esta desaceleracion se concreta en una prevision de la tasa de
crecimiento del PIB del 3,9% en 2022, que aun es mayor en 2023 con una prevision
del 2%.

El aflo 2022 arrastra, y en algun caso agrava, los mayores problemas econdémicos revelados en 2021, que
son las dificultades en la vuelta a la actividad de muchos mercados globales de materias primas, asi
como en el sistema global de suministro de mercancias, los fuertes incrementos de precios como
consecuenciay la vuelta a tasas de inflacion en niveles no vistos durante décadas.

Puede decirse que el agravamiento de la inflacién en los seis primeros meses de 2022 por la guerra entre
Rusia y Ucrania y el uso geoestratégico de los mercados es el indicador que sintetiza todos los
problemas que plantea la coyuntura actual. Revela que la economia global se encuentra en un nivel de
exigencia superior a sus capacidades actuales y el crecimiento de precios de los mercados mas
presionados acttia como freno a los desequilibrios que reflejan los excesos de demanda.

La preocupante evolucion de este indicador ha hecho que los principales bancos centrales abandonen la
politica monetaria no convencional y comiencen a aumentar los tipos de interés de referencia, lo que
supone un cambio radical tras mas de diez afios con tipos nulos. Se abre una nueva etapa econémica en
la que esté por ver si los bancos centrales recuperan credibilidad haciendo volver la inflacion al deseado
2% vy, sobre todo, si son capaces de hacerlo con movimientos en los tipos que no hagan caer en recesion
a las principales economias. Esta es la mayor preocupacion actual, ademés de la incertidumbre que
supone la guerra entre Rusia y Ucrania. De manera que los problemas mas acuciantes son globales.

En este nuevo contexto de alta inflacion se percibe cierta des‘aceleracién, pero sin afectar seriamente a
la actividad ni al empleo que mantienen todavia un ritmo satisfactorio. La prevision de crecimiento del
PIB para 2022 apunta en la actualidad al 3,8% en Espafia y al 3,9% en Aragon. Para 2023 las.tasas se
ven mas afectadas, siendo del 2% en Aragon y del 1,8% en Espafa. e

La prevision de la tasa de paro en Aragon es del 9,56% en 2022 y del 9,15% en 2023, lo que supone un
empeoramiento respecto a las previsiones de febrero al disminuir la prevision de crecimiento. En
Espafa las previsiones son del 13,44% en 2022 y del 13,34% en 2023. Se nota especialmente que las
tasas de crecimiento del PIB en 2023 no son suficientes para reducir la tasa de paro.

Estas previsiones suponen que Aragén no r p'upe:r'a«lps niveles de PIB de 2019 en 2022 (98,15%) y que
Espafia no lo hara ni en 2023. En dichO"a{iiA’re[gén estara exactamente en el valor de 2019 y Espafia
aun estara por debajo (98,86%). Es impgftar}te"ré,cq_rdar gste dato porgue todavia estamos recuperando
terreno perdido y se tardara bastante en;yblﬂerf a a*‘senda de largo plazo que se abandong en 2020.
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0, 916% Euribor 1 afio
288,87% variacion interanual

Julio 2022

0,5% Tipo de interés
Desde 22 julio 2022

TIPOS DE INTERES

EURIBOR (%) Tipo de referencia del BCE (%)

25 - CAMBIO DEL CICLO MONETARIO

Suben los tipos de interés en la zona euro
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COVID19 consiguio6 que los tres tipos de Euribor siguieran
descendiendo y alcanzando minimos. Con motivo de las
presiones inflacionarias, agravadas por la invasion rusa de
Ucrania y el esperado endurecimiento de la politica
monetaria del BCE, se ha disparado el Euribor a un afio
casi en vertical alcanzando 0,916% en junio desde -0,5%.
Con un poco de retraso el Euribor a tres meses esta a

2014) el tipo de interés de referencia del BCE fue
fijado el 22 de julio de 2022 en el 0,5%, finalizando un
largo periodo de politica monetaria no convencional.
Econdmicamente supone un cambio inevitable en
respuesta a la alta presién inflacionista en toda
Europa que tendra efectos contractivos, ya
adelantados por la subida el Euribor a un afo.

punto de pasar a terreno positivo y el Euribor a un mes es
el Unico que estd en niveles claramente negativos del
orden de -0,5%.

VENTAS MINORISTAS EN LA UE-25

Seguramente seguirdn nuevas subidas si no se
modera la tasa de inflacién media de la zona euro.

120,41 indice
Mayo 2022

indice

Tras el fuerte descenso en abril de 2020 en el peor mes de la
pandemia, el indice promedio de ventas minoristas de la UE-
25 se recuperd no so6lo hasta alcanzar los valores previos,
sino para superar su tendencia.

No obstante, tras lograr en noviembre de 2021 el maximo de
122, no ha superado ya ese valor y se ha estancado en los
120, lo cual anticipa una muy probable reversiéon de la
tendencia por la fuerte inflacién en todos los paises europeos,
aunque con diferencias entre ellos. Es un indicio de clara
desaceleracion, que podria anticipar incluso contraccion
en algunos paises.
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Tasa de variacién interanual
23,19% No metalicas
-14,70% Metalicas
Junio 2022

Materias primas industriales, variacion

interanual del indice (%)
Los precios de las materias primas no metélicas
comenzaron a crecer fuertemente en febrero de 2021 y
desde entonces han alcanzado niveles no vistos desde
2011, alcanzando tasas de crecimiento del orden del 70%.
Las metalicas dieron el salto a terreno positivo mucho
antes, alcanzando también desde febrero de 2021 niveles
de crecimiento del 70%, no vistos desde 2010.
La evolucion desde maximos en 2021 ha sido distinta.
Mientas las no metalicas seguian en junio de 2022 por
encima del 20%, las metalicas se situaban en terreno
negativo con un -14,75% tras haber caido en mayo mas del
10%.
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127,41$ Precio barril

71 ,84% Tasa de variacion interanual

Junio 2022

Precio petréleo en délares, NORTH SEA BREANT

Tras la fuerte caida en el inicio de la crisis del
coronavirus (-78,85%, hasta 15,1 ddlares en
promedio mensual), el precio del petroleo se ha ido
recuperando, en una subida casi en vertical que se
ha acelerado con la guerra entre Rusia y Ucrania.
Esto supone que se superan los mayores valores de
2012 con una media de 127,41 ddlares en junio, un
incremento del 71,84% sobre el mismo mes de
2021.
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121,797

10,20% Variacion interanual
Junio 2022

indice

El promedio anual de inflacién en el afio 2020 fue del -
0,31% tras la irrupcién de la crisis del coronavirus. En
2021 se puso de manifiesto un repunte de la inflacién
hasta alcanzar en diciembre de 2021 el 6,5% como
consecuencia del excepcional aumento de los precios del
gas, el petréleo y la electricidad.

Esa misma tendencia se ha acentuado en 2022, como
consecuencia de la guerra entre Rusia y Ucrania, dejando
un perfil de la tasa interanual de crecimiento del IPC en
vertical en los Ultimos meses, con un valor en junio del
10,20%, no visto en mas de treinta afios.
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ESTADISTICA DE PROCEDIMEINTOS

CONCURSALES, Numero de procedimientos
Espana

2009 | 2080 | 2011 | 2012 | 2013 | 2084 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 019 | 2020

OBLIGACIONES RECONOCIDAS, (GASTO

PUBLICO), Variacion interanual (%)
Espana

Tras romperse el afo 2019 el esfuerzo de
contencion del gasto publico hecho entre 2016 y
2018, el déficit empeoré a partir de abril de 2020 por
el coronavirus. Ello ha supuesto 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 estan evitando tensiones financieras. En
2022 esta creciendo el gasto menos que en 2021. De
hecho la variacién interanual de mayo es negativa.

M1

Tasa de variacion interanual (%)
Espana

El descenso del ritmo de aumento de la liquidez
(M1) cuando el BCE empez6 a reducir la compra de
activos se vio subitamente interrumpido en abril de
2020 por las medidas expansivas para contrarrestar la
crisis del coronavirus. La tasa de variacion fue de casi
el 15% en diciembre de 2020. Desde abril de 2021 ha
pasado a crecer por debajo del 10% y en ese nivel se
mantiene en 2022. En concreto, es el 9,03% en mayo.
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2.920 Procedimientos Concursales

-14,69% Variacion interanual
1er Trimestre 2022

El Ultimo dato disponible sobre procedimientos
concursales es de 2.920 casos para el primer
trimestre de 2022. Se trata del mismo valor que en el
peor dato tras la crisis de 2008. Todo indica que se
han materializado las consecuencias negativas de la
crisis del coronavirus, que ha durado mas de los
esperado. El peor dato de toda la serie se dio en el
segundo trimestre de 2021 con 3.249 casos y una
tasa interanual de casi el 200%.

-0,24% Variacion interanual

Mayo 2022
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5,20% Aragon 6,40% Espaiia
1erT 2022

Aragon y Espaiia

Producto Interior Bruto (%)

La tasa de variacién interanual del Producto Interior
Bruto en Aragén dejé de estar en 2019 por encima
de la media nacional y asi se siguié comportando en
el primer dato que recoge el efecto inicial del
confinamiento por el coronavirus. Por el contrario, en
los siguientes trimestres las caidas fueron menores en
Aragon, hasta el primer trimestre de 2021. Con
posterioridad la recuperacién de Aragén ha ido por
detras de la espafiola, como deja claro el dato del
primer trimestre de 2022 con 5,2% para Aragén y 6,4%
para Espafia.

AFILIADOS AL REGIMEN GENERAL DE LA SS

Aragon
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2,98% Aragon
4,57% Espaiia
1er T 2022

Ocupacion (%)

La recuperacion del empleo tras la caida por el
coronavirus esta siendo mas lenta en Aragén (2,98%
en el primer trimestre de 2022) que en Espafia (4,57%).
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465.288 Afiliados
3,37% Variacion interanual

Junio 2022

El nimero de afiliados al Régimen General en Aragon se situé
en julio de 2008 en 463.885 afiliados, sin haber recuperado
esa cifra maxima desde entonces. Hasta el mes de marzo de
2022 cuando se superd por primera vez al alcanzar 465.100.
En junio era superior la cifra al registrar 465.288, que supone
un crecimiento interanual del 3,37%.
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Afiliados por sectores de actividad, variacion interanual (Régimen general)
Junio 2022 sobre noviembre 2019

En febrero de 2021 se empez6 a recuperar el nimero de afiliados desde que comenzo a registrar disminuciones en marzo de 2020 con
motivo de la Covid 19. De los veinte sectores considerados son ya trece los que aumentan el empleo en junio de 2022 respecto a noviembre
de 2019 (méximo valor de afiliados previo). Los sectores que crecen mas que el total en Aragdn son Agricultura (20,79% en Aragon y
16,62% en Zaragoza), Informacién y comunicaciones (15,45% en Aragon y 18,13% en Zaragoza), Industrias extractivas (9,63% y
5,79%), Actividades Profesionales, Cientificas y Técnicas (8,42% y 8,54%), Actividades sanitarias y servicios sociales (6,32% y
5,55%), Construccion (6,15% y 8,14%), Administracion publica (5,67% y 3,79%), Actividades inmobiliarias (4,87% y 3,71%) e Industria
manufacturera (2,41% y 0,31%). Y los que méas caen Educacién (-10,37% y -10,06%), Otros servicios (-9,64% y -11,51%), Actividades
artisticas y recreativas (-8,24% y -9,83%), Suministro de energia (-6,92% y 10,69%), Servicio doméstico (-6,23% y-6,13%), Actividades
financieras y seguros (-5,23% y -3,25%), Hosteleria (-2,97% y -10,58%) y Transportes y almacenamiento (-0,48% y 2,01). El promedio
Total es un aumento del 2,79% en Aragén.

Tasa de variacion (%): Junio 2022 sobre noviembre 2019
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Cemento: 1.372,13 mil Tm ; Precio vivienda
e CONSTRUCCION . ~
Dicier?;gr?eﬁ2021 Tm y Tasa de variacion interanual 6,67% Arag?g_l_ 2(?2’28% Espafia

El consumo aparente de cemento en Espafia estaba experimentando una
muy lenta recuperacion, que se vio interrumpida subitamente con la crisis
del coronavirus al caer en marzo de 2020 un -31% y -50% en abril. Desde
marzo de 2021 se ha recuperado, alcanzado un 116% en abril y creciendo
en diciembre un 21,91%. Todo indica que en el entorno de 1,3 millones de
Tm se ha estancado el consumo.

Consumo de cemento. Espaiia. Variacion
interanual (%)

La crisis del coronavirus acabd haciendo caer el precio de la vivienda tanto
en Aragén como en Espafia, pero con mayor fuerza en Aragon. También
ha ido por detras en la recuperacion, pero en el primer trimestre de 2022
las tasas de crecimiento son practicamente las mismas, 6,67% y 6,68%.

Consumo de cemento. Espaiia. Miles Tm Precio de la vivienda. Variacion interanual (%)
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13,4% Aragon 6,5% Espafia BICEIGES 39% Aragon 43,6% Espafia
Tasa de variacion
Mayo 2022 interanual (% Mayo 2022

Produccién industrial (%) Precios en la industria (%)

El Ultimo dato del indice de Produccion industrial de Aragén La tasa interanual del IPRI también cay6 en promedio en 2020
revela una fuerte reaccion, ya que en mayo su crecimiento fue un -1,83% en Aragon y -4,28% en Espafia. A partir de diciembre
del 13,4%, tras haber crecido en abril el 10,1%. Son cifras S recuperaron en Aragon y desde enero de 2021 en Espafia,

muy superiores a Espafia con 6,5% y -0,6%, respectivamente. ;ﬁ?n :;erza en algunos meses debido al alza de las materias

En diciembre de 2021 las tasas de variacion son del 33% en

50
40 - Aragbn y del 35,9 en Espafia, tasas no observadas desde el afio
30 - 2000. En mayo de 2022 siguen las altas tasas del 39% en
20 Aragén y del 43,6% en Espafia.
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Bienes duraderos: 15,1% Bienes no duraderos: 17,6%

INDUSTRIA. Cifras de negocio por tipos de bienes

Tasa de variacion interanual. Espaia Abril 2022

Los comportamientos de bienes de consumo duradero y
no duradero estan siendo el afio 2022 muy similares,  #°°
con una ligera ventaja para los primeros, ya que el 180
crecimiento promedio de los cuatro primeros meses del 15
afio es de 15,45% frente a 14,63% los segundos. En el
ultimo mes con dato conocido, abril, crecen mas, sin
embargo, los segundos.
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indice de actividad. SERVICIOS 24,20% Aragén 27,70% Espana
Tasa de variacion interanual Mayo 2022

70 4 — EGPATE  e— GO0
. Tras los excepcionales rebotes entre marzo y mayo de
2021, el crecimiento de la actividad de los servicios se
30 1 mantiene en niveles elevados, ya que la media de los
o cinco primeros meses de 2022 es del 21,64% en
: Aragén y del 23,61% en Espafa. Los datos de mayo
10 aun son mayores, viéndose que Aragdn va ligeramente
30 por detras (24,2% frente a 27,7%).

20181
2019]
“

indice General: 14,70% Aragon 15,50% Espana
Espafia: 9,2% Alimentacion  13,60% Resto
Mayo 2022

También el comercio al por menor crece fuerte en los cinco primeros meses del afio 2022. Lo hace en promedio al 13,18%
en Aragén y al 13,22 % en Espafia. En mayo es el 12,7% en Argdn y el 15,5% en Espafa. Por lo que respecta al tipo de
productos, cree menos la alimentacién que el resto. En promedio alimentacién crece en los 5 primeros meses del afio al
5,48% y el resto al 13,36%. La tasas en mayo son 9,2% y 13,6% respectivamente.

indice de COMERCIO AL POR MENOR

Tasa de variacion interanual
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Afo 2022 Aragoén Espana
Tasa media de crecimiento PIB (%) 3,9 3,8
Tasa de media de paro (%) 9,56 13,44
PREVISIONES ANUALES Afio 2023 Fenn Ep
Tasa media de crecimiento PIB (%) 2,0 1,8
Tasa de media de paro (%) 9,15 13,34

La evolucion del PIB prevista para 2022 y 2023 se mantiene positiva al reflejar recuperacion de los niveles de
actividad, pero més lenta de lo previsto en el Boletin de febrero. La razon inicial de esta rebaja es el coste que supone
la alta inflacién, que en términos reales va a restar actividad, y los incrementos de tipos de interés que lleva consigo la
politica monetaria restrictiva.

La prevision para 2022 es del 3,9% en Aragdén y del 3,8% en Espafia. En 2023 son inferiores, 2% y 1,8%
respectivamente, al esperarse una caida en la demanda por el incremento de los tipos de interés. Ello representa un
retraso en la recuperacion del nivel de PIB de 2019.

Estas predicciones suponen que la politica monetaria del BCE va a ser contractiva los dos afios, que los salarios
tendran un comportamiento coherente con una inflacién media anual, que los precios industriales se moderaran, lo
mismo que los de la vivienda y que los precios de los servicios irdn en aumento por el retraso que llevan respecto a los
demas. El gasto publico moderara su crecimiento en 2022 y mantendra la inercia de reduccion en 2023.

Tasa interanual de crecimiento del PIB por trimestres (%)
(Prediccion desde 2022Q2)
Aragon | Espafia
2022Q1 | 5,20 6,40
2022Q2 | 3,14 2,11
2022Q3 | 4,72 4,16
2022Q4 | 2,69 2,36
2023Q1 | 0,80 0,15
2023Q2 | 2,59 2,58
2023Q3 | 1,49 1,98
2023Q4 | 2,92 2,65

Dato azul observado y negro prediccion
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Tasa de varlacidn del PIB (%). Aragén y Espaila
{Prediccion desde 2022Q2)

0163
o |
a
€
aorals)

Tasa de varacion (%)

10



@ @ () soLEnIN
- @ [INICIATIVA

Ecanamic
aries
Aragon, Impulso de Empresas
=

and nitatves
e .am

I
Lamaras

Por lo que respecta a la tasa de paro, la previsién en Aragon es que se sitle en el cuarto trimestre de 2022 en el
9,19% en Aragon y en el 13,31% en Espafia, mientras que en el cuarto trimestre de 2023 casi se mantendria en ambos
casos al bajar so6lo hasta el 9,14% en Aragén y en Espafia al subir al 13,35%. Estas tasas suponen que en 2022 Aragon
estaria 0,74 puntos porcentuales por debajo de la tasa de paro del cuarto trimestre de 2019, mientras que Espafa
estaria 0,47 puntos porcentuales por debajo.

Tasa de paro por trimestres (%)
(Prediccion desde 2022Q1)

Aragoén Espafia
2022Q1 10,14 13,65
2022Q2 9,62 13,47
2022Q3 9,30 13,33
202204 9,19 13,31
2023Q1 9,16 13,33
202302 9,15 13,34
2023Q3 9,15 13,35
2023Q4 9,14 13,35

Dato azul observado y negro prediccion

Tasa de paro (%)
(Prediccion desde 2022Q2)
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and initatives

COMENTARIOS FINALES

Haciamos una especial mencion en el Boletin de febrero de 2022 al retorno de altas tasas de
inflacion, no sélo en Espaiia sino a nivel global. Atribuiamos dicho retorno sobre todo a los
cuellos de botella en la cadena de suministro al revelarse muy costoso volver a poner en
funcionamiento un sistema global parado durante demasiado tiempo por la Covid19.

Manifestabamos la esperanza de que a partir de la primavera de 2022 se iniciase una senda
hacia tasas normales de inflacion, pero la invasion de Ucrania por parte de Rusia ha echado
por tierra esa posibilidad, agravando aun mas el problema. En Espaia se ha pasado de una
tasa del 6,5% anual en diciembre de 2021 al 10,2% en junio de 2022. Sélo la posibilidad de que
no se agrave la situacion de la guerra Ucrania-Rusia, una cierta desaceleraciéon econémica
global y el efecto base de la inflacion del segundo semestre de 2021 pueden permitir una
caida en las tasas. Este seria el escenario central, pero no puede descartarse un
empeoramiento dada la incertidumbre que supone una situaciéon de guerra. Y también es
importante evitar espirales precios-salarios, que serian un gran peligro para la reversion de
las tasas a niveles moderados.

Un elemento que afiade mas lefa al fuego inflacionista es la depreciacion del euro frente al
délar. Encarece las importaciones energéticas que mas han subido de precio,
las reduce en términos reales y origina efectos contractivos en la actividad econdmica.

Las causas econdmicas de esta depreciacion se pueden fijar en que EEUU e Inglaterra han
tomado mucha ventaja al BCE en las subida de tipos de interés, que el superavit comercial de
Europa esta cayendo, que la salida de Inglaterra de la UE (aunque no pertenecia al euro) ha
debilitado a la unién, y que la dependencia energética de Europa en las circunstancias
actuales (sobre todo a partir del comienzo de la guerra de Ucrania) genera expectativas
negativas en los mercados sobre la zona y se especula contra ella.

Las subidas de tipos del BCE podrian ayudar a fortalecer el euro, pero llegan tarde ya para
recuperar el terreno perdido. Y no deben olvidarse sus efectos contractivos.
La evolucion de la cotizacion a medio plazo va a depender de la magnitud relativa de la
desaceleracion en EEUU y en Europa. Si es mas grave en EEUU, la depreciacién parara o se
pasara a una apreciacion. Si es al revés, la depreciacion continuara.

Estos son los problemas mas agudos del momento, pero no se puede ignorar el reto que
supone el incremento del Euribor para el consumo, por su repercusion en el coste de las
hipotecas a tipo variable, asi como el mayor coste de la elevada deuda publica espanola, que
sera en los proximos afnos una pesada carga en los presupuestos con la consecuente
reduccion de su efectividad como componente de demanda. Por tltimo, se ha reactivado el
temor al aumento descontrolado de la prima de riesgo en el caso de Espana e ltalia, algo que
el BCE pretende contrarrestar con sus medidas para evitar la fragmentacion financiera de la
zona euro.
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