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Perspectivas de la

Economia Aragonesa
Julio 2025

A pesar del dificil contexto internacional, el tono de la
economia aragonesa sigue siendo positivo

Se mantiene para el afio 2025 la prevision del 2,4%, dos décimas por encima de la economia espafiola,
mientras se siguen marcado nuevos records en empleo y afiliaciéon a la SS

Se sigue observando el excelente comportamiento de las economias aragonesa y espafiola, que incluyen
ahora ya una tasa de inflacion cercana al nivel deseado del 2% a pesar de una politica monetaria que
hace meses es expansiva.

Lo unico que puede obstaculizar la continuidad de esta situacion es la gravedad de la repercusién del
“shock Trump”. El nuevo presidente de EEUU concibe la politica arancelaria como remedio al déficit
comercial del pais y a la falta de competitividad de las empresas americanas en sectores que en otros
tiempos fueron dominantes. Pero una visidn tan heterodoxa es muy dificil que logre lo que pretende.
Todavia estamos en un momento en el que todo el mundo esta cubierto por una gran “nube de
incertidumbre”. Se puede prever finalmente un aumento importante de la inflacion, una disminucion
del crecimiento, caidas en los mercados de valores americanos y del resto del mundo y quién sabe si
crisis financiera en este gran pais.

Teniendo en cuenta lo arriesgado de dar cifras en un contexto tan incierto, los modelos de prediccién
indican que la economia aragonesa crecera un 2,4% en 2025 y un 1,6% en 2026, mientras que la
economia espafiola lo hard al 2,2% en 2025y al 1,5% en 2026. Por lo que respecta a las tasas de paro, la
prevision es que descienda al 7,8% en Aragon y al 11,70% en Espafa en 2025 y repunten al 8,5% y
12,6%0, respectivamente, en 2026.

Sobre todo, las cifras de 2026 tienen en cuenta los efectos negativos que cabe esperar de manera ya
clara como consecuencia del “shock Trump” en los aranceles y por el gran componente de
incertidumbre que existe al respecto. En particular se ha considerado la situacién de sectores como el de
automocion y el frenazo de sus exportaciones.
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2,08% Euribor 1 afio
-41,69 % variacion interanual

Julio 2025

EURIBOR (%)
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4,70% Tipo de interés activo
-12,48% variacion interanual

Mayo 2025

Tipo de las operaciones menores a 1 millon (%)

w— D | BES — L ] RS rdec 1 ke

Entre octubre de 2023 vy julio de 2025 el Euribor a
un afio no ha dejado de descender ante la mejora
de las tasas de inflacion y las rebajas del BCE desde
junio de 2024. El tipo anual adelanta los
movimientos tanto de ascenso como de descenso
sobre los tipos a uno y tres meses. El Ultimo dato es
del 2,08% en julio de 2025. Es dudoso que vaya
disminuir por debajo del 2% pero, si la evolucion de
la economia se complica, no puede descartarse.

VENTAS MINORISTAS EN LA UE-27

indice

Durante la recuperacion tras la pandemia, el indice promedio de
ventas minoristas de la UE-27 no sdlo alcanzé los valores previos,
sino que superd claramente su tendencia con un maximo en

122,35 en noviembre de 2021.

Comenzo después un descenso que se estabilizd a mediados de
2024 en torno a 117, en un proceso de ajuste de la economia
europea como consecuencia de la politica monetaria restrictiva,
que termind en la segunda mitad de 2024 pero que parece

haberse estancado en torno al valor de 120 de mayo de 2025.

En septiembre de 2023, las subidas del BCE situaron
su tipo de referencia en un maximo del 4,5%. En
junio de 2024 comenzaron las rebajas que, con la
ultima de junio de 2025, lo han situado en el 2,15%,
muy préoximo al objetivo de largo plazo. En este nivel
los movimientos de la variable dejan de ser noticia.
También se puede observar que el tipo de las
operaciones de crédito por debajo de un millén de
euros alcanzé un maximo de algo mas del 6% y ha
disminuido desde finales de 2023 hasta situarse en el
4,70% en mayo de 2025.

120,20 indice
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Tasa de variacién interanual
7,83% No metalicas
-6,12% Metalicas
Enero 2025

Materias primas industriales, variacion
interanual del indice (%)

Los precios de las materias primas comenzaron a crecer
fuertemente en febrero de 2021 y desde entonces llegaron
a alcanzar tasas de variacién no vistas desde 2011, del
orden del 70%.

En 2022 siguié globalmente el crecimiento, aunque las
metdlicas empezaron a descender, mientras que 2023 fue
un afio en el que predominaron los descensos en ambos
casos. En 2024 predominaron los aumentos,
especialmente en las no metalicas (11,16% en promedio
frente al 0,43% en las metalicas). Estas ultimas estan
cayendo a principios de 2025.
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iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

Tasa de variacion interanual (%)
Espaia
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69,39$ Precio barril

1 8,36% Tasa de variacion interanual

Junio 2025

Precio petréleo en délares, NORTH SEA BREANT

Tras la pandemia y con el comienzo de la guerra entre
Rusia y Ucrania se superaron los mayores precios de 2012
con una media de 127,41 ddlares en junio de 2022, para
caer a partir de entonces y quedar en 78,28$ en junio de
2023. Dicho valor, proximo al promedio de los afios 2018
y 2019, ha disminuido claramente en la segunda parte de
2024 y el comienzo de 2025 al quedar en torno a los 75
ddlares. Con posterioridad ha caido por debajo de 70
ddlares, siendo 69,35 ddlares en junio de 2025.
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131,28

2,3% Variacion interanual

Junio 2025

La tasa interanual de variacién del IPC en 2022
crecio en vertical con un valor en julio del 10,80%,
no visto en mas de treinta afios. Tras ello se ha ido
moderando con una sorprendente rapidez, en
respuesta a la politica monetaria restrictiva hasta el
1,9% en junio de 2023 (1,1% en Arag6n) y al 1,5%
de septiembre de 2024 tras lo que ha vuelto a crecer
con posterioridad, estando en junio de 2025 en el
2,3%.

indice
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T R SRR 1.666 Procedimientos Concursales

CONCURSALES, Niimero de procedimientos 9,17% Vanacioniinteranual
Espafia 1erTrimestre 2025

3.
FINANZAS

1500 { El ultimo dato disponible sobre procedimientos
concursales es de 1.666 casos para el primer
trimestre de 2025. Es un valor que esta
claramente por debajo de los niveles maximos de
2013 y 2021, aunque se observa un cierto
1000 4 aumento desde 2021 que marcé un nivel minimo.

300 4
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05';'3;‘8'(?8"53 REC_O,N(_)?DAS’ (IG':/‘STO 22,34 % Variacion interanual
ariacion interanua
) e (%) Mayo 2025
El déficit publico espafiol empeoré mucho por el 40 -
coronavirus. Sélo las compras del BCE de deuda 30
espanola evitaron tensiones financieras. En 2023 y 2024
se moderaron las tasas de crecimiento del gasto 2 4
publico, pero el nivel sigue siendo elevado, hasta tal 10 4
o punto que su contribucion al crecimiento del PIB sigue 0
(& siendo protagonista. Sorprendentemente, en 2025 se ]
— ha producido un repunte expansivo del gasto, en -10 4
EI ausencia de presupuestos, con un crecimiento de las 20 4
) obligaciones del 22,34% en mayo y un crecimiento ;
o promedio de los cinco primeros meses del 21,23%. 40
""Uc*.:x-’\mt.nc\mev—:“rvth
oz S :555b555555058388¢8
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o Variacion interanua
T P 6,86% v teranual
asa de variacion interanual (7
(u’g Espafia Mayo 2025
L .y . . 25
< La tasa de variacion de la base monetaria fue casi el

15% en diciembre de 2020 y superior a dicha cifra en
enero de 2021, pero en abril crecié ya por debajo del
10% vy tras la politica de endurecimiento del BCE en
2022 pas6 a ser negativa de manera subita. El
descenso fue paralelo al incremento del tipo de interés
de referencia del BCE, que continué hasta septiembre
de 2024, para crecer a partir de entonces. El
crecimiento en mayo de 2025 ha sido del 6,86%, por C L EF e @ e E e B e S 4 L maE Y
lo que la situacion es de expansion monetaria. PN % PASERAR S SRCRNARIEY AR PRORenIR e S
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2,89% Aragon 1eT 2025
2,0% Esparia 1¢'T 2025

Producto Interior Bruto (%)

Durante la recuperacién posterior a la pandemia
la economia aragonesa fue en su crecimiento por
detrds de la espafiola (4,4% frente a 5,5% en
2022), pero en 2023 se igualaron las tasas, pasando
en 2024 a crecer una décima mas y asi sigue en el
primer trimestre de 2025 con 2,89% frente a 2%.
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AFILIADOS AL REGIMEN GENERAL DE LA SS
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PRODUCCION y EMPLEO
Variacion interanual

Aragon y Espafia

(camara

Zaragoza

0,84% Aragon
2,43% Esparia
1er T 2025

Ocupacion (%)

La recuperacion del empleo tras la caida experimentada
por el coronavirus estd siendo sistematicamente mas lenta
en Aragon (media trimestral de 1,96% en 2022, 1,91% en
2023y 1,45% en 2024) que en Espafia (media trimestral de
3,73% en 2022, 3,39% en 2023 y 3,39% en 2024), como se
puede ver en los ultimos trimestres del grafico. El
comportamiento continta en el primer trimestre de 2025
con el 0,84% frente al 2,43% de Espaia. Al crecer el PIB
algo mas en Aragén ello implica un incremento de
productividad mayor en Aragon.
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507.889 Afiliados
2,70% Variacion interanual

Junio 2025

En marzo de 2022 (465.100) se superd el maximo de
afiliados al Régimen General de la SS en Aragdn previo a
la gran recesion (463.885 afiliados en julio de 2008).

En mayo de 2025 continda siendo claramente superior
al registrarse 507.889, que suponen un crecimiento
interanual del 2,7% y es la mayor cifra alcanzada por
esta serie.

También el total de afiliados en todos los regimenes ha
marcado un record en mayo de 2025 al alcanzar los
637.788 afiliados en dicho mes como el nuevo maximo.
Del mismo modo, la EPA del ultimo trimestre de 2024
recoge un maximo de 624.500 ocupados.
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Afiliados por sectores de actividad, variacién interanual (Régimen general)
Junio 2021 sobre noviembre 2019

Los sectores cuyos afiliados crecen en junio de 2025 respecto a junio de 2024 mas que el total de Aragoén (1,53%)
son: Construccién (6,85% en Aragén y 8,39% en Zaragoza), Agricultura (6,59% en Aragén y 5,77% en Zaragoza),
Transportes y almacenamiento (4,36% y 5,60%), Industrias extractivas (3,96% y 4,47%), Informacién vy
Comunicaciones (3,69% y 3,44%), Actividades sanitarias y servicios sociales (3,50% vy 3,72%), Actividades
inmobiliarias (3,36% y 2,34%), Actividades profesionales, Cientificas y técnicas (2,69% y 3,01%), Suministro de
agua (2,39% vy 0,54%) y Comercio y reparaciéon de vehiculos (2,24% y 2,03%). Y los que decrecen son: Hosteleria (-
3,00% y -6,80%), Servicio doméstico (-2,50, -2,98), Educacién (2,41% y 2,67%), Suministro de energia (-2,33, -4),
Otros Servicios (-1,79% y -1,59%), Actividades Artisticas y Recreativas (-0,50, -2,35) y Administracion publica (-
0,27%y -1,13%).
Tasa de variacion (%): Junio 2025 sobre junio 2024

Construccidn

Agricultura

Transportes y Almacenamiento

Ind. Extractivas

Informacion y Comunicaciones

Actvidades Sanitarias y Servicios Sociales
Actividades Inmobiliarias

Actvidades Profesionales, Cientificas y Técnicas
Suminis Agua

Comercio y Reparacion de Vehiculos

Ind. Manufacturera
Act. Financieras y Seguros

Actividades Auxiliares y Admtrativas
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Admon Publica

Actvidades Artisticas y Recreativas
Otros Servicios

Suministro Energia

Educacién

- . [ 5
Servicio Doméstico Aragodn

. | B Zaragoza
Hosteleria ¢ g

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
Total ;
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
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Cemento: 1.410,96 mil Tm
1,14%
Junio 2025

La lenta recuperacion del consumo de cemento se vio
interrumpida con la crisis del coronavirus, con una
tendencia que todo indica se ha estancado en el
entorno de 1,2-1,4 millones de Tm.

La crisis acabd también haciendo caer el precio de la
vivienda en Aragén y en Espafia, con mayor fuerza en
Aragdn, yendo luego por detras en la recuperacion en
2021, por delante en 2022, por detrds en 2023 y
nuevamente por delante en 2024. EIl primer trimestre
de 2025 sigue por delante en valores muy elevados
del 11,54% frente al 9,07% en Espafia.

Consumo de cemento. Espaiia. Miles Tm
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4,9% Aragon -0,8%% Espafia
Mayo 2025

Produccion industrial (%)

El Gltimo dato disponible del indice de Produccién
Industrial de Aragén (mayo de 2025) revela un
crecimiento respecto al mismo mes del afio anterior
del 4,9%, frente a una caida del -0,8% de Espafia,
coherente con un mejor comportamiento promedio
en los cinco primeros meses (promedio del 2,7%
frente a la caida del -0,4% de Espafia).
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CONSTRUCCION

Tm y Tasa de variacion interanual

INDUSTRIA
Tasa de variacion
interanual (%)

”
(camara
Zaragoza
Precio vivienda
11,54% Aragén  9,07% Espafia
1eT 2025

Consumo de cemento. Espaiia. Variacion
interanual (%)

Precio de la vivienda. Variacion interanual (%)

o E SO — 300N

2,70% Aragon 3,10% Espafa
Mayo 2025

Precios en la industria (%)

A partir de diciembre de 2020 aumentaron con fuerza
los precios industriales por al alza de las materias
primas. Las tasas de variacién promedio en 2022 fueron
del 32,65% en Aragdn y del 36,39% en Espafia. A partir
del segundo trimestre de 2023 empezaron a descender,
siendo el promedio del afio -4,23% en Aragdn y -4,45%
en Espaia. En 2024 siguié cayendo el -4,46% en Aragon y
el -3,63 en Espafa, si bien en 2025 se empiezan a
recuperar. El promedio en los cinco primeros meses es
del 4,54% en Aragodn y del 3,1 en Espafia.
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INDUSTRIA. Cifras de negocio por tipos de bienes Bienes duraderos: -0,4% Bienes no duraderos: -0,7%
Tasa de variacion interanual. Espaiia Mayo 2025

El crecimiento de la produccion de bienes de

consumo duradero y no duradero fue en el afio 2022 %;‘)g :

muy similar, con tasas del 14,39% y 17,67% 178 ——"No duradoros
respectivamente. Sin embargo, en el afio 2023 la cifra {25 - e
de los primeros fue negativa, -2,06%, mientras que la éo ]

de los segundos fue positiva con un 3,91%. En 2024 ;2 :

los duraderos han caido en promedio un -0,24%, }o

mientras que los no duraderos han aumentado un j:: :

2,80%. En mayo de 2025 la evolucién es muy pareja, = 5 8 5 8 & 58 5 & 8§
del -0,4% y -0,7% respectivamente.

indice de actividad. SERVICIOS 3,60% Aragén 3,20% Esparia
Tasa de variacion interanual Mayo 2025

El crecimiento de la actividad de los servicios se
mantuvo en niveles elevados en 2022 y los datos
S0 de 2023 fueron muy inferiores y con trayectoria
30 decreciente.
En el afio 2024 se mantuvo el ritmo de actividad
en Espafia con un promedio de crecimiento del
3,02%, mientras que en Aragdén se redujo al
30 0,34%, por un mal comportamiento del primer
50 | a3 trimestre. El promedio de los cinco primeros

508 = = = 5 2 H H meses de 2025 es del 3,88% en Aragén y del
3,13’% en Espana.

Indice General: 4,60% Aragén 4,70% Espana

Espana: 7,20% Alimentacion  4,70% Resto
Mayo 2025

En mayo de 2025 el crecimiento comercio al por menor en Aragdn fue del 4,6% y en Espafia del 4,7%, muy parecidos,
aunque el promedio de los cinco primeros meses es mayor en Espafia (3,26% frente a 2,96 en Aragoén). Por lo que
respecta al tipo de productos en Espaia, el promedio de los cinco primeros meses de 2025 ha sido del 5,1% para
alimentacion y 3,08% para el resto, siendo los valores de mayo el 7,20% en alimentacién y el 4,70% el resto de
productos.
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indice de COMERCIO AL POR MENOR

Tasa de variacion interanual
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La previsién para el crecimiento del PIB en 2025 es que Aragdn crezca al 2,4%, dos décimas mas que Espafia (2,2%),
en torno a un punto por debajo del afio anterior por la propia dinamica del ciclo y por la prevision de complicaciones
derivadas de los aranceles impuestos por EEUU y en un sector importante, como el de automocidon. También las
exportaciones bajaran. En todo caso, se mantienen las tasas de crecimiento en cifras razonables. Esta moderacion del
crecimiento tendrd la contrapartida de que la inflaciéon podra descender mas y quizas alcance ya el nivel deseado del
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Ao 2025
Tasa media de crecimiento PIB (%)
Tasa de media de paro (%)

Aragon Espana

Ao 2026
Tasa media de crecimiento PIB (%)
Tasa de media de paro (%)

2,4 2,2
7,8 11,7
Aragon Espafa
1,6 15
8,5 12,6

2%. Para 2026 la prediccidon es que Aragdn siga una décima por encima de Espafia, 1,6% frente a 1,5%.

Estas predicciones suponen que la politica monetaria del BCE va a continuar siendo expansiva al menos hasta
septiembre, que los salarios tendrdan un mejor comportamiento que la inflacion media anual, que los precios
industriales se recuperan, que los de la vivienda crecen notablemente y los precios de los servicios mantienen las
tasas de variacion actuales. En el crecimiento del gasto publico tendrd que haber una mayor contencién al recuperar

el camino de la consolidacidn fiscal, que no es la tendencia observada en 2025.
Tasa interanual de crecimiento del PIB por trimestres (%)

Tasa de varacion (%)

(Prediccion desde 2025Q2)
Aragon | Espafia
2025Q1 2,89 2,70
2025Q2 1,74 1,52
2025Q3 2,78 2,24
2025Q4 2,02 2,31
2026Q1 1,89 1,55
2026Q2 1,46 1,47
2026Q3 1,65 1,42
2026Q4 1,43 1,39

Dato azul observado y negro prediccion

Tasa de variacion del PIB (%). Aragon y Espafia
(Prediccion desde 2025Q02)
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Por lo que respecta a la tasa de paro, las previsiones adelantan un mejor comportamiento en Aragén que Espaia con
una mayor disminucién en Aragdn que en 2025 quedaria en el 7,8%, que no mejora el 7,62% en el cuarto trimestre de
2024. En el caso de Espafia aumentaria desde el 10,61% del cuarto trimestre de 2024 a una tasa promedio en 2025 del
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11,7%, que tampoco es inferior a la media del afio 2024 del 11,35%.
Para el afio 2026, por el contrario, empeorara la situacion al pasar en Aragon al 8,5% vy al 12,6% en Espania.

Tasa de paro por trimestres (%)

(Prediccion desde 2025Q2)

Aragon Espafa
2025Q1 8,29 11,36
2025Q2 7,80 11,60
2025Q3 7,52 11,88
2025Q4 7,78 12,01
2026Q1 8,20 12,29
2026Q2 8,41 12,56
2026Q3 8,55 12,70
2026Q4 8,70 12,86

Dato azul observado y negro prediccion

0 +- -

Tasa de paro (%)

Tasa de paro (%)
(Prediccion desde 2025Q2)
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COMENTARIOS FINALES

SEGUIMOS BAJO EL INFLUJO DEL “SHOCK TRUMP”

Venimos insistiendo en que desde 2008 han transcurrido diecisiete afios en los que las
empresas Y el resto de agentes econdémicos han tenido que habituarse a navegar por un mar de
dificultades, a las que hay que afadir en 2025 el “shock Trump” que representa la puesta en
practica de medidas econdmica heterodoxas que estan rompiendo el orden econdomico
internacional previamente existente. De estas medidas, la mas destacada por su impacto
global es la imposicion, generalizada y unilateral en la mayor parte de los casos, de tasas
arancelarias de una magnitud inusual en el pasado reciente, que son tanto mayores cuanto
mayor es el deficit norteamericano con determinados paises para todos los productos o con
determinados productos para todos los paises.

Como consecuencia de ello, todo lo conseguido con la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) en pro de la consecucion de las ganancias que proporciona el comercio internacional a
todos los paises involucrados en el mismo recibira un enorme golpe. El “shock Trump”
proporcionara para todos, especialmente para los norteamericanos, efectos contrarios a los
gue ha demostrado una de las evidencias mas contrastadas en la ciencia econémica. Todo el
mundo va a acabar perdiendo, con los ciudadanos americanos a la cabeza. Esta perspectiva de
la generalizacion de las pérdidas ya ha hecho alguna aparicion en el comportamiento de las
bolsas americanas, lo que ha hecho que la medida se haya suavizado hasta ahora, pero todo
indica que poco a poco se va a ir implantando segun lo planeado. ElI mayor peligro es que
acabe derivado en una crisis financiera de la economia americana que tendria una
repercusion global indudable.

En los ultimos informes se ha destacado que los buenos resultados de la economia aragonesa
se sustentan en el nivel de exportaciones y que la inmigracion esta mostrandose muy dinamica
manteniendo la tension de la actividad econdmica. Ademas, ahora las politicas fiscal y
monetaria son expansivas. También son de destacar los proyectos en marcha de energias
renovables, logistica, sectores tecnoldgico y agroalimentario, tanto de empresas existentes
como de nueva localizacion en Aragén. Las predicciones para 2025 y 2026 recogen que algun
sector como el de la automocion no va a mantener el mismo ritmo y eso reduce el crecimiento.
A pesar de estas dificultades la perspectiva sigue siendo favorable para 2025, ya que los
indicadores sectoriales muestran que el comportamiento de Aragén es mejor que el de la
economia espafiola. En 2026 la prevision es un poco peor con tasas de crecimiento que no
llegan al 2% y no permiten reducir las tasas de paro. En ello tiene que ver la propia dinamica
del ciclo, que el entorno politico espafiol se esta deteriorando para lo que necesita la economia
y que los efectos negativos del shock arancelario de Trump ya se podran sentir de manera
clara.

Nuevamente hay que dejar constancia de la buena marcha de la economia aragonesa. Ademas
de las buenas cifras de crecimiento en 2025 y 2026, se han vuelto a marcar records de empleo
en 624.500 trabajadores en el cuarto trimestre de 2024 (EPA), de afiliados totales a la SS en
637.788 en junio de 2025 (507.889 en el régimen general) y que en los afios 2021-2024 la media
de crecimiento de la productividad fue de 2,3% en Aragén frente a 1,2% en Espafia. Quizas
este Ultimo dato tenga algo que ver con que haya sido posible anunciar inversiones por la
cuantia de 40.000 millones de euros en 2024.
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