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EDITORIAL

El segundo trimestre de 2026 confirma que la econo-
mia mundial sigue creciendo en un entorno en el que
la incertidumbre continda siendo un rasgo estructural.
La guerra de Iran ha condicionado buena parte de la
evolucion econdémica reciente y ha vuelto a poner de
manifiesto la vulnerabilidad de las economias moder-
nas ante las tensiones geopoliticas y energéticas.
Aunque el precio del petréleo llegb a superar los 120
délares por barril durante los momentos de mayor
tensién, la posterior moderaciéon de las cotizaciones
y el acercamiento de posiciones entre las partes han
reducido los riesgos mas extremos para la actividad
econémica mundial. A diferencia de lo ocurrido tras
el inicio de la guerra de Ucrania, el impacto inflacio-
nario ha sido mas contenido y se ha concentrado
fundamentalmente en los carburantes, evitando, por
el momento, un nuevo episodio de inflaciébn genera-
lizada.

En este escenario, la economia internacional continda
mostrando comportamientos divergentes. Estados
Unidos registré un crecimiento del 2,7% interanual en
el primer trimestre, apoyado en la inversién y el gasto
pUblico, aunque con sefales de menor dinamismo
en el empleo y la demanda interna. China cumplié
su objetivo de crecimiento del 5%, si bien persisten
las dificultades asociadas a la debilidad del mercado
inmobiliario y a la moderaciéon del consumo. La zona
euro, por su parte, avanzé a un ritmo mas moderado,
un 0,3%, condicionada por el comportamiento del sec-
tor exterior, por la debilidad industrial y por la incerti-
dumbre derivada del entorno geopolitico y energético.
El impacto de la guerra de Irdn en precios y en creci-
miento econémico ha derivado en el aumento en 25
puntos basicos el tipo de interés del dinero hasta el
2,25%, por parte del Banco Central Europeo. En cuanto
a los mercados financieros, éstos han mostrado una
elevada volatilidad, aunque cerraron el semestre recu-
perando buena parte del terreno perdido y reflejando
una percepcién menos pesimista sobre la evolucién de
la economia mundial.

Espafia volvid a mostrar una notable capacidad de
resistencia. El PIB crecid un 2,7% interanual en el pri-
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mer trimestre de 2026, sostenido principalmente por
la fortaleza de la demanda interna. EI consumo pri-
vado, el gasto pUblico y la inversién siguieron expan-
diéndose, aunque a ritmos algo mas moderados que
en trimestres anteriores. Desde el punto de vista sec-
torial, destacaron el dinamismo de la construccién y
de los servicios, especialmente en actividades vincu-
ladas a la informacién y las comunicaciones, los ser-
vicios profesionales y el comercio, el transporte y la
hosteleria. La industria mantuvo un crecimiento mas
contenido, mientras que el sector agropecuario pro-
long6 su deterioro.

Los principales indicadores coyunturales reflejan una
economia que conserva una trayectoria positiva, aun-
que con algunos signos de desaceleracion respecto a
2025. Las ventas minoristas crecieron entre enero y
mayo, la produccién industrial se situé cerca de maxi-
mos de ciclo y la actividad de los servicios mantuvo su
avance. El turismo internacional registré también un
comportamiento favorable vy, en particular, se observé
un mayor dinamismo en varias comunidades del norte
de Espafa. El mercado de la vivienda, por su parte,
sigue enfrentandose a un desequilibrio entre oferta y
demanda, que continla trasladandose a los precios de
este activo.

El mercado laboral sigue constituyendo uno de los prin-
cipales pilares de la economia espafiola. La Encuesta
de Poblaciéon Activa mostré en el primer trimestre un
crecimiento de la ocupacion del 2,4% interanual, aun-
que algo inferior al observado en trimestres anterio-
res. La poblacién activa también aument6 y la tasa de
paro se situd en el 10,8%, manteniéndose en niveles
histéricamente reducidos para la economia espafiola.
La afiliacion a la Seguridad Social siguié acelerandose
durante el segundo trimestre, mientras que la finan-
ciacion de familias y empresas continué mostrando
una evolucién favorable en un contexto de morosidad
contenida.

En Aragodn, los indicadores siguen reflejando una eco-
nomia en expansion, aunque las principales estimacio-
nes difieren en la intensidad del crecimiento. Mientras
la AIReF sitUa el avance del PIB regional en el 2,2% inte-
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ranual durante el primer trimestre de 2026, el IAEST
lo eleva al 2,8%, ligeramente por encima de la media
espafola. Mas alla de esta diferencia, ambas coinci-
den en dibujar un escenario claramente favorable. Una
de las principales novedades respecto al afio anterior
es la recuperacion de la aportacion positiva del sector
exterior, favorecida por el aumento de las exportacio-
nes y la reduccién de las importaciones. La mejora del
saldo comercial se explica, en buena medida, por la
recuperacion del sector del automovil, mientras que la
industria agroalimentaria sigue acusando la debilidad
de las exportaciones de porcino hacia algunos merca-
dos internacionales.

Desde la perspectiva sectorial, destacan el dinamismo
de los servicios y la solidez de la construccién. Las
actividades vinculadas al comercio, el transporte, la
hosteleria, la informacién y las comunicaciones con-
tinban liderando el crecimiento en un entorno espe-
cialmente favorable para las ramas relacionadas con
los grandes proyectos de inversién actualmente en
desarrollo. La industria presenta una evolucidn mas
desigual, con comportamientos muy diferentes entre
ramas de actividad, mientras que el sector agropecua-
rio muestra una mayor debilidad tras los fuertes avan-
ces registrados el afio anterior.

La evolucién del empleo en la regién aragonesa con-
tin0a siendo positiva. La ocupacién aumentd un 2,6%
interanual en el primer trimestre y las afiliaciones a la
Seguridad Social aceleraron su crecimiento durante la
primera mitad del afio. Aragén mantiene una de las
tasas de paro mas reducidas de Esparfiay, ademas, pre-
senta un comportamiento demografico especialmente
favorable. En los Ultimos trimestres la comunidad ha
registrado un crecimiento de la poblacion superior al
promedio nacional, impulsado por la llegada de pobla-
cion extranjera y por las oportunidades laborales aso-
ciadas a los nuevos proyectos empresariales.

Junto a estas fortalezas emerge también uno de los
principales desafios de la economia aragonesa: la
vivienda. El aumento de la poblacién, del empleo y de
la inversién esta impulsando la demanda residencial
en un contexto en el que la oferta sigue siendo insufi-
ciente. Como consecuencia, Aragon registrd en el pri-
mer trimestre de 2026 el mayor incremento del precio
de la vivienda entre las comunidades auténomas, con
un aumento del 15,6%. Ampliar la oferta residencial se
convierte, por tanto, en un factor decisivo para sos-
tener el actual ciclo de crecimiento y aprovechar ple-
namente las oportunidades que se estan generando.

Mas alla de las cifras coyunturales, los tres estudios
monograficos de este nimero invitan a reflexionar
sobre algunos de los factores que condicionaran la
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economia de los préximos afos: el prestigio social de
las profesiones, la demografia y el papel del trabajo
en Aragon.

El primer estudio monografico, elaborado por los pro-
fesores de la Facultad de Economia y Empresa de la
Universidad de Zaragoza, Inmaculada Garcia-Mainar
y Victor Montuenga, analiza la evolucién del prestigio
social de las profesiones en Espafia. Los autores mues-
tran que la valoraciéon de las ocupaciones mantiene
una notable estabilidad a lo largo del tiempo, aunque el
prestigio se desplaza progresivamente desde la auto-
ridad formal hacia la responsabilidad social. Ganan
reconocimiento las profesiones asociadas a los cuida-
dos, la educacién, la ciencia y la tecnologia, mientras
retroceden las asociadas al poder politico o directivo.
El estudio cuestiona, ademas, la relacién directa entre
feminizacion y pérdida de prestigio profesional.

El segundo trabajo, elaborado por Oscar del Diego
y Jaume Saenz de Santamaria, analistas de Ibercaja
Gestion, aborda la inmigracion como una posible
respuesta al progresivo agotamiento del dividendo
demografico. Parte de una evidencia de largo alcance:
la caida de la fecundidad y el envejecimiento condi-
cionaran la evolucién de la poblacién activa durante
las préximas décadas. Los autores sostienen que la
inmigracion puede compensar parcialmente esa pér-
dida de poblaciéon y contribuir a sostener el mercado
laboral. No obstante, subrayan que su impacto eco-
ndémico vy fiscal dependera de factores como la edad,
la formacién, el origen y la integracién laboral de los
migrantes.

El tercer estudio, de Vicente Salas Fumas, profesor
emérito de la Universidad de Zaragoza e investiga-
dor de Funcas, analiza la aportacién del trabajo a la
economia aragonesa durante los Ultimos veinticinco
afos. El autor concluye que Aragén alcanza maximos
histéricos de empleo, pero mantiene practicamente
estancada su productividad laboral. El estudio des-
taca la importancia de la composicion ocupacional
del empleo y apunta que el crecimiento futuro depen-
derd menos de cuantas personas trabajan y mas de
qué trabajo realizan. La comparacion con el Pais Vasco
sugiere que una mayor presencia de empleos de alta
cualificacion puede resultar decisiva para mejorar la
productividad y el bienestar.

En su Punto de Mira, la directora de CARTV, Raquel
Fuertes, reflexiona sobre un momento especialmente
significativo para Aragdn: el paso del potencial a la
realidad. El articulo subraya que muchos de los pro-
yectos industriales y tecnoldégicos anunciados durante
los Ultimos aflos comienzan a materializarse y que las
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inversiones atraidas por la Comunidad constituyen una
confirmacién de su capacidad competitiva. La movili-
dad eléctrica, los centros de datos, la inteligencia arti-
ficial, las energias renovables, la logistica avanzada y
la industria digital sitGan a Aragén entre los territorios
europeos con mayor capacidad parar atraer inver-
sién. El reto sera transformar esas oportunidades en
empleo de calidad, innovacién y cohesién territorial.

La Vision Empresarial estd dedicada a MasFarré,
empresa oscense que ha consolidado su liderazgo en
el sector hotelero, de restauracién y eventos gracias a
una combinacién de tradicion familiar, profesionaliza-
cion e innovacion, manteniendo siempre a las perso-
nas en el centro de su estrategia. La compaifia destaca
que el crecimiento sostenible no consiste Unicamente
en ampliar negocios, sino en construir una organiza-
cion sélida, con buena gobernanza, equipos prepara-
dos y una vision de largo plazo orientada a las futuras
generaciones. Entre las claves de su evolucién figuran
la digitalizacion, la mejora continua, la sostenibilidad
vy la capacidad de adaptacion ante retos tan exigen-
tes como la crisis financiera o la pandemia. Ademas,
considera que el actual dinamismo econémico de Ara-
g6n abre nuevas oportunidades de desarrollo, para las
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que la empresa se ha preparado mediante inversiones
en tecnologia, organizacién y capacidad operativa.
De cara al futuro, MasFarré aspira a seguir creciendo
de forma responsable, reforzando la innovacion, el
talento y sus valores fundacionales, con el objetivo de
continuar siendo una empresa de referencia recono-
cida tanto por sus resultados como por su forma de
trabajar.

En conjunto, los contenidos de este nUmero reflejan
una economia aragonesa que avanza en un contexto
internacional complejo, pero con fundamentos soéli-
dos. Los retos asociados a la geopolitica, la energia,
la demografia, la vivienda o la productividad siguen
presentes, pero la Comunidad dispone de una opor-
tunidad excepcional para consolidar un nuevo ciclo de
crecimiento apoyado en la inversién, la innovacion y
el talento.

Aprovecharla exigira vision de largo plazo, capaci-
dad de adaptacion y una estrecha colaboracion entre
empresas, instituciones y sociedad. De ello dependera
que el actual dinamismo econdmico se convierta en
una prosperidad sostenible y duradera para el con-
junto de Aragodn.
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Entorno econéomico actual

El acercamiento de posiciones y la moderacién del precio del petréleo
reducen los riesgos derivados de la guerra de Iran

La guerra en Oriente Medio ha provocado una fuerte volatilidad en los
precios del petréleo y en los mercados financieros. La firma de un memo-
rando de entendimiento y el avance de las negociaciones de paz, a pesar
de su caracter irregular, han alejado las posibilidades de que se materiali-
cen los escenarios mas negativos para la economia mundial. El riesgo de
desabastecimiento de petréleo ha sido grave por el prolongado cierre del
comercio a través del estrecho de Ormuz. Si se ha evitado una situacién
critica ha sido gracias a la utilizacion de las reservas estratégicas de petro6-
leo (con un relevante papel de China), el desvio de una parte del comercio
por otras rutas y la reduccién del consumo mundial de crudo. Aungue se
han reducido los riesgos, la reanudacion de las hostilidades nos devolveria
a un entorno de elevada volatilidad y posible escasez energética.

El precio del petrdleo llegé a superar los 120 délares por barril de Brent
frente a 70 ddlares antes de que se iniciara el conflicto y 60 ddlares a
comienzos de afio. No obstante, a pesar de la caida sin precedentes de

Precio del petréleo a lo largo de los afios 2025 y 2026

Se han reducido los riesgos
para el crecimiento mundial
generados por el conflicto

de Oriente Medio, si bien, las
negociaciones de paz avanzan
de forma irregular.

125

115

105 ~+

S5

85

75 7

65 A

5 5 T T T T T T T T

FUENTE: Datastream vy elaboracion propia

JULIO 2026

ECONOMIA ARAGONESA 11



El precio del petréleo supero

los 120 délares por barril de
Brent, pero a finales de junio se
acercaba los 70 ddlares donde
cotizaba antes del conflicto. El
impacto en los precios del gas ha
sido menor que al comienzo de
la guerra de Ucrania.

La subida de los precios
energéticos ha impactado en

el IPC de Estados Unidos y la
Zona Euro, si bien, no se ha
producido un shock inflacionista
comparable al de 2022.

la produccién de la OPEP, no se alcanzaron los maximos cercanos a 150
délares de 2008 (que superarian los 200 délares a precios de hoy). Tras el
memorando de entendimiento y el anuncio de la reapertura del estrecho
de Ormuz el precio del crudo se ha moderado hasta tal punto que, al ter-
minar junio, el Brent cotizaba a 73 délares, no muy lejos del nivel previo
al conflicto. De esta forma, la variaciéon interanual del precio del petréleo,
que llegb a superar el 80%, se redujo a tasas de un digito a finales de junio.
Por otra parte, los precios del gas en Europa no se vieron tan afectados
como por la guerra de Ucrania, ya que la caida estructural del suministro
ruso a través de gaseoductos fue mucho mas grave que la interrupcion
temporal de los envios de gas natural licuado desde el Golfo Pérsico. El
gas TTF llegb a superar los 60 euros por MWh frente a 30 antes del con-
flicto, pero quedé muy lejos de los mas de 300 euros que se alcanzaron en
2022. A finales de junio de 2026 habia bajado al entorno de los 40 euros,
un nivel todavia elevado en términos historicos pero no tan disruptivo
como el provocado por la guerra de Ucrania.

El impacto en los indices de precios al consumo ha sido significativo, hasta
la fecha sobre todo por el efecto directo del encarecimiento energético.
El IPC de Estados Unidos se fue hasta el 4,2% interanual en mayo desde
el 2,4% en enero y febrero con una aceleracién de los precios energéticos
hasta el 23,0% interanual desde el 0,4% en febrero y el -0,3% en enero.
La tasa subyacente se vio, por definicién, menos influenciada, si bien, se
incrementé en cuatro décimas en el mismo periodo, hasta el 2,9% inte-
ranual. En la Zona Euro el IPC pasé del 1,7% interanual en enero y el 1,9%
en febrero al 3,2% en mayo, con los precios energéticos disparandose
hasta el 10,8% desde -3,1% y -4,0% respectivamente. La tasa subyacente
oscilé del 2,2% en enero y 2,4% en febrero al 2,6% en mayo. Los datos
preliminares de junio para la Zona Euro anuncian una contencién hasta el

Evolucioén del precio del gas TTF en euros por MW/h desde 30 dias habiles
antes del inicio del conflicto hasta 270 dias después
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Variacion interanual de los precios
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2,8% en el IPCy el 2,4% en la tasa subyacente. Estos datos contrastan con
el episodio inflacionista que siguid a la reactivacion econémica que siguid
a la pandemia, agravada por el shock energético derivado de la guerra de
Ucrania. En 2022 el IPC de Estados Unidos llegé a situarse en el 9,1% inte-
ranual, y en la Zona Euro en el 10,6%. Las expectativas de precios a un afio
si atendemos al inflation linked swap correspondiente llegaron a superar
el 4,5% en la Zona Euro a comienzos de afio para situarse por debajo del
2,5% al terminar junio. En Estados Unidos se pasé de un maximo del 3,5%
al 2,1%.

Si no se produce una reactivacion de la guerra de Iran, el grueso de su
impacto econdmico se habra producido en el segundo trimestre de 2026,
en los indices de precios, como acabamos de ver, y también en el creci-
miento del PIB. Todavia no disponemos de estos Ultimos datos, pero se
espera que el incremento de los precios, sobre todo energéticos, haya
afectado al consumo vy la inversién en términos reales. Es decir, que el
encarecimiento de la factura energética haya desviado recursos que se
hubieran dedicado a otros gastos y a inversiéon. Los datos de ventas mino-
ristas y de consumo de los hogares apuntan a que en Estados Unidos se
ha reducido el ahorro para afrontar el aumento del coste energético, de
forma que las ventas en términos reales se habrian frenado en menor
medida que en la Zona Euro.

La guerra de Iran ha puesto en una dificil tesitura a los bancos centrales,
ya que han tenido que valorar su impacto en los precios y el crecimiento
econémico en un entorno de elevada incertidumbre sobre la evolucién
de los precios energéticos ante el amplio abanico de escenarios posibles
en el desarrollo del conflicto. Al tratarse de un shock de oferta, donde el
endurecimiento de la politica monetaria tiene una capacidad limitada para
influir en la evolucién de los precios, se esperaba una reaccién contenida
pero de caracter restrictivo para limitar los efectos de segunda ronda. El
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Es probable que la mayor
factura energética frenara el
resto del consumo y la inversion
en el segundo trimestre. El
recurso al ahorro puede haber
amortiguado parte del impacto,
sobre todo en Estados Unidos.
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Inflacién esperada y euribor a 12 meses en la Zona Euro

j-22

e Uribor 12 meses

FUENTE: Datastream vy elaboracién propia

El Banco Central Europeo

ha subido 25 p.b. el tipo de
depdsito, hasta el 2,25%

como respuesta a los riesgos

de efectos inflacionarios de
segunda ronda. No se descarta
una subida adicional y el Euribor
12 meses termind junio en el
2,7%.

Los tipos de interés a largo plazo
finalizaron el primer semestre
entre 25 y 50 p.b. por encima de
los niveles anteriores al estallido
del conflicto a pesar de haberse
moderado entre 20 y 30 p.b.
desde los maximos de mayo.
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Inflation linked swap Zona Euro 1 afio

Banco Central Europeo ha sido el primero en actuar al subir los tipos de
intervencion en 25 p.b. en su Consejo de Gobierno de junio, dejando el
tipo de la facilidad de depésito en el 2,25% cuando, antes del estallido del
conflicto, se esperaba estabilidad para los tipos de referencia en 2026 e
incluso se barajaba un recorte de 25 p.b. Durante buena parte del segundo
trimestre se desconté que el tipo de depédsito subiese hasta el 2,5% o el
2,75% en 2026, mientras que a finales de junio, tras la moderacion del
precio del petréleo se descontaba un nivel de llegada entre el 2,25% vy el
2,5%. En este contexto, el Euribor a 12 meses pas6 del 2,2% anterior a la
guerra a acercarse al 3% a finales de marzo y a cotizar al 2,7% al terminar
junio. En cuanto a la Reserva Federal de Estados Unidos, las expectati-
vas de sus miembros, que se publican trimestralmente, pasaron de prever
una bajada antes de final de afio desde el actual rango 3,5-3,75% en sus
Comités de Mercado Abierto de diciembre y marzo a esperar una subida
en el de junio.

Los tipos de interés a largo plazo terminaron junio en niveles claramente
superiores a los que habia antes del inicio de la guerra a finales de febrero,
si bien, se habian moderado desde los maximos alcanzados a mediados
de mayo. El tipo de interés a 10 afios de Estados Unidos llegd a caer por
debajo del 4% en febrero para alcanzar en mayo un maximo del 4,65%
y terminar junio en el 4,45%. En el caso de la referencia soberana a 10
afios de Alemania, la evolucion fue desde minimos del 2,60%, maximos del
3,15% (nivel no visto desde el afio 2011) y el 2,85% para cerrar el mes de
junio. El incremento de la incertidumbre y de la aversién al riesgo provocd
un aumento de los diferenciales, si bien, fue modesto, sobre todo consi-
derando los bajos niveles de partida. En el caso de Espafia, la prima de
riesgo subid en abril a 50 puntos basicos (p.b.) desde los minimos de 35
p.b. de finales de febrero. En cualquier caso, termind junio en 45 p.b., nivel
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FUENTE: Datastream vy elaboracién propia
similar al de cierre del afio 2025 e inferior a los 55 p.b. que promedié en En los mercados financieros
el conjunto del afio. El tipo a diez afios espafiol pasé del 2,95% antes de la aumenté la volatilidad por la
guerra de Iran a un maximo del 3,60% en mayo vy al 3,30% el 30 de junio. guerra en Oriente Medio, pero
los activos de riesgo terminaron

A pesar del aumento de la volatilidad vivido en los mercados financie- el semestre con una clara
ros, la evolucién de los activos de riesgo ha terminado siendo bastante recuperacion. Las principales
positiva en el primer semestre de 2026. No se llegaron a poner en precio bolsas mundiales presentaban

fuertes subidas al finalizar
junio, sobre todo en el sector
tecnoloégico.

los escenarios mas negativos posibles (desabastecimiento de petrdleo)
vy a finales de junio buena parte de las principales bolsas mundiales se
encontraba en torno a los maximos del afio, que en muchos casos también
eran maximos histéricos. Por otra parte, los diferenciales pagados en el
mercado de renta fija privada habian vuelto a los niveles anteriores a la
guerra, es decir, a los niveles mas reducidos desde la crisis financiera de
2008. Volviendo a la renta variable, a 30 de junio, el S&P 500 de Estados
Unidos presentaba una subida del 10%, el Stoxx 600 europeo del 8% y
el Ibex espafol del 12,5%. AUn mas llamativo era el comportamiento de
algunas bolsas asiaticas con elevado peso del sector tecnoldégico, como el
Nikkei japonés (39%) o el Kospi coreano (101%) a pesar de que han vivido
algunos episodios de correcciones notables. Desde un punto de vista sec-
torial, dentro del Stoxx 600 europeo, en el primer semestre de 2026 las
mayores subidas fueron para tecnologia (24%), petrdleo (19%) y recursos
basicos (16%), mientras que presentaron pérdidas media (-6,5%), bienes
de consumo (-8%) y automocién (-17%). En cuanto al comportamiento
de otros activos, el oro termind junio cerca de los 4.000 ddlares por onza
después de haber superado los 5.000, de forma que la correccién desde
maximos tras la fuerte subida de los afios anteriores continué cuando el
acercamiento de posturas entre Estados Unidos e Iran permitié una rela-
jacion de la aversién al riesgo.
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Internacional

En el primer trimestre de 2026,
con un impacto aln moderado
de la guerra de Iran, el PIB de
Estados Unidos se aceleraba
gracias al aumento de la
inversion y el consumo publico.

Variacion interanual del PIB

20,0

Todavia no tenemos los datos de PIB del segundo trimestre, cuando se
reflejara el principal impacto en el crecimiento de la guerra de Iran, que
comenzb el 28 de febrero y afectd de forma parcial al primer trimestre.
El PIB de Estados Unidos crecié en el primer trimestre un 2,1% en tasa
trimestral anualizada (tta.) tras el 0,5% anterior. Esto permitié una acele-
racion de la tasa interanual hasta el 2,7% desde el 2,0%. En términos anua-
lizados crecieron de forma notable la inversién (6,5% tta.) y el consumo
pUblico (4,4%, venia de caer un -5,6%), mientras que el consumo privado
aumentd un escaso 0,5% (desde 1,9%). La demanda externa resté -0,6
puntos porcentuales (p.p.) con un aumento de las importaciones (11,8%)
superior al de las exportaciones (10,9%). Dentro de la inversidn, crecieron
con fuerza las dedicadas a bienes de equipo (15,8%) y propiedad intelec-
tual (13,8%), mientras que cayeron para infraestructuras (-6,7%) y cons-
truccién residencial (-8,0%).

Después de un trimestre de sorpresas positivas, la creacién de empleo
decepciond en junio con un aumento de 57.000 ocupados no agricolas.
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FUENTE: Datastream vy elaboracion propia
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La variaciéon interanual se mantuvo en un modesto 0,3%. Si tomamos los
datos de la encuesta de los hogares la situacion es mas negativa, ya que
el empleo total cayd (-0,7% interanual, el mayor descenso desde marzo
de 2021). No obstante, el descenso de la poblacién activa (-0,6%) pro-
voco que la tasa de paro no sufriera grandes cambios, se situé en el 4,2%,
una décima mas que un afio antes, pero una menos que en mayo vy tres
por debajo del maximo de octubre y noviembre de 2025. Si tomamos los
datos medios del primer semestre, el empleo no agricola aumentd un 0,2%
y el empleo total segUn la encuesta de los hogares baj6é un -0,5%. La tasa
de paro promedié un 4,3%. El crecimiento de los salarios por hora fue del
3,5% interanual tanto en el mes de junio como en el promedio del primer
semestre.

Las ventas minoristas se aceleraron en términos nominales tras el ini-
cio del conflicto en Oriente Medio. En mayo se alcanzé un crecimiento
del 6,9% interanual (desde el 4,8%), impulsado por el encarecimiento del
petréleo, que se refleja en el fuerte aumento de las ventas en gasolineras
(26,5% desde 21,0%). También registraron crecimientos por encima de la
media las ventas por internet (12,2%), equipo deportivo (11,3%) y electré-

Variacion interanual de las ventas minoristas nominales
y el IPC de EE.UU de enero a mayo de 2026

Gasolineras

Internet

Equipo deportivo
Electronica

Ropa y accesorios

Total

Construccion vy jardineria
Restaurantes y cafés

IPC

Generalistas

Farmacia y cuidado personal
Automoviles
Alimentacion y bebidas

Muebles -2,8%

-6% 4% 2% 0% 2% 4% 6% 8%

FUENTE: Datastream vy elaboracion propia
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El mercado laboral muestra un
estancamiento e incluso una
ligera caida de la ocupacién.

El descenso de la poblacién
activa permite que la tasa de
paro se haya reducido desde los
maximos de finales de 2025.
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10,6%
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Las ventas minoristas se
aceleraron en términos
nominales, en buena parte
por el encarecimiento de

los carburantes, si bien, el
crecimiento fue positivo en
términos reales. La resistencia
del consumo se ha apoyado
en una reduccion de la tasa de
ahorro.

La produccién industrial
aumenta en lo que va de
ano, impulsada por el buen
comportamiento de los
productos electrénicos,

la maquinaria y equipo de
transporte.

nica (6,9%), mientras que los menores incrementos se dieron en restau-
rantes (2,7%) y alimentacién (2,0%), y hubo un descenso de las ventas de
muebles (-1,2%). En el acumulado de enero a mayo, las ventas minoristas
crecieron un 4,7% interanual, impulsadas por gasolineras (12,1%), internet
(10,6%) y equipo deportivo (9,6%), mientras que los menores incrementos
se dieron en automéviles (0,9%) y alimentacién (0,9%), y se dio una caida
en muebles (-2,8%). En términos reales, el crecimiento fue mas mode-
rado pero positivo, con un aumento del 2,6% interanual en mayo desde el
1,0% en abril y con un 1,4% interanual en el acumulado de enero a mayo.
Si tomamos los datos de consumo de los hogares, el incremento real de
enero a mayo fue del 2,1%, resistiendo a pesar del estancamiento de la
renta disponible (0,2%). Esto provocé una reduccidén de la tasa de ahorro,
que promedié un 3,5% frente al 5,2% del mismo periodo en el afio anterior.

La produccién industrial de Estados Unidos crecié un 0,1% en mayo, tras
el 0,9% registrado en abril. La tasa interanual se situd en el 1,7%, desde
el 1,4% del mes anterior. Por ramas, destacé la expansion del suministro
de gas (12,5% interanual, desde el 5,9% en abril, tras registrar variacio-
nes negativas entre enero y marzo) y de la industria electrdnica (10,3%),
mientras que las mayores caidas se registraron en textiles (-4,1%) y mue-
bles (-4,5%). En el acumulado de enero a mayo, la produccidn industrial
aumentdé un 1,1% interanual, impulsada por los productos electrénicos

Variacion interanual de la produccién industrial de EE.UU de enero a mayo de 2026

Productos electronicos
Maquinaria

Equipo de transporte
Metales primarios
Metalurgia

Mineria

Electricidad

Equipo eléctrico

Total

Vehiculos

Productos de petroleo y carbon
Plasticos

Gas

Quimicos

Minerales no metalicos
Otros duraderos
Textilles

Alimentacion, bebidas v tabaco
Confecciéon y calzado
Impresion

Muebles

Maderas

Papel

FUENTE: Datastream vy elaboracion propia
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(7,9%), la maquinaria (4,2%) y el equipo de transporte (3,0%), mientras
que, en sentido contrario, destacaron los descensos en muebles (-3,5%),
madera (-3,6%) y papel (-3,7%).

La balanza comercial de Estados Unidos presenté en abril un saldo de
-55.881 millones de délares ligeramente menos negativo que en febrero
(-56.585). En doce meses, el déficit comercial se redujo hasta -718.494
millones. Las exportaciones aceleraron su crecimiento en una décima
hasta 12,6%. Las importaciones, por otro lado, volvian a crecimientos
positivos (9,1%), después de caer durante los 8 meses previos (-9,8% en
marzo). De enero a abril, las exportaciones crecieron un 11,3%, mientras
que las importaciones cayeron un 5,5%, con un saldo de -221.631 millo-
nes. El déficit comercial se ve mitigado por los superavits inusualmente
altos en petréleo, gas y oro. El superavit energético en petrdleo y gas
sigue aumentando, alcanzando un nuevo maximo histérico tanto mensual
(22.699) como en el acumulado de 12 meses (122.741). Por otro lado, el
superavit en oro frente al mes anterior se redujo (-5.304), aunque en el
acumulado de 12 meses se encontraba también en maximos histéricos
(93.693). Desde un punto de vista geografico continda la reduccidn de la
dependencia de China, que supuso un 6,5% de las importaciones en abril
y un 7,8% en los Gltimos 12 meses. En sentido contrario, las compras a
Taiwan supusieron un 8,0% en abril y un 7,3% en 12 meses y a Vietnam un
6,7% y un 6,4% respectivamente. También ganan peso México (16,4% en
12 meses, sin superar el 16,7% de la Zona Euro) y Tailandia (3,3%).

Indicadores econémicos

El déficit comercial de Estados
Unidos se reduce, en buena
parte por los saldos en petréleo
y gas y en oro. ContinvUa la caida
de las importaciones de China,
mientras que aumenta el peso de
Taiwan y Vietnam.

¢ El PIB de Estados Unidos crecia un 2,7% interanual en el primer trimestre de 2026.

¢ La produccién industrial aumenté un 1,1% de enero a mayo.

¢ Las ventas minoristas crecieron un 4,7% interanual de enero a mayo en términos corrientes y un 1,4%

deflactadas por el IPC en el mismo periodo.

¢ La tasa de paro promedié un 4,3% en el primer semestre de 2026. El empleo presenté un -0,5%

interanual.

e ElIPC crecié un 3,2% interanual de enero a mayo, la tasa subyacente un 2,6%.

¢ El PIB de China aumenté un 5% en primer trimestre de 2026.

El PIB de China se aceler6 en el primer trimestre de 2026, en cinco déci-
mas hasta el 5,0% interanual, cumpliendo con el objetivo marcado por el
Gobierno. En términos trimestrales, el crecimiento fue del 1,3%, ligera-
mente superior al 1,2% del trimestre anterior. En cuanto a la desagrega-
cion, destaco el crecimiento del valor afiadido de los servicios financieros
(6,5% interanual) y las manufacturas (6,1%), mientras que cayd el de ser-
vicios inmobiliarios (-0,1%) y construccién (-3,8%). Los datos mensuales
publicados en el segundo semestre presentan un menor dinamismo de
la actividad respecto al primero y respecto al afio 2025, sobre todo en el
caso de las ventas minoristas y la inversién, es decir, en las variables mas
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Tras la aceleracion del PIB en

el primer trimestre de 2026,

los datos mensuales de China
presentaron un deterioro en abril
y mayo. El incremento de las
ventas minoristas es débil, cae la
inversion y continta el desplome
de las ventas de viviendas.

Por otra parte, los precios de
produccidén crecen después de
mas de tres afios de descensos.
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El crecimiento trimestral del PIB
de la Zona Euro se debilité a
comienzos de 2026, lastrado por
el comportamiento del sector
exterior. En cualquier caso,

la expansion de la demanda
interna es modesta en términos
interanuales.

ligadas a la demanda interna. La produccién industrial crecié un 5,4% inte-
ranual en los cinco primeros meses del afio (4,4% en mayo) y la produccién
de servicios un 4,8% (4,4% en mayo). Sin embargo, las ventas minoris-
tas avanzaron sélo un 2,8% interanual acumulado hasta mayo, entrando
en terreno negativo en dicho mes (-0,2% interanual desde 0,2% en abril).
Por su parte, la inversiéon intensificé su caida hasta el 4,1% interanual.
Este comportamiento se explica por la desaceleracion de la inversién en
infraestructuras (0,6% desde 4,3%), la caida en manufacturas (-0,4% desde
1,2%), asi como por una inversién inmobiliaria que sigue deteriorandose
(-16,2% desde -13,7%). La venta de viviendas continUa en fuertes descen-
sos (-14,1% interanual de enero a mayo). En cuanto a los precios, el IPC
mantuvo en mayo un crecimiento interanual del 1,2%. En el acumulado de
enero a mayo de 2026, los precios crecieron un 1,1%. Los precios de pro-
duccién continuaron acelerandose en 2026, alcanzando en mayo un 3,9%
interanual (desde el 2,8% en abril), dejando atras los registros negativos
acumulados desde octubre de 2022 hasta febrero de 2026 y alejandose
del minimo (-3,6%) registrado en julio de 2025.

El PIB de la Zona Euro en el primer trimestre pasé a registrar una caida
del 0,2% trimestral, frente al crecimiento del 0,2% en el cuarto trimestre
de 2025, con una mayor bajada de las exportaciones de bienes, que se
redujeron un 1,3% (después de caer un 0,8% en T4 2025). En términos
interanuales, el PIB apenas crecié un 0,3%, desde el 1,2% del trimestre
anterior, debido principalmente a la caida de las exportaciones de bienes,
en particular hacia Estados Unidos, tras fuerte incremento que se pro-
dujo en el primer trimestre de 2025 anticipando las subidas arancelarias.
Por paises, se observan grandes divergencias, desde crecimientos como
el de Malta (4,3% interanual) hasta caidas como la de Irlanda (-16,8% inte-
ranual), particularmente afectada por el efecto base mencionado. Por
el lado de la demanda, el consumo publico impulséd el crecimiento (2,3%

Datos de actividad en China (variaciones interanuales)

-2
-4
-6
Produccién industrial Produccién servicios Ventas minoristas Inversion (acumulada)
B mayo M junio M julio M agosto M septiembre M octubre

FUENTE: National Bureau of Statistics of China y elaboracion propia
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Variaciones del PIB en T1 2026

Bulgaria
Chipre
Espafia
Lituania
Letonia
Croacia
Estonia
Portugal
Grecia
Luxemburgo
Paises Bajos
Finlandia
Eslovaquia
Austria
Francia
Italia

Bélgica

UE
Alemania
Zona Euro (21)

Irlanda -16,8
-20 -15 -10 -5

FUENTE: Eurostat vy elaboracion propia

interanual), junto con el consumo privado (1,1%), mientras que la forma-
cién bruta de capital fijo registré un avance modesto (0,3%). La demanda
externa, como avanzabamos, lastré el crecimiento. Las importaciones de
bienes y servicios aumentaron un 1,9% (con un crecimiento del 3,2% en
bienes y una caida del 0,6% en servicios), mientras que las exportaciones
registraron una caida del 0,9% (con caidas en bienes del 1,6% y un creci-
miento moderado de los servicios del 0,4%).

El indice de produccidon industrial de la Zona Euro se desaceleré hasta el
0,1% en abril, desde el 0,4% en marzo. La tasa interanual crecié un 0,4%,
alejandose de las caidas registradas a comienzos de afio (-3,3% en marzo).
La produccidn se situaba un 0,4% por debajo del nivel prepandémico y un
6,6% por debajo del maximo de 2022. En el conjunto de los cuatro prime-
ros meses de 2026, la produccién cayé un 1,2% frente a los mismos meses
de 2025 y un 2,1% respecto a 2019. De enero a abril destacéd la expansiéon
en equipo de transporte (11,2% interanual), equipo electrénico (8,9%) vy
refino y coquerias (5,3%), mientras que 17 de las 25 ramas experimentaron
retrocesos, entre ellas otras manufacturas (-5,5%), confeccidon (-6,5%) y
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La produccion industrial
presenta un comportamiento
negativo en los primeros
meses de 2026, con algunas
excepciones en ramas como
equipo de transporte y
electrénica. La mayoria de las
industrias presentan niveles
de producciéon muy inferiores
al ciclo previo a la pandemia,
sobre todo las afectadas por
los cambios en los patrones
comerciales y por el incremento
de los costes energéticos.

ECONOMIA ARAGONESA 21



Variacion interanual de la produccién industrial de enero a abril de 2026
y respecto al mismo periodo de 2019

Equipo de transporte
Equipo electrénico
Refino y coquerias

Suministro de electricidad v gas
Equipo eléctrico
Magquinaria y equipo
Plasticos

Alimentacion
Reparaciones e instalaciones
Metalurgia

Minerales no metalicos
Total

Productos metalicos
Bebidas

Manufacturas

Papel

Cuero vy calzado
Impresion vy artes gréaficas
Automoviles

Madera

Muebles

Textil

Productos quimicos
Otras manufacturas
Confeccion

Productos farmacéuticos

-60%

FUENTE: Datastream vy elaboracion propia

Las ventas minoristas de la
Zona Euro parecen haberse
visto afectadas en abril por
los incrementos de los precios
energéticos, que provocaron
un deterioro de los datos en
términos reales.
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productos farmacéuticos (-17,0%). Ampliando el analisis respecto a 2019,
lideraron el crecimiento los productos farmacéuticos (51,8%), seguidos del
equipo electrénico (28,4%) y otras manufacturas (16,8%). Por el contrario,
13 de las 25 ramas registraron caidas de dos digitos, destacando automé-
viles (-20,3%), textil (-21,5%), cuero y calzado (-28,6%), impresién y artes
graficas (-31,4%) y confeccién (-37,6%). Existen importantes divergencias
por paises en el acumulado de los cuatro primeros meses del afio, con
Letonia creciendo un 8,3%, mientras Irlanda registré una caida del 12,1%.
En comparaciéon con 2019, las diferencias son ain mayores (Irlanda con
un crecimiento del 77,1% frente a Luxemburgo, donde la produccién cayd
un 19,7%).

Las ventas minoristas de la Zona Euro cayeron un 0,4% en abril, tras haber
crecido un 0,8% en marzo. La tasa interanual se desaceleré hasta el 1,0%
desde el 1,9%. Las ventas de gasolina bajaron un 3,5% interanual desde el
0,8% (datos en términos reales), mientras que se desaceleraron las ven-
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Tasa de paro en mayo de 2026 y diferencia respecto a 2025
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FUENTE: Datastream vy elaboracion propia

tas por internet (3,9% frente al 7,0%) y las de otros bienes (1,9% frente al
3,2%). Las de alimentos se mantuvieron en el 0,8%. En el acumulado de los
cuatro primeros meses, las ventas minoristas crecieron un 1,6%, con un
aumento superior a la media en las ventas por internet (5,5%) y en el resto
de bienes (2,4%). Por debajo, aunque con variacidn positiva, se situaron
los alimentos (1,1%), mientras que la gasolina registré una caida del 0,5%.
De esta forma, parece que en abril el encarecimiento de la gasolina pro-
voco un descenso del consumo en litros y también afecté a la capacidad
de gasto en otros bienes.

En el primer trimestre de 2026, el empleo de la Zona Euro se desaceleré
en una décima hasta el 0,1% intertrimestral. En términos interanuales se
frend hasta el 0,5% desde el 0,7%. La tasa de paro de la Zona Euro se man-
tuvo en el 6,2% en mayo (el dato de abril se ha revisado en una décima
a la baja), minimo del ciclo. Por paises, Espafia ya no lideraba la lista con
mayor desempleo, al ser superado por Finlandia (10,8%), situandose en
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El crecimiento de la ocupacion
se desaceler6 en el primer
trimestre. La tasa de paro se
sitUa en valores minimos.
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segunda posicién (10,3%). Francia ocupaba el tercer lugar (8,2%) después
de superar a Grecia (8,1%). Los paises con menores tasas de paro fueron
Bulgaria (2,9%), Chipre (3,1%) y Malta (3,5%). Respecto a un afio antes
destacaron los descensos de la tasa de paro en ltalia (-1,5 p.p. hasta el
5,0%), Chipre (-1,4 p.p. hasta el 3,1%) y Estonia (-1,4 p.p. hasta el 6,4%).
En sentido contrario, aumentd con fuerza en Finlandia (2,2 p.p. hasta el
10,8%) y, en menor medida, en Eslovenia y Malta (0,7 p.p., si bien, hasta
tasas moderadas, del 4,1% vy el 3,5%

Indicadores econémicos

e En la Zona Euro, el PIB crecié un 0,3% interanual en el primer trimestre de 2026.
¢ La produccién industrial cayd un 1,2% interanual de enero a abril.

¢ Las ventas minoristas aumentaron un 1,6% interanual durante en el promedio de los cuatro primeros
meses del ailo tras empeorar en abril.

¢ La tasa de paro se situd en el 6,2% en mayo de 2026.

e El IPC crecia en junio un 2,8% interanual y la tasa subyacente un 2,4% segUn los datos preliminares.
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Nacional

El PIB espaiiol comenzé 2026
con un crecimiento superior al
esperado. Los datos trimestrales
muestran una desaceleracion

de la demanda interna y una
pequeiia aportacion de la
externa que apenas matiza el
comportamiento claramente
mas favorable de la demanda

interna en los datos interanuales.

Crecimiento del PIB en Espaiia

8

Q12022 Q32022 Q12023

La economia espariola siguié presentando un comportamiento favorable
en el primer trimestre de 2026. A pesar de una ligera correccién en los
datos trimestrales, en términos interanuales continud destacando la forta-
leza de la demanda interna frente a la aportacién negativa de la demanda
externa por el mayor incremento de las importaciones frente a las expor-
taciones. El PIB de Espafa crecié en el primer trimestre de 2026 a una
tasa interanual del 2,7% (desde el 2,6% en el cuarto trimestre de 2025).
En términos trimestrales, lo hizo en un 0,6%, dos décimas menos que en
el trimestre anterior. Los datos trimestrales reflejan una desaceleraciéon
de la inversién, que se frend hasta el 0,1% (desde el 1,6%), y, en menor
medida, del consumo privado, que crecié un 0,6% (desde el 0,8%). El con-
sumo publico, por el contrario, se acelerd hasta el 0,5% (desde el 0,2%).
La demanda externa aportdé una décima al crecimiento, favorecida por la
caida de las importaciones (-1,0% desde 1,2%), superior a la registrada
por las exportaciones (-0,6% desde 0,7%). En términos interanuales, la
demanda interna continud siendo el principal motor del crecimiento, con
una aportacion de 3,5 p.p., mientras que la demanda externa resté 0,8 p.p.

2,0

0,0

Q32023 Q12024 Q32024 Q12025 Q32025 Q12026

N Trimestral (derecha) e |nteranual (izquierda)

FUENTE: Datastream y elaboracion propia
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El consumo de los hogares crecié un 3,2%, el consumo pUblico un 2,4%,
y la inversidon se desaceleré hasta el 5,6% desde el 6,2%. Dentro de la
inversién, destacd el menor crecimiento de la construccién (6,0% desde
7,5%), mientras que los activos inmateriales se aceleraron (6,8%) y la des-
tinada a maquinaria y equipo avanzé de forma mas moderada (3,8%). En
el sector exterior, el menor crecimiento de las exportaciones (0,8% desde
3,7%) frente al de las importaciones (3,1% desde 6,6%) se explicé por la
caida de las exportaciones de bienes (-1,3%), mientras que las de servicios
mantuvieron un mayor dinamismo (4,3%), al igual que las importaciones
de servicios (4,8% frente a 2,8% en las de bienes).

Desde la perspectiva de la oferta, destacd en el lado negativo la agudiza-
ciéon de la caida del sector agropecuario (-3,3% interanual desde -0,6%).
La industria crecia moderadamente al frenarse hasta el 1,6% (desde 2,6%)
mientras que, a pesar de una ligera desaceleracion, siguié sobresaliendo
el desempefio del sector construccién (6,3% desde 7,0%). El valor afiadido
de los servicios se acelerd hasta el 3,4% interanual (desde 2,9%). Dentro
de estos Gltimos, lideraron el crecimiento los de informacion y las comu-
nicaciones (6,4%), seguidos de actividades profesionales y administrativas
(6,2%) y comercio, transporte y hosteleria (5,1%). Avanzaron en menor
medida las actividades financieras (2,6%), las inmobiliarias (1,0%) y la
administracién pUblica, educacidén y sanidad (1,0%).

Las cuentas de los sectores institucionales en el primer trimestre de 2026
muestran que la capacidad de financiacién continGa en niveles elevados,
situandose en el 3,4% del PIB (15.012 millones de euros) en términos
ajustados de estacionalidad y calendario, aunque ligeramente por debajo
del trimestre anterior (3,5%). Por su parte, la necesidad de financiacién
de las administraciones pUblicas mejoré en tres décimas hasta un déficit
del 1,9% del PIB, siendo el dato menos negativo desde el primer trimes-
tre de 2008. En el caso de las empresas, el excedente bruto de explota-
cién como porcentaje del valor afiadido bruto (VAB) mantuvo una ligera
tendencia descendente hasta el 37,9% (38,0% en el cuarto trimestre de
2025). La tasa de inversién bruta se redujo hasta el 23,1% (24,3% en el
trimestre anterior), mientras que la capacidad de financiacién aumenté
hasta 12.248 millones de euros, lo que supone un incremento de 4.397
millones respecto al trimestre previo. En cuanto a los hogares, la tasa de
ahorro se redujo seis décimas hasta el 11,3%, aunque continGa por encima
de los promedios de los ciclos anteriores a la pandemia 7,4% entre 2013 y
2019 y 8,6% entre 2000 y 2019). La renta bruta disponible se desacelerd

Indicadores econémicos

e El PIB crecid un 2,7% interanual en el primer trimestre de 2026.

Destacé el crecimiento del
sector construccion y de los
servicios de informacién y
comunicaciones, actividades
profesionales y comercio,
transporte y hosteleria.

La capacidad de financiacion

de la economia espafiola

sigue siendo elevada a pesar

de reducirse desde maximos.

La tasa de ahorro de los
hogares, aun moderandose, se
encuentra todavia en niveles
muy superiores a los previos a
la pandemia. La participacion
del excedente bruto empresarial
en el valor afiadido continda
reduciéndose. A pesar de ello, al
moderarse la inversion, aumenta
la capacidad de financiacion de
las empresas.

¢ El consumo privado aumenté en un 3,2% interanual, mientras que el consumo pUblico lo hizo en un

2,4%.

e La inversién crecia un 5,6% (6,0% en construccién, 6,8% en activos inmateriales y 3,8% en

maquinaria y equipo).

¢ Las exportaciones de bienes y servicios aumentaron un 0,8% y las importaciones un 3,1%. Las
exportaciones de bienes disminuyeron (-1,3%) y las importaciones aumentaron (2,8%).
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Tasa de ahorro de los hogares sobre su renta bruta disponible
acumulada en 12 meses
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FUENTE: Datasfream y elaboracién propia

Excedente bruto de explotacion entre valor afiadido de las empresas
acumulado en 12 meses
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hasta el 5,2% interanual, con un crecimiento del 7,4% de la masa salarial.
El consumo se mantuvo en el 6,2%, mientras que la inversién se desace-
leré hasta un todavia elevado 8,1% (desde el 8,5%), situando la tasa de
inversion en el 7,3% de la renta bruta disponible, su nivel mas alto desde el
primer trimestre de 2023. En el mismo periodo, el IPC crecié un 2,7% inte-
ranual. En términos acumulados de doce meses, la capacidad de financia-
cion de los hogares se situdé en 45.766 millones de euros, un nivel elevado
en términos histoéricos, pero que representa una notable reduccion inte-
ranual (-24,9%).

En cuanto a la evolucién de los precios, el IPC preliminar de junio se man-
tuvo en el 3,2% interanual, la misma tasa que en abril y mayo. El maximo
del afio hasta la fecha se registré en marzo, el primer mes tras el inicio
de la guerra de Iran, al alcanzar el 3,4% (venia de un 2,3% en febrero). El
indice subyacente se desaceler6 en una décima en junio, hasta un 2,9%,
segln la primera estimacién (en febrero aumentaba un 2,7% interanual).
Si tomamos los datos acumulados de enero a junio, el IPC crecié un 3,0%
interanual y la tasa subyacente un 2,8%. Los Ultimos datos desagregados
disponibles durante la elaboracién de este informe son los de mayo. Si
tomamos el promedio de crecimiento de los precios de enero a mayo de
2026 y lo comparamos con el del mes de mayo en solitario, se observa el
impacto del encarecimiento energético derivado de la guerra de Iran. En
particular, los precios de transporte (7,4% interanual) se situaron como la
partida mas inflacionista en mayo, impulsados por el aumento de los car-
burantes (12,3%), frente a la tercera posicidén que ocupaban en el conjunto
del afio (con un 3,8%) tras hoteles, cafés y restaurantes (4,7%) y bebidas
alcohdlicas y tabaco (4,4%). Por otra parte, la partida mas inflacionista en
los Oltimos afos, los precios de alimentos y bebidas, mostré una evolucién
mas contenida en mayo (2,2% frente al 3,2% del indice general), si bien
en el acumulado del afio se mantuvo préoxima a la media (2,8% frente a
2,9%). El impacto del conflicto de Oriente Medio ha sido, por tanto, visible,
pero menor de lo que cabia esperar, en parte por la reduccién de la carga
impositiva de los componentes energéticos del IPC. También es relevante
que, a diferencia del episodio inflacionista de 2022, el impacto proviene
casi en exclusiva de los carburantes por el encarecimiento del petréleo,
mientras que la subida menos extrema de los precios del gas ha permitido
que no se encadenen presiones inflacionistas desde los precios de sumi-
nistro de gas y de electricidad. De hecho, en mayo caian los precios tanto
del suministro de gas (-10,8% interanual) como de electricidad (-5,5%),
mientras que en 2022 alcanzaron maximos del 26% y el 108% respecti-
vamente. Ademas, incluso la subida de precios de los carburantes ha sido
mucho menor (12,3% interanual en mayo de 2026 frente a 40,7% en junio
de 2022) a pesar de que el encarecimiento del petréleo ha sido similar.
De esta forma, el maximo incremento del IPC en lo que llevamos de afio
(3,4%) queda muy lejos del 10,8% que se alcanzd en julio de 2022.

JULIO 2026

El impacto de la guerra de Iran
en el IPC ha sido menor de lo
esperado y mucho menor que
en el episodio inflacionista de
2022. A diferencia de entonces,
el canal de transmisién ha sido
en exclusiva el del petréleo (y
ha sido menor), mientras que
en 2022 los precios del gas y
la electricidad multiplicaron las
presiones sobre los precios de

consumo.

ECONOMIA ARAGONESA 29



Variacion anval de los precios en Espaifia
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Variacion anval de los precios en Espaifia
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Variacion interanual del IPC y sus componentes
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FUENTE: Datastream y elaboracion propia

Las ventas minoristas crecieron en mayo un 0,6%, después de haber caido
en abril (-1,5%). La tasa interanual se aceler6 hasta el 1,3%, frente al 0,6%
del mes anterior. Esta mejora se debié al mejor comportamiento de los
equipos de informacién (11,6%, desde 10,7%), articulos culturales (10,6%,
desde 8,7%) y ventas por internet (10,2%, desde 8,1%), que compensaron
el mayor retroceso, derivado del aumento de precios por la guerra de Iran
(hablamos de datos en términos reales) en combustibles para automocién
(-5,7%, desde -4,4%). También descendié el comercio minorista en pues-
tos de venta y mercadillos (-2,9%, desde -0,5%) y alimentos y bebidas
(-0,6%, desde -0,1%). En el periodo enero a mayo de 2026, las ventas
minoristas crecieron un 2,4% respecto al mismo periodo de 2025. Desta-
caron por encima de la media los equipos de informacidn (14,4%), las ven-
tas por internet (10,8%) y los articulos culturales (6,9%). Por el contrario,
registraron tasas negativas los combustibles para automocién (-0,6%) y
los puestos de venta y mercadillos (-2,0%).

La produccidon de servicios cayd en abril un -0,2% en términos mensuales,
tras haber crecido un 1,2% en marzo. En términos interanuales, el creci-
miento se desacelerd hasta el 2,2%, desde el 2,5% del mes anterior. Por
ramas de actividad, destacaron los avances en transporte y almacena-
miento (7,2% interanual), actividades administrativas y auxiliares (4,5%) e

JULIO 2026
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Las ventas minoristas
aumentan a pesar del

impacto del encarecimiento

de los combustibles. EI mejor
desempeiio es el de equipos de
informacién, articulos culturales
y ventas por internet.

La produccién de servicios
mantiene tasas positivas,

pero crecié menos en el

primer cuatrimestre de 2026
que en el mismo periodo de
2025. Destacan servicios
administrativos e informacion y
comunicaciones.
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informacién y comunicaciones (4,0%). Por el contrario, se registraron des-
censos en hosteleria y restauracién (-0,3%) y en el comercio al por mayor
(-3,4%). En el acumulado de enero a abril, la produccién de servicios cre-
ci6 un 1,7% interanual respecto al mismo periodo de 2025, con un com-
portamiento especialmente dinamico en las actividades administrativas
y auxiliares (4,3%) e informacién y comunicaciones (3,7%), mientras que
hosteleria y restauracién continué mostrando debilidad, con una caida del
0,5%. En cualquier caso, el crecimiento de la produccién de servicios esta
siendo mucho menor en los primeros meses de 2026 que en el mismo
periodo de 2025. En conjunto, el 1,7% interanual de enero a abril de este
afo compara con el 3,9% de enero a abril de 2025. Se frenan sobre todo
comercio al por mayor (0,0% desde 6,8%) y actividades inmobiliarias (1,6%
desde 7,2%). En sentido contrario, se aceleran informacién y comunica-
ciones (3,7% desde 2,3%).

Las pernoctaciones hoteleras se aceleraron en mayo hasta un 2,5% inte-
ranual, desde el 1,1% del mes anterior, impulsadas por el mayor dina-
mismo de las de extranjeros (3,7% desde 1,3%), que compensd la ligera
caida de las de espafioles (-0,2% tras el 0,9% de abril). Los turistas extran-
jeros concentraron el 70,3% del total de pernoctaciones en ese mes. En
cuanto a los precios, crecieron un 5,0% interanual, frente al 4,0% del mes
anterior. En el periodo de enero a mayo de 2026, las pernoctaciones hote-
leras aumentaron un 2,6% interanual, con un mayor crecimiento en las de

Variacion anval de la produccion de servicios
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extranjeros (3,3%) que en las de espafioles (1,2%), mientras que los pre-
cios hoteleros se incrementaron un 4,4%. En mayo llegaron a Espafia 10,3
millones de turistas internacionales, acelerandose la tasa interanual hasta
el 9,5% desde el 5,2% registrado en abril. En términos de gasto, los turistas
desembolsaron 13.553 millones de euros, lo que supone un incremento
del 10,9% interanual (7,4% en el mes anterior). El gasto medio por persona
se desaceler6 hasta el 1,2% interanual (desde el 2,1%) en un contexto en el
que la duracion media de los viajes se redujo hasta 6,2 dias desde 6,8. Por
el contrario, el gasto medio diario por persona se aceleré hasta el 1,9%
(desde el 1,1%), situandose en 214 euros al dia. Hasta mayo, han llegado
a Esparfia 36,8 millones de turistas internacionales, un 5,0% mas que en el
mismo periodo del afio anterior. En el acumulado de 12 meses se alcanza-
ron los 98,6 millones de turistas internacionales. El gasto total alcanzé los
50.300 millones de euros, con un avance interanual del 7,8%, mientras que

Variacion de produccion industrial de enero a mayo de 2026
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Las pernoctaciones hoteleras
se expandieron en los cinco
primeros meses de 2026. El
fuerte dinamismo del turismo
extranjero, sobre todo en
mayo, podria deberse en

parte a un desvio de visitantes

desde destinos competidores
considerados mas inseguros
desde el inicio de la guerra en
Oriente Medio.
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FUENTE: Datastream y elaboracion propia
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La produccién industrial se
encuentra cerca de maximos

de ciclo, si bien, presenta
incrementos medios modestos
y con una amplia dispersién por
ramas de actividad.

El déficit comercial aumenté
en los primeros meses de 2026
por el mayor dinamismo de

las importaciones frente a las
exportaciones.

el gasto medio diario se situé en 187,7 euros, un 3,6% mas que en los mis-
mos meses de 2025. Por comunidades auténomas, en el acumulado del
afo, los mayores incrementos en la llegada de turistas internacionales en
mayo se registraron en Asturias (59,6%), Navarra (44,5%), Castilla-La Man-
cha (34,1%), Pais Vasco (31,3%) y Cantabria (19,0%). En contraste, el creci-
miento fue inferior a la media en Catalufia (4,0%), Baleares (3,6%), Murcia
(1,3%) y Canarias (0,1%), y hubo descensos en Castillay Lebn (-5,5%), Gali-
cia (-8,3%) y Aragdn (-26,1%). En conjunto, tanto en el mes de mayo como
en los cinco primeros meses de 2026, se aprecia un mayor dinamismo del
turismo internacional en las comunidades del norte que en el afio anterior.

La produccién industrial crecié en mayo un 1,2% tras caer un 0,3% en abril,
mientras que la tasa interanual se aceler6 ligeramente hasta el 3,4% desde
el 2,3% del mes anterior. El nivel productivo se situd un 1,1% por encima
del previo a la pandemia y solo un 0,2% por debajo del maximo alcan-
zado en 2017. Por ramas, destacéd el crecimiento de equipo de transporte
(17,3% interanual), quimica (14,4%) y refino de petréleo (13,9%). En el
lado negativo, con caidas de dos digitos, se situaron confeccidén (-13,1%)
y calzado y cuero (-13,8%). En el acumulado de enero a mayo, la produc-
cién industrial crecié un 1,5% interanual. Por ramas, lideraron el avance
equipo de transporte (11,3%), otras industrias extractivas (7,1%) y elec-
trénica (4,3%), mientras que las mayores caidas se registraron en confec-
cién (-10,8%) y calzado y cuero (-14,9%). Frente a 2019, la produccidn
industrial se sitOa un 0,2% por encima, destacando el fuerte crecimiento
en electrénica (44,1%) y productos farmacéuticos (36,8%), frente a las cai-
das de dos digitos en madera (-10,9%), metalurgia (-17,6%), artes graficas
(-28,1%), confeccién (-30,7%) y calzado y cuero (-38,7%).

La balanza comercial de bienes de Espafia en abril de 2026 muestra un
crecimiento de las exportaciones (5,8% interanual, desde el 5,1%) infe-
rior al de las importaciones (8,7%, desde el 1,6%), lo que se traduce en
un deterioro del saldo comercial hasta un déficit de 5.172 millones de
euros, desde 3.882 millones en marzo, situandose la tasa de cobertura en
el 86,9%. En el acumulado de enero a abril, las exportaciones alcanzaron
los 130.894 millones de euros (2,0% interanual), mientras que las impor-
taciones ascendieron a 147.744 millones (0,3%), generando un déficit de
16.850 millones y una tasa de cobertura del 88,6%. Por sectores, desta-
caron el paso de déficit a superavit en semimanufacturas (184 millones
de euros, desde -956 millones en 2025), la mejora del saldo de produc-

Exportaciones Importaciones Saldo Cobertura
SECIOR Mill euros Peso TVA Mill euros Peso TVA Mill euros %
ALIMENTACIéN, BEBIDAS Y TABACO 25.828 19,7% -0,9% 18.981 12,8% -0,3% 6. 136,1%)
PRODUCTOS ENERGETICOS 7.857 6,0% 1,3%] 19.088 12,9% - Ij-31 41,2%|
MATERIAS PRIMAS 3.843 2,9% 20,3% 4.157 2,8% -0,7%|- ilb 92,5%
SEMIMANUFACTURAS 33.792 25,8% -1,7% 33.608 22,7% :Iblo 100,5%)
BIENES DE EQUIPO 25.581 19,5% 6,5% 34.222 23,2% 3,4%|- |]42 74,7%|
SECTOR AUTOMOVIL 16.845 12,9% 2,9%| 16.738 11,3% 10,8% 1507 100,6%j|
BIENES DE CONSUMO DURADERO 1.905 1,5% 7| 3.579 2,4% 38%- 1f74 53,2%
MANUFACTURAS DE CONSUMO 11.379 8,7% 1,9%| 15.546 10,5% -1,6%|- ﬂ67 73,2%|
OTRAS MERCANCIAS 3.864 3,0% 11,6% 1.825 1,2% 92,0%| 2.040 211,8%
Total 130.894 100,0% 2,0% 147.744 100,0% 0,3% 0 88,6%

FUENTE: Dafacomex, elaboracién propia
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tos energéticos (1.125 millones) y el deterioro en el sector del automavil,
cuyo superavit se redujo hasta 107 millones desde 1.263 millones. Por
areas geograficas, la Zona Euro mantuvo su posicién como principal socio
comercial, con Francia y Alemania a la cabeza, con un peso conjunto del
54,8% de las exportaciones y del 42,2% de las importaciones en el acu-
mulado hasta abril. En el lado de las importaciones destacé China, con
un peso del 11,3% (frente al 2,1% en exportaciones). Estados Unidos tuvo
un peso inferior (6,3% de las importaciones y 4,2% de las exportaciones),
si bien se consolidé como principal proveedor de productos energéticos.

En el sector energético, se observa un fuerte repunte de las importa-
ciones en abril, con un 32,2% interanual (desde un 0,0% en marzo y una
caida del 33,2% en enero), que llevd a un deterioro del saldo comercial
respecto al mes anterior en 592 millones. Este comportamiento estuvo
impulsado principalmente por el petréleo, cuyas importaciones crecieron
un 49,7% (desde el 11,5% en marzo), mientras que las importaciones de
gas moderaron su caida hasta el 13,1% desde el 24,7%. No obstante, en
el conjunto del afio, las importaciones energéticas se redujeron un 5,1%,
debido a que la caida del gas (-23,4%) mas que compensd el crecimiento
del petréleo (2,6%). Por paises, en el acumulado de 12 meses, Estados
Unidos se consolida como principal proveedor de productos energéticos,
con un peso cercano al 19% del total de importaciones, ganando relevan-
cia desde 2019 (+14,6 p.p.), especialmente en gas (+25,9 p.p.), aunque
también en petréleo (+11,5 p.p.). El Norte de Africa mantiene una posicién
destacada, aunque con una evolucién dispar: mientras que las importa-
ciones de petréleo aumentan ligeramente (+1,2 p.p., hasta el 13,0%), las
de gas se reducen de forma significativa (-14,4 p.p., hasta el 30,9%). Por
su parte, Rusia pierde relevancia (4,0% desde 5,5%), pero con un peso ele-
vado y creciente en el mercado del gas (14,1%, +11,1 p.p.).

El sector del automovil presenta, como veiamos, un deterioro de su saldo
comercial. Esta evoluciéon responde al mayor dinamismo de las importa-
ciones (+10,8%) frente a las exportaciones (+2,9%). La dependencia de
China en el sector automovilistico continba aumentando y, aungque toda-
via no supera a Alemania como principal fuente de importaciones, si ha
pasado a Francia recientemente. En abril de 2026, las importaciones
desde China alcanzan 4.579 millones de euros en el acumulado de 12
meses, frente a 4.384 procedentes de Francia. Ademas, China muestra
el mayor dinamismo entre los principales socios, con un crecimiento del
35,2% interanual, muy superior al de Alemania (2,1%) y en contraste con la
caida de Francia (-3,2%). Las exportaciones del sector porcino en Espafia
registran una caida del -18,2% (-497 millones) en el periodo de enero a
abril de 2026 respecto al mismo periodo del afio anterior, reflejando una
pérdida relevante de dinamismo del sector. Por mercados, se observa un
descenso generalizado en los principales destinos, con caidas destacadas
a China (-34,4%), asi como a Francia (-9,9%) e Italia (-7,1%), mientras que
Corea del Sur tiene un crecimiento del 21,7%. Asimismo, los paises que en
su momento aplicaron restricciones sanitarias a los productos espafioles
han reducido sus compras de forma significativa (-23,4%, -520 millones),
lo que explica una parte importante del peor comportamiento del sector..

Las compraventas de viviendas en Esparia, segin la serie del Notariado,
que presenta una evolucidon ligeramente adelantada respecto a la del INE
Yy recoge un mayor nUmero de transacciones, han comenzado a mode-
rarse tras alcanzar maximos de ciclo en 2025. En abril, la caida interanual

JULIO 2026

El déficit energético repunté
en abril por el encarecimiento
del petréleo. A pesar de ello,
en el agregado hasta abril fue
menor que en el mismo periodo
del aifo anterior. Se amplia la
dependencia energética de
Estados Unidos.

Se reduce el superavit en el
sector del automovil y aumenta
la dependencia importadora de
China. El sector porcino acusa
el brote de peste y caen las
exportaciones.
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Las compraventas de viviendas
se enfrian tras los maximos de
2025. Cayeron en el primer
cuatrimestre del afio y se
alejan de maximos. El crédito
hipotecario se desacelera pero
presenta un mayor dinamismo,
de forma que aumenta el peso
de las viviendas compradas con
financiacion.

se intensificé hasta el 10,4% (-4,7% en marzo) y fue el cuarto mes conse-
cutivo de descensos. En el periodo de enero a abril de 2026 se registraron
228.356 compraventas segin esta serie, lo que supone un descenso del
8,4% interanual. En términos acumulados de doce meses, las compraven-
tas alcanzaron en abril las 734.822 operaciones (708.493 segln el INE),
situandose un 2,8% por debajo del maximo de 2025 y un 0,7% por debajo
del maximo registrado en 2022. Por tipo de vivienda, en lo que va de 2026
se observan caidas generalizadas. Sin embargo, estas fueron mas mode-
radas en la vivienda usada (-1,9%) y en la libre (-2,0%) que en vivienda
nueva (-4,0%) y protegida (-8,2%). Por regiones, durante el periodo enero
a abril, las compraventas de viviendas solo crecieron en Castilla-La Man-
cha (4,6% interanual) y en Extremadura (3,3%), mientras que descendieron
en 15 comunidades autdnomas. Los mayores retrocesos se registraron
en Navarra (-19,8%), Islas Baleares (-13,6%), Galicia (-12,5%) y Canarias
(-12,0%). Si se analiza la variacién interanual de los datos acumulados
en doce meses, contintan liderando el crecimiento Extremadura (6,9%) y
Castilla-La Mancha (6,4%), aunque el nUmero de comunidades con des-
censos se reduce a 12, siendo Madrid (-8,4%) la regién con una mayor
caida. El nUmero de hipotecas concedidas en Espafia se desaceleré hasta
un 2,3% interanual en abril, tras crecer un 9,0% en marzo. En lo que lle-
vamos de afio, el crecimiento fue del 7,9% interanual. El importe medio
aumentd un 10,8% interanual de enero a abril (11,1% en abril), mientras
que el importe total concedido crecié un 19,6% en el acumulado y un
13,7% en abril. De esta forma, el dinamismo sigue siendo superior al de
las compraventas, aumentando la proporcion de viviendas adquiridas con
financiacion hipotecaria.

Ventas de viviendas y visados de obra nueva en datos acumulados en doce meses
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Los niveles de produccién de viviendas siguen muy alejados de los nece-
sarios para satisfacer el aumento del nUmero de hogares, la demanda de
segundas residencias (de nacionales y extranjeros) y la reposicién de un
parque envejecido. En doce meses hasta febrero de 2026 se concedie-
ron 141.135 visados de obra nueva, lo que supone un incremento del 9%
interanual, con una estabilizacién del crecimiento en torno al 10% tras los
registros cercanos al 20% alcanzados en 2025. Como consecuencia de
la escasez de oferta respecto a una elevada demanda, los precios de la
vivienda se situaron en el primer trimestre de 2026 en el nivel mas elevado
de la serie del INE, superando el maximo de la burbuja inmobiliaria en un
27,4% y mas que duplicando los minimos de 2014. La tasa interanual se
mantuvo en el 12,9%, tras una senda de aceleracién iniciada en 2023.
Por tipo de vivienda, el crecimiento fue mayor en la vivienda de segunda
mano, que se acelerd hasta el 13,5% interanual, mientras que la vivienda
nueva moderd su crecimiento hasta el 9,1% desde el 11,2%. En térmi-
nos de niveles, los precios de la vivienda nueva superan ampliamente los
maximos de la burbuja (59,5%), mientras que los de la vivienda usada lo
hacen en menor medida (11,8%).

La escasez de oferta de vivienda nueva se pone de manifiesto en la nueva
proyeccion de poblacién y hogares del INE. SegUn ésta, en los préximos
cinco afos la poblacidon espafiola creceria un 4,4%, impulsada por el dina-
mismo de la poblacién nacida en el extranjero en un 28,4%, frente a la
caida de la poblacion espafiola en un 1,7%. A diez afos, el crecimiento
seria del 7,0%, con un avance mucho mas intenso de la poblacién nacida

Evolucién del precio de la vivienda con base 100 en el T3 2007

Aumenta el nUmero de visados
de obra nueva, pero no lo
suficiente como para cubrir la
demanda si atendemos a las
variables demograficas. En
este contexto, los precios de la
vivienda contin0an creciendo a
tasas de dos digitos.

Las proyecciones de poblacion
del INE apuntan a un incremento
del 4% en cinco afios y un 7% en
diez afios. El nOmero de hogares
creceria a un ritmo de mas de
200.000 al aiio en el préoximo
lustro.
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FUENTE: Datastream y elaboracion propia
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en el extranjero (47,1%) y un retroceso de la nacida en Espafia (-3,1%). El
horizonte de largo plazo apunta a que en 2076 la poblacién alcanzaria los
52,9 millones de personas, de las cuales el 59,6% habrian nacido en Espafia
y el 40,4% en el extranjero, si bien estas proyecciones estan sujetas a revi-
siones y presentan mayor incertidumbre a medida que se amplia el hori-
zonte temporal. Por comunidades auténomas, el mayor crecimiento de la
poblacién a cinco afios se concentraria en Valencia (7,7%), Baleares (7,4%)
y Madrid (7,0%). La poblacién apenas creceria en Castilla y Ledn (0,4%)
y Asturias (0,3%), mientras que descenderia en Extremadura (-1,1%). En
términos de estructura demografica, la poblacién de 25 a 40 afios, actual-
mente en 9,4 millones, aumentaria un 9,8% hasta 10,2 millones en 2031
y hasta 11,1 millones en 2041. Por su parte, la poblacién mayor de 65
afos aumentaria un 27,1%, con mayores incrementos en Canarias, Murcia
y Baleares, mientras que Aragén y otras regiones del norte presentarian
crecimientos mas moderados. En cuanto a la proyeccion del nUmero de
hogares, el INE estima que en 2031 se alcancen los 20,8 millones, lo que
supone un crecimiento del 5,2% respecto a 2026, y del 11,1% hasta 2041.
En promedio, los hogares aumentarian en 210.524 anuales, mientras que
el tamafio medio continuaria reduciéndose desde 2,49 personas hasta
2,47 en 2031 y 2,43 en 2041. Regionalmente, el mayor crecimiento se
concentraria en Murcia, Valencia y Baleares, mientras que Castillay Ledn,
Asturias y Extremadura registrarian avances mas moderados.

Variacién anual de la poblacién prevista por el INE
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La Encuesta de Poblacién Activa (EPA) del primer trimestre de 2026 La EPA sigue presentando

muestra que el mercado laboral mantiene un comportamiento dinamico, un elevado crecimiento de la

si bien, con cierta desaceleracién respecto a trimestres anteriores. En ocupacién y de la poblacién

términos interanuales, la ocupacién se frené en cuatro décimas hasta el activa. La reducc.ién delatasa
. L . . L de paro se ralentiza.

2,4%, mientras que la poblacién activa moderd su crecimiento hasta el

1,8% (desde el 2,0% del trimestre anterior). En términos desestaciona-

lizados, el empleo aumentd un 0,4% trimestral. Estas cifras se traducen

en un aumento de 528.000 ocupados respecto al mismo trimestre del

afo anterior, lo que permitié absorber el incremento de 447.000 activos y

reducir el nUmero de desempleados en 81.000 personas, siendo la menor

caida desde el primer trimestre de 2023. De esta forma, la tasa de paro

continué descendiendo, aunque a un ritmo moderado, en cinco décimas

respecto al primer trimestre de 2025, hasta alcanzar el 10,8%, volviendo

a superar el 10%, después de situarse por debajo en el trimestre anterior

(era la primera vez que ocurria desde 2008). Las tasas de paro mas redu-

cidas fueron las de Cantabria (7,5%), Madrid (7,9%), Pais Vasco (8,2%) y

Aragdn (8,4%) y las mas elevadas las de Castilla La Mancha (13,0%), Extre-

madura (13,3%), Baleares (13,8%) y Andalucia (14,7%).

El nOmero de afiliados a la Seguridad Social aumenté en junio de 2026
en 92.531 personas en términos desestacionalizados. El promedio en los
Oltimos 12 meses fue de 50.050. La tasa interanual se acelerd en tres

L. . El crecimiento de la ocupacion se
décimas hasta un 2,8% (el mayor aumento desde diciembre de 2023),

aceleréd en junio hasta tasas no

con un incremento de 600.595 afiliaciones respecto a junio de 2025. En vistas desde 2023 si atendemos
primer semestre de 2026, el nUmero de afiliados crecié en promedio un a los datos de afiliados a la
2,4% interanual hasta 22,0 millones, con un aumento de 525.739 afiliados seguridad social.

Variacion interanual del nGmero de ocupados
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FUENTE: Datasfream y elaboracién propia
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Variacion anuval del crédito a empresas y a hogares
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e Préstamos a empresas de entidades de crédito Total préstamos a hogares

FUENTE: Banco de Espafia, elaboracién propia

frente al primer semestre de 2025. Frente al primer semestre de 2019 ha
crecido un 14,8% (2,8 millones). En el promedio de los primeros meses de
2026, los sectores que superaron el millon de afiliados y representaron
el 39,2% del total fueron: comercio al por menor (2,0 millones), servicios
de comidas y bebidas (1,5), educacién (1,5), actividades sanitarias (1,4),
administracidon pUblica y defensa (1,2) y comercio al por mayor (1,1). En
cuanto a los expedientes de regulacidon temporal de empleo (ERTE), el
nUmero de trabajadores afectados se situé en 9.322 en promedio de 30
dias a finales de junio, lo que supone un descenso de 2.537 respecto a
finales de mayo, en parte debido a la caida en el sector del automévil (de
1.568 a 167). Este sector seguia presentando uno de los mayores por-
centajes de trabajadores en ERTE sobre afiliados (0,3%). Por encima se
situaban otras industrias manufactureras (0,5%), mientras que la industria
del cuero y calzado (0,3%) y la fabricacién de muebles (0,3%) mostraban
niveles similares. En junio, la media de trabajadores en ERTE sobre el total
de afiliados fue del 0,04%.

Segln los datos del Banco de Espafia, la financiacién a empresas se des-
aceleré en mayo en una décima, hasta un 1,6% interanual. El crecimiento
de los préstamos a empresas por parte de las entidades de crédito man-
tuvo una tasa del 4,0% durante tres meses desde marzo, mientras que los
valores representativos de deuda se aceleraron hasta el 5,7%, desde el
5,4% del mes anterior. Por su parte, los préstamos exteriores intensifica-

Tanto el crédito como los
depdsitos crecen a las tasas
mas elevadas de los Gltimos
afios. Ademas, la tasa de mora

continda reduciéndose. La deuda ron su caida (-3,5% desde -3,1%). Los préstamos a los hogares crecieron
piblica todavia supera el 100% un 5,2% interanual en abril y mayo, la tasa mas elevada desde octubre de
del PIB y aumenta en volUmenes. 2008. Dentro de estos, los préstamos a la vivienda se aceleraron en una
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décima hasta un 4,3%, mientras que los préstamos al consumo se desace-
leraban hasta el 12,5%, desde el 13,2%. La tasa de morosidad se situé en
el 2,63% en abril, lo que supone un descenso de 55 p.b. respecto al mismo
mes del afio anterior. El crédito total moderé su crecimiento hasta el 3,2%,
desde el 3,9% del mes previo, mientras que el crédito dudoso continud
reduciéndose a un ritmo elevado (-14,7% frente a -15,2% en marzo), man-
teniendo la mejora en la calidad del activo. Por otra parte, los depédsitos
se desaceleraron en mayo en una décima, hasta el 5,5% interanual. Este
crecimiento estuvo impulsado por el mayor dinamismo de los depdsitos
de las sociedades no financieras, que se aceleraron hasta el 8,9%, desde
el 7,6%, y representaban el 19,7% del total. Los depdsitos de los hogares
moderaron su avance hasta el 4,5% (4,9% en abril), con un peso del 59,5%.
En contraste, los depédsitos de las administraciones pUblicas se desacele-
raron con fuerza, hasta el 0,9%, desde el 4,6% del mes anterior. En cuanto
a la deuda pUblica de Esparia, en el primer trimestre de 2026, alcanzé un
101,6% del PIB, lo que supone una reduccién de 1,7 puntos porcentuales
respecto al afio anterior. Sin embargo, en volUmenes subidé un 4,3% hasta
1,740 billones de euros. Respecto la situacion anterior a la pandemia,
tomando como referencia marzo de 2019, se encuentra 1 punto porcen-
tual de PIB por encima, y el incremento en volUmenes es del 41,1%.

Indicadores econémicos

¢ Las ventas minoristas crecieron un 2,4% interanual de enero a mayo de 2026.

¢ La produccién industrial un 1,5% en el mismo periodo.

¢ La produccion de servicios aument6 un 1,7% interanual de enero a abril.

¢ Las compraventas de viviendas cayeron un 8,4% interanual de enero a abril.

¢ Los precios de la vivienda se incrementaron en un 12,9% interanual en el primer trimestre de 2026

segun el INE.

¢ La tasa de paro se situd en el 10,8% en el primer trimestre.

¢ La ocupacién aumenté un 2,6% interanual en el segundo trimestre segin la serie de afiliados a la

seguridad social.

e El IPC crecia en junio un 3,2% y la tasa subyacente un 2,9% interanual segin los datos preliminares.
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.. . .. 2024 m-m
Principales magnitudes macroeconémicas 2024

Indicadores de competitividad
Indice precios al consumo (IPC) 2,8 2,7 3,1 3,4 2,2 2,3 2,7 2,1 2,8 3,0 2,7
Costes laborables por trabajador 4,0 3,4 3,9 4,1 4.4 3,6 3,8 3,0 3,0 3,8 4,9

Indicadores de endeudamiento

Capacidad o necesidad de financiacién con el
resto mundo (%PIB)

Capacidad o necesidad de financiacion de las
administraciones publicas (%PIB)

4,3 39 3% 4,1 5,0 4,2 3l 4,2 4,5 Bi9 2,7

=82 -2,4 -2,8 =5}{0) =8},3 =87/ -2,9 -2,4 -2,1 -2,2 =i

Mercado laboral
Creacién de empleo equivalente 2,8 3,1 3,7 2,3 2,4 2,9 2,8 3,4 3,2 2,9 2,9
Tasa de paro 11,3 10,5 12,3 11,3 11,2 10,6 11,4 10,3 10,5 9,9 10,8

Apertura al exterior

EEIEITER 500 UER BRI 50678 49393 12.845 26224 41498 50679 9.897

(Mn€ acumulados) ' ' ' ' ’ ’ ' 24.052 39.049 49.393 11.384
Exportaciones de bienes y servicios (%PIB) 34,0% 34,3% 34,2% 34,1% 34,0% 33,7% 34,3% 34,5% 341% 34,1% 33,7%

PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de

mercado 3,5 2,8 23) 3,7 3,6 3,7 3,1 289 2,7 2,6 2,7
Gasto en consumo final de los hogares 3,0 3,3 2,2 2,9 3,2 3,8 3,8 3,4 3,1 3,1 3,2
Gasto en consumo final de las AAPP 2,9 2,4 3,8 2,3 3,2 2,4 2,4 2,5 2,3 2,5 2,4
Formacién bruta de capital fijo 3,6 5,8 3,8 3,5 1,9 51 4,5 4,9 7,7 6,2 5,6
- Viviendas y otros edificios y construcciones 4,0 5,2 3,2 34 3,7 5,7 2,6 3,4 7,3 7,5 6,0
- Maquinaria y bienes de equipo 1,9 7,4 1,0 2,3 -1,1 5,6 8,0 8,3 9,8 3,7 3,8
Productos de la propiedad intelectual 4,6 5,3 9,4 515 1,4 2,6 4,7 4,2 6,0 6,2 6,8
Variacién de existencias (¥) 0,3 0,0 -0,1 0,3 0,5 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1
Demanda externa (*) 0,2 -0,7 0,2 0,5 0,4 -03 -0,5 -06 -11 -08 -0,8
Exportaciones de bienes y servicios 3,2 3,6 1,6 2,9 4,9 3,2 3,4 4,1 3,1 3,7 0,8
- Exportaciones de bienes 0,1 1,1 -1,6 -0,5 1,8 0,5 0,1 2,1 0,5 1,5 -1,3
- Exportaciones de servicios 9,8 8,4 8,7 10,1 11,7 8,8 9,8 8,1 7,9 7,7 4,3
Importaciones de bienes y servicios 2,9 6,2 1,4 1,7 4,3 4.4 53 6,4 6,6 6,6 3,2
- Importaciones de bienes 0,7 6,1 -0,5 -1,2 1,5 3,0 4,6 6,2 6,6 6,9 2,8
- Importaciones de servicios 13,8 6,9 10,3 16,4 18,8 10,3 8,4 7.4 6,9 51 4,8
Oferta 3,5 2,8 2,9 3,7 3,6 3,7 3,1 2,9 2,7 2,6 2,7
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 10,8 1,2 10,3 10,4 15,9 7,0 6,9 0,3 -1,8 -0,6 -3,3
Industria 1,9 2,3 0,9 2,3 2,5 1,9 1,6 2,3 2,7 2,6 1,6
- Industria manufacturera 2,6 2,0 19 3,7 2,5 2,4 1,8 2,0 2,5 1,8 1,6
Construccién 4,8 5,6 4,7 4,6 4,5 5,3 2,9 4,6 7.8 7,0 6,3
Servicios 4,0 3,2 3,6 4,4 3,9 4,1 3,7 3,3 3,0 2,9 3.4
- Comercio, transporte y hosteleria 4,7 4,4 2,7 4,9 51 6,0 4,3 4,0 4,4 4,8 51
- Informacién y comunicaciones 3,1 2,3 4,8 3,8 3,0 0,8 1,4 2,3 3,3 2,0 6,4
- Actividades financieras y de seguros 3,3 3,4 4,5 4,4 -0,7 5,3 4,3 2,8 0,2 6,2 2,6
- Actividades Inmobiliarias 3,8 1,5 4,8 3,2 4,3 3,0 1,9 2,2 2,1 0,1 1,0

- Actividades profesionales y administrativas 4,3 5,7 31 5,7 4,5 3,9 7,7 53 53 4,6 6,2
- Administracion pUblica, educacién y sanidad 3,7 1,8 4,0 3,8 4,2 2,9 2,6 2,3 1,9 0,4 1,0
- Actividades artisticas, recreativas y otros servicios 3,2 2,4 3,6 5,6 -0,6 4,6 3,3 2,6 0,2 3,6 3,1
Impuestos menos subvenciones sobre los productos -1,3 -0,5 -2,8 -2,6 -0,5 1,0 -0,5 0,7 -1,4 -0,8 -1,1

(*) Aportacion al crecimiento del PIB a precios de mercado
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Regional

Contindan las discrepancias entre las principales estimaciones de creci- Dentro de un entorno
miento de la economia aragonesa dentro de un contexto de expansiéon claramente expansivo, las
econdmica notable en toda Espafia. Segin la Autoridad Independiente de principales estimaciones de

crecimiento del PIB Aragonés
continUan discrepando en si la
region crece mas o menos que la
media nacional.

Responsabilidad Fiscal (AIReF), el PIB aragonés se expandié un 2,2% inte-
ranual en el primer trimestre de 2026, mientras que el Instituto Aragonés
de Estadistica (IAEST) estima un ritmo del 2,8% interanual, quedando el
primer calculo por debajo y la segunda por encima del promedio de Espa-
fia (2,7%). Los datos de la AlIReF permiten la comparacidn regional, donde
Aragédn se sitUa en una posicion modesta con un crecimiento inferior al de
las comunidades mas dinamicas, como Comunidad Valenciana (3,2%) o
Madrid (3,1%), en linea con Navarra (2,2%) y sélo por encima de los creci-
mientos del Pais Vasco (2,1%) y Asturias (1,9%).

Variacion interanual del PIB en T1 2026

C. Valenciana
Madrid
Andalucia
Baleares
Espafla
Canarias
Castillay Ledn
Catalufia
Castilla - La Mancha
Cantabria
Extremadura
Murcia

La Rioja
Galicia
Navarra
Aragon

Pals Vasco

Asturias

0,0 0,5 1,0 15 2,0 2,5 3,0 3,5

FUENTE: AlRef, elaboracién propia
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Segln los datos del IAEST,

la fuerte aportacién positiva

de la demanda externa

habria compensado el menor
dinamismo del consumo privado
y la inversion tras su fuerte
crecimiento de 2025.

Indicadores econémicos

Como veiamos, la estimacion del IAEST es mas favorable: en el primer
trimestre de 2026 el PIB aragonés habria crecido un 0,6% trimestral y
un 2,8% interanual, una décima por encima del promedio nacional (2,7%).
Esta aceleracion respecto al trimestre anterior (0,4% trimestral y 2,5%
interanual) se explica por la aportacién positiva de la demanda externa,
resultado del aumento de las exportaciones (3,0% desde 6,6%) vy, espe-
cialmente, de la caida de las importaciones (-7,4% desde 26,8%). Dentro
de la demanda interna, se observa una recuperacion del consumo puUblico
(1,9% desde -0,1%), mientras que se moderan el consumo privado (0,7%
desde 1,2%) y, en menor medida, la inversién en construccién (4,7% desde
6,1%); y cae la inversién en bienes de equipo (-0,1% desde 6,8%) tras el
buen comportamiento registrado en 2025. La aportacién de la demanda
externa en Aragén es mas favorable en comparacién con Espafa, al con-
trario de lo que sucedia el afio pasado. Los componentes de la demanda
interna aumentarian menos que el promedio nacional.

¢ El PIB aragonés crecié un 2,2% interanual en el primer trimestre de 2026 segin la AIReF.

e Segun el IAEST, el PIB aumenté un 2,8% interanual con la siguiente desagregacion por el lado de la

demanda:

¢ El consumo privado crecia un 0,7% interanuval y el piblico un 1,9%.

¢ La inversién en bienes de equipo dejaba de crecer (-0,1%) y en construccién aumentaba un 4,7%.

¢ Las exportaciones de bienes y servicios se incrementaban (3,0%) y las importaciones se reducian

(-7,4% interanual).

Variacion de los componentes del PIB en T1 2026

FBCF. Construccion

Exportaciones de bienes y servicios

PIB

Consumo publico

Consumo privado

FBCF. Bienes de equipo

Importaciones de bienes vy servicios

FUENTE: IAEST, Datastream, elaboracién propia
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Demanda externa El saldo comercial de Aragén

mejora en los primeros meses de
En lo que llevamos de 2026, la balanza comercial de Aragdén muestra un 2026 tras el fuerte deterioro de

comportamiento mas favorable que el conjunto nacional, recuperandose los afios anteriores.
tras el fuerte deterioro del afio anterior. En abril, las exportaciones crecie-

ron un 15,3% interanual, mientras que las importaciones se redujeron en

un 5,2%, situando el déficit comercial en 16 millones de euros vy la tasa de

cobertura en el 98,8%. En el acumulado de enero a abril, las exportaciones

aumentaron un 6,6%, frente a una caida de dos digitos en las importa-

ciones (-11,5%), lo que permitié alcanzar un superavit de 86 millones de

euros y una tasa de cobertura del 101,7%. Con datos acumulados de 12

meses hasta abril, el déficit comercial de bienes ascenderia a 3.482 millo-

nes de euros frente a 4.461 en el afio 2025.

Por sectores, con datos de enero a abril, destaca la mejora del saldo del Mejora el saldo en el sector

automoévil, que pasé de un déficit de 136 millones de euros a un superavit del automévil y, en menor
de 573 millones. Ademas, se redujeron los déficits de bienes de equipo medida, en bienes de equipo y
(-202 millones de euros) y de manufacturas de consumo (-137 millones). manufacturas de consumo.

En el acumulado del afio, las exportaciones sin el sector del automovil se
reducen (-2,6%) y las importaciones lo hacen en mayor medida (-7,9%). La
evolucién de las exportaciones e importaciones de automéviles en Aragén
generaba algunas cuestiones sobre la distribucion regional de los datos
de la multinacional Stellantis y podrian haberse comenzado a corregir. De
enero a abril, mientras que las exportaciones aragonesas de automoviles
crecen un 49,3% (tras la caida de 57,9% en 2025), en Galicia se reducen
(-14,3% desde 25,2%). En sentido opuesto, las importaciones del sector
caen en Aragén (-28,6%), mientras que en Galicia se incrementan con
fuerza (166,3% desde -6,4%). Por componentes, Aragdn destaca por el
aumento de las exportaciones de vehiculos terminados (81,5%), frente al
retroceso registrado en Galicia (-15,7%).

Comercio de bienes acumulado en 12 meses
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FUENTE: IAEST, Datacomex y elaboracién propia
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Exportaciones de Aragén en millones de euros

6 Sector automovil

1 Alimentacion, bebidas vy tabaco
4 Semimanufacturas

5 Bienes de equipo

8 Manufacturas de consumo

7 Bienes de consumo duradero
3 Materias primas

2 Productos energéticos

9 Otras mercancias

0 500 1.000 1.500

W 2026 2025

FUENTE: Datacomex, elaboracién propia

Importaciones de Aragon en millones de euros
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FUENTE: Dafacomex, elaboracién propia
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Saldo comercial en millones de euros

1 Alimentacion, bebidas vy tabaco
6 Sector automovil
4 Semimanufacturas
7 Bienes de consumo duradero
2 Productos energéticos
9 Otras mercancias
3 Materias primas
8 Manufacturas de consumo
5 Bienes de equipo
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FUENTE: Datacomex, elaboracion propia

Importaciones de enero a abril del sector del automévil en millones de euros
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FUENTE: Datacomex, elaboracién propia
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Exportaciones de enero a abril del sector del automévil en millones de euros
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FUENTE: Dafacomex, elaboracién propia

Las exportaciones aragonesas
de alimentacion se han reducido
al acusar el deterioro de las
ventas de porcino, sobre todo

a Japdn y a China, también

a otros paises que aplicaron
restricciones sanitarias a los
productos espaifioles tras el
inicio del brote de peste.
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Por otra parte, el sector de alimentacién, aungue mantiene el mayor su-
peravit de la regién, muestra una evolucién menos positiva en los Gltimos
meses. Las exportaciones entre enero y abril se redujeron (-12,1%) hasta
alcanzar 1.050 millones de euros, de los cuales el 55,5% correspondian al
sector porcino (587 millones), cuyas exportaciones cayeron un 21,4% in-
teranual (-18,2% en el conjunto de Espafia). El resto de las exportaciones
de alimentacion aumentaron un 3,4% en el mismo periodo. El deterioro de
las ventas al exterior de porcino se explica principalmente por la debilidad
de la demanda en Asia, con caidas muy acusadas en Japén (-83,9%; -67,5
millones de euros) y China (-34,3%; -37,3 millones), asi como en Corea
del Sur (-2,0%; -13,6 millones). En conjunto, estos mercados representan
el 22,6% del total exportado. En contraste, las exportaciones de porci-
no a la Zona Euro crecieron de forma moderada (1,1%), concentrando el
38,4% del total. Asimismo, los paises que aplicaron restricciones sanitarias
a los productos esparioles redujeron sus compras de forma significativa
(-29,9%; -170,9 millones de euros), contribuyendo de manera relevante al
deterioro de las exportaciones del sector.
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Exportaciones de enero a abril del sector porcino en millones de euros
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FUENTE: Datacomex, elaboracién propia

Indicadores econémicos

¢ Las exportaciones de bienes crecieron (6,6% interanual) de enero a abril de 2026.

¢ Las importaciones descendieron con fuerza (-11,5%).

¢ El saldo comercial fue moderadamente positivo: 86 millones de euros.

¢ Destacd el aumento de las exportaciones de automéviles (49,3%).

o Cayeron las exportaciones de alimentacién (-12,1%), manufacturas de consumo (-5,2%) y

semimanufacturas (-2,5%).

e También impact6 en la mejora del déficit la reduccion de las importaciones de bienes de equipo
(-8,8%), manufacturas de consumo (-13,4%) y sector automovil (-28,6%).

Evolucion sectorial

Retomando las estimaciones de crecimiento de Aragén que elabora el
IAEST, desde la perspectiva de la oferta, destacé en el primer trimestre
el deterioro del valor afiadido del sector primario (-3,9% interanual des-
de -0,8%). En contraste, la industria mostré una clara recuperacién (2,2%
desde 0,5%) vy los sectores construccidn (4,6% desde 6,3%) y de servicios
(4,1% desde 3,6%) continuaron creciendo a ritmos elevados. Dentro de es-

JULIO 2026

Desde la perspectiva de la
oferta destaca la expansion
del sector servicios, sobre
todo en comercio, transporte
y hosteleria. El sector
agropecuario presenté datos
negativos.
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La cifra de negocios del sector
servicios ha crecido con fuerza
y por encima de la media
espaifiola, gracias al impulso de
informacién y comunicaciones,
actividades profesionales y
cientificas y comercio.

tos Ultimos, sobresale el dinamismo de las ramas de comercio, transporte
y hosteleria, que se aceleraron hasta el 6,9%, desde el 6,4%. En compa-
racién con Espafia, Aragdn registré un mayor dinamismo en los servicios
(4,1% frente a 3,4%), con una diferencia mas acusada en comercio, trans-
porte y hosteleria (6,9% vs 5,1%); y en la industria manufacturera (2,2% vs.
1,6%). Por el contrario, la construccién presenté un menor crecimiento en
Aragdn (4,6%) que en el conjunto nacional (6,3%), y también los servicios
de administracién publica, educacién y sanidad (0,8% frente a 1,0%). El
descenso del valor afiadido agropecuario fue mas acusado (-3,9% frente
a-3,3%).

La cifra de negocios del sector servicios caydé un 1,5% mensual en abril,
tras crecer un 5,4% en marzo, mientras que la tasa interanual se desace-
leré hasta el 8,6% desde el 11,1% del mes anterior. En el acumulado de
enero a abril de 2026, el crecimiento interanual se situd en el 7,1%. El dato
interanual aragonés se mantuvo por encima del de Espaia tanto en abril
(8,6% frente a 7,0%) como en lo que va de afio (7,1% vs 5,0%). Por ramas
de actividad, en el mes destacaron por encima de la media los servicios de
informacién y comunicaciones (16,4% frente a 5,8% en Esparia), el trans-
porte y almacenamiento (11,2% vs 8,4%) y el comercio (9,6% vs 8,2%). Por
el contrario, crecieron por debajo de la media los servicios administrativos

Variacion de los componentes del PIB en T1 2026

VAB: Comercio, transporte y hosteleria

VAB Construccion

\VVAB Total Servicios

PIB

VAB Industria manufacturera

VAB: Adm. PUblica, Educacion v Sanidad

VAB Agrario

FUENTE: IAEST, Datastream, elaboracion propia
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y auxiliares (3,5% vs 5,8%), la hosteleria (2,6% vs 4,7%) y los profesionales
y cientificos (0,6% vs 4,4%). En el acumulado de enero a abril de 2026,
Aragon registré un crecimiento del 7,1% interanual, impulsado principal-
mente por la informacidén y comunicaciones (12,5% frente a 4,8% en Es-
pafia) y los servicios profesionales y cientificos (10,7% vs 3,3%), con el co-
mercio también mostrando un comportamiento favorable (7,6% vs 5,4%).
Asimismo, el transporte crecié por encima de la media nacional (6,5% vs
5,0%), mientras que la hosteleria (2,9% vs 4,3%) y los servicios administra-
tivos y auxiliares (2,1% vs 5,2%) mostraron un menor dinamismo. Frente a
2019, el indice general crecidé un 34,3%, por debajo del avance registrado
en Espafia (39,5%). Por ramas, destacaron los servicios administrativos y
auxiliares (96,7% frente a 59,9%) e informacidén y comunicaciones (50,6%
vs 23,4%), mientras que crecieron a menor ritmo que la media nacional la
hosteleria (42,3% vs 44,3%), el comercio (32,5% vs 38,5%), las actividades
profesionales y cientificas (23,3% vs 26,7%) v, especialmente, el transpor-
te y almacenamiento (9,7% vs 39,3%).

Las ventas minoristas aumentaron un 0,7% en mayo tras haber caido en
abril (-1,2%). La tasa interanual se redujo una décima, hasta el 4,2%, si-
tuandose muy por encima del 1,3% registrado en Espaia. Excluyendo las
estaciones de servicio, las ventas crecieron un 6,0% interanual (desde el
5,3%). De enero a mayo, las ventas minoristas crecieron en Aragdn un
5,2% (2,4% en Espafia) y frente a 2019 un 6,5% (7,6%). Si tomamos los
datos sin ajustar por estacionalidad y calendario, Aragén fue la comu-

Las ventas minoristas
aragonesas siguen liderando

el crecimiento en Espafia. Las
pernoctaciones y los precios
hoteleros crecieron en los cinco
primeros meses del afio, y lo
hicieron mas que el promedio
nacional.

Variacion interanval de la cifra de negocios de servicios (enero a abril de 2026)

Informacién y comunicaciones

Profesionales vy cientificos

Comercio
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Transporte v almacenamiento

Hosteleria
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FUENTE: IAEST, Datastream elaboracién propia
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Indicadores econémicos

nidad auténoma donde mas crecieron las ventas minoristas en los cin-
co primeros meses del afio (4,9% interanual), por delante de Pais Vasco
(3,7%) y Extremadura (3,5%) y en contraste con el descenso de Baleares
(-1,6%). Por otra parte, las pernoctaciones hoteleras en Aragdén cayeron
un 1,7% interanual en mayo, tras el crecimiento del 1,2% registrado en el
mes anterior, debido al descenso tanto de las pernoctaciones de residen-
tes (-0,1% desde 1,5%) como, especialmente, de las de extranjeros (-6,1%
desde -0,1%). Las pernoctaciones de extranjeros representaron el 24,7%
del total. La cuota de Aragdn sobre el conjunto nacional se situd en el
1,4%, por debajo del 1,6% del mes anterior. En el caso de los extranjeros,
la cuota fue del 0,5%, mientras que en el segmento de residentes alcanzé
el 3,4%. En cuanto a los precios hoteleros, el aumento se moder6 hasta el
3,3% interanual, desde el 9,9% del mes anterior. En el acumulado de los
cinco primeros meses del afio, las pernoctaciones crecieron un 3,2% inte-
ranuval (1,8% las de extranjeros y 3,6% las de residentes), mientras que los
precios hoteleros aumentaron un 5,8%. Ambas cifras superan el promedio
nacional (2,6% en pernoctaciones y 4,4% en precios). Frente a 2019, las
pernoctaciones se sitGan un 8,9% por encima, con un mayor dinamismo
relativo de las de extranjeros (4,3%) que de las de residentes (3,6%), mien-
tras que los precios acumulan un incremento del 50,9%.

e SeguUn el IAEST, en el primer trimestre de 2026 crecié un 4,6% interanual el valor ainadido del
sector construccion, un 4,1% el de servicios, un 2,2% el de la industria manufacturera y un -3,9% el

agropecuario.

 La produccién industrial cayé ligeramente de enero a mayo (-0,2% interanual).

¢ La cifra de negocios del sector servicios aumenté un 7,1% interanual de enero a abril.

¢ Las ventas minoristas crecieron un 5,2% interanual de enero a mayo en datos ajustados de

estacionalidad y calendario.

¢ Las pernoctaciones hoteleras lo hicieron un 3,2%, y los precios hoteleros un 5,8%.

La produccion industrial se
estanco en los cinco primeros
meses de 2026 tras el buen
comportamiento del afio
anterior. Destacaron industrias
extractivas, metalurgiay
minerales no metalicos, mientras
que caia la produccion de
plasticos, quimica, madera,
muebles y energia.
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La produccién industrial aragonesa intensifico su descenso mensual en
mayo hasta un 1,5% después de caer un 0,3% en abril. La tasa interanual
paso a caer en un 4,3% después de crecer un 0,1% del mes anterior. Por ra-
mas, destacé el crecimiento de metalurgia (20,9% interanual), textil (5,9%)
y quimica (4,8%). En el lado negativo, con caidas de dos digitos, se situa-
ron material de transporte (-12,0%), industrias extractivas (-13,9%) y ener-
gia (-17,7%). En el acumulado de enero a mayo, la produccién industrial
descendid un 0,2% interanual. Por ramas, lideraron el avance las industrias
extractivas (20,2%), metalurgia (9,8%) y productos minerales no metalicos
(3,2%), mientras caian plasticos (-1,6%), quimica y productos farmacéuti-
cos (-2,0%), madera (-4,4%), muebles (-5,0%) y energia (-6,9%). Frente a
2019, la produccidén industrial se sitba un 4,4% por encima, destacando
el fuerte crecimiento en industrias extractivas (48,0%), energia (26,6%),
muebles (26,5%) y alimentacién (15,1%), frente a las caidas de dos digitos
de textil (-14,6%), maquinaria y equipo (-17,2%) y madera (-22,5%).
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Variacion interanval de la produccién industrial aragonesa (enero a mayo)

Extractivas

Metalurgia y productos metélicos
Productos minerales no metalicos
Textil, confeccion vy calzado
Equipo eléctrico y electréonico
Material de transporte

Papel vy artes graficas
Alimentacion, bebidas v tabaco
Maquinaria y equipo

General

Caucho vy plasticos

Quimica y productos farmacéuticos
Madera y corcho

Muebles v otras manufacturas

Energia

-30 -20 -10 0 10 20

30 40 50 60

W Interanual W Frente 2019

FUENTE: IAEST, elaboracién propia

SegUn la serie de los registradores de la propiedad que recoge el INE,
las compraventas de viviendas en Aragdn se aceleraron hasta un 5,4%
interanual en abril desde el 1,8% en marzo (-1,8% en Espafia). El creci-
miento en la provincia de Zaragoza (6,3% desde 4,5%) y la aceleracién en
Teruel (23,6% desde 7,8%), compensaron la caida en Huesca (-4,6% desde
-9,9%). De enero a abril de 2026, el crecimiento moderado en Zaragoza
(1,5%) junto con el dinamismo de Teruel (32,6%), compensd la caida de
Huesca (-9,6%) y situaron a Aragén en un crecimiento del 1,9%. Por tipos
de vivienda, las compraventas tuvieron un mejor comportamiento en vi-
vienda nueva (8,6%) vy libre (4,4%), mientras que las usadas crecieron por
debajo de la media (0,1%) y las protegidas cayeron un 19,3%. La serie del
notariado, por su parte, mostraba en abril de 2026, una caida del 12,9%
interanual (-10,4% en Espafia). En el acumulado de enero a abril, descen-
dieron un 5,9% interanual, menos que en el conjunto de Espafia (-8,4%).
En términos acumulados de doce meses, se vendieron 20.136 viviendas,
lo que todavia supuso un incremento del 3,1% interanual, aunque se sitla
un 2,0% por debajo del maximo alcanzado con datos acumulados hasta
octubre (20.548). En cuanto a la concesidén de hipotecas, las cifras en lo
que va de afilo 2026 nos muestran que se concedieron 4.407 hipotecas,
un 8,0% mas que en 2025, a un importe medio de 131.903 euros (un 24%
por debajo de los 172.650 euros de media en Espafia).
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Las ventas de viviendas
muestran un cambio de
tendencia tras los maximos de
2025, aungque parece menos
acusado que en el conjunto de
Espafa. El nUmero de hipotecas
concedidas sigue creciendo, de
forma que aumenta la ratio de
hipotecas sobre ventas.
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Ventas de viviendas y visados de obra nueva en datos acumulados en doce meses
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Visados de vivienda nueva

FUENTE: INE, Ministerio de transportes y movilidad sostenible y elaboracién propia

El nOmero de visados de obra
nueva crecidé en Aragon de
forma modesta en el Gltimo afo.
Los precios de la vivienda parten
de niveles mas bajos que en
otras regiones de Espaia, pero
se han acelerado en los Gltimos
trimestres.
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La oferta de vivienda, medida a través de los visados de obra nueva, fue
mas dinamica en Aragén que en la media nacional en los dos primeros
meses de 2026 en comparacién con el mismo periodo de 2025 (24,2%
frente a 9,3%). Los visados aragoneses representaron el 2,6% del total
nacional (661 hasta febrero). El nUmero de visados concedidos en el acu-
mulado de doce meses hasta febrero de 2026 fue superior al del afio an-
terior (3.511 vs 3.395), aunque el crecimiento interanual se desacelerd de
forma notable respecto a febrero de 2025 (3,4% desde 18,9%) y se situd
también por debajo del registrado en el conjunto de Espafia (9,0%). En el
primer trimestre de 2026, los precios de la vivienda aumentaron un 15,6%
interanual en Aragén, por encima de la media nacional (12,9%) y siendo la
comunidad autébnoma donde mas aumentaban segin las estadisticas del
INE. No obstante, la evolucién respecto al maximo de la burbuja inmobi-
liaria ha sido mas moderada que en otras regiones, ya que los precios se
situaban un 5,4% por encima de dicho nivel, frente a una subida media
del 27,4% y a incrementos mas elevados en Baleares (48,5%), Andalucia
(44,5%), Canarias (34,1%) y Madrid (32,7%). En términos de precios de
tasacion, el crecimiento en el trimestre fue del 15,6% interanual, hasta al-
canzar un promedio de 1.728 euros por metro cuadrado en Aragén. Este
aumento es superior al registrado en Espafia (13,9%), si bien, el nivel de
precios continda siendo significativamente inferior (-25,4% respecto a los
2.316 euros por metro cuadrado en el conjunto nacional).
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Precios de la vivienda en el primer trimestre de 2026 respecto al mismo periodo de 2025

y el maximo de la burbuja inmobiliaria

Islas Baleares
Andalucia

Canarias

Comunidad de Madrid
Regiétn de Murcia
Nacional

Comunitat Valenciana
Galicia

Cantabria

Principado de Asturias
Catalufia

Castillay Ledn
Extremadura

Pals Vasco

La Rioja

Aragon

Castilla La Mancha

Comunidad Foral de Navarra -7,7%

-20% -10% 0% 10% 20% 30%

W Respecto al maximo de la burbuja inmobiliaria

FUENTE: INE, elaboracién propia

Indicadores econémicos

40% 50% 60%

W Interanual

¢ Las compraventas de viviendas crecieron un 1,9% interanual de enero a abril y las hipotecas
concedidas un 8,0% segin el INE. La serie del notariado presenta un descenso del 5,9% interanual en

las compraventas durante el mismo periodo.

¢ Los visados de obra nueva crecieron un 3,4% interanual en el acumulado de 12 meses hasta febrero

de 2026.

¢ Los precios de la vivienda aumentaron un 15,6% interanual en el primer trimestre de 2026.

Mercado laboral

SegUn la Encuesta de Poblacion Activa del INE, la ocupacién crecié un
2,6% interanual en el primer trimestre de 2026, desde el 0,8% registrado
en el trimestre anterior (2,1% segun las afiliaciones). La poblacién acti-
va también se acelerd, hasta un 2,7% interanual desde el 0,9% anterior.
Con estos datos, la tasa de paro aumenté hasta el 8,4% en el trimestre,
desde el 7,7% del trimestre previo, y desde el 8,3% un ario antes. Huesca
presentd la tasa de paro mas baja entre las provincias espafiolas (5,6%).
La mas elevada fue la de Cadiz (21,0%). Por regiones, los mayores in-
crementos del empleo en el trimestre se registraron en Murcia (6,0% in-
teranual), Extremadura (5,2%) y Comunidad Valenciana (4,7%), mientras
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La creacién de empleo se acelerd
en el primer trimestre de 2026
segln la EPA. El fuerte aumento
de la poblaciéon activa impidié
que el aumento de la ocupacién
se tradujera en una bajada de la
tasa de paro.
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Variacion interanual del nGmero de afiliados
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FUENTE: Seguridad social, Datastream, elaboracion propia

Los datos de afiliaciones a la
seguridad social muestran
una aceleracién de la creacién
de empleo. Sin embargo, se
ralentiza el ritmo de reduccion
del nOmero de parados.
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Aragon — Espafia

que descendid la ocupacidén en Castilla y Ledn (-0,3%), Navarra (-0,4%) y
La Rioja (-0,7%). Las tasas de paro mas reducidas se dieron en Cantabria
(7,5%), Madrid (7,9%), Pais Vasco (8,2%) y Aragdn (8,4%), mientras que las
mas elevadas se observaron en Castilla-La Mancha (13,0%), Extremadura
(13,3%), Baleares (13,8%) y Andalucia (14,7%). Si tomamos las series des-
estacionalizadas del IAEST, la ocupaciéon habria aumentado un 2,1% en el
primer trimestre desde el 0,2% del trimestre previo, mientras que el paro
se incrementé un 8,1% tras caer un 10,0% en el cuarto trimestre de 2025.

El nOmero de afiliados a la seguridad social se aceleré en el segundo tri-
mestre hasta el 2,6% interanual desde el 2,1% del primero. Fue particu-
larmente positivo el dato de mayo (3,0% interanual frente a un 2,6% en
junio). En el primer semestre del afio presentaron un crecimiento del 2,4%
respecto al mismo periodo de 2025, en linea con la media nacional, cuan-
do lo habitual en los Gltimos afios habia sido presentar incrementos mas
moderados. Si comparamos el primer semestre de 2026 con el mismo
periodo de 2019, el aumento del empleo fue del 11,4% en Aragén frente a
un 14,8% en Espafa. Por provincias, el crecimiento interanual del semes-
tre estuvo impulsado por Huesca (2,7%) y Zaragoza (2,5%), mientras que
Teruel (0,6%) mostrdé un avance mas moderado. Frente a 2019, todas las
provincias registraron incrementos inferiores a la media nacional: Huesca
(12,8%), Zaragoza (11,6%) y Teruel (7,5%). Por comunidades autdnomas,
destacé el crecimiento de la afiliacidén en la Comunidad Valenciana (3,6%
interanual en el semestre), Madrid (3,1%) y Murcia (2,9%). En contraste,
las menores tasas de crecimiento interanual se registraron en Pais Vasco
y Extremadura (1,2%), situaciéon que también se repite en la comparacidn
con 2019 (7,5% y 5,9%, respectivamente). Por otra parte, en Aragén, el
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porcentaje de personas en ERTE en funcién de los afiliados se situé en
el 0,03%, por debajo de la media nacional (0,05%), y se redujo en dos
centésimas respecto al primer semestre de 2025. Por provincias, todas se
encontraban por debajo de la media (Huesca 0,01%, Teruel 0,03% y Za-
ragoza 0,04%). El nOmero de parados en ese mismo periodo se redujo en
un 3,4% respecto al mismo periodo de 2025 (-1.699) y caia en un 23,7%
en comparacién con 2019 (-15.242). No obstante, los datos mensuales de
paro registrado han presentado una moderacién en las caidas a lo largo
del semestre vy, en junio, incluso aumentaba en un 1,3% interanual. El pro-
medio de parados en doce meses hasta junio se situd en 48.720 personas.

Variacion del nUmero de afiliados a la seguridad social en el primer semestre de 2026

respecto a los mismos periodos de 2025 y 2019

Afiliaciones Variacion absoluta Porcentaje de variacion
1S26/1525 1526/1519 1526/1S25 1526/1S19

C. VALENCIANA 79.512 371.362 3,6% 19,6%
MADRID 116.802 675.252 3,1% 21,0%
MURCIA 19.209 103.040 2,9% 17,5%
CASTILLA-LA MANCHA 21.143 104.137 2,7% 14,8%
BALEARES 15.045 86.474 2,7% 17,6%
CANARIAS 24.960 153.708 2,7% 19,0%
TOTAL 525.739 2.848.083 2,6% 14,8%
ARAGON 14.793 65.601 2,4% 11,4%
ANDALUCIA 80.609 436.415 2,3% 13,9%
CATALUNA 82.137 478.362 2,1% 13,9%
ASTURIAS 8.054 32.146 2,1% 8,8%
NAVARRA 5.993 33.170 1,9% 11,6%
CASTILLA Y LEON 15.746 82.001 1,6% 9,0%
GALICIA 17.222 93.063 1,6% 9,2%
LARIOJA 2.074 13.830 1,5% 10,7%
CANTABRIA 3.085 21.666 1,3% 10,1%
EXTREMADURA 5.134 23.372 1,2% 5,9%
PAIS VASCO 11.910 72.341 1,2% 7,5%

FUENTE: Seguridad social, elaboracién propia

Indicadores econémicos

e La ocupacion en Aragdn crecia un 2,6% interanual en el primer trimestre de 2026 segUn la EPA.

¢ Las afiliaciones a la seguridad social crecian un 2,1% interanual en el primer trimestre y un 2,6% en el

segundo.
¢ La tasa de paro se situd en el 8,4% en el primer trimestre de 2026.

e El IPC crecié un 2,9% interanual de enero a mayo de 2026.

* Las partidas mas inflacionistas fueron restaurantes y hoteles (4,3%), bebidas alcohélicas y tabaco

(4,3%) y cuidado personal y otros gastos (3,9%).
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La poblacion aragonesa continta
aumentando por encima del
promedio nacional, algo poco
habitual histéricamente y que no
recogen las nuevas proyecciones
del INE.

Variacion interanual de la poblacién

3,0%

Poblacién

El crecimiento de la poblacién aragonesa se situ6 en el 1,3% interanual
con cifras a 1 de abril de 2026. Esto son 18.406 habitantes mas, distribui-
dos en 21.832 nacidos en el extranjero adicionales (8,4%) y 3.426 nacidos
en Espafia menos (-0,3%). La poblacién crecid mas en Zaragoza (1,4%)
y Huesca (1,3%) que en Teruel (0,8%). De esta forma, se volvié a superar
el incremento medio de Espafia (0,9% interanual), algo que viene suce-
diendo desde julio de 2025. Se trata, ademas, del tercer mayor aumento
por regiones tras la Comunidad Valenciana (1,8%) y Castilla La Mancha
(1,5%), y frente a un menor dinamismo en Galicia (0,5%), Pais Vasco (0,5%)
y Extremadura (0,2%). Las Gltimas proyecciones de poblacién del INE, pu-
blicadas en junio, no recogen este cambio de tendencia y mantienen a
Aragén, como ha sido habitual histéricamente, con incrementos inferiores
al promedio. En los préximos cinco afios, el INE espera un aumento de la
poblacién del 3,0% en Aragdén frente a un 4,4% en Espafia (con datos que
van del 7,7% de la Comunidad Valenciana al -1,1% de Extremadura). En
cuanto al nUmero de hogares, la expectativa es de un aumento en cinco
afios del 5,2% en Espafia y del 3,8% en Aragdn).

2,5%

2,0%

1,5%

1,006 T
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FUENITE: INE, elaboracién propia
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Precios

En lo que respecta a la evoluciéon de los precios, también en Aragdn se
produjo una aceleracién derivada del incremento de los precios energéti-
cos tras el inicio del conflicto en Oriente Medio. El IPC, que comenz6 el afio
en el 2,3% interanual, se aceleré hasta el 3,5% en marzo, si bien, en mayo
el incremento se situaba en el 3,1% interanual. En el acumulado de enero
a mayo de 2026, el IPC crecid interanualmente un 2,9% en Aragédn, igual
que la media espafiola. Los grupos mas inflacionistas fueron restaurantes
y hoteles (4,3% vs 4,7% en Esparia), bebidas alcohdlicas y tabaco (4,3% vs
4,4%), cuidado personal y otros gastos (3,9% vs 3,2%) y transporte (3,6%
vs 3,8%). En sentido contrario, presentaban variaciones negativas infor-
macién y comunicaciones (-0,1% vs 0,0%) y vestido y calzado (-1,5% vs
0,0%). Segun la encuesta trimestral de salarios que realiza el INE, en el
primer trimestre del afio 2026 los costes laborales aumentaron en un 4,6%
interanual en Aragén (4,9% en Espafia) frente a una tasa de aumento del
IPC del 2,8% (2,7% en Espafia).

Variacion interanval del IPC (enero a mayo de 2026)

Restauracion

Alcohol y tabaco

Cuidado personal vy otros
Transporte

Seguros v servicios financieros
Vivienda (incluye electricidad y gas)
IPC

Alimentos

Sanidad

Educacion

Ocio

Articulos del hogar
Informacion y comunicaciones

Vestido v calzado

También en Aragén los precios
energéticos han acelerado el
IPC, que crecibé entre marzo y
mayo por encima de las tasas de
comienzos de afio.

W Nacional

W Aragdén

FUENTE: INE, elaboracién propia
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Conclusiones y previsiones

La guerra de Iran introdujo un elevado grado de incertidumbre en la co-
yuntura econdédmica mundial, ya que los escenarios posibles abarcaban
desde una subida moderada de los precios, con un impacto limitado sobre
la capacidad de gasto e inversién de hogares y empresas, hasta una esca-
sez generalizada de petréleo en los mercados internacionales que podria
haber conducido al racionamiento, el desplome de la actividad econémica
y la estanflacién.

El acercamiento de posiciones entre Iran y Estados Unidos reduce las pro-
babilidades de los escenarios mas extremos, pero ya se ha producido un
impacto sobre los precios y, en menor medida, el crecimiento econémico,
concentrado entre finales de febrero y mediados de junio. Se trata, eso si,
de un impacto bastante moderado y muy inferior al vivido tras el inicio de
la guerra de Ucrania. Ademas, la rapida recuperacion del precio del petro-
leo hacia niveles similares a los previos al conflicto reduce la posibilidad de
que se produzcan efectos inflacionarios de segunda ronda.

Parece, por tanto, que nos encontramos en un entorno donde las tensio-
nes en Oriente Medio y los mercados energéticos no han alterado sustan-
cialmente las principales tendencias analizadas en los anteriores nUmeros
de la Revista de Economia Aragonesa. En el Ultimo estudiamos con espe-
cial énfasis el crecimiento de la poblacién, que habia pasado a superar el
promedio de Esparia, algo con pocos precedentes histdéricos mas alla del
periodo asociado a la Expo 2008. Durante el primer semestre de 2026
se consolidd el mayor incremento poblacional y vino acompariado por la
aceleracion del empleo que cabia esperar como respuesta a las oportuni-
dades generadas por unos proyectos de inversién que ya han comenzado
a materializarse.

Un factor clave para mantener el dinamismo del crecimiento de la pobla-
cion y el empleo es que el mercado de la vivienda continUe siendo asequi-
ble en términos relativos. A pesar de algunos proyectos de envergadura, la
oferta de vivienda nueva todavia es insuficiente para responder al aumen-
to del nUmero de hogares previsto, y los precios se han acelerado hasta
presentar la mayor subida entre las regiones espariolas.

Desde un punto de vista sectorial, en lo que llevamos de afio destaca el
desempefio de los servicios y la construccion. Las perspectivas para el
sector terciario son positivas gracias a la concentracién de inversiones en
centros de datos, que resultan especialmente favorables para las ramas
de informacién y comunicaciones, actividades profesionales, cientificas,
técnicas y de servicios auxiliares. Para el sector constructor, el principal
reto es responder al volumen de actividad exigido tanto por las inversiones
empresariales como por la necesidad de ampliar el parque de viviendas en
un contexto de escasez de mano de obra, modesto tamafio empresarial e
insuficientes avances en la industrializacién del sector.

El sector agropecuario ha presentado un menor dinamismo en los Gltimos
trimestres. A la volatilidad intrinseca de la actividad primaria, que venia
de fuertes crecimientos en el afio previo, hay que afadir los problemas
del porcino derivados de la debilidad de las exportaciones. En cuanto a la
industria, la produccién ha perdido algo de vigor tras el buen comporta-
miento del ciclo pospandémico, aunque persisten notables divergencias
entre las distintas ramas. En el lado positivo cabe mencionar la recupe-
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racion de la metalurgia. Por otra parte, los datos de la balanza comercial
parecen mostrar cierta normalizaciéon de los registros del sector del au-
tomoavil tras las anomalias regionales comentadas en nOmeros anteriores.
No obstante, el dinamismo de la demanda de los hogares y el elevado
componente importado de los proyectos de inversién mantienen un saldo
comercial muy alejado de los superavits del ciclo previo.

Con todo, mantenemos las previsiones que se hicieron pUblicas durante
la presentaciéon de la anterior Revista de Economia Aragonesa y que no
llegaron a recogerse en la publicacién impresa del nOmero 87. Estas pre-
visiones estiman un impacto moderado de la guerra en Oriente Medio, de
dos décimas en el acumulado de 2026 y 2027 para Aragdn y de tres para
Espafia respecto a las previsiones de la Revista nUmero 86, publicada en
diciembre de 2025. La menor reduccidén de la tasa de paro proyectada
—7,2 % en 2027 en la previsién actual para Aragén, frente al 6,5 % de la
anterior— responde principalmente al mayor crecimiento de la poblacién
activa. El escenario sigue siendo, por tanto, positivo y contempla un dife-
rencial favorable y creciente de Aragdn respecto al conjunto de Espafia.

Crecimiento anval del PIB

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Aragén -8,5% 5,5% 3,6% 1,2% 3,3% 2,7% 2,7% 2,8%
Espafia -10,9% 6,7% 6,4% 2,5% 3,5% 2,8% 2,2% 1,9%

Crecimiento del PIB
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Evolucion del PIB
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Variacion de la ocupacion
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Aragdn -3,0% 3,3% 2,0% 1,9% 1,4% 1,0% 2,4% 2,3%
Espafia -2,9% 3,4% 3,6% 3,1% 2,2% 2,6% 1,9% 1,7%
Tasa de paro
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Aragén 11,7% 10,2% 9,4% 8,6% 8,1% 8,0% 7.6% 7.2%
Espafia 15,5% 14,9% 13,0% 12,2% 11,4% 10,5% 10,1% 9,7%
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Anexos

Variacion interanual de las ventas minoristas reales de enero a mayo de 2026

Aragon 4,9

Pais Vasco 3,7
Extremadura 3,5
La Rioja

Asturias

Andalucia

Murcia

Galicia

TOTAL NACIONAL
Catalufia

Castillay Ledn
Madrid

Castilla - La Mancha
C. Valenciana
Cantabria

Navarra

Canarias

Baleares

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE), datos sin ajustar de estacionalidad y calendario

Variacion interanual de la produccién industrial de enero a mayo de 2026

Castillay Ledn
Andalucia

Murcia

Madrid

Catalufia

Canarias

TOTAL NACIONAL
Castilla - La Mancha
Galicia

Aragon

Pals Vasco

La Rioja

Cantabria

C. Valenciana
Navarra

Baleares

Asturias

Extremadura

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE), datos sin ajustar de estacionalidad y calendario
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Variacion interanual de la cifra de negocios del sector servicios de enero a abril de 2026

Pais Vasco
La Rioja
Aragén

Murcia

Andalucia

8,1
7,6
7,5

7,1

7,0
Cantabria
Extremadura
Navarra

Catalufia

Castilla - La Mancha
TOTAL NACIONAL
Castilla y Ledn
Canarias

Madrid

C. Valenciana
Baleares

Asturias

Galicia 1.4

0O 2 4 6 8 10

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE), datos sin ajustar de estacionalidad y calendario

Variacion interanual de la compraventa de viviendas de enero a abril de 2026
Castilla - La Mancha 4.6%
Extremadura 33%
La Rioja
Castilla 'y Ledn
Aragon

Pals Vasco
Catalufia
TOTAL

Murcia
Asturias
Madrid
Andalucia
Canarias

C. Valenciana
Cantabria
Galicia
Baleares

Navarra

-25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10%

FUENTE: Consejo General del Notariado
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Tasa de paro por CC.AA

Cantabria
Madrid

Pals Vasco
Aragon
Galicia
Asturias
Castillay Ledn
Navarra

La Rioja
Catalufia
Total Nacionall
Murcia
Canarias

C. Valenciana
Castilla - La Mancha
Extremadura
Baleares

Andalucia

7.5
7.9
8,2
8.4
9,0
9,0
9,0
9,1
9,6
10,1
10,8
10,8
11,4
11,8
13,0
133
13.8
14,7
T T T 1
5 10 15 20
202671 2025T4

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Deuda/PIB de las comunidades auténomas % (T1 2026)

Navarra

Canarias

Madrid

Pafs Vasco
Asturias

Galicia

La Rioja

Cantabria
Baleares

Aragon

Andalucia

Castilla - La Mancha
Extremadura
TOTAL NACIONAL
Catalufia

Castillay Ledn
Murcia

C. Valenciana

FUENTE: Banco de Espafia

JULIO 2026

9.4
10,8
11.3
11,5
12,3
13,9
14,3
17,2
17,7
17,9
18,1
18,2
18,5
20,2

40,7

Este informe ha sido elaborado con datos a cierre del martes 7 de julio
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Agregados macroecondomicos
de la economia aragonesa

Agregados macroeconémicos de la economia aragonesa

(Variacién interanual)

Evoluciondel | 4T | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T | 3T | 4T | AT | 2T | 3T | 4T | 4T | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T | 3T | 4T | 1T
PIB 20 |20 (20 | 20 | 21 | 21 |21 | 21 | 22|22 |22 |22 |23 |23 |23 |23 |24 |24 |24 |24 |25|25| 25|25 |26

TOTAL

Espafia -4,2 -21,5 -9,1 -9,0 -2,9 198 54 6,7 7,1 75 63 4,7
ZonaEuro -2,8 -13,9 -4,2 -3,7 0,3 152 52 56 56 43 30 21

Fuente: Datastream (INE) e IAEST

Aragon -4,4 -19,9 -6,2 -6,7 -0,5 18,4 1,9 45 57 69 54 39

33 18 29 29 28 42 42 43

36 20 20 22 29 37 36 37
13 06 02 03 06 06 11 14

Producto interior bruto a precios de mercado. Afio 2024 (Avance)

(Millones de euros)

25 | 23

31 29 27 26 27
1,7 16 14 12 03

T e T e
e | mwen | e | Eam |

Agricultura

Energia y mineria

Industria manufacturera
Construccién

Comercio, transporte y hosteleria
Informacién y comunicaciones
Servicios financieros y de seguros
Servicios inmobiliarios

Servicios profesionales y
administrativos

Administracién pUblica; educacién y
sanidad

Actividades recreativas y otros
servicios

Impuestos netos sobre los productos

PRODUCTO INTERIOR BRUTO A
PRECIOS DE MERCADO

Fuente: Contabilidad Regional de Espafia (INE)
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3.378
2.470
8.056
2.512
9.193
1.026
2.232
4.151

2.630

7.987

1.527

4.473

49.635

6,81%
4,98%
16,23%
5,06%
18,52%
2,07%
4,50%
8,36%

5,30%

16,09%

3,08%
9,01%

100,00%

43892
54418
172896
82843
349578
58830
80723
167217

131703

251424

59059

141747

1.594.330

2,75%
3,41%
10,84%
5,20%
21,93%
3,69%
5,06%
10,49%

8,26%

15,77%

3,70%
8,89%

100,00%
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PIB Per Capita

Aragén
2000 17.016
2001 18.231
2002 19.492
2003 20.570
2004 21.676
2005 22.932
2006 24.484
2007 26.080
2008 26.519
2009 25.150
2010 25.375
2011 25.015
2012 24.008
2013 24.232
2014 24.557
2015 25.185
2016 26.243
2017 27.357
2018 28.281
2019 29.043
2020 27.003
2021 29.144
2022 32.717
2023(P) 34.742
2024(A) 36.699

Fuente: INE
JULIO 2026

15.968
17.195
18.099
19.023
20.067
21.257
22.655
23.820
24.192
23.141
23.133
22.866
22.160
22.019
22.31/5
23.437
24.188
25.156
25.950
26.625
23.851
26.094
28.792
30.976
32.633

Posicion relativa de Aragén con respecto a Espaiia

Participacion en la

poblacién nacional

2,97
295
AS5
2,93
2,91
2,90
2,89
2,89
2,90
2,90
2,89
2,87
2,87
2,86
2,86
2,86
2,84
2,83
2,81
2,81
2,81
2,81
2,81
2,78
2,78

Participacion en el
empleo nacional

3,18
3,12
3,12
3,06
3,07
2 )
2,74
3,00
3,02
3,04
2,87
2,97
3,16
3,01
3,00
3,03
3,03
3,01
287/
2,97
2,97
2,97
2,92
2,89
2,86

Participacion en el

PIB nacional

3,16
23
3,17
3,16
3,14
3,12
BEIS
3,17
3,19
BEI5
3,17
BEIS
3,11
BSI5
3,14
3,06
3,08
3,08
3,07
3,07
3,18
3,14
3,16
3,12
3,11

Diferencia en euros
PIB per capita
(Aragén vs. Espafia)
1.048
1.036
1.393
1.547
1.609
1.675
1.829
2.260
2.327
2.009
2.242
2.149
1.848
2.213
2.182
1.748
2.055
2.201
2.331
2.418
3.152
3.050
3.925
3.766
4,066
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Crecimiento de la economia aragonesa
por el lado de la demanda

Demanda interna

(Variacion AT | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T | 3T | 4T | 1T
interanual) 20 | 20 | 20 | 20 | 21 | 21 | 21 | 21 | 22 | 22 | 22 | 22 | 23 | 23 | 23 | 23 | 24 | 24 | 24 | 24 | 25 | 25 | 25 | 25 | 26
89 | 15 0,6 23 13 30 38 47 59

consumo/  \ag6n -3,3 -21,1-10,5 -88 34 21,9 71 7.6 63 15 03 09 23 13 30 38 47 59 30 36 12 07
Privado
Espafia -3,7 -23,7-11,0-10,0 -4,4 252 53 61 72 59 48 19 19 09 13 29 23 29 32 38 38 34 31 31 32
Consumo .
Poblico Aragén 1,0 12 32 39 56 48 26 10 -05-11 -01 20 30 50 57 70 54 44 53 36 29 31 26 -01 19
Espafia 22 27 39 53 51 47 35 13 09 -05 02 25 31 55 52 42 38 23 32 24 24 25 23 25 20
FB.CF

Bienes de Aragén -6,7 -37,9 -6,3 1,2 -2,5 42,1 -88 -138-09 7,8 9,7 36 33 30 57 55 09 12 -39 87 92 11,0 120 68 -0,1
equipo

Espafia -8,3 -34,1 -81 -3,8 -0,6 369 -55 -76 32 14 34 06 -29 13 42 84 10 23 -11 56 80 82 98 37 38

RIBEIF

.. Aragbn 2,2 -19,9 -4,2 -7,2 -10,2 12,8 -35 -16 06 3,0 36 -25 43 24 -10 32 45 34 27 81 61 60 11,8 61 47
Construccion

Espafia 1,3 -183 -7,4 -93 -93 112 -0,6 29 34 53 54 18 83 63 30 47 32 34 37 57 26 34 73 75 60

Fuente: INE e IAEST

Indicadores de la Demanda FUENTE UNIDAD FECHA DATO ARAGON ESPANA

Produccién de bienes de consumo (*) INE/IAEST indice ene-abr 26 114,2 -1,2% 0,1%

o .
Importaciéon de bienes de P s e

Comercio y Mill. de euros ene-abr 26 230 -18,4% -1,6%
consumo duradero :
Turismo
. Indice
Ventas minoristas (ICM) (**) INE / IAEST ene-abr 26 109,5 6,0% 2,7%
deflactado
Producci6n de bienes de equipo (*) INE / IAEST indice ene-abr 26 126,0 4,9% 2,4%
Me de Industria,
Importacion de bienes de equipo Comercio y Mill. de euros ene-abr 26 1637 -8,8% 3,4%
Turismo
Consejo General N°

Venta de viviendas ene-abr 26 1.543 -6,0% -8,4%

del Notariado Transacciones

(*) IPI. Base 2021. Nacional corregido de efectos estacionales y de calendario.
(**) Base 2021. Indice corregido de efectos estacionales y de calendario v precios constantes.
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Evolucion del sector exterior

Demanda externa

Variacién AT | 2T | 3T | 4T | AT | 2T | 3T | 4T | AT | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T (3T |4T | AT | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T | 3T | 4T | 1T
interanual 2020|2020 (21|21 |21 |21|22(22[22|22|23|23(23 |23 |24 |24 |24 |24 |25|25|25|25 |26
acumulada (%)

Exportaciones de
bienes y servicios

Aragén -0,1 -400 -6,1 -5,9 -1,6 44,4 -1,0 -0,3 3,7 142 144 59 45 26 115132 93 33 -57 -63 -87 -3,4 12 66 3,0
Espafia -8,7 -383 -185 -144 -6,0 39,7 14,6 13,6 14,3 18,8 13,7 10,4 85 1,2 -0,7 0,2 16 29 49 32 33 41 30 38 09

Importaciones de s 61 423 -25 08 -9,8 87,0 -2.2 7,0 -0/4 9,5 2,4 3,2 338 31,0 363 29,0 -08 -84 133 7,6 -2,5 19,8 233 26,8 -T.4
bienes Y servicios

Espafia -5,1 -320 -156 -7,8 -2,1 41,7 14,6 13,2 123 121 74 -0,2 1,4 -19 -16 22 1,4 1,7 43 44 53 65 66 65 31

Fuente: INE e IAEST

Alimentacién, bebidas y tabaco Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 26 1.050 -12,1% -0,6%
Productos energéticos Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 26 33 34,4% -7,3%
Materias primas Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 26 76 14,1% 18,8%
Semimanufacturas Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 26 1.032 -2,5% -5,2%
Bienes de equipo M de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 26 873 5,3% 5,3%
Sector automévil Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 26 1.285 49,3% 2,7%
Bienes de consumo duradero Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 26 307 8,3% -6,1%
Manufacturas de consumo Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 26 464 -5,2% 2,0%
Otras mercancias Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 26 26,5% 32,4%
———————
Alimentacion, bebidas y tabaco Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 26 2,3% -3,2%
Productos energéticos Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 26 11 146,3% -16,8%
Materias primas Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 26 117 -10,0% -1,7%
Semimanufacturas Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 26 866 0,3% -7,2%
Bienes de equipo Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 26 1.637 -8,8% 3,1%
Sector automovil Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 26 712 -28,6% 11,1%
Bienes de consumo duradero Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 26 230 -18,4% -3,7%
Manufacturas de consumo Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 26 1.053 -13,4% -2,9%
Otras mercancias Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 26 14 -38,2% 94,0%

Fuente: Datacomex
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Crecimiento de la economia aragonesa
por el lado de la oferta

Oferta

(Variacién AT | 2T | 3T | 4T | AT | 2T | 3T | 4T | AT | 2T | 3T | 4T | AT | 2T | 3T | 4T | 4T | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T | 3T | 4T | 1T
interanual) 20 (20(20 (20|21 |21 |21 |21 |22 |22 (22|22 |23 |23 (23|23 |24 |24 |24|24|25|25|25]25]26
V.A.B Agrario  Aragén -7,6 -0,3 -1,7 3,3 11,2 9,0 10,1 0,1 -11,7 -21,4 -271 -205 -4,3 56 12,1 12,0 12,0 7.8 11,5 54 7,1 -2,0 -0,8 -3,9

Espafia -8,3 0,0 -1,9 2,4 105 7,9 9,6 06 -8,4 -176 -236 -175 -4,8 2,3 7,0 10,3 10,3 10,4 159 7,0 6,9 03 -1,8 -0,6 -3,4

V-ABIndustria ) oo6n 4,9 337 -4,2 -2,7 7,0 388 0,9 22 58 161 82 50 81 1,4 48 46 21 89 60 75 49 47 35 05 22
manufacturera
Espafia -9,9 -320 -9,1 -5,5 6,9 42,6 88 4,9 70 83 58 50 24 -08-02 1,2 1,9 3,7 2,5 2,4 1,8 2,0 2,5 1,8 18

V.A.B

.. Aragén -10,0 -31,1 -9,4 -132 -6,7 16,2 -6,6 -1,6 39 80 84 54 03 1,1 05 29 58 50 44 48 50 69 79 6,3 4,6
Construccion

Espafia -6,2 -281 -11,1 -13,4 -8,7 153 -6,1 -1,1 6,2 10,0 11,3 83 23 1,7 -11 13 4,7 46 45 53 29 46 78 7,0 65
V.A.I.Bl Aragén -3,8 -187 -7,4 -85 -2,6 164 29 68 7,7 76 7,7 59 3,6 27 23 1,9 19 24 29 34 34 35 29 36 41
Servicios

Espafia -3,0 -21,0 -9,8 -100 -4,2 18,9 6,7 8,7 91 9,7 83 6,8 48 34 35 33 36 44 39 41 3,7 33 30 29 34

Fuente: INE e IAEST

Cifra de negocios de la industria IAEST/INE indice ene-abr 26 1113 -2,1% 3,1%
(ICN) (*)
indice de Produccion Industrial (**) IAEST/INE indice ene-abr 26 0,8% -2,9%
Licitacion Oficial Me° de Transportes,
(Admén. Piblicas) Movilidad y Millones de euros ene-mar 26 171 68,2% 15,7%
Agenda Urbana
Me° de Transportes,
Visados direccion de obra nueva Movilidad y Viviendas ene-feb 26 661 24,2% 9,3%
Agenda Urbana

Me° de Transportes,
Certificaciones de fin de obra Movilidad y Viviendas ene-feb 26 319 2,6% 3,1%
Agenda Urbana

. . . . _ o o
Cifra de negocios de servicios IAEST/INE e ene-abr 26 129,7 7,1% 5,0%
(IASS) (**)
Trafico Aéreo de Pasajeros AENA Personas ene-may 26 268.941 -1,5% 3,7%
Trafico Aéreo de Mercancias AENA Miles de TN ene-may 26 79.866 21,1% 5,1%

Me de Transportes, ene-mar 26 33.829 19,2% 3,3%
Trafico Carretera de Mercancias Movilidad y Miles de TN

Agenda Urbana

Pernoctaciones est. Hoteleros INE Pernoctaciones ene-may 26 2.308.276 3,2% 2,6%
- Espafioles INE Pernoctaciones ene-may 26 1.866.732 3,6% 1,2%
- Extranjeros INE Pernoctaciones ene-may 26 441.544 1,8% 3,3%

(*) Serie original. Variacion interanual.
(**) Serie corregida de efectos estacionales y de calendario. Variacion interanual.
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Mercado de trabajo

Industria
Poblacion Activa I.N.E Miles de personas ene-mar 26 696,3 2,7% 1,8%
Poblacién Ocupada I.N.E Miles de personas ene-mar 26 638,0 2,6% 2,4%
Poblacién Parada I.N.E Miles de personas ene-mar 26 51,6 -8,2% -8,5%
Tasa de Paro Encuestado I.N.E Porcentaje ene-mar 26 7,4% -0,9 -1,1
. Paro masculino I.N.E Porcentaje ene-mar 26 8,4% 0,1 -0,4
. Paro femenino I.N.E Porcentaje ene-mar 26 10,2% -0,4 0,5
Paro Registrado IAEST Miles de personas ene-jun 26 49,0 -3,4% -5,8%
Afiliados a la Seguridad Social IAEST Miles de personas ene-jun 26 638,3 2,5% 2,4%
Evolucién de la ocupacién* Evolucién del paro estimado*
Aragén Espafia Aragén Espafia
N° (miles) Var. Int % N° (miles) Var. Int % N° (miles) Tasa paro (%) N° (miles) Tasa paro (%)
1990 418,4 4,23 12.578,8 2,61 43,8 9,6 2.441.2 16,3
1991 412,2 -1,47 12.609,4 0,24 47,0 13,8 2.456,3 16,3
1992 407,8 -1,07 12.351,2 -2,05 56,2 12,1 2.788,6 18,4
1993 390,2 -4,33 11.837,5 -4,16 77,9 16,6 3.481,3 22,7
1994 389,1 -0,28 11.742,7 -0,80 86,1 18,1 3.738,2 24,2
1995 396,0 1,78 12.041,6 2,54 78,7 16,7 3.583,5 22,9
1996 405,6 2,43 12.396,1 2,94 72,3 15,1 3.540,1 22,2
1997 418,4 3,16 12.764,6 2,97 68,2 14,0 3.356,4 20,8
1998 432,3 3,32 13.204,9 3,50 55,5 11,4 3.060,3 18,8
1999 440,3 1,85 13.817,4 4,64 43,6 9,0 2.605,5 15,9
2000 460,0 4,47 14.473,7 4,75 35,9 7,2 2.370,4 14,1
2001 488,8 0,45 15.945,6 3,75 23,8 4,8 1.869,1 10,5
2002 496,4 1,6 16.257,6 2,0 35,8 6,5 2.232,4 11,6
2003 516,2 4,0 16.694,6 2,7 36,9 6,5 2.276,7 11,4
2004 540,8 4,8 17.116,6 2,5 32,5 5,6 2.176,9 10,5
2005 568,5 51 18.973,3 10,8 35,4 5,8 1.860,3 8,7
2006 587,7 3,4 19.939,1 51 34,3 5.5 1.840,9 8,5
2007 623,3 6,1 20.579,9 3,2 34,9 5,3 1.846,1 8,2
2008 625,6 0,4 20.469,7 -0,5 49,2 7,3 2.595,9 11,3
2009 584,1 -6,6 19.106,9 -6,7 87,7 13,1 4.153,5 17,9
2010 562,9 -3,6 18.724,5 -2,0 99,0 15,0 4.640,1 19,9
2011 550,4 -2,2 18.421,4 -1,6 113,3 17,1 5.012,7 21,4
2012 546,3 -0,7 17.632,7 -4,3 125,4 18,7 5.811,0 24,8
2013 515,3 -5,7 17.139,0 -2,8 140,2 21,4 6.051,1 26,1
2014 519,4 0,8 17.344,2 1,2 131,3 20,2 5.610,4 24,4
2015 541,2 4,2 17.866,0 3,0 105,3 16,3 5.056,0 22,1
2016 553,9 2,3 18.341,5 2,7 95,8 14,7 4.481,2 19,6
2017 565,8 2,1 18.824,8 2,6 74,6 11,7 3.916,9 17,2
2018 573,8 1,4 19.327,7 2,7 68,3 10,6 3.479,1 15,3
2019 587,6 2,4 19.779,3 2,3 65,5 10,0 3.247,8 14,1
2020 569,9 -3,0 19.202,4 -2,9 75,5 11,7 3.530,9 15,5
2021 588,6 3,3 19.833,5 3,3 67,8 10,3 3.476,4 14,9
2022 599,9 1,9 20.547,5 3,6 63,9 9,6 3.079,2 13,0
2023 611,3 1,9 21.182,2 3,1 57,3 8,6 2.937,5 12,2
2024 620,2 1,5 21.653,9 2,2 55,0 8,1 2.770,7 11,3
2025 626,3 1,0 222211 2,6 54,8 8,1 2.608,1 10,5
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Indicadores de precios

interanual
A
I.P.C IAEST indice ene-may 26 102,1 2,9% 2,9%
I.P.C Subyacente IAEST indice ene-may 26 101,9 2,8% 2,8%
Coste Laboral por trabajador  IAEST Euros ene-mar 26 3031,9 4,6% 4,9%
Precio m? Vivienda Libre Me° de Transportes, Euros/m? ene-mar 26 1.728 15,6% 13,9%
Movilidad y Agenda
Urbana

Evolucion del indice de precios al consumo
El dato anual corresponde al mes de diciembre de dicho afio

Aragén Espafia
Var. Int % Var. Int %
dic-12 2,7 2,9
dic-13 0,2 0,3
dic-14 -1,2 -1,0
dic-15 -0,1 0,0
dic-16 1,6 1,6
dic-17 0,9 1,1
dic-18 1,2 1,2
dic-19 0,8 0,8
dic-20 -0,6 -0,5
dic-21 7,2 6,5
dic-22 59 5,1/
dic-23 2,5 31
dic-24 31 2,8
dic-25 2,9 2,9
ene-25 3,2 2,9
feb-25 2,9 3,0
mar-25 2,4 2,3
abr-25 2,4 2,2
may-25 2,2 2,0
jun-25 2,5 2,3
jul-25 2,9 2,7
ago-25 2,6 2,7
sept-25 3,2 3,0
oct-25 3l 31
nov-25 3l 3,0
dic-25 2,9 2,9
ene-26 2,3 2,3
feb-26 2,4 2,3
mar-26 3,5 3,4
abr-26 3,3 3,2
may-26 3,1 3,2
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Sistema financiero

% Variacion interanual

Fuente Unidad Aragén Espafia
Importe hipotecas viviendas I.N.E Millones EUR ene-abr 26 581 15,9% 19,6%
Depésitos (OSR) B. de Espafia Mill EUR (Saldo) ene-mar 26 39.740 5,7% 4,2%
Créditos (OSR) B. de Espafia Mill EUR (Saldo) ene-mar 26 29.306 -0,5% 4,0%
Deuda/PIB B. de Espafia Porcentaje ene-mar 26 17,7 -0,5 -0,7

Créditos y depésitos
(otros sectores residentes). Aragdn
Total entidades (cifras en millones de euros)

Créditos Var. Anual Depositos Var. Anual Cre [ dep
1997 9.004 10,9 12.548 -0,1 71,8%
1998 9.947 10,5 12.799 2,0 77,7%
1999 11.367 14,3 13.919 8,8 81,7%
2000 13.525 19,0 15.223 9,4 88,8%
2001 15.199 12,4 17.299 13,6 87,9%
2002 17.807 17,2 18.805 8,7 94,7%
2003 20.867 17,2 20.869 11,0 100,0%
2004 24,708 18,4 22.491 7.8 109,9%
2005 31.648 28,1 21.631 -3,8 146,3%
2006 38.819 22,7 26.025 20,3 149,2%
2007 44,988 15,9 28.625 10,0 157,2%
2008 47.965 6,6 32.277 12,8 148,6%
2009 46.850 -2,3 33.474 3,7 140,0%
2010 46.841 0,0 35.092 4,8 133,5%
2011 44,448 -5,1 34.022 -3,0 130,6%
2012 40.245 €5 33.232 =23 121,1%
2013 36.239 -10,0 35.057 55 103,4%
2014 33.669 -71 33.994 -3,0 99,0%
2015 32.391 -3,8 33.225 -2,3 97,5%
2016 31.212 -3,6 31.756 -4,4 98,3%
2017 31.919 2,3 35.314 11,2 90,4%
2018 32.158 0,8 34.295 -2,9 93,8%
2019 30.645 -4,7 34.739 1,3 88,2%
2020 32.260 53 37.545 8,1 85,9%
2021 31.953 -1,0 37.903 1,0 84,3%
2022 32.001 0,1 38.754 2,2 82,6%
2023 29.074 9,1 36.731 -5,2 79,2%
2024 29.153 0,3 38.374 4,5 76,0%
2025 29.306 0,5 39.740 3,6 73,7%
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Poblacion

Poblacién residente a 1 de enero

Zaragoza Huesca

1 de enero de 2000 856.528 0,2 206.587 -0,2 137.086 -0,7 1.200.201 0,0 40.470.182 0,4
1 de enero de 2001 859.136 0,3 206.479 -0,1 136.400 -0,5 1.202.015 0,2 40.665.545 0,5
1 de enero de 2002 867.475 1,0 206.712 0,1 135.730 -0,5 1.209.917 0,7 41.035.271 0,9
1 de enero de 2003 878.627 13 209.449 i3 137.487 i3 1.225.563 13 41.827.836 1,9
1 de enero de 2004 887.658 1,0 211.743 11 138.393 0,7 1.237.794 1,0 42.547.454 1,7
1 de enero de 2005 900.698 1.5 214.552 1.3 139.827 1,0 1.255.077 1,4 43.296.335 1,8
1 de enero de 2006 915.041 1,6 217.247 i3 141.281 1,0 1.273.569 i3 44,009.969 1,6
1 de enero de 2007 930.533 1,7 220.090 1.3 143.622 1L 7/ 1.294.245 1,6 44,784.659 1,8
1 de enero de 2008 9558t 2,7 224.407 2,0 145.704 1,4 1.325.426 2,4 45,668.938 2,0
1 de enero de 2009 969.877 85 226.769 il 146.132 0,3 1.342.778 13 46.239.271 1,2
1 de enero de 2010 972.282 0,2 226.790 0,0 145.112 -0,7 1.344.184 0,1 46.486.621 0,5
1 de enero de 2011 973.443 0,1 226.596 -0,1 144.357 -0,5 1.344.396 0,0 46.667.175 0,4
1 de enero de 2012 975.050 0,2 225.821 0,3 142.918 -1,0 1.343.789 -0,0 46.818.216 @3
1 de enero de 2013 971.807 -0,3 224.776 0,3 141.092 =il,3 1.337.675 -0,5 46.712.650 -0,2
1 de enero de 2014 967.541 -0,4 223.702 -0,5 139.470 =l il 1.330.713 -0,5 46.495.744 -0,5
1 de enero de 2015 965.052 -0,3 222.677 0,3 137.871 =l 1.325.600 -0,4 46.425.722 -0,2
1 de enero de 2016 960.170 -0,5 221.495 -0,5 136.377 =l 1.318.042 -0,6 46.418.884 -0,0
1 de enero de 2017 959.338 -0,1 220.749 -0,3 135.324 -0,8 1.315.411 -0,2 46.497.393 0,2
1 de enero de 2018 958.391 -0,1 220.653 -0,0 134.449 -0,6 1.313.493 -0,1 46.645.070 0,3
1 de enero de 2019 965.673 0,8 220.996 0,2 134.025 -0,3 1.320.694 0,5 46.918.951 0,6
1 de enero de 2020 973.740 0,8 222.767 0,8 134.085 0,0 1.330.592 0,7 47.318.050 0,9
1 de enero de 2021 973.684 -0,0 223.995 0,6 134.259 0,1 1.331.938 0,1 47.400.798 0,2
1 de enero de 2022 968.884 -0,5 225.199 0,5 134.132 -0,1 1.328.215 -0,3 47.486.727 0,2
1 de enero de 2023 979.365 11 226.878 0,7 135.046 0,7 1.341.289 1,0 48.085.361 1.3
1 de enero de 2024 987.763 0,9 228.519 0,7 135.309 0,2 il Sl Bl 0,8 48.619.695 kil
1 de enero de 2025 998443 11 230087 0,7 136091 0,6 1364621 1,0 49128297 1,0
1 de enero de 2026 1011800 13 232853 1,2 137189 0,8 1381842 L3 49570725 0,9

Fuente: cifras de poblacion (INE)

Proyecciones de poblacion 2026-2041

Afio Zaragoza Huesca Teruel Aragén Espafia
2026 1.011.700 232.955 137.154 1.381.809 49.590.099
2041 1.070.710 248.712 140.578 389.290 53.841.249
Variacién absoluta 2026-2041 59.010 15.757 3.424 -992.519 4.251.150
Variacion relativa (%) 5,8% 6,8% 2,5% -71,8% 8,6%
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RESUMEN

El prestigio social de las profesiones se mide mediante escalas que ordenan las ocupaciones segin la valoracién que la
sociedad les concede. Este estudio analiza el caso espafiol para responder a dos incégnitas: ¢cambia esta jerarquia con
el tiempo? vy ¢afecta la presencia femenina al prestigio percibido? Los resultados revelan una estabilidad general en la
ordenacidn, aunque con variaciones significativas en profesiones especificas. Asimismo, el aumento de mujeres en el
mercado laboral no provoca, de forma sistematica, una devaluacion del estatus de dichas ocupaciones, desmitificando
la teoria existente de pérdida de prestigio por razones de género.

PALABRAS CLAVE

Confianza, prestigio ocupacional, escala, teoria de la devaluacion

1. Introduccién

En un mundo cada vez mas interconectado y mar-
cado por la incertidumbre, la pregunta sobre en quién
podemos confiar ha cobrado mas importancia. El
indice Global de Confianza que elabora anualmente
Ipsos desde el afio 2018 con datos de 32 paises (Ipsos,
2024) nos ofrece una radiografia sobre qué profesio-
nales consideramos dignos de nuestra confianza y
sobre cudles existe un mayor escepticismo.

De acuerdo con este informe, se observa una tenden-
cia clara: aumenta el valor de la cercania y el cono-
cimiento especializado por encima del poder politico
o la influencia digital. En la cUspide de la piramide se
encuentran los médicos, seguidos de cerca por cien-
tificos y profesores, consolidando a los trabajadores
de servicios pUblicos esenciales como los pilares de la
credibilidad social. En el extremo opuesto, los politi-

cos en general ocupan el Oltimo lugar de la lista; solo
un 15% de los ciudadanos los considera fiables. Una
de las nuevas ocupaciones es la de los influencers de
redes sociales. A pesar de su aparentemente gran
presencia en nuestra vida cotidiana, un 56% de los
encuestados afirma que no son dignos de confianza.
El caso de Espafia no es muy diferente de este patrén.

En este trabajo presentamos una sintesis de dos inves-
tigaciones académicas recientes desarrolladas para el
caso de Espafia que nos ayudan a entender qué hay
detras de lo que se denomina prestigio profesional.
En ellas, nos hemos planteado dos cuestiones: en pri-
mer lugar, si la valoracién social de las ocupaciones
es estable o varia en el tiempo vy, en segundo lugar,
cuél es la relacién entre la mayor o menor presencia
de mujeres en una ocupacidn y su prestigio, la rela-
cion entre la presencia amplia o reducida de mujeres
en una ocupacién y su prestigio.
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2. Contexto

Mas alla de la confianza coyuntural recogida en el
informe de Ipsos, el prestigio de una profesiéon es un
constructo sociolégico mas profundo: no es solo una
cifra en una escala; es el reflejo de los valores, miedos y
aspiraciones de una sociedad. Capta cémo la sociedad
ve de deseable una determinada ocupacion. Durante
décadas se ha supuesto que la jerarquia de las profe-
siones es practicamente idéntica en cualquier pais y
momento histérico. Una investigacién llevada a cabo
por Garcia-Mainar y Montuenga (2025) analiza si la
valoracién de las ocupaciones en Espafia es inmutable
o si ha cambiado en el tiempo. Los autores detallan la
evolucién del prestigio profesional comparando las dos
escalas fundamentales existentes para el caso espafiol:
la de 1991 (Carabafia y Gomez Bueno, 1996) vy la de
2013 (basada en el estudio 3004 del CIS, 2013).

Un aspecto crucial en la evolucién del mercado labo-
ral, también el espariol, es cémo la entrada masiva
de mujeres ha afectado a la valoraciéon de las pro-
fesiones. La teoria de la devaluacion sostiene que,
a medida que una profesién se feminiza, su presti-
gio y salario disminuyen. En un segundo estudio
(Garcia-Mainar, Garcia-Ruiz y Montuenga, 2025), se
investiga si existe alguna relacion entre el grado de
feminizacién de una ocupacién vy el prestigio que la
sociedad le atribuye.

Como adelanto de los resultados que luego desa-
rrollamos, podemos indicar dos conclusiones claras.
Respecto a la estabilidad de las escalas de prestigio
ocupacional, el analisis de los datos espafioles revela
que el prestigio no es una foto fija: factores sociales y
econdémicos lo moldean. Al comparar las escalas espa-
fiolas observamos que, aunque la estructura general
se mantiene, los movimientos internos entre grupos
ocupacionales revelan una sociedad que ha pasado de
admirar el estatus jerarquico a valorar la competencia
técnica y el compromiso social.

En segundo lugar, el analisis de los datos entre 1991
y 2013 en Espafia revela una evolucién compleja
donde el género no siempre dictdé la direccion del
cambio en el prestigio, desafiando en varios puntos
la teoria de la devaluacion. Asi, los resultados mues-
tran que: i) el aumento del nivel educativo femenino
ha permitido que las mujeres ocupen puestos de alto
reconocimiento (profesionales y técnicos); ii) ciertas
ocupaciones altamente feminizadas como la enferme-
ria o la educacidén han ganado prestigio social; iii) en
la actualidad, el prestigio en Espafa parece estar mas
vinculado a la especializacién y la utilidad social que al
género de quien desempefia el trabajo.
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3. Analisis

A continuacién, analizamos los grupos ocupacionales
y la evolucién de su prestigio, al tiempo que detalla-
mos la composicién por género. A tal fin, nos ayuda-
remos de una tabla y un grafico. La Tabla 1 muestra
qué ocupaciones se situaban, segUn la primera escala,
1991, en cada cuartil, comparandolo con el cuartil en
que se situaba segUn la sequnda escala, 2013. Las que
se sitUan en la diagonal principal mantienen su posi-
cion relativa, mientras que las que estan por encima
indican mejoras relativas y las que estan por debajo
un empeoramiento. La impresidon general es de una
marcada estabilidad, con algunos cambios muy llama-
tivos.

El Grafico 1 recoge en el eje de abscisas el incremento
en la posicién relativa de las ocupaciones atendiendo
al prestigio. Las que son positivas reflejan una mejoria
de una escala a otra y las que son negativas una caida.
En el eje de ordenadas se muestra el incremento en
el porcentaje de mujeres en cada ocupacion. Vemos
que la inmensa mayoria son positivas indicando un
aumento de la participacion femenina en buena parte
de las ocupaciones. No se aprecia una tendencia o
patrén claro de vinculacién entre ambos crecimientos.
A continuacién, analizamos de forma mas detallada
los 10 grandes grupos en los que se estructuran las
ocupaciones.

3.1. Directores y Gerentes. Gran Grupo 1

El cambio mas drastico en la historia reciente del
prestigio en Esparfia lo protagoniza la parte alta de la
clasificacién. En la escala de 1991, los directivos de
grandes empresas y los representantes politicos ocu-
paban posiciones de un elevado prestigio, asociado a
la autoridad vy al éxito socioeconémico. Sin embargo,
para 2013, este grupo experimentd un descenso rela-
tivo significativo, pasando a ocupar niveles medios e
incluso bajos. Dentro de la caida observada en los gru-
pos 11, 12 y 15, los miembros de los poderes ejecu-
tivo y legislativo (subgrupo 111) pasaron a estar en los
puestos mas bajos en cuanto a consideracién social.
Unicamente directores de empresas de servicios de
tecnologia y de alojamiento han mantenido su nivel de
reconocimiento social.

¢Qué ocurrié en este lapso temporal? El afio 2013
representd el peor momento de la crisis financiera
en Espafia. La percepciéon social vinculdé a las gran-
des empresas, a los directivos del sector financiero
y a la clase politica con la (mala) gestién de la crisis,
los escandalos de corrupcién y el aumento de la des-
igualdad. El resultado fue una pérdida de valoracién,
la sociedad ya no les otorgd el mismo respeto sim-
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bélico que a principios de los 90, tras los éxitos de la
transicién democratica y la entrada en la Comunidad
Europea. Como resultado, aunque siguen ocupando
posiciones altas en términos de ingresos y poder, su
valoracién social se ha erosionado, perdiendo terreno
frente a profesiones de caracter mas técnico o asis-
tencial.

En lo que se refiere a la composicién por género, aun-
que el porcentaje de mujeres en puestos de alta direc-
cién y legisladores aumentd (pasando del 26% al 40%),
este grupo sigue manteniendo un perfil predominan-
temente masculino o mixto-masculino. Los resulta-
dos precisan que la pérdida de prestigio no se debidé
al proceso de feminizacion observada con el paso del
tiempo, sino a una pérdida de confianza social general
en estas ocupaciones tras la Gran Recesion.

3.2. Cientificos, Técnicos y Profesionales de Apoyo.
Grandes Grupos 1y 2

A diferencia de los directivos, estos grupos han man-
tenido su posicién de liderazgo. En ambas escalas, el
Gran Grupo 2 de Profesiones Cientificas (que incluye,
entre otros, a médicos, ingenieros y académicos)
aparece como el mas valorado, aunque con ciertas
diferencias entre grupos. Asi, se percibe una mejora
relativa muy evidente en las relacionadas con la salud
(por ejemplo, 212 de enfermeria) y la ensefianza, (gru-
pos generales 22 y 23). Pero también se han visto cier-
tos retrocesos como en la categoria 26 (Especialistas
en organizacién de la Administracién PUblica y de las
empresas) y en algunas profesiones de los Grupos 28
y 29 (Profesionales de las Ciencias Sociales, Cultura y
Espectaculo). Entre ellos, mencionar el subgrupo 283
de Sacerdotes y el 291 de Archivistas, Bibliotecarios y
Conservadores.

La estabilidad de este grupo revela que la sociedad
esparfiola sigue premiando el capital humano vy el
conocimiento experto. No solo no ha caido su repu-
tacion, sino que su distancia respecto a los grupos
que tradicionalmente les disputaban el estatus (como
los grandes directivos) se ha ensanchado. Su valor no
depende del momento histérico o del ciclo econémico,
sino de una utilidad social que la ciudadania percibe
como incuestionable.

De modo anéalogo, el Gran Grupo 3 de Técnicos y Pro-
fesionales de apoyo ha mostrado entre 1991 y 2013
una situacién de estabilidad, a excepcidén de los grupos
34, Profesionales de apoyo en finanzas y matematicas
y 35, Agentes comerciales, y de los subgrupos 333,
Profesionales de terapias alternativas y 332. Otros
técnicos sanitarios, con caidas relativas en la escala de
prestigio muy acusadas. Las mejoras mas palpables
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se han observado en Técnicos de control de procesos
(313), de las Ciencias Naturales (314), y de las fuerzas
y cuerpos de seguridad (363).

Dentro de una tendencia marcada por una intensa
feminizacion, las profesiones cientificas donde se ha
visto este proceso mas claramente han sido el 24,
Ciencias Naturales (del 30% al 40% de mujeres), 25
Derecho (del 36% al 52%). 26 de la organizacién de la
Administracién PUblica (del 40% al 53%), 21, Salud (del
44% al 57%). Resultados similares podemos encontrar
para el Gran Grupo 3, fuertes subidas en el porcentaje
de mujeres en los grupos 31, Técnicos de las Ciencias
Naturales (del 4% al 16%), 37, Profesionales de apoyo
en servicios juridicos (del 38% al 50%), y en otros con
marcado caracter femenino, como el 33, Técnicos de
salud (del 51% al 67% de mujeres) y 34, Profesiona-
les de apoyo a las finanzas y matematicas (del 75% al
91%). Lo observado en este Ultimo grupo y en algunas
ocupaciones del 33 muestra cierto apoyo a la teoria
de la devaluacion.

3.3. Empleados Administrativos. Gran Grupo 4

Los empleados administrativos representan uno de
los grupos que mas ha sufrido la transformacion del
mercado de trabajo. En 1991, el trabajo de oficina
mantenia un cierto estatus de clase media. Ser admi-
nistrativo en un banco o en la administracion pUblica
todavia conservaba un aire de distincién frente al tra-
bajo manual. Sin embargo, en 2013, este grupo mues-
tra un claro descenso, especialmente en el caso de los
empleados administrativos con atencién al pUblico,
grupos 44 y 45, y de los empleados de bibliotecas y
archivos (subgrupo 421). Unicamente los empleados
contables y financieros. 411 han visto cierta mejora
relativa en su consideracion por parte de la sociedad.

La automatizacién y la digitalizaciébn han convertido
muchas tareas administrativas en procesos rutinarios,
restandoles esa percepcion de exclusividad o autori-
dad que tenian en décadas pasadas. El prestigio se ha
desplazado de la gestion de papeles hacia la gestion
de personas o tecnologias, dejando a los administrati-
VOS en una posicién mas vulnerable en la escala social,
situandose en niveles mucho mas cercanos a los del
sector servicios basico que a los de los profesionales
técnicos.

Es un gran grupo tradicionalmente feminizado (con
peso de hasta el 75%) que aumentd aln mas su cuota
femeninay es una de las areas donde la caida del pres-
tigio y el aumento de la participacion de las mujeres
han ido de la mano.
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3.4. Vendedores y Personal de Servicios. Gran Grupo 5

Aqui encontramos un hallazgo interesante. Las ocupa-
ciones relacionadas con ventas, comercio y, sobre todo,
cuidados vy servicios personales, han visto aumentado
su prestigio. Se observa una sustancial mejora en la
valoracion relativa en los casos de los auxiliares médi-
cos (56) y cuidadores (57), que han pasado a estar en
el cuartil inferior al cuartil superior, sin desdefar el rea-
lizado por los trabajadores de servicios de proteccién
y seguridad (59), como los guardias civiles, policias y
sobre todo bomberos, asi como los jefes de seccidon
independientes en tiendas y almacenes (52).

Muchas de estas ocupaciones, antes invisibilizadas o
consideradas de bajo estatus por ser tareas domés-
ticas trasladadas al mercado, han ganado recono-
cimiento como servicios esenciales. La sociedad
espafiola de 2013, mas envejecida y consciente de
la importancia del bienestar, otorga mas puntos de
prestigio a un auxiliar de enfermeria o a un educador
que los que otorgaba la sociedad de 1991. Si bien sus
salarios no siempre han seguido la misma tendencia, el
prestigio de estas ocupaciones ha subido.

Es un grupo fuertemente feminizado (con, por ejemplo,
un 74% de mujeres en el sector de cuidados y servicios
personales en 2013) con la salvedad de los trabajado-
res de la proteccién y seguridad. En todos los casos,
el aumento de la participacion femenina es palmario,
con una subida promedio de 7 puntos porcentuales,
lo que unido a la mejora relativa de la consideraciéon
de su prestigio pone en cuestién la adecuacién de la
teoria de la devaluacion en este gran grupo.

3.5. Semicualificados: Agricultura, Industria y Cons-
truccion. Grandes Grupos 6, 7 y 8.

La evolucién aqui es dispar. Por un lado, la agricultura
(61) sigue anclada en la parte media-baja de la escala,
mientras que el prestigio de las ocupaciones gana-
deras (62), forestales (641) y cinegéticas (643) han
incluso perdido posiciones, penalizadas por la percep-
cion de baja cualificacion. Por su parte, en la Indus-
tria y la Construccién, el estudio destaca un hallazgo
incontestable: las ocupaciones con un componente
manual pero especializado han resistido mejor de
lo esperado, ganando incluso algunos puntos en la
escala de prestigio frente a ocupaciones de oficina
puramente rutinarias.

En el gran Grupo 7 hay que destacar la fuerte subida,
dos cuartiles, de los Trabajadores especializados en
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electricidad y reparacién de equipos (75), en la Indus-
tria alimentaria y bebidas (77) y algunas profesiones
mas especificas como fontaneros (722). Como contra-
punto, la pérdida de valoracién de los Mecanicos de
precision, artesanos y trabajadores de artes graficas
(76).

En el gran Grupo 8 también se constata una tendencia
general de subida en su consideraciéon social. Desta-
cable la subida de dos cuartiles entre los maquinistas
(83) -especialmente debido a los casos de Maquinistas
de locomotoras 831, y Marineros de maquinas, 834-
asi como los conductores (84). También en varias ocu-
paciones de operadores, en extractivas (811), diversas
maquinarias (813, 814 y 816). Unicamente montado-
res y ensambladores (82) han visto reducido su pres-
tigio social.

Son grupos profundamente masculinizados (con cuo-
tas femeninas a menudo inferiores al 10%), si bien
algldn sector, como el alimentario, tienen mas presen-
cia de mujeres (39%). La pauta general es que la parti-
cipacion femenina apenas ha aumentado.

3.6. Peones y Ocupaciones No Cualificadas. Gran
Grupo 9

El grupo de los trabajadores no cualificados (peones,
personal de limpieza, etc.) se mantiene sistematica-
mente en la base de la escala. No obstante, el estu-
dio apunta a que la distancia entre los peones y los
administrativos se ha estrechado. No es tanto que los
peones hayan subido, sino que la desvalorizacién de
las capas medias (administrativos y vendedores basi-
cos) ha provocado una cierta compresidn en la parte
baja de la escala. Las ocupaciones elementales eran
las menos valoradas socialmente en 1991, y lo siguen
siendo, en 2013. Unicamente los ayudantes de cocina
(931), los recogedores de residuos (944) y peones
de la industria manufacturera (97) han observado un
ligero crecimiento en su prestigio.

Estas ocupaciones tienen una composicidon mixta
dependiendo de la tarea; por ejemplo, las ocupaciones
de limpieza tienen un 90% de mujeres, frente a peo-
nes de la industria o la construccién, donde es inferior
al 10%. En cualquier caso, la variacién neta, aunque
positiva en términos generales, ha sido muy reducida
y compensada entre grupos de ocupaciones.
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4. Conclusiones

La comparativa entre estas dos escalas nos deja
una leccién clara: la ordenacién no es invariable en
el tiempo. En Espafa, el prestigio se ha desplazado
desde la autoridad formal hacia la responsabilidad
social. Hoy, el prestigio se concentra en quienes cui-
dan y protegen (sanidad, educacidn) y en quienes des-
cubren (ciencia, tecnologia). El declive de los politicos
y directivos en la escala de prestigio no es solo un
castigo por la crisis de 2008, sino una sefial de que la
sociedad exige una nueva forma de legitimidad basada
en la utilidad real. Lo que valoramos como sociedad
cambia al ritmo de nuestras crisis y de nuestras con-
quistas sociales. Entender estos cambios es vital, pues
el prestigio no solo refleja el estatus, sino que influye
directamente en qué profesiones eligen nuestros jove-
nes y cémo se distribuye el talento en el pais.

Por otra parte, el prestigio ya no depende linealmente
de si una ocupacidon es “de hombres” o “de mujeres”.
La entrada de mujeres con alta educacion en profesio-
nes cualificadas y la mayor valoracion de los cuidados
han roto la tendencia histérica de que la feminizacion
devaluaba automaticamente una profesion.

Ha pasado mas de una década desde la Ultima escala
de prestigio ocupacional. ¢Cémo ha cambiado la situa-
cién en estos Ultimos afios? Al carecer de informacién
especifica, nos remitimos de nuevo a los datos aporta-
dos por el indice de IPSOS. No parece que haya habido
cambios sustanciales en cuanto a la buena valoracién
de médicos, cientificos y profesores, y la mala consi-
deracién de politicos y empresarios. Al tiempo, cons-
tatamos la pérdida de fuelle en ciertas ocupaciones
como economistas, jueces o vendedores, frente a las
persistentes subidas de cuidadores y de trabajadores
de los servicios personales. Los retos de la digitaliza-
cion y automatizacion pueden estar influyendo en la
buena percepcién de actividades relacionadas con el
trato personal frente a aquellas mas “deshumaniza-
das”.
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Cuadro 1 Clasificacion Nacional de las Ocupaciones (1 y 2 digitos) CNO-11

1 Directores y gerentes

2 Profesionales cientificos e
intelectuales

3 Técnicos y profesionales de
apoyo

4 Empleados administrativos

5 Trabajadores de los servicios

6 Trabajadores cualificados
sector primario

7 Trabajadores cualificados
industrias manufactureras y la
construccion

8 Operadores de maquinaria'y
montadores

Ocupaciones elementales

82 ECONOMIA ARAGONESA

11 Miembros de los poderes pUblicos y directores generales
12 Directores departamentos administrativos y comerciales
13 Direccidn de produccién y operaciones

14 Directores y gerentes de empresas aloj., rest. y comercio
15 Directores y gerentes de otras empresas

21 Profesionales de la salud

22 Profesionales de la ensefianza

23 Otros profesionales de la ensefianza

24 Profesionales de las ciencias

25 Profesionales en derecho

26 Especialistas organizaciéon en AP y empresas
27 Profesionales de las TIC

28 Profesionales de las Ciencias Sociales

29 Profesionales de la cultura y el espectaculo

31 Técnicos de las ciencias y de las ingenierias

32 Supervisores minas, manufacturas y construccién

33 Técnicos sanitarios

34 Profesionales de apoyo en finanzas y matematicas

35 Representantes y agentes comerciales

36 Profesionales de apoyo gestion; técnicos de FF y CC de seguridad
37 Profesionales de apoyo servicios juridicos, sociales, culturales,....
38 Técnicos de las TIC

41 Empleados en servicios contables, financieros..

42 Empleados bibliotecas, servicios de correos

43 Otros empleados administrativos sin atencién al pUblico

44 Empleados agencias viajes, recepcionistas, telefonistas....

45 Otros empleados administrativos con tareas de atencion al pUblico

50 Camareros y cocineros propietarios

51 Asalariados en la restauracion

52 Dependientes en tiendas y almacenes

53Comerciantes propietarios de tiendas

54 Vendedores (no en tiendas)

55 Cajeros y taquilleros (no bancos)

56 Trabajadores de cuidados a las personas en servicios de salud
57 Otros trabajadores de cuidados a las personas

58 Trabajadores en los servicios personales

59 Trabajadores de los servicios de proteccién y seguridad

61 Trabajadores cualificados en actividades agricolas

62 Trabajadores cualificados en actividades ganaderas

63 Trabajadores cualificados en actividades agropecuarias

64 Trabajadores cualificados en actividades forestales, pesqueras,..

71 Trabajadores en obras construcciéon

72 Trabajadores de acabado de construcciones

73 Soldadores, chapistas y montadores de estructuras metalicas
74 Mecanicos y ajustadores de maquinas

75 Trabajadores especializados en electricidad y electrotecnologia
76 Mecanicos de precision

77 Trabajadores de la industria de alimentacién, bebida y tabaco
78 Trabajadores de la madera, textil, confeccion,...

81 Operadores de instalaciones y maquinarias fijas
82 Montadores y ensambladores

83 Maquinistas de locomotoras y otra maquinaria
84 Conductores vehiculos transporte

91 Empleados domésticos

92 Otro personal de limpieza

93 Ayudantes de preparaciéon de alimentos

94 Recogedores residuos urbanos, vendedores callejeros
95 Peones sector primario

96 Peones construccién y mineria

97 Peones industria manufacturera

98 Peones transporte, descargadores y reponedores
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Tabla 1. Matriz de transiciones de prestigio de las ocupaciones (por cuartiles)

Escala 1991
Escala 2013 Alto Medio-alto Medio-bajo Bajo
Alto
13, 14, 21, 22, 23, 24, 25,
27,31, 38 S, 59 75
Medio-alto
32,33, 36, 37,43, 50, 2, 84 77,83
00, 12, 26, 28, 29 ’
Medio-bajo
41, 51, 58, 61, 63, 71,
11 42,62,76 72.73.78 81, 93, 97
Bajo
34, 35 44, 45, 64, 82 54, 55,91, 92, 94, 95,

IDEAS FUERZA

96, 98

¢ Las profesiones que desempefiamos aportan un valor que la sociedad aprecia.

* El prestigio ocupacional trata de captar con un nUmero como la sociedad valora una profesion.

¢ La ordenacion de las ocupaciones atendiendo a esta valoracién configura una escala de prestigio

ocupacional.

¢ Las ocupaciones con mayores niveles de educacion, autonomia, responsabilidad o salarios suelen

tener mayor prestigio ocupacional.

¢ La escala no tiene por qué ser invariable en el tiempo.

¢ El estudio para Espafia muestra que, en general, las posiciones relativas nho han cambiado

sustancialmente entre 1991 y 2013.

¢ Las ocupaciones manuales, servicios personales y las de cuidados han ganado prestigio social.

¢ Politicos y directivos han retrocedido en su valoracion por parte de la sociedad.

¢ La participacion de las mujeres ha aumentado en la gran mayoria de las ocupaciones.

* No parece que esa mayor participacion femenina haya supuesto una devaluacion del prestigio de las

ocupaciones.
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RESUMEN

En el trabajo analizamos como la caida global de la fecundidad y el envejecimiento llevaran al fin del dividendo demo-
grafico, especialmente en Europa. Analizamos que la inmigracion puede mitigar parte de la pérdida de poblacion activa,
sostener el crecimiento potencial y aliviar tensiones fiscales, aunque no constituye una solucién completa ni automa-
tica. El impacto econémico y fiscal de la migracién depende de la edad, formacion, origen e integracion laboral de los
migrantes. Para terminar, se manifiesta que Europa debe planificar una politica migratoria ordenada, coordinada con

natalidad, infraestructuras y desarrollo territorial.

PALABRAS CLAVE

Inmigracioén, Fecundidad, Envejecimiento, Poblacion activa, Europa, Crecimiento potencial, Densidad poblacional.

1. Introduccioén

El siglo XXI marcara un punto de inflexiéon sin prece-
dentes en la historia de la humanidad. Por primera vez
desde la Revolucién Industrial, sabemos que el orden
global se enfrentara a un escenario de decrecimiento
demografico. Segin las proyecciones de las Naciones
Unidas, el mundo vera su poblacion maxima alla por
el afo 2084 para iniciar, a partir de ese momento,
un descenso gradual®. Esta tendencia no es fortuita;
desde hace dos décadas, tanto las economias desa-

rrolladas como las emergentes han ido dando pasos
acelerados hacia esta direccidon. La caida en la pobla-
cién responde al hundimiento en la tasa de fecundi-
dad?, hecho que se repite a lo largo y ancho de todo
el globo.

A pesar de ser un fendmeno de maduracion lenta, este
ya impacta en el presente. Las sociedades occidenta-
les, con un envejecimiento demografico acusado y
una tasa de fecundidad baja, lideran esta transicién.
Nunca antes las zonas mas ricas, présperas y con me-

1 UNITED NATIONS, DEPARTMENT OF ECONOMIC AND SOCIAL AFFAIRS, POPULATION DIVISION (2024). World Population Prospects:

Base de datos.
2 BANCO MUNDIAL. Tasa de Fecundidad: Base de datos.
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jores condiciones geograficas para el desarrollo hu-
mano y del comercio habian visto crecer (o incluso
decrecer) su nUmero de habitantes a ritmos menores
que zonas con peores caracteristicas. La migracién es
la respuesta Iégica a un evento de esta magnitud. Es
por ello que el viejo continente europeo redne con-
diciones para ser un polo receptor de flujos migrato-
rios que compensen la despoblacién local, ya que sus
particularidades hacen que sea un territorio atractivo
para vivir y asentarse.

2. Poblacién y densidad de Poblacién

En la actualidad, en el mundo habitan cerca de 8.300
millones de personas, una cifra que contrasta signi-
ficativamente con los 2.493 millones registrados en
1950 vy los 6.172 millones del afio 20003. Desde me-

diados del siglo pasado, el crecimiento global ha man-
tenido una tasa promedio del 1,6% anual y, aunque ha
estado marcado por distintas fluctuaciones ciclicas,
ha mostrado una notable estabilidad estructural, im-
pulsada en las Ultimas décadas por el dinamismo de
economias emergentes, con India y China como prin-
cipales vectores de expansion.

Sin embargo, esta dinamica histérica esta en peligro
de extincién. De acuerdo con el escenario base de las
proyecciones demograficas de las Naciones Unidas, la
humanidad alcanzara su techo de poblacién antes de
terminar este siglo, con una poblacién cercana a los
10.300 millones de habitantes. Tras ello, un descen-
so gradual, pero igualmente erosivo ira menguando la
poblacion global. El factor determinante de esta tran-
sicién hacia el decrecimiento se encuentra en la tasa
de fecundidad global (TFG).

Figura 1: Evolucién de la tasa de fecundidad por pais y zona geografica.
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FUENTE: Datos de fecundidad: UNITED NATIONS, DEPARTMENT OF ECONOMIC AND SOCIAL AFFAIRS, POPULATION DIVISION (2024). World Population

Prospects: Base de datos. Grafico de elaboracion propia, Ibercaja Gestion SGIIC.

3 UNITED NATIONS, DEPARTMENT OF ECONOMIC AND SOCIAL AFFAIRS, POPULATION DIVISION (2024). World Population Prospects:

Base de datos.
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Los motivos que explican la caida en la TFG son va-
riados. Algunos autores argumentan que se debe a
la soledad y al aislamiento causado por la adopcién
de la tecnologia en general y de los teléfonos méviles
en particular®. Sin embargo, otros estudios apuntan a
factores econémicos y sociodemograficos, como el
coste de oportunidad de la maternidad y el efecto del
retraso en la edad que tiene la mujer al tener el primer
hijo®.

Por otro lado, es significativo coémo los maximos de
poblacién no se alcanzaran en todas las areas a la vez.
En Europa, ya se habria alcanzado; en Asia y Latinoa-

mérica, se alcanzaria sobre 2055; en Norteamérica y
Oceania, la poblacidén seguiria creciendo moderada-
mente hasta 2100; finalmente, la poblacién de Africa
llegaria a 2100 todavia creciendo y habiéndose tripli-
cado en el periodo.

Con estas proyecciones, en 2100, el 37% de la pobla-
ciéon mundial viviria en el continente africano; el doble
del porcentaje actual. Por el contrario, tan solo un 6% vy
un 4% lo harian en Europa y EE. UU., respectivamente.

éTiene esto sentido? Las teorias sobre la distribucién
de la poblacién sobre el territorio son variadas, pero

Figura 2: Evolucién de la poblacién mundial, datos en millones de habitantes.

3000 mmm oo -
2000 mmmm e o -
[— 1.464
“ 1313 231
O 77
[ 22
45
0 C 73
2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

— yrope

e |_atin America and the Caribbean

Africa

e NOrthern America

Asia

Oceania

FUENTE: UNITED NATIONS, DEPARTMENT OF ECONOMIC AND SOCIAL AFFAIRS, POPULATION DIVISION (2024). World Population Prospects: Base de

datos. Grafico de elaboracién propia, Ibercaja Gestion SGIIC.

4 FINANCIAL TIMES. Why birth rates are falling everywhere all at once, 2026.
5 ORGANIZACION PARA LA COOPERACION Y EL DESARROLLO ECONOMICOS (OCDE). Society at a Glance, 2024, P. 14-15.
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se pueden concentrar en dos corrientes: las que dan
mas importancia a los factores geograficos® y las que
resaltan los factores econémicos’. En general, y exis-
tiendo multiples excepciones, se puede establecer que
la densidad de poblacién de un pais se ve afectada por
los siguientes factores:

¢ Tamafo del pais: a mayor tamafio, menor densidad.
Los territorios con ventajas competitivas tienen in-
centivos a establecer su autonomia de gobierno,
mientras zonas mas desfavorecidas buscan la pro-
teccién dentro de estados mas grandes.

« Comunicaciones con otras zonas geograficas: a
mejor acceso, mayor densidad. Histéricamente, las
poblaciones se han asentado cerca de las costas y
los rios para poder establecer rutas comerciales con
mayor facilidad.

» Fertilidad de la tierra (% de tierra cultivable): a ma-
yor fertilidad, mayor densidad. En el pasado, el sec-
tor primario era el motor econémico y era polo de
atraccion de poblacién. En la actualidad, ha perdido
importancia econémica, pero sigue siendo un sector
intensivo en mano de obra.

¢ Factores climaticos: altura y temperatura media de
una zona. Relacionado con la transmisién de enfer-
medades tropicales. A mayor altura, menor densi-
dad. El impacto de la temperatura no es lineal: zonas
muy frias o calientes presentan densidades inferio-
res a las de temperaturas medias de entre 15 y 18
grados.

e Desarrollo econémico: las economias mas desa-
rrolladas son polo de atraccién de los flujos migra-
torios, pero el desarrollo econémico también lleva
consigo un cambio en los habitos de vida que afecta
tanto a la tasa de natalidad como a la de mortalidad.
Eso hace que la relacién no sea muy intensa entre
desarrollo econémico (PIB per capita) y densidad de
poblacion. Se produce ademas otro fenémeno:

- En las economias con buenas comunicaciones
(costa), las economias de escala por aglomeracidn
(Krugman) tienen efecto positivo en el crecimien-
to econémico. El principal ejemplo seria Corea del
Sur.

- En las economias interiores, la aglomeracion tiene
efectos negativos sobre el crecimiento econémico.
Existen paises con bajo PIB per capita con mucha
densidad de poblacién. El caso mas llamativo es el
de Bangladés (Trampa demogréfica de Sachs).

¢ |nstituciones: el nivel de las instituciones de un pais
afecta positivamente a la densidad de poblacion.
Muchas veces, la historia (decisiones acertadas en
el pasado) y la geografia de un pais tienen influencia
en su nivel de buen gobierno.

Por tanto, teniendo en cuenta la importancia de los
factores geograficos, las estimaciones de la ONU pa-
recen dificiles de cumplir. Una hipotesis alternativa es
que los flujos migratorios reales terminen siendo su-
periores a los incorporados en el escenario base. Ten-
driamos que multiplicar por 4 las estimaciones que
realiza la ONU para los flujos migratorios -mantenien-
do el resto de variables constantes- para que el por-
centaje de poblacién europea en 2100 se mantuviera
relativamente estable (8%); el de EE.UU. subiria del 5%
al 8%; y el de Africa se quedaria en el 35%, todavia
muy elevado. Incorporando los efectos del cambio cli-
matico, las proyecciones de emigraciéon de poblacién
africana hacia otras zonas con mejores condiciones
probablemente seran superiores a las previstas.

3. ¢Cuanta gente cabe en un pais? El caso suizo

Suiza, recientemente, ha realizado un referéndum para
limitar la poblacién maxima a 10 millones de personas,
hecho que ha abierto el debate de si existe un limite
para la poblacién de un pais o, al menos, una densidad
de poblacién 6ptima.

Los grandes paises por poblacién son normalmen-
te los mas extensos por territorio, aunque presentan
densidades relativamente bajas. Bangladés e India
son las principales excepciones. Los paises mas den-
samente poblados suelen ser pequeiios y con econo-
mias dependientes del sector financiero y/o turistico.
Su PIB per capita es normalmente alto. Bangladés re-
pite como la principal excepcion.

En el caso particular de Suiza, su poblacién actual ron-
da los 9 millones de habitantes, con una densidad de

¢ Gallup, Sachs, Mellinger. Geography and economic development. 1998.

7 Fujita, Krugman, Venables. The Spatial Economy: Cities, Regions, and International Trade.1999.
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Figura 3: Paises con mayor densidad de poblacion.

Poblacidon Hab/km? Costa Tierra Altitud (m) Temperatura PIBpc
Cultivable (°C) ($/hab)
0%

Macao 0,7 Mn 21.634 90% 30 m 24 °C 69.290
Singapur 5,8 Mn 728 7.952 100% 1% 15m 28 °C 94.555
Hong Kong 7,4 Mn 1.110 6.705 90% 2% 30 m 24 °C 54.666
Baréin 1,6 Mn 790 1.987 100% 3% 30m 29 °C 30.013
Maldivas 0,5 Mn 300 1.753 100% 13% 1m 28 °C 13.425
Malta 0,5 Mn 320 1.665 100% 24% 30 m 21 °C 46.855
Bangladés 171,5 Mn 147.570 1.162 12% 61% 85 m 26 °C 2.625
Barbados 0,3 Mn 430 657 100% 16% 30 m 27 °C 26.557
Taiwan 23,3 Mn 35.980 648 100% 24% 1150 m 21°C 41.888
Mauricio 1,3 Mn 2.010 634 100% 38% 30 m 24 °C 11.729

FUENTE: Poblacion: ONU (2024); Tamafio, PIB, % tierra cultivable: Banco Mundial; % costa: The World Factbook; Altitud: Atlas Big; Temperatura: Trading Economics; Tabla de

Elaboracién Propia.

Figura 4: Paises con una densidad de poblacién de cerca de 250 hab/km?.

Poblacién Hab/km? Costa Tierra Altitud (m) Temperatura PIBpc
Cultivable (°C) ($/hab)
2%

Catar 3,0 Mn 11.490 90% 30 m 29 °C 73.567
Jamaica 2,8 Mn 10.990 258 100% 11% 340 m 27 °C 7.752
Luxemburgo 0,7 Mn 2.590 257 0% 24% 325m 11 °C 140.250
Liechtenstein 0,0 Mn 160 247 0% 11% 1080 m 9°C 208.076
Nigeria 227,9 Mn 923.770 247 17% 40% 380 m 28 °C 1.107
Alemania 84,5 Mn 357.600 236 40% 33% 263 m 11 °C 55.419

Suiza 8,9 Mn 41.291 215 0% 10% 1350 m 8 °C 105.581
llanuras 8,1 Mn 14.500 559 0% 25% 550 m 10 °C 105.581
montafia 0,9 Mn 26.850 34 0% 2% 1700 m =2/°C 105.581

FUENTE: Poblacion: ONU (2024); Tamafio, PIB, % tierra cultivable: Banco Mundial; % costa:

Elaboracién Propia

poblacién de alrededor de 215 habitantes/Km?2. Por
sus caracteristicas geograficas, Suiza no seria un re-
clamo de poblacién. No tiene salida al mar (aunque
tiene rios) y la mitad de su territorio es montafioso.
Sin embargo, la historia si que juega a su favor: neu-
tralidad en guerras, favorecida por su geografia que
la hace dificil de atacar y controlar, unas instituciones
con prestigio internacional y ventajas fiscales. El pais
mas parecido seria Austria aunque ésta es menos den-
sa, ya que con el doble de terreno, tiene una poblacién
similar.

Con 10 millones de habitantes, Suiza tendria una den-
sidad de poblaciéon de 243 hab/km?, una cifra parecida
a la de Luxemburgo, Liechtenstein o Catar. La pobla-
cion de Espafia equivalente seria de 123 millones de
personas y la de Aragdén, de 12 millones.

JULIO 2026

The World Factbook; Altitud: Atlas Big; Temperatura: Trading Economics; Tabla de

El analisis, por lo tanto, muestra que en Suiza no existe
un limite fisico evidente en términos estrictos de den-
sidad. Sin embargo, para este pais, el umbral de 10
millones puede entenderse como una referencia poli-
tica o de capacidad institucional, vinculada a vivienda,
infraestructuras, mercado laboral y relacién con la UE.
Una especie de densidad éptima. Aunque la propuesta
se ha rechazado, el debate sigue abierto.

4. La migracion en Europa

Actualmente, la migracién en Europa es principalmen-
te un fenébmeno intraeuropeo, aunque se va globali-
zando con el paso de los afios. En 1990, se calcula
que habia unos 51,5 millones de migrantes, de los que
el 60% eran de origen europeo. En 2024, se estima el
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nUmero de migrantes alcanzé los 94,1 millones, con
el 50% aproximadamente con pais de origen fuera de
Europa.

Entre los paises de destino, por nUmero de migran-
tes destacan las cuatro grandes economias europeas,
pero por porcentaje de la poblacién nacido fuera
de sus fronteras destacan Suiza (32%), Luxemburgo
(50%), Alemania (20%) y Espafia (14%). En los Oltimos
anos, estos dos Ultimos paises han sido claramente los
grandes receptores de poblacidén migrante.

Recientemente, las fuentes de poblacion migrante mas
importantes para Europa han sido Latinoamérica (con
destino principalmente a Espafia y Portugal), Norte de
Africa (hacia Espafia y Francia) y Este de Europa (de
Ucrania y Rumania hacia Alemania e Italia).

5. ¢Puede Europa vivir sin inmigracion?

Salvo cambio importante en sus habitos de vida, la
poblacién europea esta destinada a reducirse en los
proximos afios. Eurostat prevé que de 447 millones de
poblacién de la Unidon Europea en 2022 se pase a 419
millones en el afio 2100, una reduccién del 6%. La ONU
hace unas previsiones todavia mas pesimistas, con
una poblacién final de 348 millones (-22%). Sin flujos
migratorios, la poblacién pasaria a ser de 295 millones
(-30%); 273 segln la ONU. Las mismas conclusiones
podemos sacar de las previsiones por paises: los flujos
migratorios sirven para mantener la poblacion relati-
vamente estable, en el mejor de los casos.

La pregunta es si la Unién Europea puede prosperar
con una poblacién menor. Tedéricamente, con avances
en la productividad que compensen el descenso en la
fuerza laboral, se podrian mantener los niveles de PIB
agregados; pero lo cierto es que el crecimiento po-
tencial seria inferior al de un supuesto con poblacién
estable o creciente. Ademas, el descenso poblacional
es un problema que se suma al envejecimiento pobla-
cional, que ya de por si afiade presion al aumento de la
productividad como Unica via para crecer.

Finalmente, los niveles de deuda pUblica actuales son
un factor a tener en cuenta, ya que a partir de deter-
minados umbrales son incompatibles con una econo-
mia con unas perspectivas de crecimiento menores o

potencialmente menores. Por lo tanto, aunque es fac-
tible desde un punto de vista teérico, la realidad es
que Europa enfrentara moltiples dificultades si aborda
el futuro con una poblacién en descenso.

Si unimos a estas dinamicas la presién migratoria por
efectos geograficos, la conclusién es clara: la migra-
cion hacia Europa es un fenémeno que no va a men-
guar en intensidad en los proximos afios. Entendiendo
esto, la obligaciéon de los gobernantes es la de prepa-
rarse y planificar para que, en vez de una amenaza
hacia el modelo actual de las sociedades occidentales,
se convierta en una oportunidad.

6. El coste/beneficio de la migracién

La medicion de los costes y de los beneficios de la mi-
gracién para la sociedad receptora dependen mucho
de los supuestos que se realicen. Hay estudios que
tratan de medir el impacto directo en las cuentas pU-
blicas en la OCDE, Alemania, Reino Unido y Espaiia,
pero los realizados por Dinamarca en 20158 y 2021°
son los que desagregan con mayor nivel de detalle los
supuestos utilizados. Estos informes detallan la con-
tribucion fiscal neta en un modelo de ciclo de vida,
donde proyectan todos los pagos y cobros al Estado
de las personas inmigrantes y sus descendientes, e in-
cluye factores clave como educacion, sanidad, trans-
ferencias, desempleo, pensiones futuras e incluso jus-
ticia y criminalidad.

El punto clave para que la aportacién del migrante sea
positiva se encuentra en su integraciéon en el mercado
laboral, que a su vez depende de su edad, formacién y
su integracion en la cultura del pais. Como resultado,
los migrantes jévenes de economias mas desarrolla-
das tienen un efecto positivo sobre la economia del
pais. Sin embargo, migrantes que llegan en edad de
formacién, de economias no occidentales o con una
edad avanzada tienden a tener un impacto negativo
en términos de contribucidn fiscal neta.

Por el contrario, la migracion tiene un efecto positi-
vo en el crecimiento econdmico de un pais. Distintos
autores argumentan que, en términos generales, la in-
migracidon aumenta la poblaciéon activa del pais en un
porcentaje mayor al que aumenta la poblacién total (el
porcentaje de migrantes en edad de trabajar es nor-

& MARIANNE FRANK HANSEN; MARIE LOUISE SCHULTZ-NIELSEN; TORBEN TRANZS. The Impact of Immigrants on Public Finances: A
Forecast Analysis for Denmark. IZA Discussion Paper, n.° 8844. Bonn: Institute for the Study of Labor (1ZA), 2015.

2 FINANSMINISTERIET. Andlisis econémico: red de inmigrantes — Contribucién a las finanzas pUblicas en 2018. Octubre de 2021.
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malmente superior al de la poblacidén receptora) y eso
hace que el PIB y el PIB per capita crezcan. Este efecto
es claramente positivo para las matematicas puUblicas,
ya que compensa el descenso de la poblaciéon activa
derivado del envejecimiento vy facilita la reduccion de
los niveles de endeudamiento de los estados.

En conjunto, el efecto final dependera de qué clase de
migracién, y en qué porcentajes, se incorpore al pais
y de cdmo sea, principalmente, su integracién en el
mercado laboral.

7. Conclusiones

La demografia de un pais es un factor fundamental
en el crecimiento potencial de su economia y en el
mantenimiento de las cuentas puUblicas. Ademas, in-
fluir en las caracteristicas de la poblacién requiere de
una planificacién a largo plazo, que no puede ni debe
modificarse en cada ciclo electoral. EI mantenimien-
to de los niveles de poblacién de un pais dentro de
unos parametros, con un crecimiento sostenido, pero
controlado vy distribuido por todo el territorio deberia
ser un objetivo establecido y conocido para los planes
de desarrollo a largo plazo de cualquier economia. No
hay una solucién magica, pero las politicas deberian
ser coordinadas e ir encaminadas a fomentar la nata-
lidad, el desarrollo de zonas menos pobladas, la cons-
truccion de infraestructuras y a establecer un plan de
migraciéon ordenado, con preferencia de inmigrantes
cuyas contribuciones netas sean positivas.
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IDEAS FUERZA

¢ El mundo se dirige hacia un escenario de maximo poblacional y posterior decrecimiento demografico.

¢ La caida de la fecundidad es el principal motor del fin del dividendo demografico.

¢ Europa ya sufre envejecimiento, baja natalidad y riesgo de pérdida de poblacion activa.

¢ La inmigracion puede compensar parcialmente la despoblacién y sostener el mercado laboral.
¢ Sin inmigracién, las proyecciones demograficas europeas serian mucho mas negativas.

¢ El decrecimiento poblacional reduce el crecimiento potencial, la inversion y la innovacion.

¢ La sostenibilidad fiscal depende cada vez mas de mantener una base laboral suficiente.

¢ El efecto fiscal de la inmigracion no es homogéneo: depende de integracion, edad y formacion.

¢ Europa debe pasar de gestionar la inmigracion como riesgo a planificarla como oportunidad.

Oscar del Diego. Director Técnico y de Analisis de Ibercaja
Gestion desde 2023. Presidente de la Delegacion del Instituto
Espafol de Analistas en Aragdn, Navarra y La Rioja.

Director de Inversiones desde 2007 y Gestor de Fondos de
Inversiéon y de Pensiones desde 1999 especializado en renta
variable. Gestor de los planes de empleo de Endesa, Banco
de Esparia e Ibercaja Empleados, durante muchos afios; Iber-
caja Petroguimico, fondo cinco estrellas por Morningstar
durante muchos ejercicios; e Ibercaja Dividendo de 2021 a
2023, afo en el que fue reconocido como el mejor fondo de
inversion de Espafa en la gala de los premios Expansiéon-All-
funds. Licenciado en Ciencias Econémicas por la Universidad
de Zaragoza, premio extraordinario de la promocién de 1997;
Master Especializado en Gestién de Carteras por el Instituto
de Opciones y Futuros en 2001 ademas de haber obtenido el
titulo de Analista Financiero Titulado (CFA) y ser miembro de
CFA Spain y del Instituto Esparfiol de Analistas. Posee también
el certificado en analisis ESG (CESGA). Ha colaborado con la
Universidad de La Rioja, la Universidad de Zaragoza, el Ins-
tituto Espafiol de Analistas e Ibercaja en sesiones lectivas y
ponencias.

Jaume Saenz de Santamaria. Licenciado en Administracién
y Direccion de Empresas por la Universidad de Zaragoza. Es
candidato al tercer nivel de la prestigiosa certificacion CFA,
concedida por el CFA Institute. A nivel profesional ocupa la
posicion de analista en el departamento de analisis de Iber-
caja Gestion y ha participado en distintas conferencias en
colaboracién con el Instituto Espafiol de Analistas e Ibercaja.

92 ECONOMIA ARAGONESA

JULIO 2026



La aportacion del trabajo a la economia aragonesa

VICENTE SALAS FUMAS

Profesor emérito honorario de la Universidad de Zaragoza e investigador de Funcas.

RESUMEN

Cuando la inteligencia artificial acapara gran parte de nuestra atencidn, este trabajo destaca el trabajo de las perso-
nas y su capacidad para aprovechar las nuevas tecnologias como sostén del bienestar colectivo. El estudio analiza la
contribucion del trabajo a la economia aragonesa desde tres perspectivas complementarias: la cantidad de trabajo
aportado, su distribucion territorial y ocupacional y los resultados en productividad y acceso a los servicios pUblicos.
Los resultados muestran que Aragdn alcanza maximos histéricos de empleo, pero mantiene estancada la productividad
desde hace una década vy la baja densidad de poblacién condiciona la accesibilidad a los servicios publicos. El estudio
pone el foco en la composicidon (ocupaciones) y distribucion territorial del trabajo como factores determinantes de la

productividad y el bienestar.

PALABRAS CLAVE

Empleo, Ocupaciones, Productividad, Acceso servicios pdblicos, Aragén

1. Introduccidén

La produccion de bienes y servicios en la economia se
explica por el resultado de la combinacién de capital
y trabajo utilizando las tecnologias disponibles. El ca-
pital disponible para la produccion y el que se empled
en la produccion de las maquinas y equipos que lo
componen, al igual que el conocimiento cientifico que
nutre los avances técnicos y organizativos incorpora-
dos en las tecnologias de produccion, son fruto de la
actividad humana. Puesto que creemos que el trabajo
ha estado, esta y previsiblemente seguira estando en
la base de la prosperidad econdémica y el bienestar so-

cial, el texto analiza cuanto trabajo se aporta en Ara-
gbén, en qué ocupaciones, en qué partes de su extenso
territorio, con qué resultados en términos de producti-
vidad y acceso a los servicios pUblicos.

La valoracién de la cantidad y composicion del tra-
bajo de las personas en Aragdn se realiza con una
perspectiva temporal -0ltimos veinticinco afios-; con
una perspectiva comparada con otras comunidades
auténomas -el conjunto de Espafa y el Pais Vasco-,
Yy una perspectiva de eficiencia -poniendo en relacién
la cantidad y composicién del trabajo con la cantidad
de bienes vy servicios producidos (productividad del
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trabajo y accesibilidad a los servicios publicos)-. Por
limitaciones en la extension, quedan fuera del analisis
aspectos muy relevantes como la educaciéon formal y
la experiencia de las personas ocupadas, la composi-
cién en nacionalidad y sexo de las personas ocupadas,
por el lado de la composicién; y los salarios, la compe-
titividad, el emprendimiento..., por el lado de los resul-
tados del trabajo?.

El estudio muestra que Aragdn esta en el maximo his-
térico de personas ocupadas, pero no en horas traba-
jadas, porque en promedio las personas trabajan hoy
menos horas que en 2008, cuando se alcanza el maxi-
mo. Por otra parte, la economia aragonesa lleva diez
afos con la productividad horaria estancada, lo que
significa que la productividad por persona ocupada, la
base para la mejora del bienestar, esta disminuyendo.
En tercer lugar, Aragén tiene mas empleados puUbli-
cos por cada 100 habitantes que otras comunidades
en Espafia, pero cuando se corrige por diferencias en
densidad de poblacidon nuestra comunidad pierde po-
siciones en el ranking de accesibilidad a los servicios
pUblicos.

Aunque el estudio no profundiza en las explicaciones
Ultimas de las evidencias presentadas vy, por tanto, no
contiene fundamentos sélidos para recomendar poli-
ticas concretas, se apuntan algunas lineas de actua-
cién a seguir. Primero, aprendiendo de la experiencia
del Pais Vasco -la comunidad donde coinciden el cre-
cimiento continuado de la productividad laboral con
un desplazamiento notorio de ocupados a las ocupa-
ciones de mayor nivel de cualificacién y salario- tan
importante o mas que cuanto se trabaja es qué tipo
de trabajo se realiza (ocupaciones). Segundo, Aragén
afronta el reto de proporcionar una accesibilidad a los
servicios publicos de sanidad, educacién, cultura... en
condiciones similares a otras regiones con una mayor
densidad de poblacién.

2. La contribucién de trabajo a la economia arago-
nesa

La aportacion de las personas que trabajan a la pro-
duccién de la economia aragonesa se resume en tres
variables, total de horas trabajadas, niUmero de perso-

nas ocupadas y horas trabajadas media por ocupado.
La Figura 1 muestra la evolucién de cada una de ellas
en el periodo 2000-2024. En 2024, Oltimo dato de la
serie, la aportaciéon del trabajo a la economia regional
es un 13% (en horas trabajadas) y un 23.5% (en perso-
nas ocupadas) mayor que en el afio 2000. La diferen-
cia en las tasas acumuladas de crecimiento se explica
porque en 2024, en promedio, una persona ocupada
en Aragdn trabaja un 9% menos de horas anuales que
en el afio 2000.

La aportacién laboral a la economia aragonesa mues-
tra una notable variabilidad temporal: notable cre-
cimiento entre 2000 y 2008 (crecimiento anual acu-
mulativo del 2,1% en horas trabajadas y del 2,7% en
empleo); retroceso en los niveles de aportacion labo-
ral coincidiendo con la crisis financiera y de deuda so-
berana entre 2009 y 2013, hasta los niveles del afo
2000; recuperacion de la aportacion laboral de nuevo
a partir de 2014 que se mantiene hasta el afio 2024,
salvando la interrupciéon por la pandemia COVID-19.
Con crecimientos anuales acumulativos del 1,3% en
horas trabajadas y del 1,6% en personas ocupadas,
hay que esperar hasta el afio 2024 (once afios mas
tarde) para recuperar los niveles de personas ocupa-
das en el maximo de 2008 (se estima que la COVID
pudo retrasar dos afios la recuperacién del empleo de
2008). Durante los veinticinco afios el nUmero total de
horas crece por debajo del nUmero de personas ocu-
padas lo que explica que en 2008 una persona trabaja
80 horas menos que en el afio 2000 (5% menos) y en
2024, 50 horas menos que en 2019. La estadistica de
horas trabajadas en los Ultimos afios estara influida
por el aumento en el absentismo laboral, aunque se
desconoce cual puede ser el impacto concreto.

El reparto territorial dentro de Aragén

La contabilidad regional de Espariia que publica el INE
muestra el desglose provincial del valor afiadido bru-
to vy las personas ocupadas entre 2000 y 2023 (este
Ultimo dato aln provisional al cierre de este trabajo).
A partir de estos datos se calcula el peso relativo de
cada provincia, Zaragoza, Huesca y Teruel, en el to-
tal del valor afiadido y niUmero de ocupados para el
conjunto de Aragon. Los resultados muestran que las
contribuciones relativas en términos de valor afiadido

1 Este texto forma parte de una reflexién mas extensa sobre el trabajo en Aragdn Salas Fumas (2026). Aunque los dos textos difieren en
algunos datos concretos pues en este caso se refieren al conjunto de la economia aragonesa y en el anterior se refieren al sector privado
no financiero, las conclusiones a partir de los resultados se mantienen.
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Figura 1. Valores representativos de la aportacion del trabajo a la economia aragonesa: 2000-2024
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de la Contabilidad Regional de Espafia-INE.

Figura 2. Distribucion de los ocupados por sectores de actividad en las tres provincias aragonesas en
subperiodos seleccionados
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y en términos de ocupacion son muy similares y los
valores se mantienen estables en el tiempo.

Las cifras concretas son, 72% Zaragoza, 18% Huesca
y 10% Teruel. Las diferencias en el peso relativo de la
ocupacioén y del valor afadido entre las provincias ara-
gonesas en el conjunto de la comunidad son similares
a las diferencias relativas en densidad de poblacién,
57 habitantes por Km? Zaragoza, 15 habitantes por
Km? Huesca y 9 habitantes por Km? Teruel en 2024: la
densidad de poblacién de Zaragoza es 3.9 (6.3) veces
la densidad de Huesca (Teruel), mientras que el nime-
ro de ocupados y el volumen de actividad de Zaragoza
son cuatro (siete) veces los ocupados y la actividad de
Huesca (Teruel).

Como complemento, la Figura 2 muestra la distribu-
cion del total de ocupados en cada provincia por sec-
tores de actividad, Agricultura, Industria, Construccion
y Servicios, en subperiodos de tiempo seleccionados
entre 2008 y 2025. Dentro de una cierta estabilidad
temporal, Zaragoza destaca por el peso relativo de los
servicios, Teruel por el de la industria y Huesca por el
de la agricultura.

Coémo compara la aportaciéon de Aragdén con la de
otras comunidades en Espaia

La aportaciéon del trabajo a la economia aragonesa se
compara con la que realizan las personas que trabajan

Figura 3. Tasa de empleo; en %.

en el conjunto de la economia espariola y en la co-
munidad del Pais Vasco. La comparacién se concreta
en tres variables, tasa de empleo (personas ocupadas
en relacién al total de personas en edad de trabajar),
indice de evolucién del total de horas trabajadas (va-
lor 1 en el afio 2000), y niUmero anual medio de horas
trabajadas por ocupado. Respectivamente, Figura 3,
Figura 4 y Figura 5.

La proporcién de personas entre 16 y 64 aflos que
estan ocupadas en Aragdn en 2024 (tasa de empleo)
es del 54%, un punto porcentual mas que en Espafa
y dos puntos porcentuales por encima de la tasa de
empleo del Pais Vasco. Hasta 2014 la tasa de empleo
en Aragdn es similar a la del Pais Vasco y superior a la
de Espafia. Desde ese afio en adelante, Aragén es la
comunidad con la tasa de empleo mas alta entre los
tres colectivos comparados. En cambio, en términos
de evolucidn de las horas trabajadas, Aragdén se en-
cuentra en una posicion intermedia entre el Pais Vasco
y Espafia. En los tres casos, la tasa de actividad vy el
nivel de horas trabajadas muestra un claro perfil cicli-
co marcado por el ciclo econémico general. La pro-
porcidén de personas ocupadas sobre el total en 2024
es ligeramente mayor que en el aflo 2000, pero no al-
canza los maximos de 2008. El Pais Vasco es la comu-
nidad donde mas disminuyen las horas trabajadas por
ocupado, con una diferencia con Espafia y Aragbén de
40 horas menos en 2024.
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Figura 4. Indice de total horas trabajadas
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Figura 5. Horas anuales por ocupado (miles)
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Con toda esta evidencia, el mayor crecimiento en el
nUmero de horas trabajadas en Espafia, comparativa-
mente con el aumento en Aragdon y en el Pais Vasco,
se explica, primero, porque la poblacidén en edad de
trabajar aumenta mas en Espafia que en las dos co-
munidades a lo largo del periodo; y segundo, porque,
desde 2014, el aumento en la tasa de empleo también
aumenta proporcionalmente mas (sobre todo por la
reduccidén en la tasa de paro).
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3. La composicién del empleo

Las personas ocupadas se diferencian segin su situa-
cion profesional y segUn las funciones o tareas que
realizan en el puesto de trabajo al que estan asigna-
das. La situacién profesional clasifica a las personas
en trabajadores por cuenta propia -con asalariados
(empleadores) o sin asalariados-, y trabajadores por
cuenta ajena o asalariados, empleados en el sector
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Cuadro 1. Las personas ocupadas en Aragon segin su situacion profesional

Asalariados 82,1% 80,5%

Auténomos sin asalariados 12,6% 13,4%

Empleadores 5,3% 6,0%

Asala. sector pUblico/Asalariados 18,0% 20,0%
Tramo de control 12 10

(Asalariados privados/empleadores)

FUENTE: Elaboracion propia a partir de EPA.

privado y en el sector piblico. Las estadisticas pUbli-
cas clasifican los puestos de trabajo en funcidén de las
tareas que se realizan en los mismos, atendiendo a la
clasificacién de ocupaciones ISCO-08.

El Cuadro 1 muestra la distribucién de las personas
ocupadas segln su situacién profesional, en Aragén,
Espafia y el Pais Vasco, en valores promedio de los
aflos 2002-2008 y 2020-2025. La situacion profe-
sional de asalariado o trabajador por cuenta ajena
es la mas frecuente con gran diferencia, por encima
del 80% del total de personas ocupadas, y creciendo
en el tiempo: entre tres y cinco puntos porcentuales
mas al final que al principio del periodo, incluyendo la
aportacion por el aumento en la proporcién de em-
pleados pUblicos en el total de asalariados. Légica-
mente, el complementario, trabajadores por cuenta
propia, disminuye en los mismos puntos porcentuales.
Entre 2000 y 2008, Aragdn se diferencia de Esparfia y
el Pais Vasco con mas proporcion de autbnomos, con
y sin asalariados y mas proporcion de asalariados pU-
blicos sobre el total. Al final del periodo la comunidad
ha convergido a las proporciones de Espafia, excepto
en la proporcién de asalariados pUblicos sobre el total
que se mantiene dos puntos porcentuales por encima.
En el Pais Vasco, los autdnomos sin asalariados retro-
ceden cinco puntos porcentuales (un tercio del total)
al final del periodo con respecto a la proporcion en el
periodo inicial.

La Oltima fila del cuadro muestra el “tramo de control”
medio, igual al nUmero medio de asalariados privados
por empleador. Si se toma como perimetro de la em-
presa el alcance de la direccién del empresario, en lu-
gar de la equiparacion habitual de empresa-persona
juridica, el tramo de control es una medida del tamario
medio de las empresas. El Pais Vasco comienza con un
tramo de control -tamafio medio mayor que el del res-
to de comunidades comparadas -14 asalariados por
empleador frente a 12 en Espafia y 10 en Aragdén-,
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81,1% 84,9% 85,3% 86,4%
14,4% 10,5% 10,0% 9,3%
4,5% 4,6% 4,7% 4,3%
17,0% 20,0% 22,0% 20,0%
14 14 14 15

pero en el periodo final las diferencias se han reducido
notablemente.

La distribucién por ocupaciones ISCO-08

Al maximo nivel de agregacion, un digito, atendiendo
a la clasificacién ISCO-08, el INE agrupa las personas
ocupadas en los siguientes puestos de trabajo: (1) di-
rectores y gerentes; (2) técnico y profesionales cienti-
ficos e intelectuales; (3) técnicos profesionales de apo-
yo; (4) empleados contables, administrativos y otros
empleados de oficina; (5) trabajadores de los servicios
de restauracion, personales, proteccién y vendedores;
(6) trabajadores cualificados en el sector agricola, ga-
nadero, forestal y pesquero; (7) artesanos y trabajado-
res cualificados de las industrias manufactureras y de
la construccién (excepto operadores de instalaciones
y maquinaria); (8) operadores de instalaciones de ma-
quinaria y montadores; (9) ocupaciones elementales;
(0) ocupaciones militares.

A los efectos de este trabajo, las nueve ocupaciones
(se dejan fuera las ocupaciones militares que repre-
sentan una proporcién muy pequefia sobre el total) se
agrupan a su vez en cinco: directivos y profesionales
(1 y 2); técnicos y administrativos (3 y 4); restaura-
cién y ventas (5); cualificados de agricultura, industria
y construccién y operadores instaladores (6, 7 y 8); v
operadores elementales (9). La ordenacién desde los
nUmeros mas bajos a los nUmeros mas altos significa
una ordenacién de mas a menos cualificacién técnica
y, simultdaneamente, de mas a menos retribucién. Por
tanto, un mayor peso relativo de directivos y profesio-
nales (operadores elementales) en el total de personas
ocupadas a lo largo del tiempo, significa un desplaza-
miento hacia ocupaciones de mayor (menor) nivel de
cualificaciéon y salario. Las Figura 6, 7 y 8 muestran
la distribucién de los ocupados en las cinco agrupa-
ciones en los aflos 2011- 2025, respectivamente para
Aragdn, Espafla y el Pais Vasco.
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Figura 6. Distribucion de personas ocupadas clasificaciéon ISCO. Aragén

i

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Figura 7. Distribucion de personas ocupadas clasificacién ISCO. Espaiia.

i

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Figura 8. Distribucion de personas ocupadas clasificacién ISCO. Pais Vasco.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
W Directores y profesionales M Técnicos y administrativos M Restauracion y ventas

W Cualificados de agricultura e industria M Ocupaciones elementales

FUENTE: Elaboracion propia a partir de EPA-INE.

JULIO 2026 ECONOMIA ARAGONESA 99



Atendiendo a los dos extremos, nivel mas alto de cua-
lificacién (directores y profesionales) y nivel mas bajo
(operaciones elementales), en los tres casos compa-
rados la ocupacién esta relativamente sesgada hacia
mayores niveles de cualificacién (mayor proporcidn
de ocupados en los grupos 1 y 2 que en el grupo 9).
En este sentido, la ocupacién en Aragdn esta relati-
vamente mas sesgada hacia la alta cualificacién que
el conjunto de Esparia, pero menos que el Pais Vasco.
Por otra parte, la dinamica temporal sugiere un des-
plazamiento relativo de los ocupados hacia las ocupa-
ciones 1y 2 de directores y profesionales, mientras la
proporcién de ocupados en ocupaciones elementales
(9) se mantiene relativamente estable, aunque con di-
ferencias en unas economias y en otras.

En Aragdn, la proporcién de ocupados como directo-
res y profesionales en 2025 es 3 puntos porcentua-
les mayor que en 2011, mientras que en el Pais Vasco
el aumento en el mismo periodo es de 8 puntos. En
2025, casi un tercio de los ocupados en el Pais Vasco
estan en los niveles mas altos de cualificacién y sala-
rio, en comparacién con un cuarto en Aragén y algo
mas de la quinta parte en el conjunto de Espafia. En
Aragén, y especialmente en el Pais Vasco, el aumento
en las ocupaciones de mas cualificacién coincide con
un retroceso relativo en las ocupaciones de cualifica-
ciébn media en la agricultura, la industria, la construc-
cion y los operadores e instaladores.

4. Los resultados del trabajo

La forma mas habitual de valorar la aportacién econo-
mica del trabajo como recurso productivo es a través
del indicador de productividad aparente del trabajo:
produccién de la economia en un periodo de tiempo
determinado dividida por el nUmero de horas traba-
jadas en el mismo periodo temporal. Esta medida
para el conjunto de la economia no distingue entre
la produccién para la venta mercado, y la produccién
de bienes vy servicios de no mercado, principalmente
los servicios de sanidad, educacién y servicios pUbli-
cos en general financiados, y muchas veces prestados
directamente, por el estado. Atendiendo a esta dife-
renciacién, al indicador de productividad se ariade el
de accesibilidad a los servicios pUblicos, asalariados
pUblicos por cada 100 habitantes.

La Figura 9 muestra la evolucion comparada de la pro-
ductividad laboral, calculada como cociente entre el
valor afladido bruto anual a euros constantes del afio
2021 vy el total de horas trabajadas. En el afio 2000,
una hora de trabajo genera en Aragdn, en promedio,
una produccion por valor de 28,1 euros a precios de
2021. Un cuarto de siglo después, la produccién ho-
raria aumenta hasta 35,3 euros del afio 2021; un au-
mento acumulado del 25,6% que equivale a algo me-
nos del 1% de crecimiento acumulativo anual. En el
conjunto de Esparia y en el Pais Vasco, en el mismo

Figura 9. Productividad parcial del trabajo: Valor afiadido bruto a euros constantes del afio 2021 por

hora trabajada
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de Contabilidad Regional-INE.
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periodo temporal, la productividad laboral aumenta
un 21% y un 31,8%, respectivamente. Aragén parte
con una productividad del trabajo algo inferior a la de
Espafia en el afio 2000 pero su productividad horaria
aumenta en el tiempo a una tasa mayor por lo cual
las productividades medias tienden a converger. En
Aragén y en Espafa el aumento en la productividad
laboral se produce en el periodo 2000-2013. Desde
2014 en adelante la productividad laboral se mantiene
plana lo que significa que el numerador, la produccién
medida por el valor afiadido bruto a euros constantes,
crece al mismo ritmo que el denominador, las horas
trabajadas.

En el afio 2000, la productividad laboral en el Pais Vas-
co es un 13% superior a la de Aragén, mientras que al
final del periodo la diferencia aumenta hasta el 19%.
Es decir, en 2025, una hora de trabajo en el Pais Vasco
produce casi un 20% mas de bienes o servicios en pro-
medio que lo que produce la misma hora en Esparia
y en Aragén. El mayor aumento en la productividad
laboral del Pais Vasco se produce también hasta 2014,
pero a partir de ese afio la productividad laboral en la
comunidad vasca sigue creciendo, aungque a una tasa
anual menor que en el periodo precedente, mientras
en Espafa y en Aragdn permanece estancada.

Acceso a los servicios publicos

La medida elegida inicialmente para comparar el acce-
so a los servicios puUblicos producidos en cada una de
las economias comparadas es la ratio nUmero de asa-

lariados del sector publico por cada 100 habitantes.
Para un nivel de demanda de servicios pUblicos por
persona similar entre territorios, una mayor ratio sig-
nifica una mayor oferta de servicios pUblicos para un
mismo nUmero de personas. Los valores comparados
se muestran en la Figura 10.

En el punto de partida, afio 2002, la ratio de emplea-
dos pUblicos es similar en los tres territorios, alrededor
de 6 por cada 100 habitantes. Entre 2002 y 2008 la
ratio de empleados pUblicos por cada 100 habitantes
en Aragdén experimenta un crecimiento notable, hasta
7,5, mientras en las otras dos comunidades perma-
nece estable. A partir de 2008 y hasta la pandemia,
2020, la ratio se estabiliza en las tres comunidades.
Después de la pandemia, a partir de 2021, la ratio au-
menta en las tres comunidades, aunque principalmen-
te en el Pais Vasco, hasta 7,4 en 2025.

La ratio de empleados publicos por cada 100 habitan-
tes no tiene en cuenta que el acceso a los servicios
pUblicos (y a los servicios privados también) depende
de la distancia desde el lugar donde viven las perso-
nas que demandan los servicios y el lugar donde se
producen. Un centro hospitalario comarcal, por ejem-
plo, tendra que tener una dimensién en cuanto a ni0-
mero de personas que prestan los servicios sanitarios
minimo. Si la poblacién para la que se dimensiona el
centro sanitario reside a una distancia relativamente
corta del lugar donde se localiza el centro la accesibi-
lidad a los servicios sera mayor que si la distancia es
relativamente larga. En general, la distancia depende-

Figura 10. Asalariados del sector pUblico ajustados por diferencias en horas de trabajo por cada 100

habitantes
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ra, inversamente, de la densidad de poblacién en el
territorio. En un territorio poco denso como Aragdn,
la distribucién espacial del empleo condiciona tanto la
actividad econémica, como el coste y la accesibilidad
de los servicios pUblicos, comparado con el Pais Vasco
con una densidad de poblacién mayor.

Una forma de tener en cuenta las diferencias de po-
blacién y superficie entre territorios cuando se trata
de comparar la accesibilidad a los servicios puUblicos
entre ellos, consiste en normalizar el nUmero total de
empleados pUblicos por la media geométrica de la po-
blacién vy la superficie.

R, NP | Frrre—
plblicos piblicos |

~ Habitantes

Accesibilidad servicios pablicos = Troblacion-superfice Superficie”

Es decir?, siendo la densidad media de poblacién en el
territorio. Para una misma ratio de empleados puUbli-
cos por cada 100 habitantes, la accesibilidad aumenta
proporcionalmente con la raiz cuadrada de la densi-
dad de poblacién. La densidad de poblacién de Ara-
gén es aproximadamente un décimo de la densidad
del Pais Vasco y un tercio de la densidad del conjunto
de Esparia. Tomando como valores de referencia de la
Figura 10, 7,5 empleados pUblicos por 100 habitantes
para Aragén, 6 para el Pais Vasco y 6,5 para Espa-
fia, las diferencias en densidad de poblacién dan unas
cifras comparables de accesibilidad de 7,5, 10 y 18,
respectivamente para Aragon, Espafa y Pais Vasco.
Homogeneizando las diferencias en densidad de po-
blacién, la accesibilidad media a los servicios pUblicos
en Aragon es notablemente inferior a la del Pais Vasco.

Dentro de Aragdn, la densidad de poblacidon es muy
desigual entre provincias, 57 habitantes por Km? Za-
ragoza, 15 Huesca y 9 Teruel. Se desconoce la asigna-
cién por provincias de los empleados pUblicos dentro
de Aragodn, pero, siguiendo con el razonamiento ante-
rior, para igualar la accesibilidad a los servicios pUbli-
cos de Zaragoza, las cifras de empleados puUblicos por
100 habitantes de Teruel (Huesca) deberian ser 2,5
(1,95) veces mayor que la de Zaragoza.

4. Conclusion

Este texto muestra una valoracion parcial de la apor-
tacion del recurso trabajo a la economia aragonesa, en
términos comparativos con otras comunidades, Espa-
fiay el Pais Vasco, y en términos comparativos con dos
indicadores de resultados del trabajo que inciden en el
bienestar de las personas, la produccién (valor afiadido
bruto) y el acceso a los servicios publicos. El estudio
mira al pasado y al presente, Gltimo veinticinco afios de
Espafia en el euro, con el propdsito de aprender de los
mejores sobre el futuro. Aragén es un polo de atraccién
de centros de datos lo cual se traduce en importantes
inversiones en capital tangible. Las inversiones seran el
soporte logistico para la aplicacién de las tecnologias
de la Inteligencia Artificial a las que se les atribuye una
elevada capacidad transformadora del trabajo y de los
resultados del mismo. Todo ello puede inducir a pensar
que el presente y el futuro de Aragén depende mas del
capital tangible y de la tecnologia que del trabajo de
las personas, conclusién que, en nuestra opinién seria
un error manifiesto. El trabajo seguira siendo el princi-
pal determinante del bienestar de las personas, aunque
ese bienestar futuro dependera menos de cuantas per-
sonas trabajan y mas de qué trabajo realizan, en linea
con la clasificacién de ocupaciones.

Por un lado, es razonable suponer que el aumento tan
significativo en los ocupados en los niveles 1 y 2 de
la clasificacion ISCO en el Pais Vasco en los Ultimos
aflos, por encima del aumento en Espafia 'y en Aragén,
habra contribuido a que la productividad laboral en
aquella comunidad haya seguido aumentando en los
Ultimos aflos, mientras que en el conjunto de Espafia
y en Aragén -donde el desplazamiento de ocupados
a los niveles de mayor cualificacién y salario ha sido
menor-, la productividad permanece estancada. Esta
divergencia en la distribucion del empleo por ocupa-
ciones contrasta con la convergencia observada en la
distribucién segin la situacién profesional (autbnomos
con y sin asalariados y asalariados).

En segundo lugar, los diferentes trabajos académicos
y profesionales sobre el impacto de la IA sobre el em-

2 Para un analisis mas completo sobre la relacién entre densidad de poblacién y acceso a los servicios pUblicos véase Salas Fumas y

Lépez Laborda (2002).

102 ECONOMIA ARAGONESA

JULIO 2026



pleo y la productividad, utilizan la clasificacién ISCO-
08, a un mayor nivel de desagregacién que el de este
estudio, para medir dicho impacto. Como una muestra
cercana y representativa de los estudios a los que nos
referimos sirva el de la Cambra de Barcelona (2026).
Aunque dentro de cada agrupacién el impacto de la
IA es muy diferente entre puestos de trabajo definidos
a un mayor nivel de desagregacién, cuatro digitos de
la clasificacion ISCO, el estudio citado identifica como
ocupaciones mas expuestas a la IA las de los grupos
ocupacionales 4, 3y 2, por este orden, donde se con-
centran la mitad de los ocupados actuales.

Finalmente, la actividad econédmica y el bienestar de la
poblacién en Aragdn dependeran de que se encuen-
tren soluciones efectivas para reducir el coste dife-
rencial de prestar el mismo servicio publico (calidad y
accesibilidad) en territorios con baja densidad de po-
blacién, con las tecnologias que conocemos. Aprove-
char las posibilidades de las nuevas tecnologias para
aumentar la productividad en la prestacién de servi-
cios pUblicos con niveles similares de accesibilidad en
territorios con desigual densidad de poblacién, es un
reto mas urgente para Aragén que para el Pais Vasco,
por ejemplo.

IDEAS FUERZA
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Mucho mas que un buen trimestre

RAQUEL FUERTES

Directora General de la Corporaciéon Aragonesa de Radio y Television

Hay momentos en los que los indicadores econémicos
dejan de ser una simple acumulacion de datos para
reflejar un cambio de mayor alcance. Aragbén parece
encontrarse en uno de ellos. No porque el éxito esté
asegurado —la economia nunca ofrece certezas—,
sino porque pocas veces la Comunidad habia reunido
una combinacién tan sélida de fortalezas: una potente
base industrial, un tejido empresarial competitivo, una
posicién logistica privilegiada, una elevada capaci-
dad exportadora, abundancia de energia renovable,
un ecosistema innovador cada vez mas maduro y una
creciente capacidad para atraer inversiones interna-
cionales.

Las cifras que recoge este niUmero de Economia Ara-
gonesa son elocuentes. El Producto Interior Bruto cre-
cié un 2,8 % interanual durante el primer trimestre del
afo, por encima de la media espafiola y de la euro-
zona. La afiliacion a la Seguridad Social alcanzé en
junio un maximo histérico con mas de 658.000 coti-
zantes, mientras el paro registrado se situd por debajo
de las 48.000 personas. La industria mantiene un com-
portamiento especialmente dinamico, la construccién
continta ganando impulso y el sector servicios sigue
mostrando fortaleza, todo ello en un contexto interna-
cional marcado por la incertidumbre geopolitica, las
tensiones comerciales y la aceleracion de los cambios
tecnoldgicos.

Pero quiza existan otros indicadores adn mas reve-
ladores. Aragdén se ha consolidado como la quinta
comunidad autébnoma con mayor renta per capita de
Esparfia, un 13% por encima de la media nacional, y al
mismo tiempo presenta el menor nivel de desigualdad
en la distribucién de la renta del pais. Son dos datos
que reflejan una economia capaz de generar riqueza y

distribuirla de forma relativamente equilibrada. En un
escenario internacional donde el crecimiento econé-
mico no siempre se traduce en cohesion social, esta
combinacion constituye una de las principales fortale-
zas del modelo aragonés.

A ello se suma una estructura productiva especial-
mente sélida. Mientras buena parte de las economias
occidentales han reducido progresivamente el peso de
la industria, Aragdn ha conservado una base robusta
en sectores como la automocién, la logistica, la agroin-
dustria, la industria quimica o la fabricacién de bienes
de equipo. La agricultura y la ganaderia representan el
6,8% de la economia aragonesa, muy por encima de
la media nacional, mientras que el peso conjunto de
la industria y la logistica supera ampliamente el pro-
medio espafol. Esa diversidad explica buena parte de
la capacidad de resistencia demostrada frente a crisis
tan distintas como la pandemia, el incremento de los
costes energéticos o la reorganizacién del comercio
internacional.

La fortaleza de ese modelo también se refleja en su
capacidad para competir en el exterior. Con apenas
el 2,8% de la poblacién espafiola, Aragén genera alre-
dedor del 4% de las exportaciones nacionales y las
ventas al exterior representan cerca del 30% de su
Producto Interior Bruto, una de las proporciones mas
elevadas del pais. Son cifras que hablan de empresas
acostumbradas a competir en los mercados interna-
cionales y de un tejido productivo cuya dimension
exterior supera ampliamente la que corresponderia a
su tamarnio.

No es casualidad que Aragén sea hoy una referencia
en ambitos tan diversos como la automocién, la agro-
alimentacion o la logistica. La Comunidad aporta alre-
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dedor del 20% de toda la carne que exporta Espafia,
cerca del 8% de los automdviles vendidos al exterior y
mas de un tercio de los electrodomésticos que nues-
tro pais comercializa fuera de sus fronteras. Detras
de estos datos existe una red de empresas, grandes y
pequeiias que han hecho de la innovacion, la interna-
cionalizacién y la mejora continua su principal ventaja
competitiva.

A esa fortaleza industrial se suma otra cada vez mas
decisiva: la energia. Aragén produce alrededor del 8%
de toda la electricidad espafiola, casi tres veces mas
de lo que le corresponderia por su peso demografico.
Ademas, cerca del 90% de esa produccién ya procede
de fuentes descarbonizadas, con un claro protago-
nismo de la energia edlica y solar. Esta disponibilidad
de energia limpia, abundante y competitiva constituye
uno de los principales factores que explican la llegada
de nuevas inversiones industriales y tecnolégicas.

Durante afios hablamos del potencial de Aragén. De
SuU ubicacion estratégica, de sus infraestructuras, de
PLAZA, de su liderazgo logistico o de la fortaleza de su
industria. Hoy muchas de aquellas fortalezas empiezan
a traducirse en inversiones, empleo cualificado y pro-
yectos empresariales que estan modificando el perfil
econdmico de la Comunidad. El reto ya no consiste en
explicar por qué Aragén reGne condiciones para cre-
cer, sino en demostrar que esas ventajas competitivas
estan convirtiéndose en una nueva realidad.

Del potencial a la realidad

Los indicadores econémicos permiten medir el pre-
sente. Las decisiones de inversién, sin embargo, suelen
anticipar el futuro. Y si algo ha puesto de manifiesto
este segundo trimestre es que muchos de los grandes
proyectos anunciados durante los Gltimos afios han
comenzado a abandonar el terreno de las expectati-
vas para convertirse en una realidad tangible.

Ese cambio resulta especialmente significativo por-
que las inversiones no solo aportan capital o gene-
ran empleo. También envian un mensaje al mercado.
Cuando empresas de referencia internacional deciden
instalarse en un territorio, validan su competitividad
tras evaluar durante meses factores como la disponi-
bilidad energética, la calidad de las infraestructuras,
la capacidad logistica, el acceso a proveedores, el
talento, la estabilidad institucional o la agilidad admi-
nistrativa.

Eso es precisamente lo que empieza a ocurrir en Ara-
goén.
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La Comunidad se esta consolidando como uno de los
territorios europeos con mayor capacidad para atraer
proyectos industriales y tecnolégicos de gran dimen-
sion. Las inversiones anunciadas o comprometidas
superan ya los 90.000 millones de euros, una cifra sin
precedentes que no responde a un Unico sector, sino a
una extraordinaria diversificacion. Movilidad eléctrica,
centros de datos, inteligencia artificial, nuevos mate-
riales, energias renovables, logistica avanzada e indus-
tria digital forman parte de una cartera de proyectos
que sit0a a Aragdon entre los territorios mas atractivos
para la inversién en Europa.

La automocién vuelve a desempefiar un papel pro-
tagonista en esta transformacion. La apertura del
nuevo taller de baterias de Leapmotor International en
Mallén constituye uno de los grandes hitos industria-
les del afio. La nueva instalacién, con cerca de 34.000
metros cuadrados, suministrard médulos de baterias
para la fabricacién en Figueruelas del Leapmotor B10,
el primer modelo de la marca producido en Europa.
A ello se suma la confirmacién de que la planta zara-
gozana fabricara también un nuevo SUV eléctrico de
Opel sobre la plataforma STLA Small, reforzando el
papel estratégico que Aragén desemperia dentro de
la transformacion de la automocién europea.

Pero quiza lo mas relevante no sea Unicamente la lle-
gada de nuevos modelos. Aragdn comienza a ocupar
posiciones de mayor valor afladido dentro de la cadena
industrial. El ensamblaje de baterias, la electrénica de
potencia, la automatizacién, la digitalizacién de los
procesos productivos o la fabricacién de componen-
tes tecnolégicos representan actividades intensivas en
conocimiento que atraen proveedores especializados,
centros tecnoldgicos y empleo altamente cualificado.

La transformacién industrial trasciende ademas al
sector del automovil. Aragdn se ha convertido en uno
de los grandes polos europeos para el desarrollo de
centros de datos y de infraestructuras vinculadas a
la computacién en la nube vy la inteligencia artificial.
La combinacién de abundante energia renovable, dis-
ponibilidad de suelo industrial, excelentes conexiones
logisticas y una posicién estratégica entre Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia constituye una ventaja
dificilmente replicable.

En ese mismo contexto debe entenderse la implanta-
cion de Diamond Foundry, que este trimestre ya ha
comenzado a captar talento y cuya futura planta en
Zaragoza supondra una inversion cercana a los 1.000
millones de euros destinada a fabricar diamantes sin-
téticos para la industria mundial de los semiconduc-
tores. Su llegada incorpora a Aragén a una actividad
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de altisimo contenido tecnolégico y enorme valor afia-
dido, vinculada a una de las industrias estratégicas del
futuro.

La nhueva ventaja competitiva

Las noticias econémicas de este segundo trimestre
confirman que Aragdén ha consolidado una notable
capacidad para atraer inversién y desarrollar grandes
proyectos industriales. Sin embargo, las economias
que mantienen su liderazgo durante décadas no son
Unicamente las que captan capital, sino aquellas capa-
ces de transformar ese crecimiento en oportunidades
para el conjunto de la sociedad.

Ese es, probablemente, el gran desafio que comienza
ahora.

Las ventajas competitivas evolucionan. Durante afos,
la posicion geografica, las infraestructuras logisti-
cas, la disponibilidad de suelo industrial o el acceso a
una energia competitiva fueron los principales argu-
mentos para atraer inversiones. Hoy siguen siendo
imprescindibles, pero ya no bastan por si solos. Cada
vez adquieren mayor importancia la disponibilidad de
vivienda, la formacién de profesionales cualificados, la
capacidad para atraer y retener talento, la productivi-
dad, la innovacion y la agilidad administrativa.

No es casualidad que estas cuestiones ocupen un lugar
central en la agenda de las organizaciones empresa-
riales. El éxito de los grandes proyectos dependera
tanto de la tecnologia como de la capacidad para
incorporar ingenieros, técnicos especializados, inves-
tigadores y perfiles digitales que encuentren en Ara-
g6n no solo una oportunidad profesional, sino también
un proyecto de vida.

En este contexto, la vivienda ha adquirido una dimen-
siébn econdmica de primer orden. La llegada de nuevas
inversiones industriales y tecnoldgicas esta incremen-
tando la demanda residencial en distintos puntos de
la Comunidad. Acomparfiar ese crecimiento con una
oferta suficiente de vivienda, infraestructuras y ser-
vicios pUblicos serda determinante para mantener el
atractivo inversor de Aragon.

Pero si existe una ventaja especialmente dificil de
replicar es la capacidad para generar conocimiento.
La Universidad de Zaragoza, el Instituto Tecnolégico
de Aragbdn, los centros tecnoldgicos, la Formacion
Profesional y las propias empresas han construido un
ecosistema de colaboracién que constituye uno de los
principales activos estratégicos de la Comunidad.
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La transicion hacia la movilidad eléctrica, la automa-
tizacién industrial, la inteligencia artificial, la robdtica
o la economia del dato exigird una actualizacion per-
manente del conocimiento. Los territorios capaces de
anticiparse a esa evolucién contaran con una ventaja
competitiva mucho mas sélida y duradera.

Al mismo tiempo, Aragdén debera seguir reforzando
los factores que explican su éxito: mejorar la produc-
tividad, impulsar la innovacion, acelerar la digitaliza-
cibn empresarial, garantizar una energia competitiva y
simplificar los procesos administrativos. La competiti-
vidad no es una meta que se alcanza definitivamente,
sino un ejercicio continuo de adaptacion.

Sin embargo, el crecimiento de Aragdn no puede
entenderse Unicamente a través de los grandes pro-
yectos industriales. Una de las principales fortalezas
de la Comunidad reside en la diversidad de su modelo
econdmico vy territorial.

El dinamismo industrial del valle del Ebro convive con
una agroindustria innovadora y exportadora presente
en numerosas comarcas. El Pirineo continba consoli-
dando un modelo turistico basado en la calidad y la
sostenibilidad. Teruel gana protagonismo gracias a la
logistica aeroportuaria, la industria aeronautica vy las
energias renovables. Al mismo tiempo, numerosas
pequeias y medianas empresas desarrollan desde el
medio rural proyectos capaces de competir con éxito
en mercados internacionales.

Esa diversidad constituye una de las mayores forta-
lezas de Aragén. Las economias mas resilientes son
aquellas que combinan industria, logistica, agroali-
mentacién, turismo, energia, tecnologia y servicios
avanzados dentro de un mismo proyecto de territorio.

Cada nueva inversion tiene, ademas, un efecto multi-
plicador. Genera actividad para proveedores, impulsa
el comercio, fortalece los servicios, favorece nuevas
iniciativas empresariales y abre oportunidades para
municipios que encuentran en estos proyectos una via
para fijar poblacién y ofrecer perspectivas de futuro a
los jovenes.

Por eso, el crecimiento econémico solo alcanzara todo
su potencial si contribuye también a reforzar la cohe-
sidn social y territorial. El verdadero reto no consiste
Unicamente en crecer, sino en conseguir que cada
nueva inversion impulse la innovacién, fortalezca el
tejido empresarial, genere oportunidades para las
pequeilas empresas, favorezca el desarrollo de las
comarcas y permita que mas personas puedan desa-
rrollar aqui su proyecto de vida.
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Una oportunidad que trasciende un buen ciclo eco-
némico

La economia tiene memoria.

Las cifras que hoy ocupan titulares acabaran siendo
sustituidas por otras, pero las decisiones que se adop-
ten en estos afios marcaran el desarrollo econémico
de Aragén durante la préxima década. La experiencia
demuestra que los territorios no cambian por encade-
nar unos buenos trimestres, sino por aprovechar esos
momentos para consolidar sus fortalezas y prepararse
para el siguiente ciclo de crecimiento.

Y Aragoén dispone hoy de una oportunidad excepcio-
nal.

La Comunidad no solo atraviesa una fase expansiva;
esta consolidando una posicién cada vez mas reco-
nocible dentro de la economia espafiola y europea. La
automocién acelera su transicidon hacia la movilidad
eléctrica; la logistica sigue demostrando el valor de
las decisiones estratégicas adoptadas hace décadas;
la economia digital encuentra aqui un entorno idéneo
para desplegar nuevas infraestructuras; la agroin-
dustria mantiene su liderazgo exportador; y sectores
como las energias renovables, la industria aeroespa-
cial, los nuevos materiales o la inteligencia artificial
amplian el horizonte de oportunidades.

El resultado es una economia mas diversificada, mas
innovadora y mejor preparada para afrontar escena-
rios de incertidumbre.

Existe, ademas, un factor que explica buena parte de
este momento: la confianza.

Las grandes inversiones no llegan Unicamente donde
hay suelo, energia o buenas comunicaciones. Llegan
alli donde encuentran instituciones fiables, empresas
capaces de colaborar, universidades conectadas con
el tejido productivo, centros tecnolégicos que generan
conocimiento y profesionales preparados para afron-
tar proyectos cada vez mas complejos.

Ese ecosistema es, probablemente, uno de los mayo-
res activos que Aragdn ha construido durante las Olti-
mas décadas. Nada de lo que esta ocurriendo puede
explicarse desde un Unico actor. Es el resultado del
trabajo conjunto de empresas, trabajadores, empren-
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dedores, universidades, centros tecnolégicos, organi-
zaciones empresariales, administraciones puUblicas y
agentes sociales. Esa cultura de colaboracién consti-
tuye hoy una ventaja competitiva tan relevante como
la enerqia, la logistica o la capacidad industrial.

No conviene olvidar, sin embargo, que el liderazgo
econdémico nunca es definitivo. Otros territorios tam-
bién compiten por atraer inversiones, talento y pro-
yectos industriales. Mantener la posicién alcanzada
exigira seguir mejorando cada afio.

Pero precisamente porque Aragén parte de una posi-
cion soélida, dispone también de una oportunidad
extraordinaria.

El desafio ya no consiste Unicamente en atraer nue-
vas inversiones, sino en multiplicar su impacto sobre
el conjunto de la economia: fortalecer las cadenas
de proveedores, impulsar a las pymes, favorecer el
emprendimiento, generar empleo de calidad y hacer
que la prosperidad alcance tanto a las areas industria-
les como al conjunto del territorio.

Porque el crecimiento econémico solo adquiere todo
su sentido cuando se transforma en bienestar para las
personas.

Si Aragén logra convertir la actual capacidad de
atraccion de inversiones en empleo, innovacién, cono-
cimiento y cohesién territorial, no estaremos simple-
mente ante un buen momento econémico. Estaremos
consolidando un modelo de desarrollo capaz de gene-
rar prosperidad sostenida y de reforzar la posicion de
la Comunidad dentro de la economia espafiola y euro-
pea.

Quiza esa sea la principal conclusién que deja este
segundo trimestre. No Unicamente que Aragdn crezca
por encima de la media, sino que reGne mas condicio-
nes que nunca para liderar la economia del futuro.

Porgue los buenos trimestres merecen ser celebrados.
Pero las grandes décadas se construyen con vision,
colaboracién y la capacidad de transformar las opor-
tunidades en proyectos duraderos.

Ese es, probablemente, el verdadero reto. Y también la
mayor oportunidad que tiene hoy Aragon.
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Vision empresarial

JOSE Y JAVIER MAS FARRE

Directores de MasFarré

MasFarré es la tercera generacion de una empresa
familiar dedicada al sector hotelero y de eventos. Su
propédsito es generar en los clientes experiencias que
se conviertan en recuerdos para toda la vida,
ilusio-narles ofreciendo calidad. Para MasFarré, las
personas estan siempre en el centro de todo.

MasFarré cumplira 80 afos en 2028 y lo hace
siendo lider en la provincia de Huesca en la
organizacién de bodas y eventos, dispone de varios
locales propios o con exclusividad en la organizaciéon
de actos.

Persona entrevistada: José Mas Farré, director
de MasFarré.

¢Cual fue el origen y cémo ha sido el recorrido
de MasFarré hasta hoy? ¢Cémo se constituyé la
empresa y como ha variado con el tiempo?

MasFarré nacié en 1948 con una pequefia cantina
en Monzén impulsada por mis abuelos, Manolo
Mas y Encarna Portella. Aquello fue mucho mas que
el inicio de un negocio; fue el nacimiento de una
manera de entender la hosteleria basada en el
esfuerzo, la cerca-nia y el compromiso con las
personas.
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Cada generacion ha aportado su visidon. La primera
construyd los cimientos, la segunda consolidé el cre-
cimiento con proyectos como el Restaurante Piscis y
la tercera ha apostado por profesionalizar la empresa,
diversificar el negocio y prepararla para el futuro. Hoy
somos un grupo que integra hotel, restauracién, cafe-
terias, catering y eventos, pero seguimos teniendo el
mismo objetivo que hace mas de 75 afios: crear expe-
riencias que las personas recuerden.

¢Cuales han sido las claves del éxito empresarial y las
fortalezas de MasFarré a lo largo de su historia?

Creo que la principal clave ha sido evolucionar sin
perder nuestra esencia. Nunca hemos entendido el
crecimiento como un fin en si mismo, sino como una
consecuencia de hacer bien las cosas.

También ha sido fundamental rodearnos de un gran
equipo. Las empresas no las hacen los edificios ni las
instalaciones, las hacen las personas. Por eso hemos
apostado por la estabilidad, la formacién y la promo-
cién interna.

Otra fortaleza ha sido combinar la vision de empresa
familiar con una gestién cada vez mas profesional.
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Hoy tomamos decisiones apoyandonos en datos, pro-
cesos y planificaciéon, pero manteniendo la cercania
y la capacidad de reacciébn que caracterizan a una
empresa como la nuestra.

¢Cuales han sido los principales retos que han tenido
que superar en las diferentes etapas de la trayectoria
de la empresa?

Cada generaciéon ha vivido sus propios desafios. En
nuestro caso, probablemente el mayor fue inaugurar
el Hotel MasMonzén en plena crisis financiera. Fue una
apuesta muy importante que nos obligd a ser muy exi-
gentes con la gestién y con cada decision que toma-
bamos.

Afios después llegd otro reto completamente inespe-
rado: la pandemia. Aquella situacién nos ensefié que
la capacidad de adaptacién es tan importante como
la planificacion.

Hoy los desafios son distintos. La captacién de talento,
la digitalizacién, la sostenibilidad o la necesidad de
seguir siendo competitivos en un entorno cambiante
forman parte del dia a dia. Pero afrontamos estos
retos con una empresa mucho mas preparada que
hace unos afios.

¢Cuales fueron los principales apoyos con los que han
contado desde el inicio del proyecto?

El primero ha sido la familia. Somos una empresa fami-
liar y eso significa compartir no solo los éxitos, sino
también las responsabilidades y los momentos dificiles.

También quiero destacar el compromiso de nuestros
trabajadores. Muchas personas llevan afios creciendo
con nosotros y han contribuido a construir la cultura
de la empresa.

Y, por supuesto, nuestros clientes. Algunas familias lle-
van varias generaciones confiando en MasFarré para
celebrar momentos importantes de sus vidas. Esa
fidelidad es el mejor reconocimiento que podemos
recibir.

¢Cuales han sido los mayores aprendizajes de la tra-
yectoria empresarial? Destacad los éxitos y también
los errores que han ayudado al crecimiento de la com-
pafia.

Con el paso del tiempo aprendes que los momen-
tos dificiles son los que mas ensefian. Los éxitos son
importantes, pero son los errores los que te obligan a
reflexionar, cambiar y mejorar.

114 ECONOMIA ARAGONESA

Uno de los mayores aprendizajes ha sido entender que
crecer no consiste Unicamente en abrir nuevos pro-
yectos. Crecer también significa construir una orga-
nizacion sélida, con una buena gobernanza, procesos
claros y personas preparadas para asumir responsa-
bilidades.

Si algo hemos aprendido es que las empresas familia-
res deben pensar siempre a largo plazo. Las decisio-
nes que tomamos hoy tienen que servir para que las
siguientes generaciones reciban una empresa mejor
de la que nosotros encontramos.

¢Cuales han sido los factores de transformacion
implementados que han resultado claves para la evo-
lucién de la empresa en los Gltimos afios?

En los Ultimos afios hemos vivido una transformacion
muy importante. Hemos profesionalizado la organi-
zacion, incorporado nuevas tecnologias, digitalizado
procesos e impulsado una cultura basada en la mejora
continua.

También hemos realizado un importante esfuerzo en
sostenibilidad y eficiencia energética, convencidos de
que el crecimiento empresarial debe ir acomparfnado
de un compromiso con el entorno.

Pero, por encima de todo, hemos trabajado para que
la innovacion forme parte de la cultura de la empresa.
Innovar no es solo implantar tecnologia; es buscar
constantemente nuevas formas de hacer mejor nues-
tro trabajo.

¢COmo esta evolucionando el negocio ahora que en
Aragon se estan produciendo importantes anuncios
de proyectos de inversion de grandes empresas?

Creemos que Aragén esta viviendo un momento muy
positivo. La llegada de nuevas inversiones supone una
oportunidad para todo el tejido empresarial y, espe-
cialmente, para sectores como el nuestro.

Mas actividad econémica significa mas empresas, mas
profesionales desplazados, mas eventos y una mayor
necesidad de servicios de calidad. Nosotros llevamos
tiempo preparandonos para ese escenario mediante
inversiones en logistica, organizacion, digitalizacién y
capacidad operativa.

Nuestro objetivo es seguir creciendo junto al territorio,
aportando valor y contribuyendo al desarrollo econ6-
mico de Aragon.
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Mirando al futuro, ¢coémo imaginan el futuro de Mas-
Farré?

Lo imaginamos creciendo con responsabilidad. Que-
remos seguir incorporando nuevos proyectos y opor-
tunidades, pero sin perder aquello que nos ha definido
durante mas de siete décadas.

El futuro pasa por continuar profesionalizando la
empresa, impulsar la innovacion, avanzar en sostenibi-
lidad y seguir desarrollando el talento de las personas
gue forman parte del grupo.

Pero, sobre todo, queremos que dentro de muchos
anos MasFarré siga siendo una empresa familiar de
referencia, reconocida no solo por sus resultados, sino
por su forma de hacer las cosas. Si conseguimos dejar
una organizacién mas sélida, mas preparada vy fiel a
sus valores para las proximas generaciones, habremos
cumplido nuestro verdadero objetivo.
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