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Fditorial

El primer frimestre del afio 2024 ho
venido marcado por una notable
moderacion en el crecimiento de
los precios, sin llegar a los objetivos
de los bancos cenfrales, y por una
dindmica evolucién del PIB, mds
acentuada en Estados Unidos que en
la Zona Euro, aunque también mds
desequilibrada en el confinente ame-
ricano que en el europeo.

Los dltimos datos de IPC en Estados
Unidos han superado las expectati-
vas, pero no se aprecian tensiones
generalizadas sobre los precios como
en los afios 2022 y 2023, mientras
que en la Zona Euro, la desacelera-
cién de los precios ha sido notable,
pero fodavia crecen demasiado los
precios de los servicios.

En este contexto, se han retrasado y
moderado las expeciativas de bajo-
das de los fipos de infervencién desde
los méximos actuales. Asf, los fipos de
inferés a largo plazo se encuentran en
un punto intermedio entre los maximos
de octubre de 2023 y los minimos de
finales de afio, y las primas de riesgo
se han reducido en Europa.

El comportamiento de la renta varia-
ble también ha sido positivo en el pri-
mer frimestre, sobre todo en el mes
de marzo, cuando el Ibex ha llegado
a superar los 11.000 punfos por pri-
mera vez desde 2017.

En el dmbito de la coyuntura inferna-
cional, las miradas se han centrado
en el crecimiento del PIB de Estados
Unidos, del 2,5% en 2023, que ho
sido notable y superior a lo previsto a
lo largo de todo el afio. En este pafs,
el consumo de los hogares ha crecido
de forma significativa a costa del
mantenimiento de una tasa de ahorro

reducida, mientras que la evolucién
de las ventas minoristas ha resultado
ser mds negativa como reflejo del
trasvase del consumo de bienes hacia
el consumo de servicios.

Por ofra parfe, la produccion indus-
frial en Norteamérica ha permane-
cido casi estancada en 2023 (en el
0,2%), aunque el comportamiento se
diferencia por sectores, destacando
los de automéviles y equipos de frans-
porte.

En materia de comercio exterior, el
déficit estadounidense se ha reducido
desde niveles méximos, continuando
dos tendencias relevantes: el superd-
vit energéfico y la reduccion del peso
de las compras a China. Ademas,
persiste la fortaleza del mercado
laboral dado que, en 2023, se creo-
ron 3,5 millones de empleos no agri-
colas vy la tasa de paro promedié un
moderado 3,6%.

En China, la recuperacion del PIB en
2023 (del 5,2%) ha sido modesta en
comparacion con los crecimientos de
los ciclos anteriores a la pandemia,
en cierfo modo lastrada por los pro-
blemas del sector inmobiliario, que se
reflejan en las caidas de las ventas y
de la inversién residencial.

Por su parte, en la Zona Euro este
crecimiento del PIB, del 0,5%, se ha
mantenido précticamente estancado
en el aiio 2023, aunque en el cuario
frimesire se han registrado crecimien-
tos interanuales de la inversién, el
consumo publico y, en menor medida,
el consumo privado. Tanto las ventas
minoristas como la produccion indus-
frial de la Zona Euro han descendido
en el afio, en el caso de la industria,
a pesar del buen desempefio del
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sector de automéviles y equipos de
fransporte. Destaca también el creci-
mienfo de la ocupacion por encima
de la produccién vy el descenso de la
fasa del paro, que se encuentra en
minimos de ciclo con un 6,5%.

Destacable es la moderacién del IPC
en Europa, desde el 5,4% de 2023,
hasta su moderacién en marzo de
2024 ol 2,4% (2,9% la tasa subya-
cente desde el 4,9% de 2023).

En Espafia, més allé de la volatilidad
del IPC derivada de las oscilaciones
de los precios de la electricidad y los
carburantes, las tensiones inflacionis-
fos parecen disiparse, tal como se
aprecia en la desaceleracién de la
fasa subyacente. Asf, el IPC crecié un
3,5% interanual en 2023 v la fasa
subyacente un 6,0%, mientras que en
marzo los incrementos se situaban en
el 3,2% y el 3,3% respectivamente.

los precios de hoteles, cafés y restau-
rantes han sido los mas inflacionistas
en febrero, si bien, los de alimentos
aun crecian a fasas elevadas. Los pre-
cios de la electricidad se mantienen
en niveles bajos en contraste con las
fuertes fensiones generadas en 2022,
fras el inicio de la guerra de Ucrania.

El PIB espafiol, en el conjunto del afio
2023, se desacelerd hasta el 2,5%
fras el rebote post pandémico de los
dos afios anteriores; aunque en el
cuarfo frimestre habia registrado un
incremento en el que influyeron los
inventarios y el consumo publico, con
un aumento del 3,8% frente al 1,8%
del consumo privado.

Por el lado de la demanda, las expor-
faciones de servicios presentaron un
incremento destacado en 2023 'y,
en materia de inversién, crecié la
dedicada a construccion, pero se
redujo en propiedad intelectual y
en maquinaria y equipo. Por el lado
de la oferta, destaca el crecimiento
del valor afiadido en artes, entreteni-
mienfo y ofros servicios, asi como en
servicios financieros e informacion y
comunicaciones.

La situacién financiera de los hogares
esparioles en términos agregados ha
mejorado en 2023 gracias a la fuerte
expansion de la renta disponible. Las
empresas esftén sorteando la subida
de los costes salariales y financieros
reduciendo la inversion. A pesar de
ello se ha reducido su capacidad de
financiacion.

El sector turistico regisiré buenos resul-
tados en 2023, alcanzando maxi-
mos en variables como el nimero de
visiftantes extranjeros o las pernocto-
ciones hoteleras, destacando todavia
mas el aumento del gasto de los turis-
tas exiranjeros.

Por ofra parte, la produccion indus-
frial cayd en el conjunto del afio a
pesar del buen comportamiento de
ramas como equipos de fransporte,
automocién,  industrias  extractivas
o equipo eléctrico y electrénico. El
saldo comercial de bienes mejord
gracias a que cayeron mas las impor-
faciones que las exporfaciones y el
saldo energético mejord tras el nega-

tivo dato de 2022.

En el mercado inmobiliario, las ven-
fas de viviendas descendieron en
2023 un 11,3% tras los mdéximos
alcanzados el afo anferior. Asi, en
un enforno de tipos de interés elevo-
dos, el nimero de hipotecas concedi-
das se redujo mas (el 17,8%) por las
dificullades de acceso a la compra
de vivienda con hipoteca. A pesar
de esa disminucién de las ventas,
los precios de la vivienda continua-
ron creciendo el 4% segin el INF,
en respuesta a la escasez de oferta
de vivienda nueva en relacion con el
aumento del nimero de hogares.

Finalmente, el dinamismo del mer
cado laboral espariol se mantuvo
a lo largo de todo 2023 segin la
Encuesta de Poblacién Activa (EPA,
con un incremento de la ocupacién
del 3% vy una tasa de paro promedio
del 12,1%, la menor desde el afio
2008. Ademds, la serie de dfiliados
a la Seguridad Social ha sido revi-
sada, de forma que el comporta-



miento no es tan positivo como el de
la EPA, pero ha mejorado respecto o
los anteriores calculos. En 2024 pre-
senta una aceleracion.

En Aragén, los datos del INE publica-
dos en diciembre de 2023 muestran
que la recuperacion del PIB en 2022
fue inferior a la estimada por la AIREF,
quedando en un 3,8% vy registrando
asi el cuarto menor crecimiento de las
comunidades aufénomas espariolas.
En términos de PIB per capita, la evo-
lucion fue mas favorable para Aragén
al serla Unica regién por encima de la
media que crecid mas que el conjunfo
de Espaia. De hecho, se mantuvo en
un quinfo puesto incrementando la
diferencia hasta el 0,3%.

En las estimaciones del afio 2023,
existe una notable divergencia entre
el crecimiento del PIB aragonés que
el IAEST sitta en el 2,7% y la AIREF,
en el 2,1%. la estimacion del IAEST
muestra la destocada aportacién del
consumo privado vy, en términos relo-
tivos, de la inversién en bienes de
equipo; mientras que, por el lodo de
la oferta, desfaca el buen desemperio
de la industria, que creci6 un 5,6%.

El comercio exterior aragonés mostré
un elevado dinamismo en 2023, des-
tocando el aumento de las exporta-
ciones de automéviles y alimentacion.
Sin embargo, en el lado negativo hay
que sefalar que el saldo comercial
de vienes fue negativo por primera
vez desde el afio 2007. Asi, las
imporfaciones de bienes y servicios
crecieron un 31,9% v las exportacio-
nes un /,2%. Este deterioro del saldo
comercial fue debido al aumento de
las compras de bienes de equipo y de
componentes del automévil, pudiendo
fratarse en esfe Ulimo caso a un cam-
bio en la confabilizacién regional,
como ya sucedié hace unos afios con
las exportaciones de vehiculos.

En relacién con la evolucion secto-
rial, en 2023, el crecimiento de la
cifra de negocios del secfor servicios
fue modesto (del 1%), destacando
el buen comportamiento de las acti-

vidades administrativas, hosfeleria y
TIC. Por su parte, las pernoctaciones
hoteleras no registraron un compor-
fomiento fan positivo como las del
conjunto de Espafia y no se supera-
ron los niveles alcanzados en 2019.
Mejor comportamiento obtuvo la pro-
duccién industrial en Aragén que en
el conjunto de Esparia, liderando la
expansion el material de fransporte,
la alimentacion vy la energia.

En el mercado inmobiliario arago-
nés, fras el excepcional afio 2022,
las compraventas de vivienda caye-
ron un 8,9%, siendo todavia mayor
el ajuste a la baja en el nimero de
hipotecas concedidas. En el mercado
de vivienda nueva, los precios siguie-
ron creciendo un 3,9% a pesar de lo
caida de las ventas, y los visados de
obra nueva crecieron un 8,5%, alcan-
zando su nivel més alfo desde 2018.

Por el lado del mercado laboral, segin
la Encuesta de Poblacion Activa, la
ocupacion en Aragédn se acelerd en
el cuarto trimestre de 2023 y crecié
mds que en el resto de Espaiia por
primera vez desde el inicio de la pan-
demia. Igualmente, crecié la pobla-
cién activa (un 1%) tras tres afios de
esfancamienfo y de caida. En cuanto
al desempleo, los datos también han
mejorado y Aragén registra la fercera
tasa de paro regional mas baja. Por
Gltimo, las afiliaciones a la Seguridad
Social fambién revelan una mejora de
la creacién de empleo, destacando
los incrementos en fransporte y almao-
cenamiento, administracién  piblica
y educacién, indusfrias extractivas y
servicios profesionales.

Para cerrar el apartado de coyuntura
econémica aragonesa, la desacele-
racion de los precios ha sido algo
mds infensa en Aragén que en el
conjunto de Espafia, tanfo en el IPC
como en la fasa subyacente. Asi, el
IPC crecié de media en 2023 un
3% interanual, situandose cinco déci-
mas por debajo que en Espafia. la
inflacion subyacente se frend, desde
el 7,5% de enero hasta el 3,3% de
diciembre, con un promedio anual
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del 5,7%, siendo las partidas mas
inflacionistas las de alimentos (11%),
bebidas alcohdlicas y tabaco (7,1%)
y restaurantes y hoteles (6%).

Este nimero 81 de la revista Econo-
mia Aragonesa confiene fres articulos
monogrdficos dedicados a la sosfeni-

bilidad.

El  primero  lo  fima  Salvador
MarinHernéndez, director del Servi-
cio de Estudios del Consejo General
de Economistas de Espafia y miembro
del Sustainability Reporting Board del
EFRAG. Bajo el titulo “Informacion en
Materia de Sostenibilidad: concepto,
sifuacién, nueva Directiva CSRD 'y
ofra normativa relevante a conside-
rar”, el autor traza el recorrido de
los profundos cambios normativos
infroducidos en la Unién  Europeo
en materia de informacién corpora-
fiva de sosfenibilidad. El objetivo de
este desarrollo juridico no ha sido
ofro que el de buscar crear un marco
coherente de divulgaciéon de la infor
macién en materia de sostenibilidad
a lo largo de toda la cadena de valor
financiero en la UE.

En el segundo articulo, titulado “la
sostenibilidad en los mercados finan-
cieros, un puzle de mil piezas”, su
autor, Jorge Urriza, experto en Sos:
fenibilidad en Ibercaja Gestion, exa-
mina el impacto de los criterios de
inversion ASG en los mercados finan-
cieros. De esta forma, analizando el
escenario actual desde la perspectiva
de la regulacion, los principales dri-
vers del mercado v las estrategias de
inversién que siguen los inversores. La
lucha contra el cambio climatico y un
escenario regulatorio més estable se

presentan como aspectos clave para
la consecucién de los objefivos de
sostenibilidad, con un papel crucial
de la inversién privada.

"la huella de carbono registrada de
las organizaciones aragonesas” es el
fitulo del tercer monogréfico, obra de
Juan Royo, director del Observatorio
de la Sosfenibilidad en Aragén US)
CECE. El arficulo desfaca que los
empresas ya no solo reportan cuestfio-
nes estrictamente financieras sino fam-
bién sociales y medioambientales.
Entre las Gltimas, la huella de carbono
adquiere el rango de material para la
mayoria de las organizaciones pabli-
cas y privadas y su medicién resulta
clave para entender los impactos,
los riesgos vy las oportunidades que
genera.

En el punto de mira periodistico, Eva
Pérez Sorribes, directora de contfeni-
dos de Cadena SER en Aragén, rea-
liza una reflexion sobre la evolucion
de la economia aragonesa en el pri-
mer frimestre del afio, marcada por la
evolucién de los precios, las fensiones
de los agricultores con una cesfa de
la compra disparada, y los continuos
anuncios de inversiones productivas
en Aragén en los sectores mds esfra-
tégicos: agroalimentacién, energia,
logistica y tecnologia.

La visién empresarial de este nimero
la protagonizan los propietarios de
Montal, Maria y Nacho Montdl,
cuarta generacion del negocio fami-
liar que, desde el afio 1919, ha
destacado por su calidad, profesio-
nalidad y dedicacién en la actividad
gastrondmica.
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Comentario

Remiten en buena medida las
tensiones inflacionistas, pero
los bancos centrales mantie-
nen la cautela

La evolucién de los precios confinto
cenfrando el debate econémico. las
fosas de crecimiento en Europa vy
Estados Unidos se han alejado de los
picos de inflacion de 2022 y 2023,
no obstante, todavia se encuentran en
cotas superiores a los objetivos de las
autoridades monetarias y los datos
mensuales del inicio de 2024 no han
confinuado con la senda desinflacio-
nista de los Ultimos meses de 2023.

De esta forma, los bancos centrales
permanecen vigilantes anfe los posi-
bles efectos de segunda ronda deri-
vados de las subidas salariales y han
moderado las expectativas de bajada
de los tipos de infervencion respecto
a lo que se llegd a descontar en los
mercados financieros a comienzos de
afo. En cuanto al crecimiento del PIB,
el de Estados Unidos sorprendié posi-
fivamente en 2023 con un promedio
anual del 2,5% frente a un incremento
mucho mds modesto en la Zona Euro,
del 0,5%. En el lado negativo hay
que sefalar que el crecimiento nor-

Variacion anual de los precios en Estados Unidos.

Sin llegar a los objetivos
de los bancos centrales,
el crecimiento de los
precios se ha moderado
de forma notable. La
evolucion del PIB ha
sido mas dinamica en
Estados Unidos que en la
Zona Euro, pero también
mas desequilibrada.
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Los ultimos datos de IPC
en EE.UU. han superado
las expectativas,

pero no se aprecian
tensiones generalizadas
sobre los precios como
en 2022 y 2023.

feamericano estuvo sostenido por los
ahorros generados durante la pande-
mia y una generosa politica fiscal que
sigue implicando un fuerte desequili-
brio. En Ching, el PIB se acelerd tras
un débil 2022, pero el 5,2% regis-
frado sigue lejos de los incrementos
habituales anfes de la pandemia.

El crecimiento del IPC de Estados
Unidos estuvo por encima de lo pre-
visto en enero y febrero. la tasa inte-
ranual se situd en febrero en el 3,2%,
mientras que el indice subyacente se
encontraba en el 3,8% interanual. Los
datos mensuales del dliimo frimestre
apuntan a una aceleracion hacia el
enforno del 4% en ambos indices.
Sin embargo, a diferencia de lo que
sucedia en 2022 vy principios de
2023, no se aprecian fensiones infla-
cionistas generalizadas en la econo-
mia norfeamericana. El crecimiento
del IPC desconfando los alquileres
imputados (una medida ficticia que
estima lo que le costaria a un pro-

Variacion anual de los precios en la Zona Euro.

pietario si tuviera que pagar por el
alquiler de su vivienda) llevaba en
febrero tres trimestres aumentando a
fasas compatibles con el objetivo de
la Reserva Federal (2,1% en prome-
dio). El incremento del IPC de alqui-
leres imputados atn era elevado en
febrero (6,0%), si bien, se habia des-
acelerado desde el maximo del 8,1%
en abril de 2023. Los precios de los
alimentos en el hogar apenas crecian
(1,0%) y los de bienes industriales
incluso cafan [0,3%). Dentro de los
servicios, la inflacion de los seguros
de automaviles (20,6%) por las condi-
ciones idiosincréticas del sector tenia
una elevada confribucion al IPC (seis
décimas a la tasa interanual, siete en
el caso del IPC subyacente), a pesar
de su limitado peso en la cesta de
consumo (3%). Otras parfidas han
venido registrando crecimientos eleva-
dos, probablemente por los cambios
en los hdbitos de consumo que han
surgido fras la pandemia y que pri-
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man el consumo de algunos servicios
sobre los bienes, pero se desaceleran
desde tasas elevadas. Es el caso de
los servicios de restauracion (4,5%
desde 8,8% en marzo de 2023) y
los recreativos (4,5% desde 6,4% en
septiembre de 2023).

En el caso de la Zona Euro, el cre-
cimienfo de los precios se moderd
dos décimas en marzo fanto si foma-
mos el IPC (2,4% interanual) como la
tasa subyacente (2,9%). En el caso
del IPC se iguala el minimo del afio
pasado, que se alcanzd en noviem-
bre, mientras que la fasa subyacente
no bajoba del 3% desde febrero de
2022. las noficias mas positivas pro-
vienen de la menor inflacion en los
alimenfos, que pasaron a crecer un
2.7% desde el 3,9% del mes anterior
y del méximo del 15,5% en marzo
de 2023. El movimiento ha sido mas
abrupto en los precios de los alimen-
fos no elaborados [0,4%, la mayor
caida desde 2018, desde 2,1% en

Tipos de intervencion y Euribor

febrero y 6,9% en enero), que en los
alimentos elaborados (3,6% desde
4,5%). la caida de los precios ener-
géficos se contuvo hasta el -1,8%
desde el -3,7%. Dentro de la inflacién
subyacente, se frenaron los precios
de los bienes hasta el 1,1% (desde
1,6%), pero se mantuvo el aumento
en los servicios en un todavia elevado
4,0%, probablemente por la influen-
cia de la celebracién de la Semana
Santa en marzo. la variacion men-
sual de los precios estuvo en marzo
por debajo del promedio de los Ulti-
mos 25 afos en el IPC y ligeramente
por encima en la fasa subyacente, de
forma que no parecen consolidarse
las ligeras fensiones inflacionistas de
los dos primeros meses del afio. En
abril el efecto base serd a la baja, lo
que unido al efecto Semana Santa,
podria provocar una desaceleracion
adicional de la tasa subyacente
hacia tasas més cercanas al objefivo
del banco central.

ENTORNO ECONOMICO ACTUAL >

En la Zona Euro, la
desaceleracion de los
precios ha sido notable,
pero todavia crecen
demasiado los precios
de los servicios.
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Se han retrasado

y moderado las
expectativas de
bajadas de los tipos de
intervencion desde los
maximos actuales.

Los tipos de interés

a largo plazo se
encuentran en un punto
intermedio entre los
maximos de octubre

de 2023 y los minimos
de finales de 2023. Las
primas de riesgo se han
reducido en Europa.

ECONOMIA ARAGONESA | ABRIL 2024

la contencion de los precios en los
Gltimos meses de 2023 incrementd
las expectativas de relajacion de la
politica monetaria. Se llegd a descon-
tar que el inicio del ciclo de bajadas
se produciria en marzo o en abril y
que podria alcanzar los -150 p.b. a
finales de afio desde el rango 5,25%
5,5% en Estados Unidos y desde el
4,5% en la Zona Euro. Sin embargo,
los dafos de precios de enero y
febrero y las declaraciones por parte
de los miembros de los propios ban-
cos cenfrales han provocado que se
refrase el inicio esperado hasfa junio
y la magnitud de los movimientos
hasta /5 p.b. Este ritmo coincidi-
ria con el esperado por la Reserva
Federal segin sus previsiones publi-
cadas tras el Comité de Mercado
Abierto de marzo. Por ofra parte, el
Banco Central Europeo ha publicado
su nuevo marco operafivo. Lo deci-
sién mas destacada es la reduccion
del diferencial enfre la facilidad de
deposito vy el tipo de las operacio-
nes principales de financiacién a 15
p.b. desde los 50 p.b. actudles a
partir del 18 de septiembre. Con esfa
medida se intenta reactivar el mer-
cado interbancario,  practicamente
desaparecido desde la crisis finan-
ciera de 2008. Ademds, se mantiene
la ratio de reservas minimas sin remu-
neracién en el 1% y se manifiesta la
infencién de liquidar en los préximos
afios las carteras de activos financie-
ros APP y PEPP e ir sustituyéndolas en
su balance con operaciones de finan-
ciacion como los LTRO vy los TLTRO.
Estas perspectivas de actuacién de
los bancos centrales se  tradujeron
en una contencion del Euribor a 12
meses desde el 4,2% en octubre de
2023 al 3,5% a comienzos de 2024

y al 3,7% a finales de marzo.

Los tipos de inferés a largo plazo han
seguido una frayectoria similar y, des-

pués de alcanzar méximos no visfos
en la década anterior en octubre de
2023, se contuvieron hasta finales
de 2023 antes de rebotar a un punto
infermedio en el primer trimestre de
2024. En el caso del fipo soberano a
diez afios de Estados Unidos, se llegd
a superar puntualmente una rentabili-
dad del 5% para caer a confinuacion
al 3,8% y cofizar al final de marzo
al 4,20%. la referencia de Alema-
nia paséd del 3% al 1,9% y al 2,30%
respectivamente, y la espafola del
5% al 3,8% y al 3,15%. Algo llama-
fivo en el primer frimestre de 2024,
sobre todo en el mes de marzo, fue la
moderacién de las primas de riesgo
en Furopa a pesar de las perspecti-
vas de reduccién de las compras por
parte del Banco Central Furopeo. la
espanola llegd a bajar hasta los 80
p.b., nivel no visto desde febrero de

2022.

El comportamiento de los indices de
renta variable fue positivo en los pri-
meros meses del afio, en particular
en el mes de marzo, cuando se con-
centraron las ganancias del primer tri-
mestre gracias a las expectativas de
confencion de los fipos de interés y
a la resistencia de la actividad eco-
némica. Hasta el final de marzo, el
S&P 500 de Estados Unidos habia
subido un 10,2%, el Stoxx 600 euro-
peo un 7,0% vy el lbex un 9,6%. Las
subidas del Ibex le permitieron supe-
rar los 11.000 puntos por primera
vez desde 2017. Ofra efeméride
llamativa fue la del indice Nikkei
japonés, que superd su maximo his-
térico, alcanzado hace mas de 34
arios en la Uliima sesion de 1.989.
En Europa, los sectores mas destaca-
dos en el primer frimestre fueron autos
(15,4%), tecnologia (12,6%) y ban-
cos (12,6%), mientras que bajaron
el inmobiliario (-3,5%), las eléctricas
[-5,4%) y recursos basicos (-5,9%).
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Crecimiento del PIB
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China
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Principales indicadores
EE.UU.
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Tasa de paro

Precios consumo
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Coyuntura internacional

El PIB de Estados Unidos crecid en
el cuarto trimestre de 2023 un 3,4%
en fasa frimestral anualizada, lo que
impulsé la tasa interanual hasta el
3,1%, maximo desde el primer tri-
mestre de 2022. El crecimiento vino
apoyado tfanto por el consumo pri-
vado (3,3% tta.) como por el piblico
(4,6%), la inversion (3,5%) y la apor-
tacion de la demanda externa (0,2
puntos porcemuo|es), mientras  que
la aportacién de los inventarios fue
negativa [-0,4). Dentro de la inver-
sién, destacd el crecimiento de la
dedicada a infraestructuras (10,9%
ffa.), seguida por la inversion en

Variacién anual de PIB

propiedad infelectual (4,3%) v en
construccién residencial (2,8%), que
presentd su segundo incremento con-
secufivo fras el desplome de los nueve
frimestres anteriores. En el lado nega-
tivo hay que sefialar el refroceso de
la inversion bienes de equipo [-1,1%).
En cuanfo a la demanda externa, la
confribucion  favorable  provino  del
notable incremento de las exportacio-
nes (5,1%), que superd ampliamente
al de las importaciones (2,2%). En el
conjunto del afio, el incremento del
PIB fue del 2,5%.

la fasa de ahorro promedié un 4,5%
en 2023, un nivel inferior al promedio

INTERNACIONAL >

El crecimiento del PIB
de Estados Unidos

ha sido notable y
superior a lo previsto
en los tres primeros
trimestres de 2023.
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FUENTE: Datastream y elaboracion propia
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El consumo de los hogares
en Estados Unidos ha
crecido de forma notable
a costa del mantenimiento
de una tasa de ahorro
reducida. La evolucién

de las ventas minoristas
fue més negativa como
reflejo del trasvase del
consumo de bienes hacia
el consumo de servicios.

La produccién industrial
permanecié casi
estancada en 2023, si
bien, el comportamiento
volvié a ser diferente
por sectores, destacando
los de automéviles y
equipo de transporte.

de los dltimos 30 afios (5,8%) y al del
afio anferior a la pandemia (7,4%).
la tasa de ahorro se moderé desde
el 5,3% de mayo hasta el 3,9% de
diciembre. En febrero de 2024 habia
bajado al 3,6%. la renta disponible
crecid un 4,4% en 2023 en térmi-
nos reales, y el consumo un 2,3%.
En febrero de 2024 el crecimiento
de la renta disponible se habia des-
acelerado hasta el 1,7% interanual,
mientras que el del consumo se situd
en el 2,4%. Las ventas minoristas cre-
cieron un 3,4% en términos nominales
en el conjunto del afio 2023, pero
cayeron un -0,7% en términos reales
deflactadas por el IPC. La diferencia
respecto a la variacion del consumo
muestra el cambio de preferencias
hacia el consumo de servicios desde
el consumo de bienes. En 2023 solo
crecieron por encima del IPC las ven-
fas en restaurantes y cafés (11,6%),
farmacia y cuidado personal (8,6%),
las ventas por internet (8,0%) y las
de automéviles (4,5%); mientras que
presentaron caifdas incluso en térmi-

Variacién interanual de las ventas minoritarias

y el IPC de EE.UU. en 2023

Resfaurantes y cafés
Farmacia y cuidado personal
Internet

Automéviles

IPC

Tofal

Generalistas
Alimentacién y bebidas
Ropa y accesorios
Equipo deportivo
Electrénica

Consfruccién y jardinerfa

Muebles

nos nominales las ventas de electré-
nica [0,7%), construccion y jardineria
[-2,9%), muebles -5,3%) y gasoline-
ras (-10,9%, si bien, en este caso
hay que tener en cuenta que el IPC
de la gasolina cayé un -10,4% en el
mismo periodo). En cuanto al inicio
de 2024, las ventas minoristas de
Estados Unidos rebotaron un 0,6%
en febrero tras la caida del -1,1% en
enero. la fasa interanual mejord hasta
el 1,5% desde el 0,0%. En términos
constantes, las ventas crecieron un
modesto O,1% en febrero (tras caer
un -1,4% en enero) y refrocedian un
-1,6% interanual [y un -3,8% desde el
maximo de 2022)

la produccién industrial crecié en
2023 un modesto 0,2%, con una
caida del -0,6% para manufacturas,
ofra del -1,6% para electricidad y
gas y un aumento del 5,0% en los
industrias exfractivas. Por ramas de
manufacturas, destacd el aumento de
la produccién en 2023 de vehiculos
(6,3%) y equipo de transporte (5,4%)

11,6%

Gasolineras -10,9%

-15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%

FUENTE: Datastream y elaboracion propia
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Variaciéon de la produccion industrial de EE.UU. en 2023

Vehiculos

Transporte

Mineria

Computadoras y productos elecirénicos
Quimicos

Productos de petréleo y carbon
Otros duraderos

Total

Minerales no mefélicos

Equipo eléctrico

Metales primarios

Mefalurgia

Ropa

Electricidad

Alimentacién, bebidas v tabaco
Magquinaria

Gas

Pl&sticos

Maderas

Impresién

Textilles

Papel

Muebles

-6,6%
-8,/%

-15% -10% -5% 0%

FUENTE: Datasfream y elaboracién propia

y, en menor medida, productos elec-
trénicos (2,1%) y quimicos (1,4%).
En senfido contrario, las mayores
caidas de la produccion se dieron
en impresion (-5,4%), textiles -5,8%),
papel (6,6%) y muebles [-8,7%). A
comienzos de 2024, la produccién
industrial crecié un 0,1% en febrero
tras la caida del -0,5% en enero. la
fasa interanual era negativa: -0,2% vy,
respecto al méximo de 2022, la pro-
duccién industrial habia descendido
un-1,2%.

la balanza comercial presentd un
déficit en el afio 2023 de -773.400
Mn$, un dato todavia muy elevado
pero que muesfra una considerable
reducciéon desde los 951.200 de
2022. Esta moderacién se produjo
gracios a la caida de las importa-
ciones (-3,6% en 2023 en términos

M Inferanual

nominales) y el leve crecimiento de las
exporfaciones (1,2%). Contintan dos
fendencias relevantes de los Ultimos
afos: el superdvit energético, con
un saldo positivo de 60.500 Mn$
en 2023 enfre petrdleo vy gas vy la
reduccién del peso del comercio con
China. En 2023 las imporfaciones
desde China supusieron un 13,5%
del fofal de las compras al exterior
de Estados Unidos, el nivel més bajo
desde 2004. En 2017 suponian un
21% del tofal de importaciones.

En lo que respecta al sector inmo-
biliario, las ventas de viviendas de
segunda mano cayeron un -19,3%
tras el -17,1% del afio anterior. Las de
viviendas nuevas rebotaron un 4,9%
tras una caida del -17,2%. Como las
primeras siguen suponiendo la mayor
parfe (86% en 2023), en conjunto

INTERNACIONAL >

6,3%
5,4%
5,0%

5% 10% 15%

Respecto a 2019

El déficit comercial se
redujo desde niveles
maximos y continuaron
dos tendencias relevantes:
el superavit energético

y la reduccion del peso

de las compras a China.

Las ventas de viviendas
cayeron en 2023, si
bien, aumentaron

las de vivienda

nueva, en las cuales
cayeron los precios.
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Continva la fortaleza del
mercado laboral. En 2023
se crearon 3,5 millones
de empleos no agricolas y
la tasa de paro promedié
un moderado 3,6%.

La recuperacién del

PIB chino en 2023 fue
modesta en comparacién
con los crecimientos de
los ciclos anteriores a

la pandemia. Siguen
pesando los problemas
del sector inmobiliario,
que se reflejan en las
caidas de las ventas y de
la inversién residencial.

Indicadores econémicos

cayeron las ventas de viviendas un
-16,6% en 2023 [y un -17,1% en
2022). A este mejor desemperio de
las ventas de vivienda nueva pudo
confribuir la caida de los precios
[-6,5% interanual en 2023) frente la
ligera subida (1,1%) en los de vivien-
das usadas. En cuanto a la nueva pro-
duccién de viviendas, el nimero de
permisos concedidos cayd un -12,3%
en 2023 tras el -4,2% de 2022.

El mercado laboral presenté un buen
comportamiento en 2023 al crearse
3,5 millones de empleos no agrico-
las, lo que supone un aumento del
2,3%. la poblacién activa aumentéd
un 1,7%. Por su parte, la tasa de
paro promedié un reducido 3,6%.
A comienzos de 2024, el dato
de empleo de febrero superd las
expectafivas al crearse  275.000
puestos de trabajo no agricolas, sin
embargo, fambién trajo una revision
a la boja de -167.000 empleos
creados en los dos meses anferiores.
la tasa de paro subié dos décimas,
al 3,9% por la desfruccion de cerca
de medio millén de empleos agrico-
las. Los salarios por hora crecieron
un moderado 0,1% mensual tras el
0,5% de enero, de forma que la tasa
interanual se desacelerd una décima,

hasta el 4,3%.

la  recuperacion  de  China  fue
modesta en 2023 tras un 2022
débil. En el conjunto del afo, el
PIB crecié un 5,2% tras el 3,0% de
2022, lo que queda lejos del prome-

s EIlPIB! de Estados Unidos crecio un 2,5% en| 20235

s La produccion industrial un 0,29,

dio del /,7% en la década anterior a
la pandemia. En el cuarfo frimestre,
el PIB crecid un 1,0% tras el 1,3%
del anterior, si bien, la tasa interanual
se acelerd al 5,2% desde el 4,9%.
Desde el punto de vista de la oferfa,
lideraron el crecimiento dos secfo-
res beneficiados por el efecto base
respecto a los datos afectados en
2022 por las restricciones derivadas
de la politica de covid cero: hoteles
y restaurantes (14,8%) y transporte
y logistica (9,4%). la expansion del
comercio (6,6%) también se debe en
buena medida al efecto base. Por
ofra parte, sigue resultando llamativa
la divergencia entre el buen desem-
pefio de la construccion (6,7%) v la
continuidad en las caidas de los ser-
vicios inmobiliarios [-2,7%).  Como
es habitual para la mayor parte de
los datos de China, los de enero y
febrero de 2024 se publican agre-
gados para evitar las disforsiones
que provoca la celebracion del aio
nuevo en uno u ofro mes [y aln asf
aln hay desajustes porque no afecta
igual a la acfividad que caiga en
un mes o en ofro, como sucede en
Europa cuando la Semana Santa cae
a finales de marzo o a diferente altura
de abril). En los dos primeros meses
del afio, la produccién  industrial
china crecié un 7,0% interanual, la
produccion de servicios un 5,8%, las
ventas minoristas un 5,5% vy la inver
sion un 4,2%. No son malos datos,
pero siguen algo afectados por los
efectos base y lejos del dinamismo

s La fasalde paro promedio un| 3,67 en 2023, El empleo no agricola aumento un

2,3%:.

o El'IPCicrecio un'4,1% ) en 2023, la tasalsubyacente un 4,8%. En febrero de 2024 las
tasasiinteranualesieran del 3,29y el 3,89 respectivamente.
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de los afos anteriores a la pandemia.
El principal problema sigue siendo
la implosién inmobiliaria, ya que el
sector no parece haber tocado suelo:
las ventas de viviendas cayeron un
-32,7% interanual y la inversion resi-
dencial un 9,7%.

En la Zona Euro, el PIB no crecié en
el cuarto frimestre (0,0%) v la tasa
inferanual alcanzé un muy modesto
0,1%. En el conjunto del afio el incre-
mento fue del 0,5%. Por el lado de
lo demanda, destacd en el cuarto tri-
mestre el crecimiento de la inversion
en propiedad intelectual (?,5%), las

importaciones de servicios (3,8%) vy
el consumo pablico (0,6%), mientras
que el consumo privado aumenté sélo
un 0,1% y cayeron las importaciones
de bienes (0,6%) y la inversion en
construccion  residencial  [0,6%) vy
maquinaria y equipo [-2,3%). En tér
minos inferanuales, el consumo pri-
vado crecia un 0,6%, el publico un
1,2% v la inversion un 1,4%, mientras
que cafan las exportaciones (-2,8%) y
las importaciones [-2,5%). Los inven-
farios restaban seis décimas a la tasa
inferanual. Desde la perspectiva de
la oferta, destacod en el cuarto trimes-

Variacién de la produccién industrial de la Zona Euro en 2023

Automoéviles
Ofro equipo de fransporte
Reparaciones e instalaciones
Otras manufacturas
Alimentacién y bebidas
Maquinaria y equipo
Manufacturas
Tofal
Refino y coquerias
Productos farmacéuticos
Metalurgia y productos metdlicos
Bebidas
Confeccion
Plésticos
Suministro de electricidad y gas
Texiil
Muebles
Papel
Productos eléctricos y electrénicos
Productos quimicos
Cuero y calzado
Madera
Impresion y artes graficas

Minerales no metdlicos

-40%

FUENTE: Datastream y elaboracion propia

10,4%
9,3%
4,1%

0,5%
-1,2%
-1,5%
-1,8%
2,3%

2,5%
2,6%
2,6%
-3,5%
-3,8%
-3,9%
-4,7%
-6,7%
6,9%
-7,0%
7,2%
-/,3%
-7,6%
9,3%
-10,0%
-11,2%

M Interanual

20% 0% 20%

Respecto a 2019

INTERNACIONAL >

El PIB de la Zona Euro se
mantuvo practicamente
estancado en el ano
2023. En el cuarto
trimestre crecian en
términos interanuales

la inversién, el

consumo publico y,

en menor medida, el
consumo privado.

40% 60%
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En 2023 cayeron tanto las
ventas minoristas como la
produccién industrial de
la Zona Euro. En el caso
de la industria, a pesar
del buen desempeiio

de automéviles y

equipo de transporte.

Millones de ocupados

tre el crecimiento del valor afadido
de agriculiura y ganaderia (0,8%)
y administracion  pablica (0,6%) y
la caida en industria manufacturera
[-1,0%) y entrefenimiento y ofros ser-
vicios [-1,4%). Respecto al mismo
trimestre del afo anterior lideraron
el crecimiento informacién y comu-
nicaciones (3,4% inferanual] y entre-
fenimienfo y ofros servicios (3,1%),
mientras que cayé el valor afiadido
de comercio, fransporte y hosteleria
(0,1%) vy la industria manufacturera

[-3,2%).

las ventas minoristas de la Zona
Euro cayeron un -1,1% en diciem-
bre. la cafda interanual se mantuvo
en el -0,7%, y en el conjunto del afio
descendieron un -1,7% respecto a
2022. Desde el méximo alcanzado
en 2021, las ventas minoristas han
caido un 4,6%. la caida desde el
maximo ha sido an mayor para las

ventas por infernet, ya que han refro-
cedido un -18,0% después de bajar
un -2,7% adicional en el afio 2023.
Por ofra parte, la produccion indus-
frial, en el conjunto del afio 2023,
cayé un -2,3%. Por ramas, solo
aumenté la produccién en automé-
viles (10,4%), equipo de transporte
(9,3% interanual) y reparaciones e
instalaciones  (4,1%). Llas mayores
caidas se dieron en madera (-9,3%),
impresion y artes gréficas [-10,0%) y
minerales no metdlicos [-11,2%). Si
comparamos la produccion de 2023
con la de 2019 seguia desfacando
la expansion de productos farmacéu-
ticos (42,7%), eléctricos y electroni-
cos (27,5%) a pesar del refroceso
anual. Ni aufos -8,8%) ni ofro equipo
de fransporte (-2,7%) habian recupe-
rado el volumen del afio anferior de
la pandemia fras el buen desemperio
en 2023. los peores dafos son para
confeccién (-22,2%) e impresion y

175
170
- /\v,/ _~

dic-23

145 H
140
135
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Zona Euro Estados Unidos

FUENTE: Datastream y elaboracion propia
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artes gréficas (22,9%). En enero, la
produccion industrial de la Zona Euro
cayd un -3,2% tras crecer un 1,6%
en diciembre. la fuerfe caida en el
mes provino de los bienes de capital
[-14,5%) y, en menor medido, de los
bienes de consumo duradero (-1,2%)
y no duradero (-0,3%), mienfras que
aumentd la produccién  energética
(0,5%) y la de bienes infermedios. Por
paises, los datos de Illanda siguen
introduciendo distorsiones, ya que la
produccién industrial cayé un -29,0%
en enero fras crecer un 19,0% en
diciembre. la tasa interanual presen-

taba una caida del -6,7%.

El empleo crecié un 0,3% en la Zona
Euro duranfe el cuarto frimestre de
2023 lel mayor aumento desde el
primer frimesfre del afio) y la tfasa
interanual se mantuvo en el 1,3%. En

Indicadores econémicos

En'laZonal Euro; ellPIB)crecio) un 0,59 interanuallen 2023%

el conjunto del aiio 2023 la ocupa-
cién creciéd un 1,4% frente al 0,5%
de aumento en el PIB, lo que implica
una pérdida de productividad por
frabajador. la fasa de paro se situd
en el 6,5% en febrero, la misma tasa
que en enero |tras ser revisada una
décima al alza) y que en el prome-
dio de 2023. Se trata del minimo
del ciclo y compara con el 7,3% de
febrero de 2020. Por paises con-
finban las habituales  divergencias
enfre las reducidas tasas de Eslove-
nia (3,1%), Malta (3,2%) o Alemania
(3,2%), v los elevadas de Grecia
(11,0%) y Esparia 11,5%). Respecto
a febrero de 2020 se han producido
bajadas en la mayor parte de los pai-
ses, siendo intensas en Grecia (-5,5
p.p.), ltdlia (2,2) y Espaiia [-2,0),
pero la tasa de paro ha aumentado
en Estonia (2,6 o en Finlandia (2,0).

Las ventasiminoristas cayeron un -1,7.

La produccion industrialldescendio un -2,3%.

La tasalde paro promedio un 6,57 en| 2023,

INTERNACIONAL >

La ocupacion crece mas
que la producciéon y la
tasa de paro se encuentra
en minimos de ciclo.

EllIPC crecio un 5,49 en 2023y la tasalsubyacente un|4,9. Enimarzo se habian
moderado) al 2,495 y el 2,97; respectivamente;

EI'PIB! de' Chinalaumento)un| 5,27 en 2023,
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Coyuntura nacional

Principales magnitudes macroeconémicas

Datos anuales

2022 2023 17T

NACIONAL >

Principales indicadores
Indicadores de competitividad
indice precios al consumo (IPC) 8,4 3,5 8,0
Costes laborables por trabajador 4,2 5,5 4,7
Indicadores de endeudamiento

Capacidad o necesidad de financiacién con el

resto mundo (%PIB) 1.5 3.7 0.9
e oo 4P 33 22 04
Mercado laboral
Creacién de empleo equivalente 3,7 3,2 52
Tasa de paro 12,9 12,1 13,7
Apertura al exterior
Balanza por cuenta corriente (Mn€ acumulados| 8239 38004 1.146
Exportaciones de bienes y servicios (%PIB) 35,2% 35,2%  34,7%
PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 5,8 2,5 6,8
Demanda nacional (*) 2,9 1.7 4,9
- Gasto en consumo final de los hogares 4,8 1.8 6,8
- Gasfo en consumo final de las AAPP 0,2 3,8 0,0
Formacién bruta de capital fijo 2,4 0,8 2,8
- Activos Fiios materiales 2,1 1,0 1,8
e Construccion 2,6 2,3 1,1
o Bienes de equipo vy activos cultivados 1,9 -1,6 3,9
- Activos fijos inmateriales 3,8 0,3 7.4
Variacién de existencias (*) 0,2 0,2 0,6
DEMANDA EXTERNA (*) 2,9 0,8 1.9
Exportaciones de bienes y servicios 15,2 2,3 18,0
- Exportaciones de bienes 4,5 -1,6 0,4
- Exportaciones de servicios 48,6 12,0 88,8
Importaciones de bienes y servicios 7,0 0,3 12,2
- Importaciones de bienes 54 0,3 9,5
- Importaciones de servicios 15,3 3,7 27,1
Oferta 5,8 2,5 6,8
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca -19.8 -1,9 -12,2
Industria 2,6 1,8 1,6
- Industria manufacturera 4.4 3,3 6,5
Construccién 3,2 2,3 0,6
Servicios 8,0 3,2 9.0
- Comercio, transporte y hosteleria 16,3 4,6 18,8
- Informacién y comunicaciones 9.5 5,5 11,0
- Actividades financieras y de seguros 2,9 6,3 0,8
- Actividades Inmobiliarias 4,4 2,2 6,9
- Actividades profesionales 8,7 1.7 10,9
- Administracién poblica, sanidad y educacion 0,2 2,8 0,9
- Actividades arfisficas, recreativas y ofros servicios 14,1 8,9 15,3
Impuestos nefos sobre los productos 4,1 0,2 8,8

[*) Aportacion al crecimiento del PIB a precios de mercado

8,6
3,8

12,5

3.673
36,2%

7,2
Sl

50
1.7
3.1

2,7
4,3
0,8

20,7

22,3
10,0
3.8

4,4

10,0
1,7
16,6

8,3
4,0

2,8
12,7

1.959
35,0%

5,4
3,0
5,4
0,6
4,0
3,9
3,7
49
46
0,6
2,3
12,9
47
38,1
6,5
54
12,6
5,4

26,9

3,2
3,1
47

15,0
9.9
52
3.4

7,1
4,2

34

SRS

2,0
12,9

8.239
35,1%

3,8
0,7
2,2

1,6
0,4
0,1

1,2

2,0
-1,9
0,7
SAl

8,7
7,5

13,3
0,1
0,5
3,0
3,8
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1,8
2,4
2,7
59
9.9
7,5
2,1
2,9
58
2,0
11,7

'

0,7

58 4,0 3 3,2
6,2 58 50 50

3,8 3,0 3,8 4,2

0,1

2,5 3,2 3,9 3,9
13,8 11,6 11,8 11,8

10.466 19050 29525 38.004
36,5%  354%  34,0% 34,7%
4,1 2,0 1,9 2,0
1,4 1,9 1,4 2,1
2,7 1,8 04 2,3
1,8 4,5 4,7 4,1
0,2 1.3 0,0 2,1
04 1.7 0,1 1,9
3,1 3,5 1,1 1,6
4,2 -1,8 -1,9 1,9
2,8 0,7 0,4 3,0
0,5 0,3 0,2 0.4
2,7 0,2 0,5 0,1
9.7 0,0 -1,0 1,0
6,4 2,6 6,4 8,2
17,8 6,6 12,4 11,5
2,3 0,3 2,4 1,7
1,8 0,2 3,4 0,7
54 0.4 2,9 6,9
4,1 2,0 1,9 2,0
7,1 2,1 1,7 0,4
4,3 0,9 0,5 1,8
5,1 2,2 2,9 2,9
4,0 2,2 1,0 1,9
50 2,9 2,7 2,3
8,7 4,0 3,2 2,9
54 59 57 52
51 6,6 10,4 2,9
0,2 2,1 B 3,2
3,7 2,0 0,5 0,9
2,4 2,7 2,9 33
12,1 6,3 8,6 8,8
0,1 =1 & 0,3 0,8
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Coyuntura nacional

El crecimiento de los precios se ho
moderado de forma notable en
Espafia. El IPC creci6 en promedio
un 3,5% en 2023 tras el 8,4% de
2022. Como es habitual, la tasa
subyacente (sin alimentos no elabora-
dos ni energia) se contuvo con mds
refraso y el promedio anual de 2023
(6,0%) atn superd el de 2022 (5,2%)
a pesar de la clara desaceleracion
desde el méximo del 7,6% de febrero
hasta el 3,8% de diciembre. la tasa
subyacente ufilizada en la zona Euro,
que también excluye alimentos elabo-
rados, bebidas y tabaco, se habrio
sittado en el 4,4% en 2023 tras el

3,7% de 2022. En marzo, el IPC se
habria situado en el 3,2% interanual,
cuatro décimas por encima del regis-
fro de febrero, segun las estimaciones
preliminares del INE. los precios de
la electricidad y de los carburantes
infroducen una notable volatilidad en
el dato de IPC (que marcd un minimo
del 1,9% en junio del 2023), pero la
reduccion de las tensiones inflacionis-
fas se aprecia en la tasa subyacente
que mantuvo su senda de desacele-
racién y se incrementd un 3,3% inte-
ranual en marzo, el menor aumento
desde febrero de 2022. los datos

mensuales crecieron en linea con lo

Variacion anual de los precios en Espaiia

NACIONAL >

Mas dllé de la volatilidad
del IPC derivada de

las oscilaciones de los
precios de la electricidad
y los carburantes, las
tensiones inflacionistas
parecen disiparse, tal
como se aprecia en la
desaceleracién de la tasa
subyacente.

8,0

6,0

20 //WJV\/\

0,0 \ ‘ —

2,0
mar-04 mar-06 mar-08

FUENTE: Datastream y elaboracion propia
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IPC —IPC subyacente
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g) > DIRECCION DE AREA FINANCIERA

Los precios de hoteles,
cafés y restaurantes
pasaron a ser los mas
inflacionistas en febrero,
si bien, los de alimentos
aun crecian a tasas
elevadas. Los precios
de la electricidad se
mantienen en niveles
bajos en contraste con
las fuertes tensiones
generadas en 2022 tras
el inicio de la guerra de
Ucrania.

habitual en marzo (una décima por
encima el IPC y menos de una décima
por debajo en la tasa subyacente), de
forma que la mayor parte de la ace-
leracién del IPC provino del efecto
base. Después de ejercer una influen-
cia favorable en enero y febrero el
efecto base en marzo, al igual que
sucederd en abril y mayo, es al alza,
ya que en esos meses de 2023 los
precios crecieron por debajo de lo
habitual para esas fechas. De esta
forma, el IPC podria seguir acele-
randose en el corfo plazo, si bien,
quedan por ver los efectos desesfa-
bilizadores de la diferente fecha de
celebracion de la Semana Santa, y
si confintan moderandose las pre-
siones inflacionistas en las partidas
de consumo donde mostraban mas
resistencia: los alimentos y los servi-
cios, en particular los de restauracion

Variacion interanual de los precios en Espaiia

Hoteles, cafés y restaurantes
Alimentos y bebidas
Bebidas alcohdlicas y tabaco
Ofros

QOcio y cultura

Ensefianza

IPC

Transporte

Medicina

Vestido y calzado

Menaije

Comunicaciones

Vivienda (incluye electricidad y gas)

FUENTE: Datastream y elaboracion propia
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2,7

y hosteleria, que en febrero habian
pasado a ser el grupo que mds se
encarecia superando a los alimentos,
donde la desaceleracion era gene-
ralizada con la llamativa excepcion
del aceite de oliva. El INE avanza
que los precios de los alimentos con-
tinuaron desacelerdndose en marzo,
cuando se publique el dafo final, con
su desagregacion, sabremos cémo
han evolucionado los precios de res-
fouracion 'y hosteleria, que pueden
verse particularmente afectados por
el distinfo mes de celebracién de la
Semana Santa.

los Ultimos datos  desagregodos
por grupos de consumo son los de
febrero. Enfonces tuvo una nofable
repercusion la caida de los precios
de la electricidad (7,7% interanual
desde +9,6%), que se encuentran

febrero

M enero




dentro de los gasfos en vivienda
(-2,7% inferanual). En marzo los pre-
cios de la electricidad en el mercado
regulado fueron muy bajos (22,9
euros por MWh de media hasta el
dia 27, el nivel mas reducido de los
Gltimos afos, muy inferior a los 40€
de febrero y a los 89,6 de marzo de
2023), pero la subida del IVA y los
precios del mercado libre propiciaron
que el efecto sobre el IPC fuera ligera-
mente alcista, aunque probablemente
menos que los carburantes, al encare-
cerse el petrdleo en marzo de 2024
frenfe o su contencién en marzo de
2023. Volviendo a los precios en
febrero, hay que destacar como nofi-
cia positiva la desaceleracion de los
precios de los alimentos (5,3% desde
7,4%). En sentido contrario, se ace-
leraron los precios del transporte
(2,4% desde -0,1%), bebidas alco-
holicas y tabaco (4,7% desde 4,2%)
y, levemente, los de hoteles, cafés vy
restaurantes (5,5% desde 5,4%), que
pasaron a ser el grupo de consumo
mas inflacionista y el que parece
reflejar en mayor medida el cambio
de hdbitos de los hogares tras la pan-
demia. Tampoco dio fregua es el pre-
cio del aceite de oliva, que crecia un
67,0% interanual (62,9% en enero).

El PIB crecié un 0,6% el cuarto trimes-
fre de 2023. Se trata del mayor incre-
mento desde el segundo frimestre de
2022, ademds se revisd una décima
al alza el crecimiento en los dos tri-
mesires anteriores (al 0,4% y el 0,5%
respectivamente]. la tfasa interanual
se aceleré en una décima, hasta el
2,0%, y el aumento del PIB respecio
al dltimo trimestre de 2019 alcanzé
el 2,9%. El dafo parece positivo, no
obstante, buena parte del crecimiento
trimestral proviene de la aportacion
de la acumulacién de inventarios
(0,4 p.p.). En el frimestre también
destacd el crecimiento del consumo
publico (1,0%), mientras que el pri-
vado crecié un mds modesto 0,2%
fras el 1,2% del trimestre anterior, y
la inversion en capital fijo cayd un
-1,6%. la caida fue mas grave en
maquinaria y equipo 4,3%) que en

construccién [0,3%) y propiedad inte-
lectual [-1,2%). la demanda externa
aportd una décima al crecimiento fri-
mestral con un crecimiento del 2,7%
en las exporfaciones y un 2,5% de
las importaciones. En el agregado de
2023, el crecimiento fue del 2,5%,
desacelerdndose tras el 5,8% de
2022 y el 6,4% de 2021 (abuliados
por la reapertura tras la pandemia y
la caida del -11,2% en 2020), pero
superando ampliamente las expectati-
vas al inicio del afio vy el crecimiento
del conjunto de la Zona Euro (0,5%).

Por el lado de la demanda destacod
en 2023 la expansion de las exporta-
ciones de servicios (12,0%), muy por
delante de la inversion en infraestruc-
furas y ofra construccion (4,4%) vy el
consumo publico (3,8%). El consumo
privado aumentd un 1,8%. En lado
negativo hay que sefialar la caida
de la inversion en propiedad inte-
lectual (-0,3%), de las exportaciones
de bienes (-1,6%) y de la inversion
en maquinaria y equipo [-1,6%). Si
comparamos el volumen producido
en 2023 respecto al de 2019 el
PIB también aumentaba un 2,5% v
seguian liderando el crecimiento las
exporfaciones de servicios (18,4%),
con un comportamiento mds favora-
ble que los de bienes (2,8%). Tam-
bién eran elevados los incrementos
del consumo puoblico {10,9%) vy la
inversion en  propiedad intelectual
(8,5%). El consumo privado apenas
se habria recuperado (0,1%) vy el
comportamiento mds negativo seria
el de la inversién en construccién
residencial [-7,1%) y en maquinaria y
equipo [-8,4%).

Desde la perspectiva de la oferta, en
el cuarfo trimestre los dafos presenta-
ron una fuerte dispersion. En el trimes-
fre reboté con fuerza el valor afiadido
de suministro de energia (8,2% desde
-6,7%) y agricultura, ganaderia 'y
pesca (5,3% desde -4,2%) y también
destaco la expansion de informaciony
comunicaciones (4,3% desde 1,0%).
En senfido confrario se desplomaron
finanzas vy seguros [7,3% desde

NACIONAL >

El PIB se aceleré en el
cuarto trimestre, si bien,
tuvieron un papel clave
los inventarios y el
consumo publico. En el
conjunto del aio el PIB se
desaceleré al 2,5% tras el
rebote postpandémico de
los dos afos anteriores.

Por el lado de la
demanda, en 2023
presentaron un
incremento destacado
las exportaciones de
servicios. Dentro de

la inversion crecio la
dedicada a construccién,
pero se redujo en
propiedad intelectual y en
magquinaria y equipo.

Por el lado de la oferta
destacé el crecimiento en
2023 del valor ainadido
en artes, entretenimiento
y ofros servicios, servicios
financieros e informacién
y comunicaciones.
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Variacién del PIB en 2023

Exportaciones de servicios
FBKF ofra construccion
Consumo publico
Importaciones de servicios
PIB

Consumo privado

FBKF construccion residencial
FBKF propiedad intelectual
Importaciones de bienes
Exportaciones de bienes

FBKF maquinaria y equipo

-10%

FUENTE: Datastream y elaboracion propia
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5% 0% 5%

Interanual

4,1%) y entretenimiento y ofros servi-
cios [-7,5% desde 11,8%). Si tomao-
mos los datos del conjunto de 2023,
destacé el crecimiento del valor afio-
dido en artes, entretenimiento y ofros
servicios (8,9%), servicios financieros
(6,3%) e informacién y comunicacio-
nes (5,5%), mientras que cayo en el
sector agropecuario [-1,9%), servicios
inmobiliarios (-2,2%) y suministro de

10%
W Respecio a 2019

15% 20%

energia y gas (-4,1%). Respecio al
afo 2019 habia importantes diver
gencias enfre los incrementos de infor-
macién y comunicaciones (19,5%),
servicios financieros (13,9%) vy servi-
cios profesionales y administrativos
(8,4%) frente a las fuertes caidas de
construccion [-10,7%), agricultura y
ganaderia (-17,2%) y suministro de
energia y gas (22, 3%)



NACIONAL >

Variacion del PIB en 2023

Artes, entretenimiento y ofros servicios
Finanzas y seguros

Informacién y comunicaciones

Comercio, fransporte y hosteleria

Industria manufacturera

Administracién Poblica, educacién y sanidad
Construccion

Servicios profesionales y administrativos
Agriculiura y ganaderia

Servicios inmobiliarios

Suministro de energia y gas

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

Inferanual M Respecto a 2019

FUENTE: Datastream y elaboracion propia

Indicadores econémicos

El PIB)creciojun| 2,575 en| 2023
Ellconsumo privado habialaumentado un 1,89y el publico)un| 3,8%.

Lalinversion aumento un| 0,87, Los inventarios restaron -0,2 puntos porcentuales al
crecimiento;

Las exportacioneside bienes y servicios crecieron un 2,3% )y las imporfaciones
un 0,3%:. Laldemandalexterna aporfo, de esta forma, 0,8/ puntos porcentualesial
crecimienfo.
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8 > DIRECCION DE AREA FINANCIERA

La situacién financiera de
los hogares en términos
agregados mejoré en
2023 gracias a la fuerte
expansion de la renta
disponible. Las empresas
estan sorteando la subida
de los costes salariales y
financieros reduciendo la
inversién. A pesar de ello
se reduce su capacidad de
financiacion

Segln las cuentas de los sectores
institucionales, la  capacidad  de
financiacién de la economia espa-
fola se situd en el 2,6% en el cuarto
frimestre en  términos desesfaciona-
lizados, y en el 3,7% del PIB en el
conjunto del aiio 2023. la tasa de
ahorro de los hogares fue del 13,1%
en el frimestre y del 11,7% en el afio
2023. la tasa de inversion se situd
en el 6,5% en 2023. la capacidad
de financiacién de los hogares se
incrementd hasta 42.361 Mn€ en
2023 frente a 2.500 Mn€ en 2022
al crecer mas la renfa disponible
que el gasto y la inversion. Se trata
de un dato inusualmente alto, solo
superado por los de 2020 y 2021,
que esfaban afectados por la pande-
mia (el maximo histérico anterior a la
pandemia no llegaba a los 20.000
Mn€). Todas estas cifras muestran
que la situacién financiera de los
hogares fue muy positiva a pesar del
enforno de inflacién y elevados tipos
de inferés. la situacion sigue siendo

Ahorro y capacidad o necesidad de financiacién de los
hogares acumulada en cuatro trismestres en millones de euros

menos favorable para las empresas.
El coste del pago de empleados se
situd en el 60,5% del valor afadido
en 2023 frente al 57,8% de 2019,
antes de la pandemia. También ame-
naza los margenes la subida de los
costes financieros, pero en este caso
el impacto es menor: los infereses
netos pagados han pasado a supo-
ner un 2,2% del valor afadido frente
al 0,9% de 2019. Esta subida de 4
puntos porcentuales en los costes se
ha confrarrestado con una bajada
de la inversion de -4,7 puntos por-
centuales sobre el valor afiadido,
hasta el 22,5% (desde el 27,2% en
2019, que tampoco era un nivel
parficularmente alio). El excedente
bruto de explotacion continda  en
niveles bajos e incluso ha empeo-
rado: 39,3% sobre el valor afadido
en 2023 frente a 40,8% en 2022 y
41,9% en 2019. la capacidad de
financiacién es positiva pero también
se ha reducido: al 4,2% del valor

afadido en 2023 frente al 5,8% de
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FUENTE: Datastream y elaboracion propia
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Ahorro bruto

Capacidad de financiacién



2022, si bien, supera la de 2019
(2,9%). En millones de euros, habla-
mos de 32.028 en 2023 y 41.626
en 2022€.

El INE estd renovando varias de sus
estadisticas con la nueva base de
2021 y tombién estd publicando
algunas nuevas. En el caso de las ven-
tas minoristas, segun lo nueva serie,
en febrero rebotaron en términos rea-
les un 0,5% tras las caidas de los dos
meses anteriores [0,4% vy -0,8%). La
tasa inferanual se aceleré hasta el
1,9%. Con la nueva desagregacién,
las ventas de equipos de informacién
y comunicaciones lideraban el creci-
miento en febrero: 18,7% interanual,
seguidas por ofros arficulos  (que
incluye ropa y farmacia) (7,8%) y
articulos de uso doméstico (electrodo-
mésticos, muebles, etcétera) (6,9%).
En el lado negativo encontramos los
descensos de las ventas por internet

[-1,5%), de combustible para auto-
mocion (-1,6%) v arficulos culturales
y recreativos [-2,2%). La serie anferior
termind en 2023 con un crecimiento
en el conjunto del afio del 6,0%,
mienfras que con la nueva serie el
incremento habria sido més modesto:
del 2,5%. Respecto a 2019 también
seria menor el crecimiento con la
nueva serie (2,1% en vez de 3,1%),
aunque la diferencia no serfa tan acu-
sada como en la variacién interanual
de 2023 de forma que la recupera-
cién de las ventas fras lo pandemia
se habria producido algo antes de lo
que se habia estimado anteriormente.

la cifra de negocios en el conjunto
del afio 2023 crecié un 2,4% segin
la nueva serie con base en 2021
(2,7% segin la serie anterior). Y res-
pecto al afio 2019, la facturacion
habia aumentado un 24,8% (20,3%

en la serie anterior). Esta Oltima vario-

Variacién de la cifra de negocios en 2023

Venta de vehiculos

Hosteleria y restauracion

Servicios administrativos

Minorista

Informacién y comunicaciones

Profesionales, cientificos y técnicos

Total

Tronsporie y almacenamiento

— 15,2%

N 12 5%

N 10, 6%
—
—
—

- 2.4%

W 09%

Mayorista 5.8% H

NACIONAL >

La nueva serie de ventas
minoristas muestra

un crecimiento mas
modesto en 2023 de lo
que se habia estimado
anteriormente. En febrero
de 2024 crecian un 1,9%
interanual y un 2,7%
respecto al promedio de
2019.

La cifra de negocios del
sector servicios crecié un
2,4% en 2023 y superaba
en un 24,8% la del ano
2019, segun la nueva
serie.

-10%

FUENTE: INE y elaboracién propia
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La nueva estadistica

de produccion de
servicios mostré una
fuerte expansion en
2023 y 2022. En enero
de 2024 destacaba la
expansion de actividades
inmobiliarias, venta de
vehiculos y actividades
profesionales.

En 2023 se alcanzaron
maximos en variables
como el nUmero de
visitantes extranjeros o
en las pernoctaciones
hoteleras. Destacé aun
mas el aumento del gasto
de los turistas extranjeros
tanto en términos
interanuales como
respecto a 2019.

La produccién industrial
cay6 en 2023 a pesar del
buen comportamiento de
ramas como equipo de
transporte, automocion,
industrias extractivas

o equipo eléctrico y
electrénico.

ECONOMIA ARAGONESA | ABRIL 2024

cién compara, recordemos que son
datos nominales, con un aumento del
15,3% en el IPC y del 9,6% en el IPC
de servicios. Dentro del sector servi-
cios, destaco el crecimiento en 2023
de la venta de vehiculos [15,2%), hos-
teleria y restauracion (12,5%) y servi-
cios administrativos (10,6%), mientras
que apenas crecié la facturacién de
fransporte 'y almacenamiento (0,9%)
y cayd la del comercio mayorista
[-5,8%). Respecto a 2019 los mayo-
res incrementos se dan en servicios
administrativos  (36,4%), comercio
mayorista (25,9%), minorista (23,8%)
y hosteleria y restauracion (23,6%).
En el mes de enero de 2024, la
cifra de negocios del secfor servicios
habria aumentado un 0, 1% respecto
a diciembre, v la tasa inferanual que-
darfa en el 0,8%.

Entre las nuevas estadisticas que
proporciona el INE cabe destacar
la de produccién de servicios, que
serfa equiparable a la de produccion
indusfrial, ya que es el valor afio-
dido en términos reales, frente a los
datos nominales que publica en la
cifra de negocios o facturacion y que
acabamos de comentar. El dato de
enero presenfa una caida del -0,1%
fras fres meses muy positivos, la tasa
interanual se situaria en el 3,1%. la
desagregacion es bastante amplia,
en la tabla se puede apreciar la
variacién interanual de las partidas
mas relevantes, entre las que des-
faca en enero el crecimiento de las
actividades inmobiliarias (8,1% infe-
ranual), la venta de vehiculos (7, 1%)
y actividades profesionales (6,5%)
frente a la calda de transporte y alma-
cenamiento (-4,0%).

En el conjunto de 2023 se alcanzé un
récord de 347 millones de pemocta-
ciones hoteleras en Esparia, creciendo
un 8,4% inferanual y un 1,2% respecto
al méximo anterior, que se habia
alcanzado en 2019. Ademds, fue
récord fanto para las pernoctaciones
de exfranjeros (226 millones con un
crecimiento del 12,6% interanual, del

1,0% respecto a 2019 y del 0,3% res-

pecto al méximo de 2017) como para
las de espaioles (122 millones con un
1,3% interanual respecto al antferior
maximo alcanzado en 2021 vy del
1,6% respecto a 2019). El nimero
fotal de visitantes extranjeros crecié
un 18,7% en 2023 para alcanzar los
85 millones, un récord que supera en
un 1,9% los 83,5 millones de 2019.
El gasto de los turistas extranjeros
aumentd todavia mds, un 24,7% en
2023 para ser un 18,2% superior
al de 2019. El gasto medio por
persona aumenté un 5,1% en 2023
gracias al aumento del gasto medio
diario (8,0%) y a pesar de la reduc-
cion de la estancia media [-2,7%).
Respecto a 2019, el gasto medio por
turista habia aumentado en 2023 un
16,1%, con un 12,9% en el gasto dia-
rio y un 2,7% en la estancia media.
En el inicio de 2024, el turismo seguia
impulsando el crecimiento de la eco-
nomia espafola: el nimero de pemoc-
faciones hoteleras aumenté con fuerza
en los dos primeros meses del afio, en
febrero un 10,3% interanual (14,2%
en el caso de los extranjeros v 4,1%
en el de los esparioles). También los
precios hoteleros confinuaban aumen-
fando y crecion un 7,7% interanual
en febrero, una décima mas que en
enero, aunque un punto menos que en
diciembre.

El comportamiento de la produccién
indusfrial en 2023 fue ligeramente
negativo: cayd un -0,7%. Por ramas,
los mayores incremenfos se dieron
en equipo de fransporte (11,5%),
automoéviles (?,3%), industrias extrac-
fivas (2,2%), equipo eléctrico (8,5%),
electrénico  (7,3%) vy farmacéutico
(7,2%), mientras que destacaron las
caidas de calzado y cuero (9,1%),
minerales no metdlicos (-9,4%), artes
gréficas (9,7%), confeccion [10,5%)
y madera [-12,8%). Respecto al aiio
2019 lideraban la expansion produc-
tos farmacéuticos (26,7%), industrias
extractivas (24,4%) y equipo eléc-
frico (19,4%). En sentido contrario,
el nivel productivo era muy inferior en
mefolurgia [-13,5%), calzado y cuero
[-18,2%) y artes graficas (-23,4%).
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Variacién interanual de la produccion de servicios en Espana

L lovembreldcionbrol eneo | 2022 | 2023

indice General 1,7% 3,0% 3,1% 8,0% 6,7%
1. Comercio -0,1% 3,0% 1,3% 2,5% 1,4%
1.1 Venta y reparacion de vehiculos 7 1% 8,8% 7% 0,6% 0,5%
1.2 Comercio al por mayor 2,7% -0,4% -0,9% 3,4% 2,0%
1.3 Comercio al por menor 3,6% 2.7% 0,3% 2,2% 1,9%
2.1 Transporte y almacenamiento -2,8% -3,0% -4,0% 15,4% 13,7%
49 Transporte ferrestre y por fuberia 2,8% 2,9% 3,6% 12,7% 11,1%
52 Almacenamiento y actividades anexas al transporte -12,0%  9,7% -8,2% 17,9% 15,0%
2.2 Hosteleria 1,4% 1,4% 2,0% 26,3% 22,7%
55 Servicios de alojomienfo 3,6% 2.7% 0,9% 53,7% 44 1%
56 Servicios de comidas y bebidas 1,4% 1,6% 0,4% 26,8% 22,3%
2.3 Informacién y comunicaciones 4,3% 2,2% 4,4% 7,9% 7,8%
61 Telecomunicaciones 0,7% 1,2% 1,0% 1,8% 1,5%
62 Programacién, consultoria y ofras actividades relacionadas con la informdtica 8,1% 5,8% 7,6% 12,8% 12,7%
2.4 Actividades inmobiliarias 4,1% 3,6% 8,1% -0,4% -0,4%
2.5 Actividades profesionales, cientificas y técnicas 3,8% 4,8% 6,5% 8,8% 8,5%
69 Actividades juridicas y de confabilidad -0,1% 4,0% 3,4% 4,2% 3,6%
70.2 Actividades de consultoria de gesfién empresarial 0,6% 0,3% -2,4% 14,5% 14,1%
71 Servicios técnicos de arquitectura e ingenieria; ensayos y andlisis técnicos 10,8% 10,4% 11,4% 5,6% 6,7%
73 Publicidad y estudios de mercado 2,4% 4.1% 12,2% 12,4% 10,3%
74 Otras actividades profesionales, cientificas y técnicas 8,3% 2,5% 9,8% 15,7% 17,1%
2.6 Actividades administrativas y servicios auxiliares 4,5% 2,6% 7,0% 11,0% 10,0%
77 Actividades de alquiler 10,2% 11,1% 13,6% 13,5% 12,1%
78 Actividades relacionadas con el empleo -1,8% 1,3% 5,0% 2,8% 0,9%
79 Actividades de agencias de viajes, operadores turisficos y relacionadas 6,9% 5,3% 0,2% 128,4% 114,2%
80 Actividades de seguridad e investigacion 5,5% 4,8% 10,2% 7,9% 7,0%
81 Servicios a edificios y actividades de jardineria 7 7% 6,4% 5,9% 3,0% 2.9%
82 Actividades administrativas de oficina y ofras actividades auxiliares a las empresas 1,7% -0,4% 2,4% 10,6% 10,0%

FUENTE: INE y elaboracion propia

ABRIL 2024 | ECONOMIA ARAGONESA 45



8 > DIRECCION DE AREA FINANCIERA

Variacién interanual de la produccion industrial en 2023

Equipo de transporte
Automéviles

Oftras industrias extractivas
Equipo eléctrico
Electrénica
Farmacéutica
Reparacion e instalacion
Magquinaria

Total

Refino de pefroleo
Productos metdlicos
Muebles

Alimentacién

Ofras manufacturas
Bebidas

Quimica

Mefalurgia

Plésticos

Electricidad, gas, agua
Papel

Texiil

Calzado y cuero
Minerales no metdlicos
Artes gréficas
Confeccién

Madera

-30%

FUENTE: Datastream y elaboracion propia

El saldo comercial de
bienes mejoré gracias
a que cayeron mas las
importaciones que las
exportaciones. El saldo

energético mejoré tras el

muy negativo 2022,
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9.7%
-10,5%
-12,8%

11,5%
9,3%
9,2%

-20% -10% 0%

M interanual

En cuanfo al comportamiento de la
balanza comercial de bienes, en el
conjunto del afio 2023 las exporta-
ciones cayeron un -1,4% y las impor-
faciones un -7,2%. El saldo negativo
se redujo a unos todavia abultados
-40.560 Mn€ desde los -68.112
Mn€ de un 2022 marcado por los
elevados precios energéticos (el saldo
energético fue de -37.209 Mn€ en
2023 y de -56.551 Mn€ en 2022).
la taso de cobertura exportaciones/
importaciones se situ6 en el 90,4%
desde el 85,1% de 2022. Se supera
el nivel de 2019 (90,1%), pero sin

10% 20% 30%

Respecto a 2019

alcanzar los maximos de los Gltimos
anos (23,6% en 2013, 93,1% en
2016 y 95,1% en el peculiar afo
2020).

las ventas de viviendas en Espafia
cayeron un -11,3% en 2023 hasta
640.000 (desde 721.300 en 2022
y un méximo en doce meses de
740.400 en sepfiembre de 2022).
En la serie de los registradores, que
va con algo de retraso respecto a la
del notariado, la caida fue del -9,6%
en el conjunto del afio 2023 (hasta
586.900). Segin el INE y los regis-
fradores de la propiedad, las com-



praventas de viviendas cayeron en
el mes de enero un -3,6% inferanual,
el menor refroceso del dltimo afo.
El Consejo General del Notariado
publicoé para el mismo mes un incre-
mento del 7,3% interanual, el primer
dato positivo desde sepfiembre de
2022. los datos de enero son algo
voldtiles, pero podrian ser las prime-
ras sefiales de que nos acercamos al
final del ajuste en el volumen de ven-
fas de viviendas iniciado en el dltimo
cuatrimestre de 2022. la caida de las
hipofecas confinué en 2023 siendo
mds intensa en un mercado donde la
compra de vivienda como inversién
sigue siendo atractiva si no requiere
financiacién pero se ha visto restrin-
gido el acceso a la vivienda para
los hogares que necesitan hipofeco
a unos fipos de inferés mas elevados
que en el ciclo anterior. En el acumu-
lado del afio la caida fue del -17,8%
en el nimero de hipofecas concedi-
das (hasta 381.600), del -2,0% del
importe  medio (hasta  142.100€)
y del -19,4% en el importe fofal

concedido (54.210 Mn€). la ratio
hipotecas sobre ventas ha caido a su
nivel mas bajo desde 2014 (60% en
2023 sobre las ventas de los notarios
y 65% sobre las de los registradores.

A pesar de la fuerte contraccién de
las ventas de vivienda en Espaiia,
los precios de la vivienda no estan
cayendo, sino que crecen de forma
notable. Segin la esfadistica del
MITMA  (precios de fasacion  por
metro cuadrado), en el cuarfo trimestre
de 2023 crecian un 5,3% interanual.
De esfa forma, el precio del mefro
cuadrado de la vivienda libre se situé
en 1.842,3€, todavia un-12,3% por
debajo del méximo de la burbuja
inmobiliaria (2.101,4). Llos datos de
precios del INE, que proceden de
las transacciones [y no de las fasa-
ciones), muestran un crecimiento del
4,2% inferanual, con un 7,5% para
vivienda nueva y un 3,6% para
vivienda usada. Esta situacion (caida
de las ventas con incrementos de pre-
cios) parece responder a la escasez

Venta de viviendas e hipotecas concedidas en datos

acumulados en doce meses
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Las ventas de viviendas
cayeron en 2023 tras

los maximos alcanzados
en 2022, El numero de
hipotecas concedidas bajé
mas por las dificultades
de acceso a la compra de
vivienda con hipoteca en
un entorno de tipos de
interés elevados.

A pesar de las caidas en
las ventas, los precios de
la vivienda continuaron
creciendo. Esto parece
responder a la escasez
de oferta de vivienda
nueva en relacién con el
aumento del nUmero de
hogares.

O T T

e13 e14 e15

FUENTE: Datastream y elaboracion propia

Ventas de viviendas (registradores)

16 17 e18 19 620

e21 e22 e23

Nomero de hipotecas concedidas
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El dinamismo del mercado
laboral se mantuvo a lo
largo de todo 2023 segin
la EPA. El incremento

de la ocupacién incluso

se acelerd en el cuarto
trimestre. La tasa de paro
media del ano fue la
menor desde 2008.

de oferta de vivienda nuevas tras el
ajuste que siguié a la burbuja inmo-
biliaria. En 2023, los visados de
obra nueva se mantuvieron en forno
a los 110.000 anudles en los que
se han estancado en los Gltimos afos
[en 2023 incluso cayeron un -0,9%
en términos interanuales) y el nimero
de viviendas terminadas en 2023 no
llegd a las 90.000 [y también pre-
senfaron un descenso interanual, del
-0,8%). Estos datos contrastan con los
nofables aumentos en el nimero de
hogares, que en 2023 se incremen-
faron en 285.000 respecfo al afio
anterior.

la EPA del cuarfo frimestre siguié pre-
senfando un comportamiento positivo.
El empleo crecié un O,6% en términos
desestacionalizados en el cuarto fri-
mesire, y la fasa interanual se ace-
lerd hasta el 3,8%, méximo desde el
segundo frimesfre de 2022. la pobla-
cién acfiva continué creciendo a fasas

Variacion del numero de hogares y oferta de viviendas
terminadas

nofables y superiores a lo habitual tras
el estallido de la burbuja inmobiliaria:
2,5% interanual en el cuarto trimestre.
la tasa de paro se situd en el 11,8%,
-1,1 puntos porcentuales por debajo
del mismo periodo del afio anterior.
En el conjunto del afio 2023 la tasa
de paro fue del 12,1% tras el 12,9%
de 2022, seria la mas baja desde
2008. En cuanfo a la ocupacion
por ramas de acfividad, los mayo-
res incrementos se habrian produ-
cido en industrias extractivas (22,3%
interanual), suminisiro de  energia
(21,7%), actividades profesionales
[15,1%]y ofros servicios (8,5%), mien-
fras que caeria el empleo sobre todo
en actividades inmobiliarias [-0,5%),
administracion publica (-1,4%) y sumi-
nisiro de agua y saneamiento (-3, 3%).
Por regiones, las menores fasas de
paro en el conjunto de 2023 se die-
ron en Pais Vasco (/,6%), Cantabria
(8,1%]) y Aragon (8,3%) y las mayores
en Canarias (16,0%), Extremadura
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Viviendas terminadas en 12 meses

FUENTE: Datastream y elaboracion propia
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= Variacién anual del nimero de hogares



Variacion interanual de la ocupacién y la poblacién activa
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FUENTE: Datastream y elaboracion propia

(17,3%) v Andalucia (18,2%). En el
conjunto del afio, el incremento de la
ocupacion alcanzo el 3,0%, vy el de
la poblacién activa el 2,1%.

la serie de dfiliados a la seguridad
social presentaba un comportamiento
del mercado laboral menos favorable
que el de la EPA, pero fue intensa-
mente revisada. El incremento del
empleo en 2023 siguid siendo de
535.000 dfiliados, pero el perfil
fue algo menos extremo. Segin los
anteriores dafos desestacionalizados
se habian creado 93.600 empleos
mensuales hasta mayo y solo 9.400

en los siefe meses siguientes, mien-
fras que en los actuales la desace-

Poblacién activa == Ocupados

leracion no fue tan intensa, aunque
siguiera siendo notable: de 69.100
a 29.200. En 2024 los datos esta-
rian mejorando, ya que se crearon en
promedio 63.250 empleos mensuo-
les en el primer trimestre. En marzo el
crecimiento interanual se moderd una
décima hasta un notable 2,6%. El
incremento en el primer frimestre seria
del 0,7%, superior al del frimestre
anterior (0,4%). En el lado negativo
hay que sefialar que aumentd, aun-
que de forma moderada, el nimero
de frabajadores en ERTE, al situarse
el promedio de 30 dias en 11.600
al final de marzo frente a 11.200 dl
final de febrero.

La serie de dfiliados a la
seguridad social ha sido
revisada, de forma que
el comportamiento no es
tan positivo como el de

la EPA, pero ha mejorado
respecto a los anteriores
calculos. En 2024
presenta una aceleracién.

ABRIL 2024 | ECONOMIA ARAGONESA 49



8 > DIRECCION DE AREA FINANCIERA

Variacién mensual del némero de dfiliados a la seguridad
social en términos desestacionalizados

200.000 7
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FUENTE: M de inclusién, seguridad social y migraciones y elaboracién propia

Indicadores econémicos

¢ Las ventas minoristas crecieron un 2,5% en 2023.
La produccion industrial cayé un -0,7%.

La cifra de negocios de servicios crecié un 2,4% y la produccion de servicios un 6,7%.

Las compraventas de viviendas cayeron un -11,3% y el numero de hipotecas

concedidas un -17,8%. Sin embargo, los precios crecieron un 4% segun el INE.
La ocupacion crecié un 3,0% en 2023 segun la EPA.
La tasa de paro promedio un 12,1%.

El IPC crecié un 3,5% interanual en 2023 y la tasa subyacente un 6,0%. En marzo los
incrementos se situaban en el 3,2% y el 3,3% respectivamente.

50 ECONOMIA ARAGONESA | ABRIL 2024



)

Economia aragonesa







Coyuntura regional

los dltimos datos de Confabilidad
Regional de Espaiia del INE son los
referidos al afio 2022 vy se publica-
ron en diciembre de 2023. Aten-
diendo a esta serie, el crecimiento del
PIB en 2022 fue mas elevado para
las regiones insulares, que se siguie-
ron beneficiando de la reapertura
del turismo, sobre todo infernacional,
una vez superada la pandemia, vy
que partian de un nivel muy bajo de

actividad. El PIB crecié un 12,5% en
Baleares y un 9,7% en Canarias. El
siguiente mayor incremento fue el de
Madrid (7,2%). En sentido contrario,
la expansién fue escasa en Castilla
y ledn (3,1%), Casfilla la Mancha
(2,2%) y Extremadura (2,1%). Si
comparamos el PIB de 2022 con el
de 2019, en el conjunto de Espafia
se habia précticamente recuperado
el nivel previo a la pandemia (0,0%)

Variacion regional del PIB en 2022

MADRID

C. VALENCIANA
MURCIA

PAIS VASCO

LA RIOJA
CANTABRIA
NAVARRA
GALCIA

TOTAL NACIONAL
ARAGON
CATALUNA
ANDALUCIA
CASTILLA LA MANCHA
CASTILA Y LEON

ASTURIAS
BALEARES -3, 4%
EXTREMADURA 3,5%

CANARAS — 3.0%

6% -A4%

FUENTE: INE, elaboracién propia

-1,6%

0,0%
0,3%
-0,4%
0,4%
-0,9%

2% 0% 2% 4% 6%

Respecto a 2019 M Interanual
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Los datos de PIB del

INE muestran que la
recuperacion de Aragén
en 2022 fue inferior a la
que habia estimado la
AIREF.

12,5%

9.7%
8% 10% 12% 14%
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La evolucion del PIB per
capita fue mas favorable
para Aragén al ser la
Unica region por encima
de la media que crecié
mas que el conjunto de
Espaia. Se mantuvo en

el quinto puesto nacional
incrementando la
diferencia hasta el 10,3%.

PIB per capita en 2022

MADRID

PAIS VASCO
NAVARRA
CATALUNA
ARAGON
BALEARES

LA RIOJA

TOTAL NACIONAL
CASTILA Y LEON
CANTABRIA
GALCIA

ASTURIAS

C. VALENCIANA
MURCIA

CASTILA LA MANCHA
CANARIAS
EXTREMADURA
ANDALUCIA

FUENTE: INE, elaboracién propia

54 ECONOMIA ARAGONESA | ABRIL 2024

con el liderazgo de Madrid (1,8%),
Comunidad Valenciana (1,4%) y Mur-
cia (1,1%]. la recuperacién seguia
siendo incompleta sobre todo en
Baleares (-3,4%), Extremadura -3,5%)
y Canarias (-3,6%). En el caso de
Aragén, el crecimiento del PIB de
2021 fue mejor que el de la anterior
estimacion del INE (5,1% en vez de
4,4%), pero el de 2022 quedd muy
por debajo del que habia calculado
la AIREF (3,8%, el cuarto menor de
las comunidades auténomas  espo-
fiolas, v no un 4,8%). Respecto a
2019, el PIB de 2022 estaba un
-0,3% por debajo, de forma que la
recuperacion, en confra de lo que se
habia calculado hasta la fecha, fue
ligeramente inferior a la del conjunto
de Esparia.

Si analizamos la evolucién del PIB per
capita nominal el panorama es bas-

10.000 20.000

fante distinto, ya que el crecimiento
enfre 2019y 2022 fue destacado en
regiones donde el PIB tuvo una evolu-
cion inferior a la media: Extremadura
[10,8%) vy Asturias (10,5%) pero pre-
senfaron caidas de la poblacion. Los
menores incrementos en el periodo
se dieron en Baleares (4,5%) y Cata-
luia (3,9%). La evolucién del PIB per
capita de Aragén es mas favorable
que la del PIB, ya que crecié un 8,1%
entre 2019y 2022 en términos nomi-
nales, més que la media nacional
(6,5%). En esfe periodo, fue la nica
comunidad auténoma con un PIB per
cépita superior a la media en la que
esfa variable crecid6 mdas que en el
conjunto del pafs. En 2022 seguia
siendo la quinta region con un mayor
PIB per cépita en Espaiia y la ventaja
respecto al promedio nacional habia
aumentado hasta el 10,3% frente a

un 8,7% en 2019.

30.000 40.000



Segin las estimaciones de la Autori-
dad Independiente de Responsabili-
dad Fiscal (AIREF), el PIB de Aragén
crecié un 0,7% en el cuarto trimestre
de 2023, una décima mds que en
el conjunto de Espaiia. la tasa infe-
ranual también creceria una décimo
por encima: 2,1% frente a 2,0%.
Sin embargo, en el conjunfo del afio
2023, el PIB aragonés habria cre-
cido un 2,1% frente al 2,5% nacio-
nal, y respecto al afio 2019 habria
aumentado un 1,8% frente a un
2,5% en Espafia. El Insfitvto Arago-
nés de Estadistica (IAEST) coincide
en las estimaciones de crecimiento
del cuarto frimestre (0,7% trimestral
y 2,1% interanual), pero para el con-
junto del afio, estima que el creci-
miento interanual alcanzaria el 2,7%
frente al 2,1% calculado por la AIREF
y el 2,5% del conjunto de Esparia.

Segin los calculos del IAEST, en el
promedio de 2023, el PIB por el lado
de la demanda habria estado impul-
sado por el consumo publico (3,8%,
la misma tosa que en el conjunfo de
Esparia), siendo mas modestas las
expansiones del consumo  privado
(1,5%, menos que en Esparia: 1,8%),
la inversion en construccion (1,3%,
fambién menos que en Espafia: 2,3%)
y la inversién en bienes de equipo
(2,0%, en este caso superando el
-1,6% nacional). lo aportacion de
la demanda externa seria negativa
con un aumento muy superior en las
importaciones (31,9%, frente a 0,3%
en Espafia) que en las exportaciones
(7,2%, que compara con un 2,3% en
Espafia ). Por el lado de la oferta,
destacd la expansion en el prome-
dio de 2023 del valor aiiadido de
la industria  manufacturera  (5,6%

Variacion de los componentes del PIB en 2023

I -

Importaciones

Exportaciones

Consumo publico

PIB

Inversién en bienes de equipo

Consumo privado

Inversién en construccion

-10% 0% 10% 20%

FUENTE: IAEST, INE, elaboracién propia
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Para el afio 2023 hay
una notable divergencia
entre la estimacién del
crecimiento del PIB entre
el IAEST (2,7%) y la AIREF
(2,1%).

La estimaciéon del IAEST
del crecimiento del PIB
muestra aportaciéon
destacada del consumo
privado y, en términos
relativos, de la
inversion en bienes

de equipo. Por el lado
de la oferta destaca el
buen desempeiio de la
industria.

30% 40%
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Indicadores econémicos

s EI'PIB aragonesicrecio un 2,1 en 2023 segun las estimaciones de la/AIREF y'un
2,79 segun las del IAEST despueside crecer; un| 3,87 en 2022 segun) lalcontabilidad
regional del INE:

Segun el IAEST, en 2023/ crecieron un 5,6% lalindustria, un 2,7 servicios y.un 1,6%
construccion, mientas que cayo un|-2,77s el sector agropecuario.

Ellconsumo privado aumento un 1,5%interanually ellpublicoiun' 3,8%.

Lalinversion en bieneside equipo)crecio un| 2,075y en construccion un 1,3%.

Las imporfaciones de bienesly serviciosicrecieron un 31,97y lasiexportaciones un

7,2%.

Variacién de los componentes del PIB en 2023

VAB Industria manufacturera

VAB Servicios: Comercio, transporte y hosteleria

VAB Servicios: Administracién Piblica

VAB Total Servicios

PIB

VAB Construccién

2,7%

VAB Agrario
-1,9%

A% 3% 2% 1% 0% 1%

B Aragén Espafia

FUENTE: IAEST, INE, elaboracién propia

inferanual frente a 3,3% en Espafia).
También creci6 el valor afadido del
sector servicios (2,7%, con un 5,0%
para los de comercio, fransporte
y hosteleria y un 3,1% para los de
adminisfracién publica, registros que
comparan con el 3,2%, el 4,6% vy el
2,8% en Espanal) y el de la consfruc-
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1,6%

5,6%
3,3%
5,0%
4,6%
3,1%
2,8%
2,7%
3,2%
2,7%
2,5%
2,3%

3% 4% 5% 6% 7%

cién (1,6%, menos que en Espafa:
2,3%). En el lado negativo hay que
sefialar la caida por segundo afio
consecutivo del valor afiadido bruto
agropecuario [-2,7% desde -20,1%),
si bien, la evolucion en el afio fue de
menos a més (la caida en Espaiia fue
menor, del -1,9%).



Demanda externa:

El comercio exterior aragonés se mos-
fr& bastante dindmico en un contexto
de caidas generalizadas fanto en
Espaiia como en Europa y el conjunto
del mundo. En 2023 las exportacio-
nes aragonesas de bienes (sin contar
servicios| crecieron un 7,3% [-1,4%
en Espaia) y las importaciones un
26,2% [-7,2% en Espana). El saldo
comercial fue negativo en 951 Mn€
después del superévit de 1.706 Mn€
en 2022. la tasa de cobertura expor-
faciones sobre importaciones cayé al
Q4,9% desde el 111,6% en 2022.
Respecto a 2019, las exportaciones
habian crecido en 2023 un 31,8%,
y las imporfaciones un 31,1%. Enfre
los principales secfores, destaco el
crecimienfo de las exportaciones
en 2023 de automoviles (43,3%),
alimentacion (21,6%) y, en menor
medida, bienes de equipo (5,6%),
mientras que cayeron las de bienes
de consumo duradero (-10,1%), semi-

manufacturas (-12,2%) y manufactu-
ras de consumo [-33,1%). En lo que
respecta a las importaciones, fue ain
mayor el aumento de las compras
del sector del automovil (182,0%), y
también crecieron con fuerza las de
bienes de equipo (32,9%), mientras
que lo hicieron moderadamente las
de alimentos (3,0%). En sentido con-
frario, cayeron las compras de bienes
de consumo duradero (4,0%), semi-
manufacturas (-6,8%) y manufacturas
de consumo [-14,4%).

la buena evolucion del superavit en
alimentacion, que pasaria de 1.815
Mn€ en 2022 a 2.417 Mn€ en
2023 no evité el deterioro del saldo
comercial. Este provino por una parte
del fuerte aumento de las compras
de bienes de equipo, de forma que
el saldo negativo se agudizd hasta
2.918 Mn€ desde -1.656 Mn€ en
2022, con fuertes incrementos en las
importaciones de maquinaria indus-
frial (+430 Mn€), equipos de fele-

Comercio de bienes acumulado en 12 meses

ECONOMIA ARAGONESA >

El comercio exterior
aragonés mostré un
elevado dinamismo en
2023. En el lado negativo
hay que senalar que

el saldo comercial de
bienes fue negativo por
primera vez desde 2007.
Destacé el aumento

de las exportaciones

de automéviles y
alimentacién.

20.000

15.000

ene-24

5.000
0
-5.000
ene06 ene-08 ene-10 ene-12 ene-14 ene-16 ene-18 ene-20 ene-22
Saldo Exportaciones Importaciones

FUENTE: IAEST y elaboracién propia
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El deterioro del saldo
comercial se produjo

a pesar de la mejora

del superavit en
alimentacién. Fue debido
al aumento de las
compras de bienes de
equipo y de componentes
del automévil. En este
Ultimo caso puede
tratarse de un cambio

en la contabilizacién
regional como sucedié
hace unos anos con

las exportaciones de
vehiculos.

comunicaciones (+358 Mn€) y ofros
bienes de equipo (+543 MNE|. Por
ofra parte, fambién fue debido a la
reduccion del superdvit en el sector del
automévil (1.449 Mn€ desde 2.546
Mn€). Este deterioro podria provenir
del aumento del coste de los compo-
nentes para los vehiculos eléctricos, lo
que se reflejaria en el aumento de las
importaciones del segmento 8708
partes y accesorios de vehiculos de la
clasificacion TARIC, ya que pasaria
de 929 Mn€ comprados al exterior
en 2022 a 3.086 Mn€ en 2023 y
de un incremento de la dependencia
importadora de paises como sobre
todo Francia (+1.590 Mn€ en com-

Exportaciones de Aragén en millones de euros

6 SECTOR AUTOMOVIL

1 AUMENTACION, BEBIDAS Y TABACO

5 BIENES DE EQUIPO

4 SEMIMANUFACTURAS

8 MANUFACTURAS DE CONSUMO

7 BIENES DE CONSUMO DURADERO

3 MATERIAS PRIMAS

2 PRODUCTOS ENERGETICOS

@ OTRAS MERCANCIAS

FUENTE: Datacomex y elaboracion propia
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0 1.000 2.000 3.000

W 2023 2022

pras de componentes del automovil
respecto al afio anterior) y, en menor
medida, Alemania (+515 Mn€), Por-
fugal [+320 Mn€) y Bélgica (+165
Mn€). No obstante, la explicacién
puede ser més sencilla: la reduccién
del superévit en el sector del automé-
vil puede provenir de un un cambio
en la contabilizacion regional de las
importaciones de componentes de
vehiculos [como sucedié hace unos
afos con las exporfaciones de vehf-
culos), ya que, en 2023 presenta-
ron un comportamienfo anémalo al
aumentar en 2.831 Mn€ en Aragén
mienfras descendian en -2.932 Mn€
en Cadlicio.

4.000 5.000 6.000
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Importaciones de Aragén en millones de euros
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FUENTE: Datacomex y elaboracién propia

Saldo comercial en millones de euros

1 AUMENTACION, BEBIDAS Y TABACO
6 SECTOR AUTOMOVIL

4 SEMIMANUFACTURAS

7 BIENES DE CONSUMO DURADERO
2 PRODUCTOS ENERGETICOS

@ OTRAS MERCANCIAS
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FUENTE: Datacomex y elaboracion propia

ABRIL 2024 | ECONOMIA ARAGONESA 59



8 > DIRECCION DE AREA FINANCIERA

En 2023 se incrementd la
dependencia del comercio
con la Zona Euro y el
resto de Europa a pesar
del escaso dinamismo

de las economias de
nuestros mayores socios
comerciales.

Desde una perspectiva geogrdfica,
en 2023 crecieron de forma nofa-
ble las exportaciones a la Zona Euro
(19,8%), a la Unién Europea exclu-
yendo la Zona Euro (17,4%) y ol resfo
de Europa (11,5%) a pesar de que no
fue un afio de elevado dinamismo de
la region. En sentido confrario, caye-
ron las ventas a Africa (F12,1%), Asia
[-14,4%), Iberoamérica (-32,4%),
Orienfe Medio (-36,4%) y Nortea-
mérica (-47,4%). El comportamiento
de las importaciones fue similar, tam-
bién bastante extremo, con un incre-
mento de las compras del 70,4% a
la Zona Euro y de un 31,3% al resto
de la Unién Europea. Entre los prin-
cipales socios comerciales desfacod
el aumento de las ventos a Turquia
69,2%), lalia (36,2%), Rumania
(25,3%), Alemania (22,0%) o Francia

Peso en el comercio exterior aragonés

Zona Euro
Resfo de Europa
UE no Euro
Asia

Africa
lberoamérica
Oriente Medio
Norteamérica

Oceania

0%

FUENTE: Datacomex y elaboracién propia
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(19,8%) y el de las compras a Por-
tugal (131,2%), Francia (131,1%),
Rumania (112,3%), Vietnam (99,2%)
y Alemania (49,0%). El comercio
con China cayo tanto en exportacio-
nes (-2,1%) como en imporfaciones
[-23,4%). De los datos anteriores se
desprende que aumenté la concentra-
cién de las exportaciones a Europa
(83,2% del total, con un 61,4% de la
Zona Euro desde 76,0% y 55,4% res-
pecfivamente en 2022) y también de
las importaciones: ¢8,1% de Europa
desde 54,9% con un 55,1% (39,6%
en 2022) de la Zona Euro. El peso
de las exporfaciones a Asia se redujo
al 6,6% desde el 8,3% (y un méximo
del 11,6% en 2020), y el peso de
las importaciones desde Asia  se
redujo al 22,6% desde el maximo del

32,0% alcanzado en 2022.

61,4%

50% 60% 70%
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Indicadores econémicos

Lasiexporfaciones de bienesicrecieron un| 7,37 inferanual’

Lasiimporfaciones avmentaron un 26,27,

Ellsaldo comercial fue negativo (-951 Mn€) por; primera vez desde 2007

Destaco el avumento)de lasiexporfaciones de automoyiles (43,3%) y alimentacion

(21,6%5).

En el caso de'las importaciones; las de bieneside equipo)aumentaron un 32,9% .y
lasidel sector dellavtomoyvillun| 182,09, lo)que podriaideberse a un cambio en la
contabilizacion regional:

Evolucién sectorial:

En Aragén, la cifra de negocios del
sector servicios aumenté un 1,0%
en el conjunfo del afio 2023, con
incrementos destacados en servicios
administrativos y  auxiliares  (?,3%)
hosteleria (7,1%) e informacién y
comunicaciones (6,8%), y con caidas
en servicios profesionales (-3,7%) y
fransporte y almacenamiento (6,2%).
Estas dos ramas también presentan el
peor comportamiento respecto al afio
2019, con caidas del -3,0% en trans-
porte y almacenamiento y del -2,4%
en servicios profesionales. En sentido
confrario, lideraban la  expansion
desde 2019 servicios administrativos
(52,0%), hosteleria (25,1%), comer-
cio (24,5%) e informacion y comu-
nicaciones (23,6%). En el mes de
enero de 2024, la cifra de negocios
del sector servicios crecié un 0,2%
interanual con una caida del -4,0%
en el comercio y una expansién del
10,1% en el resto de servicios, desta-
cando los administrativos (23,4%), los
profesionales (17,0%) e informacién
y comunicaciones (10,6%).

Los datos de pernoctaciones hoteleras
no fueron fan favorables en Aragon
como en Espafia. En el conjunio del
ano 2023, crecieron un 2,9% inte-
ranual, con aumentos del 5,4% en
las de extranjeros y del 2,2% en las
de espanoles. Sin embargo, con 5,6

millones no se superaron los méaximos
de 2019: -2,9% para el total de
pernoctaciones, -4,3% para las de
extranjeros y -2,5% para las de espa-
fioles. los precios hoteleros en Ara-
gén crecieron un 5,4% inferanual en
diciembre y un 6,6% en el conjunto
del afio. Respecto a 2019 habian
subido un 22,6%, si bien, no habian
alcanzado el méximo de 2008
[-2,3%). En el conjunto de Esparia, los
precios hoteleros crecieron un 8,8%
interanual en 2023 y habia aumen-
tado un 24,3% respecto a 2019.
Entre enero y febrero de 2024, las
pernoctaciones hofeleras cayeron un
-0,2% respecto al mismo periodo de
2023, con un refroceso del -2,9%
en las de espafioles y a pesar del
incremento de las pernoctaciones de
extranjeros (14,2%).

Con los datos de la nueva serie
con base en 2021, la produccion
indusfrial de Aragén crecié un 1,5%
interanual en el afo 2023, lo cual
compara favorablemente con el des-
empefio del conjunto del pafs (-1,1%).
Destaco el crecimiento anual de mate-
rial de fransporte (7,8%), alimenta-
cion (5,4%), energia (4,9%) v popel
(4,1%). En el lado negativo hay que
sefalar las caidas de la produccién de
maquinaria y equipo (-/,2%), quimica
y productos farmacéuticos [-7,8%) vy

madera y corcho (-10,9%). En 2023

El crecimiento de la cifra
de negocios del sector
servicios en 2023 fue
modesto, del 1,0%, con
un buen comportamiento
en los administrativos,
hosteleria y TIC y caidas
en los profesionales y el
transporte.

Las pernoctaciones
hoteleras no tuvieron

un comportamiento tan
positivo como las del
conjunto de Espana y no
se superaron los niveles
alcanzados en 2019.
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Variacién de la cifra de negocios de servicios

en 2023
9,3%
Administrativos y auxiliares
52,0%
71%
Hosteleria
6,8%
Informacién y comunicaciones
1,0%
Total
0,7%
Comercio
Profesional feos 7
rofesionales y cientificos
/ 2.4% |}
6,2%
Transporte y almacenamiento
3,0% .
-10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Inferanual ~ MRespecio a 2019

FUENTE: IAEST, elaboracion propia

NuUmero de pernoctaciones hoteleras en
millones de euros

0
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Extranjeros  m Espafioles

FUENTE: Datastream, elaboracién propia
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Variacion de la produccién industrial aragonesa

en 2023

Material de transporte
Alimentacién, bebidas y tabaco
Energia

Papel y artes graficas

Muebles y otras manufacturas
General

Extractivas

Productos minerales no metdlicos
Mefalurgia y productos metdlicos
Caucho vy plasticos

Equipo eléctrico y elecironico
Textil, confeccién y calzado
Maquinaria y equipo

Quimica y productos farmacéuticos

Madera y corcho

-30%

FUENTE: IAEST, elaboracién propia

la produccion industrial de la region
habia aumentado un 1,9% respecto
al afio 2019, destacando las indus-
frias extractivas (60,2%), muebles y
ofras manufacturas (19,1%) y energia
(13,4%) al alza, y fextil y calzado
(2,1%) y madera y corcho [-22,3%) a
la baja. En enero la produccién cayé
un -1,2% vy rebotd un timido 0,3% en
el mes de febrero. Como media de

Indicadores econémicos
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Inferanual M Respecto a 2019

los dos meses, la produccién industrial
aragonesa crecia un 0,8% inferanual
(0,9% en Espaiia), con una fuerfe
expansion de las industrias extractivas
(25,2%), madera y corcho (20,4%)
y material de transporte (10,6%) e
importantes descensos en maquinaria
y equipo [-12,6%), texiil y calzado
[19,7%) vy equipo eléctrico y electré-
nico [-21,6%).

40%  50%  60%  70%

La produccion
industrial fuvo un
mejor comportamiento
en Aragén que en el
conjunto de Espana

en 2023. En los dos
primeros meses del
ano presentaba un
crecimiento interanual
moderado.

s La produccion industrial creciojun) 1,57 en 2023, Lideraron la expansion material de
transporte (7,8%), alimentacion|(5,4%) y energial(4,975).

s La cifralde negocios del sector: serviciosicrecioun 1,075 en| 2023,

s Las/pernoctaciones hotelerasicrecieron|un) 2,97 en 2023, pero quedaron un|-2,9%
por debajo del mdaximo de 2019.
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Tras el excepcional 2022,
las compraventas de
vivienda cayeron un
-8,9% en 2023. El ajuste
a la baja ha sido mas
intenso en el nGmero de
hipotecas concedidas.

El cambio de tendencia a la baja en
el mercado inmobiliario nacional tam-
bién fue patente en el caso de Ara-
gon. Los datos del Consejo General
del Notariado cifran el nimero de
compraventas en Aragén en 2023 en
17.099, lo que supone una caida del
-8,9% respecto a 2022. Cabe desta-
car que los dafos de 2022 mostraban
un afio excepcional gracias al aflo-
ramiento de la demanda embalsada
durante la pandemia y los cambios en
las preferencias de los compradores.
las principales caidas, en tasas infe-
ranuales, se dieron en abril (-20,2%),
febrero (-16,1%) y agosto [-15,6%).
Si atendemos a ventas acumuladas
de 12 meses, las cifras de 2023 son
las mds bajas desde junio de 2021
(16.964). El mes de enero de 2024,
sin embargo, presenté un crecimiento
del 11,9% interanual. Esto podria
anunciar que el ajuste a la baja en

Compraventa de viviendas y visados de obra

nueva acumulados en 12 meses

25000 1
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15000 A
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las compraventas estd cerca de su
fin. Respecto a la financiacion, el
nimero de hipofecas sobre viviendas
concedido en el afio 2023 mostréd
un movimiento semejante pero mds
intenso, algo légico en un confexio
de subida de los tipos de interés.
Las hipotecas concedidas se situaron
en Aragén en 9.710 (una caida del
-19,6% interanual) y el importe total
concedido en 1.091 Mn€ [-24,1%),
lo que implica un importe medio de
112.393€ [-5,63%). las caidas res-
pecto a 2022 fueron mds acusadas
en Aragén que en Espafia, tanto en
el nimero de hipotecas (-17,9% en
Espoﬁo), como en el importe medio
[2,0% en Espania) y en el importe
fofal concedido [-19,5% en Espaial.

Segun los dafos del INE, los precios
de la vivienda basados en las tran-
sacciones recogidas por los nota-
rios siguieron creciendo en Aragén

Oe-08 09 e10 el]

e Compraventas Nofariado

FUENTE: Consejo General del Notariado, elaboracién propia
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a pesar de la fuerte caida de las
compravenias: el crecimiento medio
interanual de 2023 alcanzé el 3,9%
(similar al crecimiento nacional del
4,0%). Dentro del afio 2023, los
precios de la vivienda en Aragon
evolucionan de manera heterogénea
por frimesire respecto al crecimienfo
nacional. En el primer frimestre de
2023, el crecimiento interanual se
sité en el 3,2% (vs. 3,5% en Espaal)
y en el segundo frimesire en el 3,4%
[vs. 3,6% en Espafial), mientras que,
en el fercer y cuarto trimestre, los incre-
mentos en precios en Aragdn supera-
ron la media nacional: tercer frimestre
4,7% (vs. 4,5% en Espafia) y cuarto
trimestre 4,3% (vs. 4,2% en Espana).
Es resefiable el mayor crecimiento de
los precios de vivienda nueva fanto
respecfo a Espafia como respecto a
la vivienda de segunda mano. En el
conjunto del afio, los precios de las

viviendas nuevas crecieron un 9,5%
inferanual frente al 8,0% del conjunto
de Esparia y frente al mas suave incre-
mento de precios de la vivienda de
segunda mano (2,5% medio en Ara-
gon vs. 3,2% en Espaiia). Atendiendo
a la evolucién histérica, respecto al
pico de la burbuja inmobiliaria, los
precios de la vivienda en Aragon
son un -22,6% inferiores (-2,0% en
Espafia), con una mayor disfancia
para las de segunda mano (-32,8%)
que para las nuevas (-8,0%). La serie
del Ministerio de Transportes, Movi-
lidad y Agenda Urbana (MITMA)
muestra incrementfos inferanuales en
el precio del mefro cuadrado de la
vivienda libre en Aragén en fodos
los trimestres de 2023, situ4ndose a
cierre de 2023 en 1.334€, lo que
supone un incremento inferanual del
3,4%. En Esparia, el crecimiento en

2023 fue del 5,3% interanual en

Precios de la vivienda en euros por metro cuadrado

ECONOMIA ARAGONESA >

Los precios de la
vivienda, sobre todo

en vivienda nueva,
siguieron creciendo a
pesar de la caida de

las compraventas. Los
visados de obra nueva
crecieron en 2023 hasta
su nivel maés alto desde
2018.
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FUENTE: Datastream, elaboracién propia
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Indicadores econémicos

s Las compraventas de viviendasicayeron un| -8,9% inferanuallen 2023 segun’el

Notariado:

s Los visados/de obra nueva aumentaron|un 8,57  interanuval:

s Los precioside lajvivienda crecieron un 3,9% interanuallde media en 2028/ segun el
INE. Destaca ellcrecimiento)dellprecio de vivienda nveva: 9,5%. Lajsubidajen las de
segunda mano fue un mds modesto) 2,5%.

Segun la EPA, la
ocupacion se aceleré

en el cuarto trimestre y
crecié mas que en Espana
por primera vez desde

el inicio de la pandemia.
También crecié la
poblacién activa tras tres
aiios de estancamiento o
caidas.

Los datos de desempleo
han mejorado y Aragén
muestra la tercera tasa
de paro regional mas
baja.

Las dofiliaciones a la
seguridad social también
muestran una mejora en
la creaciéon de empleo.
En 2023 destacaron

los incrementos del
empleo en transporte

y almacenamiento,
administracién publica
y educacién, industrias
extractivas y servicios
profesionales.
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el cuarfo frimestre, alcanzando los
1.842€ por metro cuadrado. En el
conjunto del afio, los precios de la
vivienda crecieron menos en Ara-
gén (2,4%) que en Espana (3,9%)
atendiendo a esta serie basada en
fasaciones. En lo que respecfa a la
oferta de vivienda, el nimero de visa-
dos de obra nueva concedidos en
Aragén alcanzé los 2.703 en 2023,
lo que supone un 8,5% mas respecto
a 2022 y el méximo anual desde
2018. Esto compara con una caida
del -0,9% en el conjunto de Espaiia.

los datos de la EPA del cuarto frimes-
fre fueron bastante positivos también
para Aragén. Se acelerd el aumento
de la poblacion activa hasta el 2,5%
interanual (la tasa mas alta desde el
primer frimesire de 2008) y el del
nimero de ocupados hasta el 4,2%,
maximo desde 2016. De esta forma,
el crecimiento de la ocupacién pre-
senfd un comportamiento mejor que
el promedio nacional por primera vez
desde que comenzé la pandemia.
Segun los datos desestacionalizados
del IAEST, el empleo en Aragén cre-
cié un 2,4% en el cuarto trimestre tras
un semestre de esfancamiento, mien-
fras que el nimero de parados habria
caido un -2,6%. En el conjunto del
aio, la poblacién activa creciéd un
1,0% en Aragédn (2,1% en Espafial) y
el empleo un 2,2% (3,0% en Espaiia).
Hay que destacar que se frata de los
mayores incremenfos desde 2019.
En particular, destaca el aumento de
la poblacion activa fras dos afos de

esfancamiento y la caida de 2019.
En cualquier caso, no se alcanzé el
maximo de 2019 [ni, menos aln, el
maximo histérico de 2008).

También segin la EPA, la taso de
paro de Aragén fue la tercera més
baja por regiones tanfo en el cuarfo
frimestre (/,9%) como en el conjunto
del afio (8,3%), solo por detrés de
las tasas de Pais Vasco (6,3% en el
cuarto trimestre y /,6% en 2023) y
Cantabria (7,5% vy 8,1% respectiva-
mente). En 2023 la tasa de paro bajo
en -1,1 punfos porcentuales hasta,
como deciamos, el 8,3%. De esta
forma, era casi cuatro puntos inferior
al promedio nacional (12,1%), v la
diferencia se vio ampliada, ya que la
fasa de paro media se redujo en 0,8
punfos porcentuales en el afio.

Si tomamos la serie de dfiliados a
la seguridad social, en diciembre
crecia un 2,6% interanual si toma-
mos la media del mes, una tasa muy
similar a la media espariola. En el
conjunto de 2023 se habrian creado
15.550 puestos de trabajo con un
incremento del 2,3%, cifras similares
a las del afio 2022 aunque con un
comportamienfo de menos a mds,
a diferencia de entonces. Por secto-
res se aprecia un fuerte aumento en
el empleo de educacion (+56,1%,
+13.950) y una infensa caida del
nimero de dfiliados en la administra-
cién publica (24,7%, -10.518) que
podria ocultar un cambio en la conto-
bilizacion. En conjunto, el empleo de
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Variacion interanual de la ocupacién segun la EPA
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Variacién interanual del nomero de dfiliados a la
Seguridad Social en Aragén en diciembre de 2023

H. TRANSPORTE Y AIMACENAMIENTO
OP ADMINISTRACION PUBLICA Y EDUCACION
B. INDUSTRIAS EXTRACTIVAS
M. SERVICIOS PROFESIONALES
D. SUMINISTRO DE ENERGIA
J. INFORMACION Y COMUNICACIONES
. HOSTELERIA
L. ACTIVIDADES INMOBILARIAS
N. SERVICIOS ADMINISTRATIVOS
Q. SANIDAD Y SERVICIOS SOCIALES
E. SUMINISTRO DE AGUA, SANEAMIENTO
TODAS LAS SECCIONES
C. INDUSTRIA MANUFACTURERA
S. OTROS SERVICIOS
K. SERVICIOS FINANCIEROS
R. SERVICIOS DE ENTRETENIMIENTO
A. AGRICULTURA, GANADERIA Y PESCA
G. COMERCIO
F. CONSTRUCCION
U. ORGANISMOS EXTRATERRITORIALES
T. PERSONAL DOMESTICO-2,7%

-4% 2% 0%

FUENTE: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones, elaboracion propia

Indicadores econémicos

6,1%
51%

4% 6% 8%

La ocupdacion eni Aragon crecio un) 2,2% interanual en 2023/ segunila EPA.

Lal poblacion activalaumento un 1,09,

Lasiafiliaciones a'la seguridad social crecieroniun 2,3% interanual en 2023y un

2,49 en el primer trimestre de 2024,

La tasa de paro se situo enlel 8,37575 en el promedio de 2023 para ser'la tercera
mas baja de Espanal por regiones.

educacién y administracion piblica
aumentd en un 5,1% y 3.400 pues:
fos de frabajo. Sin contar educacion,
el mayor incremento del empleo se
produjo en fransporfe y almacena-
mienfo (+6,1%, +2.000), seguido
por industrias extractivas (+4,2%, 40)
y servicios profesionales, cientificos
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y técnicos (+4,1%, 1.000), mientras
que se reduciria el empleo del perso-
nal doméstico (-2,7%, -300). En el pri-
mer trimestre de 2024, el nimero de
afiliados a la seguridad social crecia
un 2,4% interanual, algo por debajo
de la media espariola (2,7%). Esto
suponia un incremento de 14.200



afiliados. De acuerdo con los datos
desestacionalizados del |AEST, la
ocupacion crecid un 0,6% en el pri-
mer frimestre de 2024, mejorando
tras el 0,3% del cuarto trimestre de
2023, aunque sin alcanzar el 1,1%
del fercero.

Aligual que la inflacion fue més grave
a lo largo de 2022 en Aragén (9,0%
de media) que en el conjunto de
Espaia (8,4%), fambién la desacele-
racion posterior ha sido més intensa.
El crecimiento medio en 2023 fue del
3,0% frente al 3,5% nacional. Y en
los dos primeros meses de 2024 pro-
medié un 2,9%, que compara con el
3,1% espariol. En cualquier caso, la
desaceleracion no ha sido uniforme,
ya que se produjeron picos de sierra
por el fuerte efecto base de los pre-
cios energéficos, en parficular de la
electricidad. La tasa interanual mas
alta de 2023 se alcanzé en febrero
(5,9% vs. 6,0% en Espaiia) y la mas

IPC-Tasa interanual

bajaenjunio(1,1%en Aragény 1,9%
en Espafa). En diciembre se situaba
en el 3,1% en Esparia y el 2,5% en
Aragén, y en febrero de 2024 en el
2,8% y el 2,7% respectivamente. la
fasa subyacente, sin energia ni ali-
mentos no elaborados, se desacelerd
de forma mads paulatina: desde un
maximo ciclico del 7,5% en enero y
febrero de 2023, se frend hasta el
3,3% en diciembre, fasa en la que se
mantuvo en enero y febrero de 2024.
En Espafia paso del 7,6% en febrero
al 3,8% en diciembre y el 3,5% en
febrero de 2024. El promedio de
enero a diciembre de 2023 fue del
5,7% para Aragon y del 6,1% para
el conjunto de Esparia.

la desagregacién por grupos de
gasfo nos muestra que lo parfida
maés inflacionista del afio fue la de
alimentos y bebidas no alcohdlicas
(11,0%), aunque creciera siete déci-
mas menos que en el total nacional

ECONOMIA ARAGONESA >

La desaceleracion de los
precios ha sido algo mas
intensa en Aragon que
en el conjunto de Espana,
tanto en el IPC como en la
tasa subyacente.

Los grupos mas
inflacionistas en 2023
fueron alimentacion,
bebidas y restauracion,
aunque los precios
creciesen algo menos que
en Espaia.

———
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FUENTE: INE, elaboracién propia
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(11,7%). También crecieron menos
los siguientes grupos mas inflacionis-
fas: bebidas alcohdlicas y tabaco
(7,1% frente a 7,6%) y restaurantes y
hoteles (6,0% frente a 6,8%). Entre los
escasos grupos donde crecieron mds
los precios en Aragén encontramos
la ensefianza (2,8% frente a 2,0%)
y sanidad (2,4% frente a 1,9%). Por
ofra parte, la moderacién de los pre-
cios de los carburanfes permitié una
ligera caida de los precios en los

Crecimiento anual del IPC en 2023

Alimentos y bebidas no alcohdlicas
Bebidas alcohdlicas y tabaco
Resfaurantes y hoteles

Ocio y cultura

Ofros bienes v servicios
Muebles y articulos del hogar
Comunicaciones

indice general

Ensefianza

Sanidad

Vestido y calzado

Transporte

Vivienda (incluye electricidad y gas)

FUENTE: INE, elaboracién propia

Indicadores econédmicos

gostos de transporte (0,4% tanfo en
Aragén como en Espaiia). El ajuste a
la baja fue mds intenso en los gasfos
de la vivienda, que incluyen electrici-
dod y gas y que cayeron un -11,3%
en 2023 en Aragén y un -11,0% en
Espaia. En febrero de 2024 el grupo
de consumo mads inflacionista habia
pasado a ser restaurantes y hogeles
[5,5% en Aragédn y Espafal, supe-
rando a los alimentos (5,2% y 5,3%
respectivamente).

B Aragén

Espafia

s El[IPC crecio de' medialen 2023/ un 3,095 inferanual, cinco) décimas menos que en el

conjunto de Espana;

s La inflacion| subyacente se freno dell7,5%) de enero hastalell 3,37 en diciembre;
promediandoun 5,795 en el ano) 2023 (frente ajun 6,17 en Espana):

s Las parfidas mds inflacionistasien 2023 fueron| alimentosi(11,07), bebidas
alcoholicas)y tabaco (7,19) y:restavrantesy hoteles|(6,075).
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CONCLUSIONES Y
PROYECCIONES

Desde que llegd la pandemia o
Europa hace ya mas de cuatro afios,
la medicion del PIB estd resultando
especialmente problemdtica. Hemos
asistido a fuertes revisiones de las
series fanto en Espafia como, en
parficular, en Aragén. El dlimo dafo
del Insfituto Nacional de Estadistica
de PIB para Aragén es todavia el de
2022, vy no se publicéd hasta diciem-
bre de 2023. Entonces se revisé siete
décimas al alza el crecimiento del
PIB en 2021, pero el incremento del
2022 fue en tomo a un punto por-
centual inferior a lo estimado inicial-
mente tanto por la AIREF como por el
IAEST. De esta forma, se confirmaba
que el PIB aragonés cayd menos que
el del conjunto de Esparia en la pan-
demia, pero la recuperacion también
fue menos vigorosa, vy las nuevas esti-
maciones apuntan a que la evolucién
respecto a 2019 del PIB aragonés ha
pasado a ser ligeramente inferior a la
del conjunto del pafs.

Estos problemas siguen manifestan-
dose con los datos de 2023, ya que
las dos estimaciones que tenemos
hasta el momenfo divergen en seis
décimas. La del IAEST (2,7%) queda
algo por encima del promedio nacio-
nal (2,5%) vy la de lo AIREF (2,1%),
estd por debajo. A esto hay que
anadir que el INE revisard de nuevo
en profundidad la serie del PIB espa-
fiol esfe mismo afio, lo que volverd
a afectar a los datos regionales. Por
ofra parte, la evolucion del PIB ara-
gonés en 2023 se ha visto afectada
por el anémalo comportamiento de
las exporfaciones de bienes nefas,
que han pasado a ser negativas por
primera vez desde 2007. Parte de
este deterioro del saldo comercial
puede provenir del encarecimiento vy
la mayor dependencia externa en los
componentes de los vehiculos eléctri-
cos frente a los de mofor de combus-
tion, pero la evolucion diferencial de
las imporfaciones de componentes
del automévil enfre Galicia y Aragén

apunfa a una distorsion en la contabi-
lizacién regional de las compras por
parte de Stellantis. De ser asi, esfo
provocaria una revision notable en
las estimaciones de PIB para 2023.

Més allé de estas aclaraciones, que
invitan a la cautela a la hora de valo-
rar los datos de crecimiento de Ara-
gén, ofros indicadores nos aportan
informacion valiosa y, en lineas gene-
rales, algo mas positiva de la que
esperdbamos hace unos frimestres.
Desde un punto de vista sectorial ha
destacado la buena evolucion rela-
tiva de la industria en 2023, con una
confribucion destacada de sectores
clave como material de ftransporte,
alimentacion, energia y papel. Esto
ha sido posible en buena medida por
la fuerte expansion de las exportacio-
nes, lo que fiene especial mérito en
un confexfo de clara debilidad eco-
noémica por parfe de nuesfros princi-
pales socios comerciales.

En sentido contrario, el crecimiento
del secfor servicios parece haber
sido algo inferior al del conjunto de
Espafia. Aragén se ha beneficiado
en menor medida de la recuperacion
del turismo internacional, que ha sido
uno de los factores diferenciales para
el buen desemperio de la economia
espafiola respecto a la europea. la
nueva serie de cifra de negocios con
base en 2021 muestra un comporta-
miento destacado en Aragén de los
servicios administrafivos y auxiliares
y de informacién y comunicaciones,
pero se quedarian afrds los servicios
profesionales y los de fransporte y
almacenamiento. El sector agrope-
cuario presenta, segun los datos de
PIB estimados por el IAEST, un com-
porfamienfo negafivo y peor que el
del conjunto de Espaiia, si bien, la
evolucion habria ido de menos a mas
a lo largo del afio 2023.

En el sector constructor e inmobiliario,
tras la satfisfaccion de la demanda
embalsada durante la  pandemia,
han caido las ventas de viviendas,
y més fodavia las hipotecas, pues la
subida de los tipos de interés actud
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como cafalizador en el cambio de
ciclo. Sin embargo, los precios de
la vivienda siguieron creciendo e
incluso se aceleraron, lo que parece
responder a la escasez de oferfa de
vivienda una vez absorbido el exceso
de sfock acumulado durante la bur-
buja inmobiliaria.

Llas mejores notficias respecto a nues-
fras anteriores previsiones provienen
de la resistencia del mercado labo-
ral. El crecimiento del empleo parecia
agofarse en Espaia en el segundo
semestre de 2023, pero la revision
de la serie de dfiliados y los datos
posteriores, que muestran una reac-
fivacion, revelan una inercia mds
positiva de lo que esperdbamos.
En el caso de Aragon, después de
presenfar un mal comportamiento
relativo desde que comenzé la pan-
demia se produjo una recuperacion
en el segundo semestre de 2023, de
forma que los ritmos de crecimiento
han convergido con los nacionales.

Toda esta nueva informacién nos ha
llevado a revisar al alza las previsio-
nes de crecimiento del PIB de Aragén
y de Espaiia, asf como las de ocupo-
cién, lo que ha provocado también
una mejora en nuestras expectativas
para la tasa de paro. A pesar de ello,
nuestra visién a medio y largo plazo
no ha sufrido grandes modificacio-
nes. Creemos que el crecimienfo eco-
nomico se desacelerard a lo largo del
ciclo por el efecto del friple desafio
al que nos enfrentamos: demogrdfico,
geopolitico y de inflacién y tipos de
inferés.

El envejecimiento de la poblacion
nos lleva a un menor pofencial de
crecimiento para la ocupacion y a
posibles fensiones en los salarios que
afectarén a los mérgenes empresa-
riales. Por ofra parfe, la evolucién
demogrdfica también influye en las
dindmicas de consumo, inversion y
ahorro tanto en nuestra regién como
desde una perspectiva mundial.

El proceso globalizador de los ciclos
anteriores parece haber llegado a

su fin, y la infegracién econémica
mundial, sobre todo entre los paises
avanzados vy los emergentes, se esta
incluso revirtiendo. Una menor espe-
cializacion conlleva una pérdida de
productividad que supone menos
crecimiento y més inflacion a largo
plazo. Por ofra parte, la reorienta-
cién de las cadenas de produccién
mundiales puede favorecer el retorno
industrial a los pafses avanzados, o
a sus principales socios, de forma
que también pueden surgir oportuni-
dades. El incremento de las tensiones
geopoliticas y de la gravedad de los
posibles  conflictos  internacionales
es uno de los mayores factores de
riesgo para nuestras previsiones. Las
alteraciones en la cadena de sumi-
nistro afecfan de forma drdsfica a
los precios e incluso a la capacidad
productiva. Y una escalada bélica de
grandes dimensiones fraeria conse-
cuencias disruptivas incluso mayores
que la pandemia.

Estas tendencias, en buena medida
seculares, nos llevan a un crecimiento
de los precios y a unos fipos de infe-
rés estructuralmente superiores a los
que tuvimos enfre la gran recesién y la
pandemia, que, por ofra parte, fueron
anormalmente reducidos. Esto fam-
bién conlleva un menor crecimiento,
aunque hay que sefialar que los tipos
de interés negativos reprimian el aho-
rro y fomentaban una excesiva asun-
cién de riesgos que podia derivar en
una nueva crisis financiera.

Ante este friple desafio la mejor res-
puesta es fomentar un aumento de
la productividad. Sin embargo, en
Espafia la inversion se ha quedado
afrés y se sitta por debajo de los
niveles de 2019 a pesar de la movi-
lizacion de los fondos europeos. Y
a esto hay que afadir la escasez
relafiva en nuestro pafs de capifal
humano vy el tecnolégico. Otros fac-
fores que dificultan la convergencia
de la productividad, en particular con
Estados Unidos, que ha dejado afras
a Europa en los dltimos ciclos, son el
reducido tamafio empresarial, que



limita la obtencién de economias de
escala y la implantacién de nuevas
tecnologias; la menor competencia
empresarial; la faltla de iniciafiva y
emprendimiento; el exceso de buro-
cracio; la calidad de la gobernanza
o la dependencia energética.

En el caso de Aragon, el esfuerzo
inversor ha sido algo mds infenso
que en el conjunto de Espafio, y esto
nos hace esperar que la evolucién
de la productividad sea favorable
confrarreste el efecto negafivo de un
mayor envejecimiento poblacional.
Si atendemos a la inversion en bienes
de equipo, en 2023 era un -1,0%

Crecimiento anual del PIB

2020
ARAGON -8,6%
ESPANA -11,2%

Nivel de PIB respecto a 2019

2019
ARAGON 100,0%
ESPANA 200,0%

Crecimiento del PIB

-8,6%
-11,2%

2020

FUENTE: INE, elaboracién propia

2020
Q1,4%
88,8%

51%

inferior a la de 2019, mientras que
en Espaia el refroceso fue peor: del
-8,4%. Por ofra parte, las importacio-
nes de bienes de equipo aumentaron
en ese periodo un 89,2% en Aragén
frente a un 38,6% en Espaia [y si
fomamos las importaciones  nefas
el aumento es del 183,4% frente al
111,7%). Si estos esfuerzos tienen
continuidad y se intensifican, con el
apoyo de las reformas institucionales
necesarias para que mejore la pro-
ductividad, el escenario econémico a
medio y largo plazo serfa més posi-
fivo que el confemplado con las con-
diciones actuales.

2021 2022 2023
5,1% 3,8% 2,1%
6,4% 5,8% 2,5%
2021 2022 2023
96,1% 99,7% 101,8%
94,5% 99,9% 102,4%
6,4% 5 8%
3,8%
2% 25%  25% 9
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2024 2025

2,5% 1,4%

2,2% 1,7%
2024 2025
104,3% 105,9%
104,7% 106,4%

/2% 1,4% 1.7%

2021

2022
H Aragén

2023

Espaiia

2024

2025
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Evolucién del PIB

110%

105%
100% =
5% v
Q0% 7
85%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
=Aragén Espaiia

FUENTE: INE, elaboracion propia

Variacién de la ocupacion

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Aragon -3,0% 1,7% 0,9% 2,2% 1,9% 0,6%
Espaiia -2,9% 3,0% 3,1% 3,0% 2,1% 1,4%
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Aragén 11,7% 10,2% Q. 4% 8,3% 7.3% 6,9%
Espaiia 15,5% 14,8% 12,9% 12,1% 11,4% 10,7%
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Anexos:

Baleares

Canarias

Madrid

C. Valenciana
Cataluiia

TOTAL NACIONAL
Andalucia
Cantabria

Castilla - La Mancha
Asturias

Pais Vasco

La Rioja

Gadlicia

Aragon

Murcia

Navarra

Castilla y leén

Exiremadura

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE)

1,3

-1,4
1.4

Canarias

Exiremadura

Casfilla y Ledn

Madrid, Comunidad de
Aragén

Castillarla Mancha
Galicia

Cataluiia

Balears, llles

Total Nacional

Pais Vasco

Cantabria

Andalucia

Comunitat Valenciana
Navarra, Comunidad Foral de
Murcia, Regién de
Rioja, la

Asturias, Principado de

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE)

-10,0
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Cifra de negocios del sector servicios en 2023

(Variaciéon media en el afio 2023))

Balears, llles

Rioja, La

Cantabria

Canarias

Extremadura

Asturias, Principado de
Navarra, Comunidad Foral de
Murcia, Regién de
Andalucia

Castilla - La Mancha
Calicia

Pais Vasco

Comunitat Valenciana
Cataluiia

NACIONAL

Castilla y Lesn

Aragén

Madrid, Comunidad de

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Compraventa de viviendas 2023

(acumulado afio -2023, variacién interanual %))

Asturias, Principado de
Castilla y Ledn

Castilla - La Mancha
Comunitat Valenciana
lavarra, Comunidad Foral de
Murcia, Regién de
Extremadura

Aragén

Cantabria

TOTAL

Catalufia

Andalucia

Gadlicia

Pais Vasco

Canarias

Madrid, Comunidad de
Rioja, la

Balears, llles

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
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Tasa de paro por CC.AA

Pais Vasco
Cantabria

Aragén

Cataluiia

la Rioja

Casfilla y lesn
Galicia

Navarra

Madrid

Baleares

Asturias

TOTAL NACIONAL
C. Valenciana
Murcia

Castilla - la Mancha
Canarias
Extremadura

Andalucia

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Déficit publico/PIB de las comunidades auténomas en 2023

Navarra

Baleares

Canarias

Asturias

Cantabria

Pais Vasco

Galicia

La Rioja

Casfilla y Ledn
Madrid

Aragon

TOTAL NACIONAL
Extremadura
Castilla - Lla Mancha
Andalucia
Cataluiia

Murcia

C. Valenciana

-3,0%

FUENTE: IGAE

6,3
7.5
7.9
9,0
9,5
9,5
9,2
9,3
9,7
1,4
1.8
1,8
12,7
11,3
12,5
16,2
16,3
17,6
5 10 15 20
W Q4 2023 2023
1,4%
0,5%
0,4%
0,3%
0,1%
0,1%
0,1%
0,5%
0,7%
07%
o.6% IR
0,9%
-1,0%
1,1%
1,1%
-1,3%
2,3%
2,5%
2,5% 2,0% -1,5% -10% 05% 00% 05% 10% 1,5% 20%
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Navarra
Canarias
Pais Vasco
Madrid
Asturias

La Rioja
Galicia
Andalucia
Casfilla y Ledn
Cantabria
Aragén

Extremadura

TOTAL
NACIONAL

Baleares
Cafaluiia

Murcia

Castilla - la
Mancha

C. Valenciana

FUENTE: Banco de Espaiia

_- ECONOMIA ARAGONESA | ABRIL 2024

12,0%
12,2%
12,4%
12,6%
15,1%
15,7%
16,1%
19,8%
19,9%
19,9%
20,3%
21,8%
22,2%
22,3%
31,0%
31,2%
31,9%
42,2%
0.0% 10,0% 20,0% 30,0% 20.0%

50,0%

Este informe ha sido elaborado con datos a cierre del martes, @ de abril de 2024
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Agregados macroeconémicos
de la Economia Aragonesa

Agregados macroeconémicos de la Economia Aragonesa

(Variacién interanual)

1 2 3 4
TRIM TRIM TRIM
19 19 19 19

Evolucion

del PIB

PB
1o Aagon 1.9 1,2 1,2 08
TAL

Espana 24 22 19 15

Zow 1,8 16 18 172
Euro

Fuente: Datastream (INE) e IAEST

TRIM TRIM

20 20 20 20

1 2 3 4
TRIM TRIM

4,4 -199 61 67
4,6 217 92 92
29 -14,1 40 40

TRIM TRIM

2
TRIM
21

1,016,536 45 572

70 68
4,6 52 54

2

TRIM

22

52

7.2
41

Producto Interior Bruto a precios de mercado Afio 2000 (Millones de euros)

Agriculiura

Energia y mineria

Industria manufacturera

Construccion

Comercio, transporte y hosteleria
Informacién y comunicaciones

Servicios financieras y de seguros
Servicios inmobiliarios

Servicios profesionales y administrativos
Administracién publica ; educacién y sanidad
Actividades recreativas y ofros servicios
Impuestos netos sobre los productos

PRODUCTO INTERIOR BRUTO A
PRECIOS DE MERCADO

FUENTE: Contabilidad Regional de Espaiia (INE)

PIB Ao 2000 (Aragon)

Aragoén

Valor

1.109
750
4.082
1.664
3.772
712
800
844
892
2.986
639
1.824

20.072

Estructura
5,52%
3,73%
20,33%
8,29%
18,79%
3,55%
3,99%
4,21%
4,45%
14,87%
3,18%
9,09%

100,00%

Agriculure
B Industric manutacturera

W Comercio, kansporte y hosteleria
W Sen

icios financieras y de sequros
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3 4 1
TRIM TRIM TRIM
2 22 23

29 25 36

54 38 4,
25 19 13

Espaiia

Valor

W Servicios p'::"-::.-::r::-::. y administratives

W Actividodes recreativas y oltos senvicios

24.264
16.490
105.163
59.546
140.160
26.063
25.504
36.668
37.611
93.974
23.545
58.863

647.851

2 3 4
TRIM TRIM TRIM
23 23 23

23 25 2]

20 19 20
06 01 0,1

Estructura
3,75%
2,55%
16,23%
9,19%
21,63%
4,02%
3,94%
5,66%
5,81%
14,51%
3,63%
9,09%

100,00%
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PIB Ao 2000 (Espaiia)

2,55% Agricullora B Energio y minerio
W Indusfric manufacturera B Censtruccion
B Comercio, transporte y hosteleria M Informacién y comunicaciones
B Senvicios finoncieras y de seguros B Senvicics inmobiliarios
W Servicios profesionales y administrativos Administracién poblica ; educacién y sanidad

B Actividodes reciealivas v olios senvicios

Producto Interior Bruto a precios de mercado Afio 2010 (Millones de euros)

Aragén Espaiia
Valor Estructura Valor Estructura
Agricultura 1.640 4,85% 26.079 2,43%
Energia y mineria 1.619 4,79% 38.614 3,60%
Industria manufacturera 5.135 15,18% 122.263 11,40%
Construccion 2.880 8,51% 87.560 8,16%
Comercio, fransporte y hosteleria 6.127 18,11% 220.256 20,53%
Informacién y comunicaciones 756 2,24% 39.429 3,68%
Servicios financieras y de seguros 1.192 3,52% 41.281 3,85%
Servicios inmobiliarios 3.092 9.14% 107.047 9 98%
Servicios profesionales y administrativos 1.538 4,55% 74.092 6,91%
Administracién piblica, educacion y sanidad 5974 17.66% 183.532 17.11%
Actividades recreativas y ofros servicios 1.125 3,33% 45326 4,23%
Impuestos netos sobre los productos 2.751 8,13% 87.230 8,13%
O R R SRUTO A 33.829 100,00% 1.072.709 100,00%
FUENTE: Contabilidad Regional de Esparia (INE)
PIB Ao 2010 (Aragon) PIB Aiio 2010 (Espaiia)
o e 15,18% 2% 3 e0m

3.5%% 2 24% 8.31% 3.85% 3,68%
20,53%
18,11%
Agricullura W Servicios financieras y de seguros
B Frergia y mineria B Servicios inmobiliarios
W Industria manufacturera B Semvicios profesionales v administratives
B Conshuccion Adminisiracion piblico ; educacidn y sanidod
B Comercio, ransporte y hosteleria B Actividades recreativas y ofros servicios
W Informacidn ¥ comunicaciones B Impuestos netos sobre los producios
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO. ANO 2022 (Avance)

(Millones de euros)

Aragén Espaiia
Valor Estructura Valor Estructura
Agricultura y ganaderia 2.107 5,04% 31.483 2,34%
Energia y mineria 1.862 4,46% 60.154 4,47%
Industria manufacturera 7.101 17,00% 153.552 11,40%
Construccion 2051 4.91% 66.268 4,92%
Comercio, fransporte y hosteleria 7.966 19,07% 295.057 21,91%
Informacién y comunicaciones 798 1,91% 46.815 3,48%
Servicios financieras y de seguros 1.518 3,64% 52.662 3,91%
Servicios inmobiliarios 3.967 9,50% 139.835 10,39%
Servicios profesionales y administrativos 2.294 5,49% 109.491 8,13%
Administracién poblica ; educacién y sanidad 6.974 16,70% 217.855 16,18%
Actividades recreativas y ofros servicios 1.380 3,30% 52.460 3,90%
Impuestos netos sobre los productos 3.745 8,97% 120.745 8,97%
O R R SRUTO A 41763 100,00% 1.346.377 100,00%
FUENITE: Contabilidad Regional de Espaiia (INE)
PIB Afio 2022 (Aragén) PIB Ao 2022 (Espaia)
1.862 31.483 1 153.552

2107

7101

66.268

2051 52.662 46.815

1518 798 295,057
7.966
Agricultura y ganaderia ® Servicios financieras y de seguros
B Energia y mineria " Servicios inmobiliarios
® Industria manufacturera " Servicios profesionales y administrativos
B Construccion Administracion pablica ; educacion y sanidad
= Comercio, transporte y hosteleria ¥ Actividades recreativas y otros servicios
® Informacién y comunicaciones ® Impuestos netos sobre los productos
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PIB Per Capita

Aragén Espaiia

2000 16.716 15.975
2001 17.934 17.196
2002 19.193 18.095
2003 20.282 19.013
2004 21.405 20.053
2005 22.680 21.239
2006 24.239 22.629
2007 25.855 23.776
2008 26.296 24.129
2009 24.965 23.062
2010 25.173 23.038
2011 24.819 22.761
2012 23.839 22.048
2013 24.062 21.906
2014 24.333 22.228
2015 24.889 23.230
2016 25.981 23.992
2017 27.088 24.982
2018 28.021 25.763
2019 28.732 26.441
2020 26.677 23.635
2021 (P) 28.664 25.801
2022(A) 31.051 28.162
Fuente: INE

Posicién relativa de Aragén con respecto a Espana

Participacién en la Participacién en el Participacién en el Diferencia en euros PIB per
poblacién nacional empleo nacional PIB nacional capita (Aragén vs. Espaiia)

2000 2,94 3,15 3,16 741

2001 2,95 3,12 3,08 738

2002 2,95 3,12 3,12 1.098
2003 2,93 3,06 3,11 1.269
2004 2,91 3,07 3,10 1.352
2005 2,90 2,99 3,09 1.441
2006 2,89 2,74 3,10 1.610
2007 2,89 3,00 3,15 2.079
2008 2,90 3,02 3,17 2.167
2009 2,90 3,04 3,14 1.903
2010 2,89 2,87 3,15 2.135
2011 2,87 2,97 3,14 2.058
2012 2,87 3,16 3,10 1.791
2013 2,86 3,01 3,14 2.156
2014 2,86 3,00 3,13 2.105
2015 2,86 3,03 3,05 1.659
2016 2,84 3,03 3,07 1.989
2017 2,83 3,01 3,07 2.106
2018 2,81 2,97 3,06 2.258
2019 2,81 2,97 3,05 2.291
2020 2,81 2,97 3,17 3.042
2021 (P) 2,81 2,93 3,12 2.863
2022 (A) 2,81 2,87 3,10 2.889
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Crecimiento
de la Economia Aragonesa
por el lado de la Demanda

Demanda interna

4 1
TRIM TRIM
21 22

Consumo Privado Aragén 0,5 -1,3 2,1 1,5 4,2 21,2-10,2 -8,7 -3,1 21,2 6,1 67 54 36 2,1 01 20 1,3 03 23
Espafiac 0,3 0,9 2,8 20 4,1 -240-11,0-102 4,6 249 51 65 66 49 53 2,1 26 18 05 23
Consumo Piblico Aragén 1,5 2,2 1,7 1,0 09 08 20 27 50 44 19 07 -13 -1,9 04 1,3 1,7 38 39 60
Espafia 2,5 2,1 1,6 1,4 2,1 27 40 54 50 45 32 09 00 -1,/ 06 1,6 1,8 45 4,7 4]
FB.C.F Bienes de

(Variacion

interanual)

Aragén 6,2 50 -1,1 4,7 6,2 369 49 28 -1,0 449 8,1 -140 1,8 59 93 -1,8 07 24 45 1,7

equipo
Espafiac 8,6 29 25 05 -9 332 -/,1 23 1,1 388 46 /2 39 08 49 20 42 -1.8 -1,9 19
FB.C.F Construccion Aragén 7,9 7,4 48 4,7 10 21,6 3,7 67 92 14,7 -55 3,7 -1,.4 30 38 04 25 24 01 05
Espafia 9,9 87 65 40 02 -194 /7 96 82 123 20 1,7 1,1 43 37 12 31 35 1,1 16

Fuente: INE e IAEST

% Variacién interanual

Indicadores de la Demanda FUENTE UNIDAD ARAGON ESPANA
Consumo
Produccién de bienes de consumo (*) INE/IAEST indice ene-24 108,7 -5,8 0,3
Importacién de bienes de consumo M de Indusria,
P Comercio y Mill. de euros enedic 2023 679,4 -4,0 7,6
duradero )
Turismo
Matriculacion de turismos DGT/IAEST Turismos enedic 2023 20.836 24,3 13,8
Ventas minoristas (ICM) (**) INE / IAEST indice deflactado feb-24 100,3 0,7 1,9
Inversién
Produccion de bienes de equipo (*) INE / IAEST indice ene-24 126,0 8,3 0,8
M?° de Industria,
Importacién de bienes de equipo Comercio y Mill. de euros enedic 23 5.696,3 32,9 51
Turismo
Matriculaciones vehiculos de carga DGT/IAEST Vehiculos enedic 2023 4.677 25,3 24,7
Venta de viviendas INE N° Transacciones enedic 23 15.373 -8,2 9,9

[*) IPI. Base 2015. Nacional corregidos de efectos estacionales y de calendario.
[**) Base 2015. Indice corregidos de efectos estacionales y de calendario y precios constantes.
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Demanda externa

Variacion interanual acumula-

da (%)

Exportaciones de bienes y servicios

Importaciones de bienes y servicios

Fuente: INE e IAEST

Evolucién del sector exterior

1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 47

19 19 19 19 20 20 20 20 21 21 21 21 22 22 22 22 23 23 23 23
Aagén 7,3 39 50 38 02 399 61 58 24 438 01 12 77 174135 40 50 07 100 13,1
Espaia 22 50 15 02 86 -382-185-144 69 396 150 14,6 180 21,9 129 87 94 -1,1 24 24

Aagon 45 81 57 -16 60 419 26 07 -85 858 26 72 0,1 -114 31 32 339 31,6 345 279

Espoia 1,2 02 34 03 50 -319-154 77 -1,0 41,3 139 127 122 98 65 01 18 05 29 29

% Variacién interanual

Fuente Unidad Fecha

Aragén

Espaia

Exportaciones de bienes
Alimentacién, bebidas y tabaco
Productos energéficos

Materias primas
Semimanufacturas

Bienes de equipo

Sector automévil

Bienes de consumo duradero
Manufacturas de consumo
Oftras mercancias
Importaciones de bienes
Alimentacién, bebidas y tabaco
Productos energéficos

Materias primas
Semimanufacturas

Bienes de equipo

Sector automévil

Bienes de consumo duradero
Manufacturas de consumo

Oftras mercancias

86

M° de Industria, Comercio y Turismo ~ Mill. de euros  ene-dic 23 17.625 8,0 -1,0
M° de Industria, Comercio y Turismo ~ Mill. de euros  ene-dic 23 3.584 21,6 4,1

M° de Indusfria, Comercio y Turismo ~ Mill. de euros  ene-dic 23 83 -4,7 -18,4
M° de Industria, Comercio y Turismo ~ Mill. de euros  ene-dic 23 170 -10,6 -15,9
M° de Industria, Comercio y Turismo ~ Mill. de euros  ene-dic 23 2.702 12,2 -10,8
M° de Industria, Comercio y Turismo ~ Mill. de euros  ene-dic 23 2.779 5,6 10,1
M° de Industria, Comercio y Turismo ~ Mill. de euros  ene-dic 23 5.920 43,3 20,5
M° de Industria, Comercio y Turismo ~ Mill. de euros  ene-dic 23 793 -10,1 2.4
M° de Industria, Comercio y Turismo ~ Mill. de euros  ene-dic 23 1.521 -33,1 2.4
M° de Industria, Comercio y Tuismo ~ Mill. de euros  ene-dic 23 73 24,9 -10,6
M° de Industria, Comercio y Turismo ~ Mill. de euros  ene-dic 23 18.575 22,7 7,6
M° de Indusfria, Comercio y Turismo ~ Mill. de euros  ene-dic 23 1.166 3,0 1,9
M° de Industria, Comercio y Turismo ~ Mill. de euros  ene-dic 23 6,7 61,1 29,8
M° de Industria, Comercio y Turismo ~ Mill. de euros  ene-dic 23 336 -13,7 -15,2
M° de Industria, Comercio y Turismo ~ Mill. de euros  ene-dic 23 2.404 -6,8 11,9
M° de Industria, Comercio y Turismo ~ Mill. de euros  ene-dic 23 5.696 32,9 51

M° de Industria, Comercio y Turismo ~ Mill. de euros  enedic 23 4.471 182,0 15,3
M® de Industria, Comercio y Tuismo  Mill. de euros  ene-dic 23 679 -4,0 7,6
M° de Industria, Comercio y Turismo ~ Mill. de euros  ene-dic 23 3.775 -14,4 -6,8
M° de Industria, Comercio y Turismo ~ Mill. de euros  ene-dic 23 42 9,4 7,2
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Evolucién de la balanza comercial en Aragén
(Cifras en millones de euros)

Exportaciones Importaciones e

y expediciones i Tasa
(Mill. euros) Saldo cobertura %
1991 2.012 1.274 738 157,9%
1992 2.142 1.662 480 128,9%
1993 2.578 2.184 394 118,0%
1994 3.542 2.923 618 121,1%
1995 4.214 3.396 818 124,1%
1996 4.358 3.523 835 123,7%
1997 4.881 3.965 Q16 123,1%
1998 5.021 4.349 672 115,5%
1999 4815 4.846 =3l 99,4%
2000 5.044 5.107 64 98,8%
2001 5.441 5.288 153 102,9%
2002 5.565 5.331 234 104,4%
2003 6.868 6.067 801 113,2%
2004 7.031 6.575 456 106,9%
2005 7.118 7.093 25 100,4%
2006 7.424 8.214 790 90,4%
2007 8.753 9.048 294 96,7%
2008 8.483 8.054 429 105,3%
2009 7.100 6.136 Q64 115,7%
2010 8.435 7.090 1.345 119,0%
2011 9.209 7.988 1.220 115,3%
2012 8.792 6.824 1.968 128,8%
2013 8.867 6.966 1.901 127,3%
2014 9.382 8.553 829 109,7%
2015 10.571 10.271 300 102,9%
2016 10.895 10.407 488 104,7%
2017 11.801 10.910 891 108,2%
2018 12.656 11.898 758 106,4%
2019 13.371 11.513 1.858 116,1%
2020 13.390 10.468 2.922 127,9%
2021 14.425 12.226 2.199 118,0%
2022 16.423 14.717 1.706 111,6%
2023 17.625 18.575 951 94,9%
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Oferta
(Variacion
interanual)
VA B Agrario Aragén 2,5
Espana -2,4
VAB Industria manufacturera - Aragén 0,4
Espana 0,7
V.A.B Consfruccion Aragéon 4,2
Espafia 5,9
V.AB Servicios Aragén 2,8
Espafia 2,8

Fuente: INE e IAEST

Indicadores de la Oferta

Industria
Cifra de negocios de la industria
{ndice de Produccion Industrial {*)

Construccién

Licitacién Oficial (Admén. Publicas)

Visados direccién de obra

Certificaciones de fin de obra

Servicios
Cifra de negocios de servicios (IASS) (*)
Trafico Aéreo de Pasajeros

Tréfico Aéreo de Mercancias
Tréfico Carretera de Mercancias

Pernoctaciones est. Hoteleros
- Esparioles

- Extranjeros

Crecimiento

de la Economia Aragonesa
por el lado de la Oferta

4,0
4,2
3,2
1,5
0,5
3,7
1,4

Fuente

IAEST/INE
IAEST/INE

-11,0 -32,9

1 2 3

TRIM
20

44
55
5,2

TRIM TRIM
20 20

1.7
1,2
90
9,8
OO ©95 <
28,1 -10,7 -
-188 7,3 85
21,2 9,9 -10,2

97
6,4
4,0
3,5

Unidad

Indice

indice

M® de Transportes,

Movilidad y
Agenda Urbana

Millones de euros

M® de Transportes,

Movilidad y
Agenda Urbana

Viviendas

M® de Transportes,

Movilidad y
Agenda Urbana

IAEST/INE
AENA
AENA

Viviendas

Indice
Personas

Miles de TN

M® de Transportes,

Movilidad y
Agenda Urbana

INE
INE
INE

Miles de TN

Pernoctaciones
Pernoctaciones

Pernoctaciones

[*) Serie original. Variacién inferanual de la media en lo que va de afio.
[**) Serie corregida de efectos estacionales y de calendario. Variacién interanual de la media en lo que va de afio.
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9,9
8,6
3
4,5
7,1
-8,8
%0
-5,0

6,2
44
42,4
415
16,5
157
16,7
18,9

7,0
6,1

7,6
6,5
6,2
58
6,8

dic-23
ene-24

enedic 2023

enedic 2023

enedic 2023

ene-24
enedic 2023
enedic 2023
enedic 2023

ene-dic 2023
enedic 2023
enedic 2023

Q7.1
106,9

759

2.703

836

118,1
685.966
129.753
113.222

5.611.540
4.460.704
1.150.836

TRIM

2 3 4
TRIM TRIM

22 22 22

21,4 27,6 -19,1 -
20,7 -26,9 :19,3" -

8,3
6,0
3,0
4,8
7.4
9,5

4,1
3,1
1,8
47
54
7.6

37
2,4
0,5
2.7
44
59

TRIM

23

2

TRIM

23

SORG
2,1

3,0
2,2
0,9
2,2
3,0
2,9

0.9
1.7
6,4
2,9
1,6
1,0
2,0
2,6

% Variacion interanual

Aragén

-14,6
0,0

24,5

8,5

4,6

0,2
9,2
2,2
2,0

3,0
2,3
5,6

Espaia

8,1
0,6

-10,8

0,9

-17,4

0,8
16,2
7.9
0,9

8,3
1,3
12,5
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Mercado de trabajo

% Variacién interanual

Indicadores Mercado Trabajo Fuente Unidad Aragén Espaiia

Industria

Poblacién Activa I.N.E Miles de personas IV TRIM23 660,7 2,5 2.5
Poblacién Ocupada I.NLE Miles de personas IV TRIM23 608,8 4,3 3,8
Poblacién Parada I.NLE Miles de personas IV TRIM23 51,8 -14,7 6,4
Tasa de Paro Encuestado I.NLE Porcentaje IV TRIM23 7,9% -1,6 1,1
. Paro masculino I.N.E Porcentaje IV TRIM23 5,8% -1,6 -1,0
. Paro femenino I.NLE Porcentaje [V TRIM23 10,0% -1,6 -1,3
Paro Registrado IAEST Miles de personas mar-24 54,0 5,7 4,7
Afiliados a la Seguridad Socidl IAEST Miles de personas feb-24 603,3 2.3 2,6

Evolucién de la ocupacion*

Aragoén Espaia
N° (miles) Var. Int % N° (miles) Var. Int %
1990 418,4 4,23 12.578,8 2,61
1991 412,2 -1,47 12.609 4 0,24
1992 407,8 -1,07 12.351,2 2,05
1993 390,2 -4,33 11.837,5 4,16
1994 3891 0,28 11.742,7 0,80
1995 396,0 1,78 12.041,6 2,54
1996 405,6 2,43 12.396,1 2,94
1997 418,4 3,16 12.764,6 2,97
1998 432,3 3,32 13.204,9 3,50
1999 440,3 1,85 13.817,4 4,04
2000 460,0 4,47 14.473.7 475
2001 488,8 0,45 15.945,6 3,75
2002 496,4 1,55 16.257,6 1,96
2003 516,2 3,99 16.694,6 2,69
2004 540,8 4,77 17.116,6 2,53
2005 568,5 512 18.973,3 10,85
2006 5773 1,55 19.747.7 4,08
2007 610,8 5,80 20.357,5 3,09
2008 625,6 2,43 20.469,7 0,55
2009 584,1 6,63 19.100,8 6,66
2010 562,9 -3,63 18.724,5 2,00
2011 550,4 2,22 18.421,4 -1,62
2012 546,3 0,74 17.632,7 4,28
2013 5157 5,84 17.135,2 -1,18
2014 526,5 2,10 17.569,1 2,53
2015 548,3 4,14 18.094,2 2,99
2016 560,8 2,29 18.508, 1 2,29
2017 565,9 2,20 18.824,9 2,60
2018 573,8 1,40 19.327.7 2,67
2019 587,6 2,39 19.779.3 2,34
2020 569,9 :3/01 19.202,4 2,92
172021 566,4 2,71 19.206,8 2,41
Agricultura 33,9 11,15 7979 1,67
Industria 119,0 4,26 2.642,2 4,59
Construccién 33,4 973 1.261,8 -1,25
Servicios 380,1 2,64 14.504,9 2,32
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Evolucion de la ocupacion*

272021
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
372021
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
472021
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
1T2022
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
2712022
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
3712022
Agricultura
Industria
Construccién
Servicios
472022
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
1T2023
Agricultura
Industfria
Construccion
Servicios
272023
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
372023
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
472023
Agricultura
Industria
Construccion

Servicios

N° (miles)
5741
34,6
110,6
43,1
385,8
589,1
34,7
113,5
43,1
397,8
589,0
32,1
11,9
44,9
400,1
583,4
32,7
110,0
41,3
399,4
587.,4
34,2
105,0
40,9
407,3
584,0
33,9
11,9
36,6
401,7
584,0
31,6
112,8
32,7
4006,8
591,2
32,1
118,4
33,4
407,4
504,6
29,3
113,5
30,3
4214
596,6
34,2
122,2
31,9
408,3
608,8
34,9
125,0
32,2
416,8

Aragén

Var. Int %
2,1%
11,6%
-8,8%
25,7%
2,7%
3,9%
13,0%
-6,0%
21,1%
4,7%
3,7
9.8
6,9
22,3
6,6
3,0
3D
7,6
23,7
51
2,3

5,1
5,1
56
0.9
28
1.4
15,1
1,0
08
1.6
0,8
27,2
1,7
1,3
1.8
7,6
19,1
2,0
1,2
14,3
8,1
25,9
35
2.2
0,9
9,2
12,8

4,2
10,4
10,8

2,5

N° (miles)
19.671,7
811,1
2.665,1
1.324,8
14.870,6
20.031,0
761,5
2.728,1
1.293,6
15.247,8
20.184,9
840,1
2.765,2
1.285,9
15.293,7
20.084,7
827,7
2.697,1
1.316,3
15.243,6
20.468,0
789,3
2.776,6
1.338,2
15.563,9
20.545,7
729,0
2.809,8
1.328,8
15.678,2
20.463,9
753,2
2.801,8
1.300,8
15.608,0
20.452,8
748,2
2.790,6
1.298,1
15.615,9
21.056,7
7497
2.726,1
1.359,0
16.221,9
21.265,9
701,9
2.824,9
1.378,5
16.360,6
21.246,9
770,7
2.829,8
1.409,1
16.237,2

Espaia

Var. Int %
57%
6,2%
0,9%

13,3%
6,0%
4,5%
4,2%
1,5%
3,5%
51%

4,3
7.4
2,7
0,4
4,8
4,6
3,7
2,1
4,3
51
4,0
2.7
4,2
1,0
4,7
2,6
-4,3
3,0
2.7
2,8
1,4
=03
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Evolucién del paro estimado*

Aragén Espaia
NP° (miles) Tasa paro (%) NP° (miles) Tasa paro (%)
1990 43,8 9,6 2.441,2 16,3
1991 47,0 13,8 2.456,3 16,3
1992 56,2 12,1 2.788,6 18,4
1993 77,9 16,6 3.481,3 22,7
1994 86,1 18,1 3.738,2 24,2
1995 78,7 16,7 3.583,5 22,9
1996 72,3 15,1 3.540,1 22,2
1997 68,2 14,0 3.356,4 20,8
1998 55,5 11,4 3.060,3 18,8
1999 43,6 9,0 2.605,5 15,9
2000 35,9 7,2 2.370,4 14,1
2001 23,8 4,8 1.869,1 10,5
2002 35,8 6,5 2.232,4 11,6
2003 36,9 6,5 22767 11,4
2004 32,5 5,6 21769 10,5
2005 35,4 5,8 1.860,3 8,7
2006 31,5 5,0 1.819,4 8,3
2007 34,1 5,1 1.942,0 8,6
2008 66,0 Q.7 3.206,8 13,8
2009 90,9 13,6 4.335,0 18,7
2010 107,2 16,3 4.702,2 20,1
2011 11,7 16,8 5.287,3 22,6
2012 126,1 18,7 6.021,0 25,8
2013 133,7 20,6 5.935,6 25,7
2014 120,7 18,7 5.457.7 23,7
2015 Q3,7 14,6 4.779.5 20,9
2016 87,8 13,5 4.237.8 18,6
2017 72,6 11,4 3.766,7 16,6
172018 73,5 11,6 3.796,1 16,7
272018 63,9 10,0 3.490,1 15,3
372018 63,6 9,9 3.326,0 14,6
472018 72,1 11,1 3.304,3 14,5
172019 67,8 10,5 3.354,2 14,7
2712019 65,1 10,0 3.230,6 14,0
37172019 63,9 Q7 3.214,4 13,9
472019 65,2 9,9 3.191,9 13,8
1 T2020 69,3 10,6 3.313,0 14,4
212020 75,0 11,8 3.368,0 15,3
3T2020 76,6 11,9 3.722,9 16,3
4T 2020 81,1 12,5 3.719,8 16,1
172021 78,0 12,1 3.653,9 16,0
2T2021 69,0 10,7 3.543,8 15,3
372021 56,8 8,8 3.416,7 14,6
472021 58,4 9,0 3.103,8 13,3
1T2022 65,8 10,1 3.174,7 13,7
212022 57.8 9,0 29194 12,5
3712022 58,3 9,1 2.980,2 12,7
472022 60,7 9,4 3.024,0 12,9
172023 58,0 8,9 3.127.8 18,3
2712023 559 8,6 2.762,5 11,6
3712023 50,3 7,8 2.855,2 11,8
4T 2023 51,8 7.9 2.830,6 11,8
FUENTE: INE

* El valor anual corresponde con la media del afio.
** A partir de 2005 datos elaborados con nueva mefodologia EPA.
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Indicadores de precios

% Variacién interanual

Aragon Espana
Industria
I.P.C IAEST Indice feb-24 1141 2,7 2.8
I.P.C Subyacente IAEST fndice feb-24 113,1 3,3 3,5
Coste Laboral por trabajador  IAEST Euros IV TRIM23 3.148,8 7,8 5,0
Precio m2 Vivienda Libre M? de Transportes, Euros/m?2 IV TRIM23 1.333,6 3,4 5,3
Movilidad vy
Agenda Urbana
EVOLUCION DEL iNDICE DE PRECIOS AL Aragon Espaiia
CONSUMO Var. Int % Var. Int %
E[ dato gnual corresponde al mes de diciembre de noviembre 2020 08 08
dicho afie diciembre 2020 0,6 0,5
Aragén Espaiia enero 2021 0,5 0,5
Var. Int % Var. Int % febrero 2021 0,1 0,0
2003 2.9 3.4 marzo 2021 1,6 1,3
2004 3,5 37 abril 2021 2,6 2,2
2005 38 38 anyo 2021 3,2 2.7
2006 37 35 !UF-HO 2021 3,2 2,7
2007 28 28 julio 2021 3,2 2,9
2008 16 14 agosto 2021 3,7 3,3
' ' septiembre 2021 4.4 4,0
2009 0,8 0,8
oct21 5,80 5,4
2010 2,9 3,0
nov-2 1 6,10 55
20l 2, G, el 7.2 6.5
20IP 2.7 2,9 ene22 6,6 61
29118 b2 9,9 feb22 8,5 7,6
2014 1,2 1.0 mar22 10,7 9.8
2015 0,1 0,0 abr22 9.4 8,3
2016 1,6 1,6 may-22 03 8,7
2017 0,9 [ un-22 11,0 10,2
2018 1.2 1.2 juk22 11,4 10,8
enero 2019 1,0 1,0 0go22 11,1 10,5
febrero 2019 1,0 1,1 sept22 9.4 8,0
marzo 2019 1,2 1,3 oct22 7.7 7,3
abril 2019 1,6 1,5 Nov22 7.0 6,8
mayo 2019 0,8 0,8 dic-22 59 57
junio 2019 0,4 0,4 ene-23 5,8 59
julio 2019 0,5 0,5 feb-23 59 6,0
agosto 2019 0,4 0,3 mar-23 2,7 3,3
septiembre 2019 0,1 0,1 abr-23 3,3 4.1
octubre 2019 0,1 0,1 may-23 2,6 3,2
noviembre 2019 0,3 0,4 jun-23 1,1 1,9
diciembre 2019 0,8 0,8 juk23 1,8 2,3
enero 2020 1,0 1,1 ago23 2,1 2,6
febrero 2020 0,6 0,7 sept-23 2,9 3,5
marzo 2020 0,2 0,0 oct23 249 3,5
abril 2020 1,2 0,7 nov-23 2,7 3,2
mayo 2020 1,3 0,9 dic-23 2,5 3,1
junio 2020 0,6 0,3 ens24 3,1 3,4
iulio 2020 0,7 0,6 feb-24 27 2,8
agosto 2020 07 0,5 mar24 3.2
sepliembre 2020 0,5 0,4 FUENTE. INE
octubre 2020 0,8 0,8 IPC Base 2006 hasta diciembre 2006. A partir de enero 2012 cambio a IPC base 2011.

A partir de enero 2016 cambio a IPC Base 2016.
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Sistema financiero

% Variacién interanual

Fuente Unidad Aragén Espaiia
Importe hipotecas viviendas I.N.E Millones EUR ene-24 116 -1,6 -11,4
Depositos (OSR) B. de Espafia Mill EUR (Saldo) IV TRIM23 36.371 5,2 0,2
Créditos [OSR) B. de Espafia Mill EUR (Saldo) IV TRIM23 20.074 9,2 -3,4
Deuda/PIB B. de Espafia Porcentaje IV TRIM23 20,3 1,1 -1,4

Creditos y depositos
(ofros sectores residentes). Aragén
Total entidades (cifras en millones de euros)

Créditos  Var. Depéosi- Var. Créditos . Depési- Var. Cre /
Anual tos Anual tos Anual dep
1997 9.004 10,9 12.548 0,1 71,8% I TRIM 21 32.211 4,8  36.922 7.2  87.2%
1098 9947 10,5 12.799 20  77.7% I TRIM 21 32.105 -1,2 37.019 0,8  867%
1999 11.367 14,3 13.919 88 817% Il TRIM 21 31.693 1,1 37.483 1,5  84,6%
2000 13.525 19,0 15.223 94  88,8% IV TRIM 21 31.953 -1,0  37.903 1,2 84,3%
2001 15.199 12,4 17.299 13,6 87,9% | TRIM 22 32.340 0,4 38903 54  83,1%
2002 17.807 17,2 18.805 8,7  94.7% Il TRIM 22 33.017 2,8  39.061 55  84,5%
2003 20.867 17,2 20.869 11,0 100,0% Il TRIM 22 32.285 1,9 38511 2,7  83,8%
2004 24.708 18,4  22.49] 7,8 109,9% IV TRIM 22 32.000 0,1 38.754 2,2 82,6%
2005 31.648 28,1 21.631 -3,8  146,3% | TRIM 23 31.090 3,9 36.648 5,8 84,8%
2006 38.819 227 26025 20,3 1492% I TRIM 23 30.486 7,7  36.323 7,0 83,9%
2007 44.988 159  28.625 10,0 157,2% Il TRIM 23 29.431 -8,8 35.947 6,7 81,9%
2008 47.965 66 32277 12,8 148,6% IV TRIM 23 29.074 91 36731 52 79.2%
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 9,5  33.232 2,3 121,1%
2013 36.239  -10,0  35.057 5,5 103,4%
2014 33.669 7,1 33.994 3,0  99,0%
2015 32.390 3,8  33.225 2,3 97.5%
2016 31.212 3,6 31.756 4,4 98,3%
2017 31.919 2,3 35314 11,2 90,4%
[ TRIM 18 31.466 1,3 33.947 7.6 92,7%
Il TRIM 18 31.672 0,4 34772 80 91,1%
Il TRIM 18 31.561 1,3 34.515 50 91,4%
IV TRIM 18 32.158 0,8  34.295 2,9 93,8%
[ TRIM 19 31.708 0,8  34.130 0,5 92,9%
Il TRIM 19 31.710 0,1 34.475 0,9  92,0%
Il TRIM 19 30.825 2,3 33.852 1,9 91,1%
IV TRIM 19 30.645 4,7 34.739 1,3 88,2%
[ TRIM 20 30.732 3,1 34.455 1,0  89,2%
I TRIM 20 32.483 2,4 37.309 8,2 87,1%
Il TRIM 20 32.042 3,9  36.939 9,1  86,7%
IV TRIM 20 32.260 53  37.441 7.8  86,2%

FUENTE: Banco de Espafia y elaboracién propia
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Poblacién residente a 1 de enero

1970
Censo 1981
Censo 1991
Censo 2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
Censo 2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

FUENTE: Cifras de Poblacion (INE)

Zaragoza

760.186
838.588
837.327
861.855
867.475
878.627
887.658
?00.698
915.041
?@30.533
955315
Q69.877
972.282
?75.385
©75.050
972.508
968.552
?66.605
961.941
Q61.498
Q60.111
968.049
Q76.427
Q76.476
©58.834
962.782

Poblacién
Huesca Teruel
%Var %Var

222.238 170.284

10,34 214907 -3,33  153.457
0,69  207.810 -1,38  143.060
1,63 206.502 0,52 135.858
0,65 206712 0,10 135730
1,29 209.449 1,32 137.487
1,03 211.743 1,10 138.393
1,47 214552 1,33 139.827
1,59 217.247 1,26  141.281
1,69  220.090 1,31 143.622
2,66 224407 196 145704
1,52 226769 1,05 146.132
0,25 226790 0,01 145112
0,32 225962 0,37 143.162
0,03 225821 0,06 142918
0,26 224.688 0,50 141.113
0,41  223.358 0,59 139.390
0,20 222.084 0,57 137.715
0,48  220.588 0,67  136.043
0,05 219.669 0,42 134.872
0,14 219174 0,23 133.850
0,83 219.239 0,03 133.298
0,87  220.607 0,62 133.300
0,01  221.479 0,40 133.325
-1,81 222.236 0,34  133.090
0,41 223.669 0,64  133.079

Proyecciones de poblacion 2023-2037

2023
2037

Ano

Variacién absoluta 2023-2037

Variacién relativa (%)
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Zaragoza

Q62.782
1.013.630
50.848
5,3%

Huesca
223.669
242.011

18.342
8,2%

Aragon
%Var %Var
1.152.708

9,88 1.196.952 3,83
3,46 1.188.817 -1,04
0,45 1.204.215 1,20
0,09 1.209.917 047
1,29 1.225.563 1,29
0,66 1.237.793 1,00
1,04 1.255.078 1,40
1,04 1.273.568 1,47
1,66 1.294.246 1,62
1,45 1.325.426 2,41
0,29 1.342.778 1,31
0,70 1.344.184 0,10
1,34 1.344.509 0,02
0,17 1.343.790 -0,05
1,26 1.338.308 0,41
1,22 1.331.301 0,52
1,20 1.326.403 0,37
1,21 1.318.571 0,59
0,86 1.316.040 0,19
0,76 1.313.135 0,22
0,41 1.320.586 0,57
0,00 1.330.333 0,74
0,02 1.331.280 0,07
0,18 1.314.159  -1,29
0,01 1.319.530 0,41

Teruel Aragén
133.079 1.319.530
135.269 1.320.910
2.190 71.380
1,6% 5,4%

Espana
%Var
33.823.918 11,40
37.682.355 4,89
38.872.268 3,49
40.847.371 0,86
41.035.271 0,46
41.827.836 1,93
42.547.454 1,72
43.296.335 1,76
44.009.969 1,65
44.784.659 1,76
45.668.938 1,97
46.239.271 1,25
46.486.621 0,53
46.815.916 0,71
46.818.216 0,00
46.727.890 0,19
46.512.199 0,46
46.449.565 0,13
46.440.099  -0,02
46.527.039 0,19
46.658.447 0,28
46.937.060 0,60
47.332.614 0,84
47.394.223 0,13
47.432.893 0,08
47.795.625 0,76
Espaia

47.795.625

51.669.140

3.873.516

8,1%



)

Estudios monogrdticos
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% Salvador Marin-Hernandez

Director del Servicio de Estudios del Consejo General de Economistas de Espaia.
Miembro del Sustainability Reporting Board del EFRAG.

En la Unién Europea se ha abordado un proceso de normalizacién de
la informacién corporativa de sostenibilidad sin precedentes. En un corto
periodo de tiempo se han producido imporfantes cambios normativos para
incidir en la fransparencia informativa y la comparabilidad de la informa-
cién corporativa. En este frabajo trazamos el recorrido de esfos profundos
cambios, no solo en cuanfo a la nueva normativa aprobada, sino en cuan-
to al cambio de paradigma que se refiere a la informacién corporativa,
que ya no se limita a la tradicional informacién financiera, sino que incluye
a la informacién no financiera o de sostenibilidad, abarcando los dmbitos
ambientales, sociales y de Governance (ASG). Esfa reflexion, entendemos,
es muy necesaria y debe ser objeto de estudio y andlisis por parfe de todos
aquellos que se mueven en el mundo de la informacion corporativa.

Informacién no financiera; Informacion de sostenibilidad; CSRD; ESRS:
Estados de sostenibilidad, ESG/ASG
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1. Introduccién

El &émbito relativo a la informacion
no financiera o de sosfenibilidad, ha
experimentado en los Oltimos afios un
interés e incremento exponencial. Sin
duda, el revulsivo final que dio lugar
a seguir frabajando con mds intensi-
dad en esta linea fue el denominado
"Pacto Verde” o “Green Deal” que
desde la Comisién Europea se anun-
cié en 2019. Es cierto que ese afo
no fue el del inicio de los documen-
fos, normativa y legislacion relacio-
nados con la informacién legislativa
en esfe dmbito, yo venia de afios
afrds, pero si que todos coincidimos
que es desde ese anuncio cuando se
ha puesto en el tablero central del
debate y dotado de ain mayor rapi-
dez en su desarrollo. Los pasos para
reformar las diferentes directivas, asi
como la transposicion a las legislo-
ciones nacionales de la directiva del
2014 de informacién no financiera,
han supuesto que en cierta forma
se hayan incrementado los requeri-
mientos de informacion por parte de
fodas las partes interesadas en esfe
proceso, en busca, enfre ofros, de
una adecuada fransparencia en esfe
&mbito.

En relacién con las temdficas inclui-
das en la propia direcfiva, es decir,
ambientales, sociales y de gober-
nanza (ASG o ESG, de sus siglas
en inglés), si bien las empresas que
ya fienen recorrido en la realizacion
de actuaciones socialmente respon-
sables [ASG) debido a la conside
racién de su importancia, muchas
veces no las concretan o concreto-
ban en la publicacién de informaciéon
de sostenibilidad. La principal razoén
para no publicar esfe tipo de infor-
macién ha sido, por un lado, que
hasta hace unos afios — en Espaiia
ya lo es desde 2018 para empresas
de cierto tamafio- no se ha requerido
de forma obligatoria y, por ofro, que
elaborarla y publicarla implica unos
costes adicionales que en determina-
das ocasiones podrian no compensar
a sus hipotéficos beneficios, aspecto

este Ultimo con el que nos resulta
muy dificil coincidir. Asf, principal
mente han sido las empresas gran-
des, internacionalizadas, cotfizadas,
las que publicaban voluntariamente
informes separados de responsabi-
lidod social, de sostenibilidad, o
de cumplimienfo con esféndares de
referencia en cuanto a informacién
nofinanciera, entre ofras  denomi-
naciones. Al extender su dmbito de
actividad o diferentes mercados se
les exigia transparencia e informa-
cién de sostenibilidad por parte de
sus grupos de inferés. No obstante,
como hemos indicado, desde hace
unos afios esfa informacién paulatina-
mente se ha ido conviriendo en obli-
gatoria y en muchos casos, aunque
no obligatoria desde el punto de vista
legal, los propios intervinientes en el
mercado en el que opera la empresa
o la organizacion correspondiente se
lo exigen para poder mantenerse o
actuar en el mismo con criterios de
competitividad.

Inicialmente se denominaba a esfa
parcela informativa de las corporacio-
nes como informacién nodinanciera
para diferenciarla de la informacién
financiera, durante el proceso de
desarrollo de la nueva directiva euro-
pea en la materia se ha cambiado
la denominacién. De manera que ha
pasado a llamarse informacién de sos-
tenibilidad, sobre sostenibilidad, en
materia de sostenibilidad, o cualquier
ofra acepcién similar, del término ori-
ginal Sustainability Information reco-
gido en la Corporate Sustainability
Reporting Directive (2022/2464/
EU). Sin embargo, todos estos térmi-
nos siguen coexistiendo y se pueden
utilizar como sinénimos, pues ain
sigue vigente normativa que se refiere
indistintamente a ellos.

Por lo fanto, la informacion que
deben elaborar y publicar las cor-
poraciones, no solo se restringe a la
informacién  financiera  tradicional,
incluida en sus estados financieros o
comUnmente conocidos como cuentas
anuales, sino que también incluye la
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Figura 1. La informacién corporativa

Informacién corporativa

Informacién financiera

Estados financieros

Informacién no-financiera

o de sostenibilidad

Estados de sostenibilidad

FUENTE: Memento Sostenibilidad: Capitulo 1 (Marin, S.y Ortiz, E.; 2023)

informacion nofinanciera o de soste-
nibilidad, reflejada en los estados de
sostenibilidad, que a su vez se inclu-
yen en los estados financieros (Figura
1). Con independencia de dénde se
incluya a la hora de publicarse una u
ofra informacioén, las dos partes que
conforman la informacién corporativa
tienen la misma relevancia, son las
“dos caras de una misma moneda, o
las dos piernas que se necesitan para
caminar”.

Cenfrandonos en el objeto de esfe
arficulo, podriamos decir que fres
son los principales instrumentos que
actualmente desarrollan los  requisi-
tos de divulgacion de  informacién
en materia de sostenibilidad que
susfentan la estrategia de finanzas
sosfenibles de la UE. El objefivo de
este desarrollo juridico no ha sido
ofro que el de buscar crear un marco
coherente de divulgacion de la infor-

macién en materia de sostenibilidad
a lo largo de toda la cadena de valor
financiero en la UE. Concretamente,
nos referimos a:

e la Directiva de Informes de Sosteni-
bilidad Corporativa (CSRD), deno-
minacién general que recibia la
revision de la Directiva de informa-
cién no financiera 2014,/95/UE!.
Y que, finalmente, fue publicada
en el DOUE de 16 de diciembre
de 2022, con la denominacién
de Directiva (UE) 2022/2464 del
Parlamento Furopeo y del Consejo
de 14 de diciembre de 2022 por
la que se modifican el Reglamento
[UE) n.o 537/2014, la Direc-
tiva 2004/109/CE, la Direc
tiva 2006/43/CE vy la Direcfiva
2013/34/UE, por lo que respecta
a la presentacion de informacion
sobre sostenibilidad por parte de
las empresas.

(dentro de los estados
financieros)

! Propuesta de del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifican la Directiva 2013/34/UE, la Directiva 2004,/109/CE, la Directiva
2006/43/CE vy el Reglamento (UE) n.° 537/2014, por lo que respecta a la informacién corporativa en materia de sostenibilidad. Disponible en:
hitps: / /eurlex.europa.eu/legal-content/ES /ALL/2uri=CELEX: 5202 1PCO 189
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® Fl Reglamento 2019,/2088/UE
de Divulgacion  de informacion
sobre Finanzas Sostenibles (SFDR)?,
de aplicacién desde el 10 de
marzo de 2021, que complementa
las divulgaciones corporativas al
crear un marco de informacién inte-
gral para productos financieros y
entidades financieras.

El  Reglamento  2020/852/UE
sobre Taxonomia de la UE (RT) vy
modificaciones posteriores®.

Figura 2. El proceso de desarrollo en Europa de la
estandarizacion de la informacién financiera

Problemas de
comparabiliad de la
informacion financiera,
incertidumbre y falta de
tfransparencia

Resto de tipologia

opcional para cada
Estado Miembro

Diferentes organismos
internacionales de
referencia

Proceso de normalizacién
contable internacional

Figura del Reglamento

FUENTE: Memento Sostenibilidad: Capitulo 1 (Marfn, S. y Ortiz, E-2023)

Vislo lo anterior, las preguntas
podrian ser spor qué hemos llegado
a la necesidad de toda esta norma-
tiva y de publicar este tipo de esta-
dos?, zpor qué ha sido necesaria
esta estandarizacion? Para contestar
a ello, si recordamos el dmbito de
la informacién financiera (Figura 2),
la necesidad de una homogenei-
zacién de la normativa surge como
consecuencia de los problemas de
compoarabilidad de la informacion
financiera, lo que generaba incer

Global players y el papel
de los mercados de
capitales

Obligatoriedad de unas
normas en Europa para
grupos cotizados

2 Reglamento (UE) 2019,/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre la divulgacion de informacion relativa a la
sostenibilidad en el sector de los servicios financieros. MiDisponible en: hitps://eurlex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/uri=celex: 32019R2088.

®  Reglamento (UE) 2020,/852 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de junio de 2020 relativo al establecimiento de un marco para facilitar las
inversiones sostenibles y por el que se modifica el Reglamento (UE) 2019,/2088. Disponible en: hitps: / /eurlex.europa.eu/legal-content/ES /ALL/ 2uri=

CELEX:32020R0852.
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Figura 3. El proceso de desarrollo en Europa de la
estandarizacién de la informacién no-financiera

Problemas de
comparabiliad de la
informacion no-financiera,
incertidumbre y falta de
transparencia

Resto de tipologia
opcional para cada
Estado Miembro

Diferentes organismos
internacionales de
referencia

Proceso de adopcién
voluntaria de estandares
internacionales de
referencia

Figura de la Directiva

FUENTE: Memento Sostenibilidad: Capitulo 1 (Marin, S. y Ortiz, E.-2023)

fidumbre y falta de transparencia.
Son las necesidades de las empresas
mas grandes, jugadoras en el tablero
mundial, las conocidas como “global
players”, acuciadas por todos los par-
ficipantes en los mercados de capita-
les, las que llevan a buscar una Gnica
normativa para este tipo de empresas
en Europa. Asi, para el caso de la
estandarizaciéon de la  informacion
nofinanciera o de sostenibilidad en
Europa (Figura 3), el detonante es el
mismo: la falia de comparabilidad,
pues fanto su formato, como su con-
tenido, era heferogéneo, generando
incertidumbre y falta de transparen-
cia. De nuevo, son estas global pla-
yers las que comienzan a adopfar de
forma voluntaria cuerpos normativos
infernacionales de referencia acerca

de la informacién de sosfenibilidad.
la obligacion legal a cumplimen-
far los estados de informacion nofi-
nanciera en Europa se establece ya
para un mayor nimero de empresas,
desde la nueva directiva alcanza a
unas 50.000 a nivel europeo apro-
ximadamente, y poco a poco exten-
diéndose, ya sea via recomendacion
legal o del “mercado” a empresas y
enfidades de diversos famafios, por
la denominada “cadena de valor” o
a través de la importancia material de
sus actividades.

Antes de destacar los punfos clave
de la normativa citada, y dado el
cardcter y confenido de esta revista,
realizaremos un breve repaso general
sobre el estado de la cuestion.

Global players y el papel
de los mercados de
capitales

Requisitos de revelacién
de informacién para
grandes empresas en

Europa
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2. Una mirada breve sobre
el estado de la cuestiéon en
la literatura reciente

Como ya hemos apuntado, los estu-
dios sobre informacion no financiera
o de sostenibilidad han estado tra-
dicionalmente vinculados a grandes
empresas, multinacionales o empre-
sas cotizadas (Baumann-Pauly ef al.,
2013; Bonifécio Neto y Branco,
2019; Dincer y Dincer, 2010;
Torugsa ef al., 2012). Sin embargo,
las teorias fundamentales que justi-
fican la investigaciéon sobre la divul-
gacién de la sostenibilidad pueden
ser compartidas independientemente
del fipo de empresa u organizacién
y, por lo tanfo, son vdlidas para el
caso de las pymes y ofras organiza-
ciones o entidades de menor tamario
e incluso distinfa forma societaria.

Asi, la mayoria de las investigaciones
se basan principalmente en la teoria
de la agencia (Jensen y Meckling,
1976), seguido de la teoria de los
stakeholders o partes inferesadas y
la legitimidod (Brammer y Pavelin,
20006). De acuerdo con la teoria de
la legitimidad, las empresas divulgan
para buscar legitimidad de sus grupos
de inferés en sus practicas de ESG
(Fatma et al., 2014; Zamil et al.,
2021). Aunque cuanto mds grande
es la empresa, mds poderosos son
sus grupos de inferés y por ello en
esfas empresas se muestra una relo-
cién significativa entre sus prdcticas
y la presentacion de informes (Albers
y Gunther, 2010; Reverte, 2009).
la teorfa de la legitimidad también
sefiala y apoya que la divulgacion
de la sostenibilidad es una adecuada
herramienta para enviar sefiales al
mercado (Brammer y Pavelin, 20006)
e impactar positivamente en los mer-
cados de capitales [Schiehll y Kolah-
gar, 2021). Otro argumento a favor
de los informes de sosfenibilidad
basados en la teoria de la legitimi-
dad es el efecto positivo en la reputa-
cién de la empresa (Momin y Parker,
2013). Sin embargo, también existe
una legitimidad inferna, y por fanto
el enfoque externo e inferno pueden

dar a lugar a la decisién de divulgo-
ciones de sostenibilidad para respon-
der a todas las presiones (Hillman y
Wan, 2005; Hine y Preuss, 2009;
Sridhar, 2012).

En esfe contexto, y feniendo en
cuenta la estructura empresarial de
nuestro pais, fambién parece conve-
niente sefialar que las pymes necesi-
fan ayudas e incentivos adicionales
para apreciar su valor, y uno de ellos
esfd en que, por ejemplo, las pymes
que cofizan en bolsa pueden benefi-
ciarse de una mejor reputacion (Parsa
y Kouhy, 2008), enire ofros como
puede ser la mejora de los procesos
infernos, el acceso a mejor financia-
cion, la apertura de nuevos mercados
y la entrada en nuevos clienfes. En
cuanto a las cuestiones medioambien-
fales, Brammer, Hoejmose y Marchant
(2012) concluyen que, si bien la
mayoria de las pequefias empresas
participan en iniciativas ambientales,
existe una heferogeneidad significa-
fiva en desarrollar este compromiso
de adecuada divulgacion debido a
los menores beneficios percibidos. Por
esfe motivo, se hace muy necesario
desarrollar normas de presentacion
de informacién de sostenibilidad para
fodo tipo de empresas, pero también
para las pymes, fal como se prevé en
la nueva Directiva CSRD, sobre infor-
macién corporativa de sostenibilidad.
Y, aunque ocltualmente las pymes
europeas ain no esfén obligadas a
divulgar informacién sobre sostenibili-
dad, pronto fendrén que hacerlo (los
cotizadas de forma obligatoria y el
resto, de momento, de forma volun-
faria). Esfo se debe a que las pymes
suelen esfar en cadenas de valor de
grandes empresas y entidades suje-
fas a requisitos de informacion en el
ambito de la sostenibilidad y fodos
conocemos que lienen una solida
capacidad para influir en ellas (San-
tos, 2011). Del mismo modo, las enti-
dades financieras solicitan cada vez
mds informacién sobre sostenibilidad
a las pymes que buscan financiacién,
O por ofros requisitos normativos.
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La Asociacion de Contadores Poblicos
Certificados (ACCA, 2021b) publicé
el estudio “cémo las pymes pueden
crear un mundo mds sostenible”, que
concluye que muchas pymes estan
cambiando la forma en que hacen
negocios. Estas pymes han descu-
bierto que la adopcion de iniciativas
de sostenibilidad puede reducir los
costes y crear nuevas oportunidades
de crecimiento y rentabilidod. Tam-
bién reconocen que esto las prepara
mejor para el futuro. Algunas han
adopfado ya una esfrategia genui-
namente transformadora, colocando
la sostenibilidad en el centro de sus
mefas para diferenciarse resolviendo
algunos de los mayores desafios del
ambito de la ESG. Ademds, no es
este un propdsito menor, feniendo en
cuenta que las pymes son la mayo-
ria de los empresas europeas vy la
columna vertebral de la economia
europea (OrfizMartinez & Marin-Her-
nandez, 2021).

En definitiva, parece claro que la
adopcién de los criterios ESG y su
adecuada relevacién ha transcurrido
por el camino fradicional, desde las
grandes empresas primero vy, posfe-
riormente, a fravés del denominado
efecto “trickle down” va llegando a las
empresas de tamaiio medio y peque-
fias, pymes, asi como a ofro fipo de
organizaciones vy enfidades. Esfo,
unido a las decisiones politicas cita-
das, "Green deal” en Europa, hace
que una vez pasado ese perfodo ini-
cial y tomadas esas decisiones, sea
muy necesario desarrollor la normo-
fiva que lo sustente y los esténdares
que permifan una deseada homoge-
neidad en su desarrollo por un lado y
adecuada relevacion por ofro.

3. Nueva Directiva
2022/2464/UE sobre
informacién corporativa
de sostenibilidad (CSRD)

El 21 de abril de 2021 la Comision
Europea hizo piblica la propuesta
de Directiva sobre informacién cor-
porativa de sostenibilidad  (CSRD),
revisando asi la anterior Directiva de
informacién no financiera 2014,/95/
UE. Lo propuesta de CSRD formaba
parte del Plan de Accién en materia
de Finanzas Sostenibles* y el 16 de
diciembre de 2022, fue publicada la
nueva directiva 2022 /2464 /UE del
Parlamento Europeo y del Consejo de
14 de diciembre de 2022 por la que
se modifican el Reglamento (UE) N°
537/2014, la Directiva 2004,/109/
CE, la Directiva 2006/43/CE vy la
Directiva 2013/34/UE, por lo que
respecfa a la presentacion de informa-
cion sobre sostenibilidad por parte de
las empresas.

En esta, se revisan los requisitos de
divulgacion de informacion no finan-
ciera esfablecidos en la Directiva de
informacion no financiera 2014,/95/
UE para que sean coherentes con el
marco juridico mds amplio en mate-
ria de finanzas sostenibles, incluidos
el Reglamento 2019/2088/UE de
divulgacion  de informacién  sobre
finanzas sostenibles y el Reglomento
2020/852/UE  sobre Taxonomia
de la UE, asi como se pretende que
estén en consonancia con los obijeti-

vos del Pacto Verde Europeo (Green
Deal)®.

Su objetivo es mejorar la informacion
de sostenibilidad al menor coste posi-
ble. Las principales novedades de la
CSRD se pueden ver en Marin, Ortiz,

Comunicacién de la Comisién al Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al Consejo, al Banco Central Europeo, al Comité Econémico y Social Eu-
ropeo y ol Comité de las Regiones. Plan de Accién: Financiar el desarrollo sostenible. COM,/2018/097. Disponible en: htips://eurlex.europa.eu/
legal-content/ES/ALL/2uri=CELEX%3A52018DCO097 .

5 Comunicacion de la Comisién al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo y al Comité de las Regiones El Pacto Verde
Europeo. COM (2019) 640. hitps:/ /eurlex.europa.eu/legalcontent/EN /TXT/2uri=CELEX: 52019DC0640.
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Aibar y Garcia (2023) vy, sin animo
de ser exhausfivos, podemos desfa-
car que:

1. Amplic el &mbito de aplicacion

de los requisitos de presentacion
de informacién no  financiera:
la Directiva de informacién no
financiera 2014,/95/UE (NFRD)
inclufa Unicamente a las grandes
entidades de inferés publico con
mas de 500 empleados (unas
11.700 empresas). El ambito de
aplicacién de la CSRD se extiende
a todas las grandes empresas® y
a fodas las empresas con valores
cotizados en mercados regulados
de la UE, excepto las microempre-
sas (lo que puede abarcar unas
49.000 empresas). En el caso de
las pymes cotizadas, las normas
se adapfarén a las capacidades y
recursos de estas empresas (princi-
pio de proporcionalidad) y se les
da un plazo de fres afios desde la
enfrada en aplicacién de la CSRD
para presentar la informacion en
conformidad a la misma (es decir,
a partir del 1 de enero de 20206),
las pymes no cotizadas (la mayo-
ria) pueden decidir utilizarlas de
forma voluntaria.

Para el caso de Espafia, este
nimero de enfidades poco se
verdn afectadas en relacion alo ya
ocurrido en los afios previos, con
la aplicacion de la ley 11,/2018.
Unicamente, para esfe apartado
concrefo, solo serd necesario
adapfarlo en relacion a las pymes
cotizadas, por lo que el nimero de
empresas obligadas no variard en
exceso con la ya llevado a cabo.
Es decir, Espaiia era y es uno de
los paises que hizo ya una trans-
posicion de la Directiva anterior
mds ambiciosa y complefa. No

obsfante, si que es posible que
haya un cierfo incremento adicio-
nal por los requerimienfos que pro-
cedan de la denominada “cadena
de valor’, pues las nuevas nor
mas europeas, que mds adelante
comentamos, asi lo demandardn
para pymes y ofras entidades u
organizaciones no obligadas de
derecho pero que si que lo serdn

de hecho.

. Especifica, con més detalle, la

informaciéon  que las  empresas
deben presentar:

® Descripcion e indicadores perti-
nentes del modelo de negocio
y la estrategia de la empresa
que indique: ] la resiliencia del
modelo de negocio vy la esfra-
fegia frente a los riesgos rela-
cionados con las cuestiones de
sostenibilidad; ii] las oportunido-
des derivadas de las cuestiones
de sostenibilidad: iii) los recursos
para garantizar que el modelo
de negocio y la estrategia sean
compatibles con la fransicion
hacia una economia sostenible;
iv] el modo en que el modelo de
negocio y la esfrategia fienen
en cuenfa los infereses de las
partes inferesadas vy el impacto
de esfa en las cuestiones de sos-
tenibilidad; v) el modo en que
se ha aplicado la estrategia en
relacién con las cuestiones de
sostenibilidad.

® Descripcién e indicadores perti-
nentes de los objefivos de sos-
fenibilidad  establecidos v los
avances realizados para alcan-
zarlos.

® Descripcién e indicadores perti-
nentes del papel de los drganos
de administracién, direccién y

¢ Término definido en la Directiva de Contabilidad 2013,/34/UE que hace referencia a una entidad que cumple con dos de los tres criterios siguientes:
un volumen de negocios neto de mas de 40 millones de euros; activos de balance superiores a 20 millones de euros; o tener mas de 250 empleados.
Aunque actualmente estos umbrales se van a incrementar en un 25% como consecuencia de la inflacién y la préxima transposicién de la nueva directiva

europea al respecto.
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supervision en relacion con las
cuestiones de sostenibilidad.

® Descripciéon e indicadores
perfinentes de las politicas en
relacion con las cuestiones de
sostenibilidad.

® Descripcion e indicadores perti-
nenfes del proceso de diligencia
debida aplicado en  relacion
con las cuestiones de sostenibi-

lidad.

e Descripciéon e indicadores per-
finenfes de los impacfos nego-
fivos (reales y potenciales) en
los factores de  sostenibilidad
mas  significativos  relacionados
con la cadena de valor de la
empresa (incluidas sus propias
operaciones, productos y servi-
cios, sus relaciones comerciales
y su cadena de suministro), asf
como las medidas adoptadas
para prevenir, mitigar o reparar
dichos efectos y el resultado de
las mismas.

® Descripcion e indicadores perti-
nentes de los principales riesgos
relacionados con las cuestiones
de sostenibilidad y su gestién.

® Informacién sobre los  activos
infangibles, definidos como los
recursos no fisicos que contribu-
yen a lo creacion de valor de
la empresa (incluidos el capital
intelectual, humano, social 'y
relacional).

e Informacién  sobre el proceso
para deferminar la informacién
divulgada.

® En relaciéon a su alcance, las
informaciones a que se refieren
los punfos anteriores serdn tanto
prospectivas  como  retrospec-

fivas, cualitativas 'y cuanfifati-
vas, y deberdn tener en cuenta
horizontes temporales a corto,
medio y largo plazo.

Ademds, aclara el principio de
doble materialidad establecido
en la Directiva de informacion
no financiera 2014/95/UF,
eliminando  cualquier ambigue-
dad sobre el hecho de que las
empresas deben facilitar la infor-
macion necesaria para enfender
cémo les afectan las cuestiones
de sostenibilidad, asi como
la informacién necesaria para
comprender el impacto que tie
nen en las personas y el medio
ambiente.

3. Exige la verificacion de la informa-
cién de sostenibilidad.

4. Se suprime la posibilidad de que
se permifa a las empresas presen-
far la informacién requerida en un
informe separado que no forme
parte del informe de gestfion.

5. Se establece un formato eleciré-
nico Unico de presentacion de
informacién: la informacion debe
ser divulgada en un formato digital
y de lectura automdtica.

6. Se incorpora la definicién de “fac-
fores de sostenibilidad” para hacer
referencia a toda informacion relo-
cionada con cuestiones medioam-
bientales vy sociales, asi como
relafivas al personal, y con el res-
peto de los derechos humanos y
la lucha confra la corrupcién vy el
soborno de acuerdo con el Regla-
mento (UE) 2019,/2088¢8 sobre la
divulgacion de informacién  rela-
fiva a la sostenibilidad en el sector
de los servicios financieros.

Hace también referencia a las nor-
mas de presentacion (Standards

Dicho principio de doble materialidad ya habia sido abordado en la Comunicacion (2019/C 209/01) de la Comision publicada el 20 de junio de
2019 con las directrices sobre la presentacién de informes no financieros: Suplemento sobre la informacion relacionada con el clima.

Reglamento (UE) 2019,/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacion de informacion relativa a la
sostenibilidad en el sector de los servicios financieros. Disponible en: https://eurlex.europa.eu/legal-content/ES /TXT /2uri=celex:32019R2088.
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— ESRS UE) de informacién de sos-
fenibilidad. Se sefiala que dichas
normas exigirdn que la informa-
cién que deba presentarse sea
comprensible, pertinente, repre-
sentativa, verificable, comparable
y se represente de manera fiel.

Asi, a finales de diciembre de 2023
se aprobd el primer set o conjunto de
normas europeas de sostenibilidad
(ESRS), elaboradas por el Sustainabi-
lity Reporting Board del EFRAG. Son
12 normas aplicables a cualquier
tipo de empresa (Ver Memento de
Sostenibilidad, 2023). Actualmente,
adicionales a estas 12, ya estén
en exposicién piblica hasta mayo
de 2024 los borradores de las dos
normas de informacién sobre sosfe-
nibilidad para pymes, la de pymes
cotizadas y la norma voluntaria para
pymes no cotizadas, y se han iniciado
ya los trabajos para el desarrollo de
las primeras normas sectoriales. En
definitiva, todo un paso muy relevante
en pro de la odecuoda revelacion de
informacion sobre sosfenibilidad.

4. Reglamento
2019/2088/UE de
Divulgacion de Finanzas
Sostenibles (SFDR)

El Reglamento 2019/2088/UE de
divulgacién de finanzas  sosfenibles
regula lo forma en que los partici-
pantes en los mercados financieros
(incluidos los gestores de activos y los
asesores financieros) deben divulgar
la informacién de sostenibilidad a los
inversores finales y a los propietarios
de activos. Supone un cambio impor
fante en el campo de la inversién sosfe-
nible y una transformacién de la oferfa
de productos financieros, fanfo en lo
que respecta a las politicas infernas
de los participantes en los mercados
financieros y los asesores financieros,
como en la clasificacién de los pro-
ductos financieros sostenibles.

Establece normas armonizadas sobre
la transparencia que deberan aplicar
los participantes en los mercados

financieros v los asesores financieros
en relacion con la integracién de los
riesgos de sostenibilidad y el andlisis
de las incidencias adversas en mate-
ria de sostenibilidad en sus procesos
y la informacion de sostenibilidad res-
pecto de productos financieros (arti-
culo 1).

El dmbito de aplicacion del Regla-
mento 2019/2088/UE de divulgo-
cion de informacién sobre finanzas
sostenibles abarca a los participan-
fes en los mercados financieros y los
asesores  financieros, entendiendo
como fales (articulo 2): empresas de
seguros que ofrezca productos de
inversion basados en seguros (PIBS),
empresas de servicios de inversion o
enfidades de crédito que presfen ser
vicios de gesfién de carferas, fondos
de pensiones de empleo y creadores
de productos de pensiones, provee-
dores de producfos paneuropeos de
pensiones individuales, sociedades
de gestion de OICVM, y gestores de
fondos (por ejemplo, fondos de inver
sién alternativos —~GFIA-, fondos de
capital riesgo).

5. Reglamento 2020/852/
UE de Taxonomia de la UE
(RT)

Con la finalidad de desarrollar un
marco objetivo para evaluar la sos-
tenibilidad de las actividades econé-
micas y canalizar la inversién hacia
proyectos y actividades sostenibles,
el 22 de junio de 2020 se aprobo
el Reglomento 2020,/852 /UE sobre
Taxonomia de la UE, que recoge los
fundomentos del sistema de clasifi-
cacion de actividades econdmicas
sosfenibles desde el punto de vista
medioambiental, en vigor a partir del

12 de julio de 2020

El  objefivo  del  Reglamento
2020/852/UE  sobre Taxonomia
de la UE es proporcionar a los par
ficipantes en el mercado financiero
[empresas, inversores y responsables
polificos) un esquema de clasificacion
comin y robusfo, basado en datos
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cientificos y criterios técnicos, que
les permita determinar con claridad
si una actividad econdmica puede
considerarse o no ambientalmente
sostenible. Se trata de fraducir los
objefivos climaticos y medioambien-
tales de la UE en criterios claros, esta-
bleciendo un lenguaje comin que
siva de marco de referencia para
inversores, empresas y responsables
politicos.

Esta taxonomia se considera la
columna  vertebral  del  paquete
de finanzas sostenibles de lo UE.
Mediante su implementacién, la UE
busca generar seguridad para los
inversores, protegiéndolos del blan-
queo  ecolégico  (greenwashing),
ayudar a las empresas a planificar la
fransicién hacia una economia baja
en carbono, mitigar la fragmentacion
del mercado v, finalmente, favorecer
que las inversiones se dirijan hacia
las actividades sostenibles. De esta
manera, la Taxonomia de la UE se
configura como una pieza clave para
aumentar las inversiones sosfenibles
con el fin de lograr un crecimiento
sostenible e inclusivo y cumplir con lo
establecido en el Pacto Verde Euro-
peo (Green Deal ya citado y firmado
en diciembre del 2019). Ademds,
constituye la base para el desarrollo
del conjunto de regulacion sobre sos-

tenibilidad de la UE.

la Taxonomia de la UE presenta las
siguientes particularidades: 1) no se
cenfra en empresas, sino en activi-
dades econémicas; 2) adopta una
visién sistémica o integradora de la
sostenibilidad, que se plasma en la
definicion de las actividades econdmi-
cas sosfenibles v la consideracion de
que, en olgunos casos, ciertos secto-
res productivos confaminantes (como
la produccién de cemento y aluminio)
pueden ser sostenibles; 3) sus criterios
técnicos y sus umbrales presentan un
alio grado de defalle; y 4] amplia
las obligaciones de divulgacion de
las empresas sujetas a la directiva de
informacion no financiera.

6. A modo de conclusién
general

No cabe duda de que hemos tenido
unos afos infensos en el ambito de la
informacién no financiera o de soste-
nibilidad, materia y desarrollo que ha
venido para quedarse entre nosofros
y con efectos en los marcos econémi-
cos, sociales y empresariales.

las necesidades y exigencias de los
stakehoders o partes inferesadas en
este édmbifo han crecido y seguirén
creciendo de forma exponencial, asf
como la demanda de una adecuada
y eficiente comparabilidad en la infor-
macién reportada en los aspectos
ESG. Esfta necesidad de mayor trans-
parencia y mejores practicas, deberd
ser correspondida por las administra-
ciones publicas y los acfores relevan-
fes en los mercados con incentivos y
apoyos adecuados, reconociendo
las mejores practicas en ESG pero
fambién las mejores en el dmbito del
reporting corporativo. Esta cultura del
frabajo bien hecho, la imagen fiel y el
hecho de no ser solo sostenible sino
ademds divulgarlo adecuadamente,
con sus impacfos, riesgos y opor-
funidades es algo que ya debe ser
asumido como ADN de la esfructura
empresarial, social y econémica de
nuestro pafs.

En esfa linea ya han sido varios los
hitos clave, como son por un lado
la aprobacién de la denominada
coloquialmente Directiva CSRD, la
aprobacion del primer conjunto de
normas europeas sobre informacion
corporativa de sostenibilidad (ESRS) y
dos reglamentos muy relevantes como
el de divulgacién de finanzas sosfe-
nibles y el de taxonomia de la UE.
Junto a ellos, no se puede dejar de
citar a la denominada Directiva sobre
diligencia debida de las empresas en
materia de sosfenibilidad. El Consejo
Europeo adoptdé su orientacién gene-
ral el 1 de diciembre de 2022 y el
14 de diciembre de 2023 el Consejo
y el Parlamento Europeo alcanzaron
el acuerdo provisional con respecto
a la misma, cuyo objetivo es mejo-
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rar la proteccién del medio ambiente
y los derechos humanos en la UE y
a escala mundial, siendo aplicables
en esfe caso solo a las empresas de
mayor tamano.

Por dltimo, concluyo indicando que
en Espafia, nuestra ley 11/2018,
que recoge la fransposicion de la
directiva de informacién no finan-
ciera de 2014, previa a la CSRD,
es una ley complefa y muy avanzada
al respecto de los nuevos requerimien-
tos emanados de la reciente CSRD,
por lo que sus ajustes serdn meno-
res, bdsicamente se centrardn en el
acceso a la actividad profesional de
verificador de los informes de sosteni-
bilidad, la supervision de la misma,
la inclusion de las pymes cotizadas
y ofros ajustes menores. Todos estos
cambios citados, en principio, debe-
rian estar transpuestos a nuestra nor-
mativa como méximo en el mes de

julio de 2024.
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Ideas fuerza

No obstante, como hemos indicado, desde hace unos afos esta informacién paulatinamente se ha ido convirtiendo
en obligatoria y en muchos casos, aunque no obligatoria desde el punto de vista legal, los propios intervinientes en
el mercado en el que opera la empresa o la organizacién correspondiente se lo exigen para poder mantenerse o
actuar en el mismo con criterios de competitividad.

El objetivo de este desarrollo juridico no ha sido ofro que el de buscar crear un marco coherente de divulgacién de
la informacién en materia de sostenibilidad a lo largo de toda la cadena de valor financiero en la UE.

Las teorias fundamentales que justifican la investigacién sobre la divulgacién de la sostenibilidad pueden ser compar-
tidas independientemente del tipo de empresa u organizacién vy, por lo tanto, son vélidas para el caso de las pymes
y otras organizaciones o entidades de menor tamafio e incluso distinta forma societaria.

El dmbito de aplicacién de la CSRD se extiende a todas las grandes empresas y a todas las empresas con valores
cotizados en mercados regulados de la UE, excepto las microempresas (lo que puede abarcar unas 49.000 empre-
sas). En el caso de las pymes cotizadas, las normas se adaptardn a las capacidades y recursos de estas empresas
(principio de proporcionalidad) y se les da un plazo de tres afios desde la entrada en aplicacién de la CSRD para
presentar la informacién en conformidad a la misma (es decir, a partir del 1 de enero de 2026), las pymes no coti-
zadas (la mayoria) pueden decidir utilizarlas de forma voluntaria.

El dmbito de aplicacién del Reglamento 2019/2088/UE de divulgacién de informacién sobre finanzas sostenibles
abarca a los participantes en los mercados financieros y los asesores financieros

Esta taxonomia se considera la columna vertebral del paquete de finanzas sostenibles de la UE. Mediante su imple-
mentacién, la UE busca generar seguridad para los inversores, protegiéndolos del blanqueo ecolégico (greenwas-
hing), ayudar a las empresas a planificar la transicién hacia una economia baja en carbono, mitigar la fragmentacién
del mercado vy, finalmente, favorecer que las inversiones se dirijan hacia las actividades sostenibles. De esta manera,
la Taxonomia de la UE se configura como una pieza clave para para aumentar las inversiones sostenibles con el fin
de lograr un crecimiento sostenible e inclusivo y cumplir con lo establecido en el Pacto Verde Europeo

No cabe duda de que hemos tenido unos afios intensos en el dmbito de la informacién no financiera o de sosteni-
bilidad, materia y desarrollo que ha venido para quedarse entre nosotros y con efectos en los marcos econémicos,
sociales y empresariales.

Esta cultura del trabajo bien hecho, la imagen fiel y el hecho de no ser solo sostenible sino ademés divulgarlo ade-
cuadamente, con sus impactos, riesgos y oportunidades es algo que ya debe ser asumido como ADN de la estructura
empresarial, social y econémica de nuestro pais.

Salvador Marin, PhD. Economista. Docfor en Ciencias Econdmicas y Empresariales con Premio
Extraordinario de Doctorado. Presidente de la European Federation of Accountants and Auditors for
SMES (Sede Bruselas). Profesor Universidad — Economia Financiera y Contabilidad . Miembro del
Sustainability Reporting Board del EFRAG. Miembro del Comité de Sostenibilidad del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas de Espaia (ICAC). Director del Servicio de Estudios del Consejo
General de Economistas de Espafia. Experto Contable Certificado Registro Expertos Contables de
Espaiia [REC) — N° 9. Miembro del Consejo Editorial de El Economista, columnista y profesor visitante
Escuelas de Negocios y Universidades Espaiia, Latinoamérica y USA. Consejero independiente en
varias compaiifas, miembro de su comision de auditoria y de sostenibilidad, Senior Advisor Equity
Fund. Autor de més de 100 libros y articulos sobre informacién financiera y no financiera o en mate-
ria de sostenibilidod, confabilidad, economia y empresa e infernacionalizacién. Responsabilidades
y experiencia en Gestién piblica de alto nivel [Regional y Gobierno Nacional), ast como CEO de
empresas. Ha recibido diversos premios y galardones por su actividad investigadora. Director de
Grupo de Investigacion Universidad ambito Informacion Corporativa. Tiene reconocido fres sexenios
de investigacion y fransferencia por la Agencia Espafiola de Evaluacion de la Calidad Universitaria
(ANECA.
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LA SOSTENIBILIDAD EN LOS MERCADOS FINANCIEROS, >
UN PUZZLE DE MIL PIEZAS

% Jorge Urriza Arpal

Especialisia en Sostenibilidad.

El presente articulo examina la situacién actual sobre el impacto de los
criterios de inversién ASG en los mercados financieros, analizando el es-
cenario actual de los mercados desde la perspectiva de la regulacién, los
principales drivers del mercado v las esfrategias de inversién implementa-
das por los inversores. La lucha contra el cambio climdtico y un escenario
regulatorio mds estable se presenfan como aspectos clave para la conse-
cucién de los objetivos de Sostenibilidad, donde la inversién privada tiene
un papel crucial.

Sostenibilidad, inversién sostenible, emisiones, cambio climatico, ASG
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Un escenario en continuo
movimiento

la Sostenibilidad se encuentra en la
actualidad anfe su momento mas con-
frovertido. Esfa situacion se produce
al calor de las elecciones en més de
medio mundo y el consecuente esce-
nario politico, especialmente en Esta-
dos Unidos, Reino Unido y Europa,
poniendo de relieve la necesaria des-
poliizacién en esfa materia.

Sin embargo, la  Sosfenibilidad
avanza fuera de este huracdn con la
firmeza y el convencimiento de defen-
der un modelo econémico para el
futuro que impulse la transicién verde
y justa.

El abandono o la reduccién de la
vinculacién con la alianza Climate
Action 100+ por parfe de cuafro
grandes entidades financieras esfa-
dounidenses, no responde a una
cuestion negacionista de los riesgos
climaticos, sino que se produce,
segin sefiala una de las entidades
implicadas en su informe anual, por
haberse convertido la Sostenibilidad
en una cuestion politica, aumentando
sus riesgos reputacionales.

la inclusion de los criterios ASG
(Ambientales, Sociales y de Gober-
nanza) en los procesos de foma de
decisiones de inversion ha servido de
estimulo para la medicién de los ries-
gos extrafinancieros y los impactos
negativos generados por las inversio-
nes en fodos los mercados financie-
ros. En Europa, la entrada en vigor en
marzo de 2021 de la normativa de

relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros.

Fuente: Inverco.

divulgacion de los productos financie-
ros (por sus siglas en inglés, SFDR)',
sirvié de impulso tanto a nivel entidad
como a nivel producto con la estan-
darizacién  informacién - precontrac-
tual, periddica y web.

En el panorama global, el dlimo
reporting de UNPRI (por sus siglas
en inglés, Union Nation Principle
Responsible  Investments), iniciativa
mds reconocida del sector, mostraba
un aumento del 10% respecto al afo
anterior en el nimero de Signatarios,
alcanzando los 5.391 actores invo-
lucrados?.

En el mercado espaiiol de fondos de
inversion, a cierre de 2023, el volu-
men invertido bajo estos criterios, arti-
culo 8 y articulo @ SFDR, asciende @
118.256 millones de euros, un 34%
del tofal del patrimonio invertido, de
los que 115.235 millones de euros
se encuentran en fondos que promo-
cionan caracteristicas medioambien-
fales y/o sociales (art. 8)°.

En este escenario, la inversién soste-
nible muestra un crecimienfo positivo
en los Ultimos afos. la COP284, ade-
mas de ofros organismos e insitucio-
nes supranacionales, ha desfacado
la necesidad de acelerar la fransicion
ante los insuficientes esfuerzos actua-
les por lograr el alineamiento con los

Acuerdos de Paris de 2015.

Para alcanzar los objefivos y mefas
planteadas es necesario, en primer
lugar, la despolitizacién de la Sos-
tenibilidad a fravés de marcos regu-
latorios estables que favorezcan el

REGLAMENTO (UE] 2019/2088 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO de 27 de noviembre de 2019, sobre la divulgacién de informacién

2022-23 Annual Report, UNPRI, pag. 21: https: //dwiyzxbupklss.cloudfront.net/Uploads/z/s/n/pri_ar2023_smaller_file_8875 pdf.

COP28 Presidency and IEA deliver callo-action on accelerating the energy transition and keeping 1.5 degrees within reach, ahead of final landmark

Dialogue at COP28: hitps://www.cop28.com/en/news/2023/12,/COP28-Presidency-and-EA-deliver
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Inverco.

desarrollo de las principales mega-
tendencias de Sostenibilidad. Y, en
segundo lugar, ante los esfuerzos de
todas las compafiias por incorporar
los aspectos ASG, la inversion pri-
vada juega un papel fundamental.

El impacto de los criterios
ASG en los mercados
financieros

los mercados financieros han sido
protagonistas de los avances realiza-
dos hasfa la fecha en la transicién a
una economia verde v justa. En los
Glfimos afios, la normativa, las gran-
des tendencias y el desarrollo de las
distintas estrategias de inversién han
sido los principales motores del cam-

bio.

= PATRIMONIO ESG ~ «====7, SOBRE EL TOTAL

a. La normativa europea en
un mercado global

la normativa europea ha sido desde
su lanzamiento en el afio 2014 de
NFRD*> el modelo a seguir por el
resfo de las jurisdicciones en todo
el planefa. Desde enfonces, la acti-
vidad regulaforia ha sido y continda
siendo intensa, asi como el desarro-
llo y mejora de marcos de reporting
como TCFD (por sus siglas en inglés,
Task Force on Climate-related Finan-
cial Disclosures), TNFD (por sus siglas
en inglés Task Force on Nature-related
Financial Disclosures) o los mundial-
mente conocidos GRI [por sus siglas
en inglés, Global Reporting Inifiative).

Desde la perspectiva de la divulga-
cion de informacion extrafinanciera
de las empresas, en 2025 verdn la

0,00%

> DIRECTIVA 2014,/95/UE DEL PARLAMENTO EUROPEQ Y DEL CONSEJO de 22 de octubre de 2014, por la que se modifica la Directiva 2013/34/
UE en lo que respecta a la divulgacion de informacién no financiera e informacion sobre diversidad por parte de deferminadas grandes empresas y

determinados grupos.
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luz las primeras memorias de sosteni-
bilidad bajo CSRD®. Gracias a esfa
normativa se espera lograr, no solo
una mayor fransparencia, sino, ade-
mds, tener un impacto en la gestion;
aumentando la implicacion de  la
administracién de las compaiiias en
la gestion de los aspectos ASG.

En segundo lugar, la Taxonomia EU
ha empezado a arrojar resultados
tanto en el sector financiero, con el
primer reporting del alineamiento a
los objefivos de Mitigacion y Adapto-
cién al cambio climdtico; como en el
no financiero, con la publicacién de
informacion sobre el alineamiento a
los objetivos de Mitigacion y Adapta-
cién por segundo ejercicio, asf como
la elegibilidad a los ofros cuatro obje-
fivos en 2023.

En la actualidad, esta informacion
presenta luces y sombras. La utilidad
de la Taxonomia a la hora de tomar
las decisiones de inversién puede
resultar inferesante para algunos sec-
fores como el energético o el inmo-
biliario, con porcentajes afractivos
de elegibilidad, mientras que ofros,
como el refail o sanidad, presentan
porcenfajes muy bajos de elegibili-
dad y alineamiento. En este contexto,
el CAPEX, frente a los ingresos vy el
OPEX, se ha convertido en el indi-
cador més relevante para medir la
fransformacion de las empresas en el
marco de la fransicién verde, ya que
permite identificar la inversién llevada
a cabo por las compaiiias frente a los
riesgos fisicos y de transicién provo-
cados por el cambio climdtico.

Ademds, a pesar del gran esfuerzo
realizado por las compaiias, exis-
fen actualmente discrepancias a la
hora de cumplimentar las plantillas
a las que obliga la Regulacion, todo

ello sin tener en cuenta que las car
teras diversificadas geogréficamente
muchas veces no disponen de dafo
sobre lo fofalidad de su cartera. Anfe
esfa situacién, la mayoria de los pro-
ductos articulo 8 y arficulo @ segin
SFDR estan reportando un  alinea-
miento del 0% de sus inversiones’.

la SFDR puso en marcha al secfor
financiero en la inclusion de los ries-
gos de sosfenibilidad y las principa-
les incidencias adversas. A lo largo
de 2023, fueron dos los procedi-
mienfos de consulia lanzados por el
regulador:  fratando  cuestiones  tan
fundomentales como el concepto de
inversion sostenible, el impulso a las
finanzas de transicién o la redefini-
cién de las plantillas de la informa-
cién de los fondos.

De esta forma observamos cémo
los fres ejes principales de la normao-
fiva europea se encueniran todavia
en evolucion e incluso en revisidn
por parte del regulador, en lo que
se espera sea el predmbulo de una
efapa de asenfamiento de la regula-
cién en materia de Sostenibilidad.

En paralelo, la Unién Europea ha
desarrollado ofras  normafivas  que
fendrén su impacto en las inversiones
futuras, como la Directiva de Due Dili-
gence, MIFID Il o, especialmente, los
estandares de bonos verdes de la UE,
aprobados a finales de 2023, pero
que no son obligaforios hasta finales

de 2024.

En el dmbito infernacional, las distintas
jurisdicciones contindan avanzando
fras los pasos de la Unién Europea
como marco de referencia. Més de
cuarenta taxonomias medioambien-
tales han comenzado a ver luz dis-
fribuidas  por distintas  geografias.

¢ DIRECTIVA (UE) 2022/2464 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO de 14 de diciembre de 2022, por la que se modifican el Reglamento
[UE) n.o 537/2014, la Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006,/43/CE vy la Directiva 2013/34,/UE, por lo que respecta a la presentacién de
informacién sobre sostenibilidad por parte de las empresas.

7 SFDR Article 8 and Article @ Funds: Q4 2023 in Review, Morningstar, pag. 33: https://www.morningstar.com/en-uk/Ip/sfdrarticle8-arficleQ.
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En cuanfo al reporting empresarial,
hemos visto como 2024 empiezo
con gron actividad, tras anunciar
los tres principales mercados bursa-
files chinos requisitos obligatorios de
informacion de  sostenibilidad para
las empresas. El mercado americano
también ha realizado nuevas actuali-
zaciones con la publicacién por parte
de la Comisién de Bolsa y Valores de
Estados Unidos (SEC) de las nuevas
normas para la divulgacién de infor-
macién sobre cambio climdtico.

Asf las cosas, en esfte escenario nor-
mativo de continuo cambio y adapto-
cién para las empresas, los actores
empiezan a demandar un marco mds
estable, que les permita realizar los
cambios necesarios en sus esfructuras
y procesos. los inversores se enfren-
fan a su vez al dificil reto de mejorar
de la comparabilidad entre jurisdic-
ciones, todo ello en aras de la mejora

de la calidad del dato.

b. Los grandes drivers del
mercado

Cada vez son mas las compaiias
que foman consciencia de las nece-
sidades de impulsar la Sosfenibilidad
en su modelo de negocio. los dltimos
andlisis sobre los estados de informa-
cién no financiera de las empresas
del IBEX 35 revelan que el 57% de
las compafiias cuentan con conseje-
ros experfos en Sostenibilidad y el
71% con un departamento denfro
del organigrama de la compadia®.
Estas y ofras medidas como la apa-
ricién de la figura del Chief Sustai-
nability  Officer (CSO), encargado
de dlinear el modelo de negocio de
la organizacion con su estrategia de
sostenibilidad y ayudar a infegrar esa
estrategia”.

LA SOSTENIBILIDAD EN LOS MERCADOS FINANCIEROS, UN PUZZLE DE MIL PIEZAS

En clave internacional, son muchos
los agentes que esfén trabajando
en el impulso de la Sosfenibilidad a
todos los niveles de nuestra sociedad.
Naciones Unidas, las sucesivas COP,
Banco Mundial o el World Economic
Forum, mantienen e incrementan la
presencia de la Sostenibilidad en sus
agendas, especialmente del cambio
climatico, principal protagonista junto
con los riesgos fecnolégicos encabe-
zados por la Inteligencia Artificial.

Los resultados del Global Risk Report
2024 del World Economic Forum'®
muesfran como los riesgos climdticos
ocupan las primeras cuatro plazas de
severidad en el largo plazo, en con-
crefo, los eventos climdticos extremos,
los cambios en el ecosistema, las pér-
didas de biodiversidad y la escasez
de recursos naturales.

Resulta llamativo que esfa preocu-
pacién es mds pronunciada en el
caso de la poblacion més joven,
por debajo de los 30 afios, como se
puede apreciar en la infografia que
muestra los riesgos considerados por
cada grupo de edad en el corto plazo
(ver infografia pdgina siguiente).

En lo pasada convencién de la
COP28'"" se lanzaba el reto de
incrementar la inversién en energias
limpias y acelerar la fransicion a fro-
vés de fres pilares fundamentales:

- Tiiplicar la capacidad  instalada
de energias renovables y doblar la
tasa anual de mejora de eficiencia
energéfica para 2030.

- Acelerar el desarrollo de tecnolo-
gfas de fransicién.

- Acelerar los esfuerzos hacia una
reduccién gradual de la energia
del carbén.

& VI Informe comparativo de los Estados de Informacién No Financiera (EINF) del IBEX35: htips://www.ey.com/es_es/rethinking-sustainability /vi-infor-
me-comparativoestados-informacion-nofinanciera-eintibex35.

° El futuro del Chief Sustainability Officer, Deloitte: https: / /www?2.deloitte.com/es/ es/pages/financialservices/ articles /futuro-chiefsustainability-officer. himl.
19 The Global Risk Report 2024, World Economic Forum: hitps:/ /www.weforum.org/publications/globalrisksteport-2024 /.
1" Conferencia de Naciones Unidas sore Cambio Climético (COP28): hitps://unfccc.int/es/news/ elacuerdo-de-la-cop28-senala-e-principio-delfin-dela-

era-de-los-combustiblesfosiles.
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En esfe escenario, el reto para el sis-
tema financiero es de grandes dimen-
siones, tanfo en su rol de inverso
privado, como en el de facilitador de
inversiones publicas.

Las inversiones en energia renovables
han dejado de ser la Gnica opcion
ante el reto de la transicién vy la des-
carbonizacién de la economia, gra-
cias a la aparicién de ofras fuentes
de combustibles como el hidrégeno
verde o el biometano. la Agencia
Infernacional de Energia elaborabo
una nueva hoja de ruta para las
cero emisiones, tratando de limitar el
calentamiento global a 1,5 grados.
Para ello, sefialaba la necesidad de
aumentar la inversion en energias lim-
pias en 4,5 billones de dolares por
afo hasta 2030'7.

Para lograr estos objefivos tan ambi-
ciosos, estamos obligados a seguir
fransformando los mercados financie-
ros, evolucionando las estrategias de
inversién tradicionales. 2023 ha sido
un afio marcado por el retforno de lo
renta fija casi olvidado desde 2008.
Las inversiones de renta fija son fun-
damentales para la fransformacion
del CAPEX de las compaiifas y la infe-
gracion de las energias renovables y
la eficiencia energética.

Segun la OCDE, a finales de 2023,
el saldo vivo de bonos sostenibles a

nivel mundial alcanzé los 4,3 billo-
nes de délares, frente a los 641.000

Integracién
ASG

Exclusiones

. Best-in- _ Inversién

FUENTE: Elaboracion propia.

12 |EA: https:/ /www.weforum.org/agenda,/2023/09 /iea-clean-energy-investment-globalwarming /.
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millones de délares de solo cinco
afos antes. Europa ha sido la region
mds activa en el mercado de bonos
sostenibles. De 2014 a 2023, el
45% del importe global emitido a fro-
vés de bonos corporativos no finan-
cieros sosfenibles fue captado por
empresas europeas'®.

¢. Las principales estrategias
de inclusién de aspectos ASG
en la toma de decisiones de
inversion,

la inclusion de los criterios ASG en
la toma de decisiones de inversién se
basa sobre fres pilares fundamenta-
les, con mayor o menor presencia en
funcién de las estrategias de inversion
empleadas:

a. Riesgos: entendidos  como  los
impactos de los aspectos ASG en
el valor de nuestras inversiones.

b. Incidencias adversas: los impactos
negativos de nuesfras inversiones
en el medioambiente y la socie-
dad en general.

c. Confribuciones  positivas:  los
impactos  positivos  de  nuestras
inversiones en el medioambiente y
la sociedad, y en concreto a los
objefivos a alcanzar para lograr la
fransicion.

En este sentido, los aspectos ASG
han sido incluidos en la toma de
decisiones de inversién a fravés de
las siguientes estrategias:

class Tematica

Inversién de
impacto

Voto &
Dialogo

‘ activo

13 Global Debt Report 2024: htips:/ /www.oecd-library.org/finance-and-investment/ global-debtreport2024_311c923b-en.
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En el mercado financiero espariol, tal
y como recoge Spainsif en su estudio
de mercado 2023, la esfrategia de
engagement y voto es la estrategia
con mayor patrimonio bajo gestién,
con un total de 146.553 millones de
euros, el 54% de los activos ASG, gra-
cias al aumento sufrido durante 2021
y 2022. la segunda estrafegio mds
aplicada por los gesfores de activo
nacionales es la integracion ASG,
que fue la primera en 2021, y que en
la actualidad son 79.025 millones de
euros, un 29% de la cartera.

En lo que se refiere a la estrategia de
exclusiones, que acostumbraba a ser
la estrategia més popular en el sector,
alcanza en la actualidad los 12.539
millones de euros, lo que supone un
5 % del total de activos ASG decla-
rados por las entidades nacionales.

Estas esfrategias estan sirviendo en
la actualidad para afrontar fematicas
similares con disfintas  aproximacio-
nes, siendo la lucha confra el cam-
bio climéfico y la descarbonizacion
la temdtica medioambiental  mds
repefida, gracias a esfrafegias de
screening positivo asociadas a las
energias renovables o estrategias de
engagement y voto ligadas a los pla-
nes de fransicién climética. En ambito
social, si bien existe una gran diver
sidad de femdticas, la defensa de
los Derechos Humanos planea sobre
fodos ellos.

En la actualidad, segin el informe de
Morningstars'® a diciembre de 2023,
mas del 16% de los fondos articulo
8 y articulo 9 segin SFDR fenfan un
objetivo de reduccion de emisiones
de carbono'.

Conclusiones

los impactos de los aspectos ASG,
y muy especialmente del cambio cli-
matico, en los mercados son cada
vez mds acusados. Resulta revelador
el informe elaborado por el Instituto
Swiss Ree'®. Segin este estudio, nues-
fras economias no estan preparadas
para afrontar el cambio climdtico lo
cual supone un coste econémico.
Basado en cuafro peligros meteo-
rologicos que ocasionan mayores
pérdidas econdmicas (inundaciones,
ciclones tropicales, tormentas inver
nales en Europa y formentas con-
vectivas severas), se estima que, en
términos de impacto inmobiliario,
estos peligros causan pérdidas eco-
nomicas  esperadas de  200.000
millones de délares anuales v, si no
se foman medidas, el mundo podria
perder enfre el 7 %y el 10 % del PIB
a mediados de siglo.

Para facilitar las acciones necesarias,
los investigadores apuntan al capital
privado como la clave de la solucion
ante la necesidad de financiar 270
billones de ddlares si se quiere alcan-
zar las cero emisiones en 2050.
Resulta llamativo que en la actualidad
menos del 2% de la financiacion de
medidas de adapfacién  proceden
del secfor privado, donde fambién
el sector de los seguros debe impli-
carse, y la deuda sosfenible antes
mencionada apenas alcanza el 5%.

Desde la perspectiva de los inver-
sores, a fravés del andlisis compa-
rado de las rentabilidades de MSCI
Europe entre 2007 y 2022'¢, se
puede observar como las carteras
verdes han mostrado una menor volo-
filidad y por tanto menor riesgo que

14 la inversién sosfenible y responsable en Espaiia 2023, Spainsif: hitps: //www.spainsif.es/estudio-spainsit-2023/.

15 Changing climates: the heat is (sfill) on, Swiss Ree: https://www.swissre.com/institute / research/topics-and-isk-dialogues,/ climate-and-natural-catastro-

phe-risk/changing-climates-heatis-sfill-on.html.

16 lucia, C. M., Universidad Pontificia de Comillas (2023). Measuring climate transition risk in the european equity market. hitp://hdl.handle.

net/11531/86540.
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las carteras marrones, por lo que los
inversores pueden esperar rendimien-
fos mdés bajos, si bien, aspectos como
las tasas de interés, las tendencias de
inversion y ofros aspecfos secforiales
hace que esta conclusién no sea fan
clara. En el largo plazo, los inverso-
res reconocen que las empresas con
practicas medioombientales  solidas
fienen més probabilidades de ser sos-
tenibles a largo plazo y estén mejor
posicionadas frente a los refos futuros.

Ideas fuerza

LA SOSTENIBILIDAD EN LOS MERCADOS FINANCIEROS, UN PUZZLE DE MIL PIEZAS

En conclusion, la comunidad inversora
fiene grandes refos para los proximos
afos. Unos refos que se presentan a
su vez como grandes oportunidades
para los inversores que crean en el
nuevo modelo econémico. El cambio
climatico es, por encima de ofras
femdticas, el principal punto en las
agendas de legisladores, empresas
y organismos infernacionales y, como
se ha podido observar, todos ellos
esperan una importante contribucion
de los inversores privados.

Los criterios ASG estdn transformando los mercados financieros, impulsando la inversién sostenible y generando un
cambio hacia una economia verde y justa, con el cambio climético como principal protagonista.

La despolitizacién de la sostenibilidad es crucial para avanzar en la adopcién de medidas regulatorias estables
que fomenten la integracién de aspectos ASG en la toma de decisiones de inversién y permitan obtener resultados.

La inversién privada juega un papel fundamental en la financiacién de medidas de adaptacién al cambio climético,
impulsando a las empresas con sélidas prdcticas medioambientales con potencial de rendimiento a largo plazo.

Jorge Urriza Arpal (Zaragoza, 1996) es CESGA [EFFAS Certified ESG Analysi], graduado en Admi-
nistracién y Direccién de Empresas y Derecho por la Universidad de Zaragoza y desarrolla funciones
de Sostenibilidad y promocién de la inversion sosfenible en Ibercaja Gestion, habiendo desarrollado
su carrera profesional en el sector financiero y de la Sostenibilidad.
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% Juan Royo Abenia
Director del Observatorio de la Sostenibilidad en Aragén USFCEOE

Las empresas ya no solo reportan cuestiones estrictamente financieras, fam-
bién sociales y medioambientales. Entre las limas, la huella de carbono
adquiere el rango de material para la gran mayoria de las organizaciones
publicas y privadas, con v sin dnimo de lucro. Su medicién es clave para
enfender los impactos, los riesgos y las oportunidades que genera.

Huella de carbono, Gases de Efecto Invernadero (GEl), Objetivos de
Desarrollo Sostenibles [ODS), eficiencia energéfica, uso sostenible de los
recursos.

LA HUELLA DE CARBONO REGISTRADA DE LAS >
ORGANIZACIONES ARAGONESAS
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Introduccion

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) se encuentran correlacionados
con conceptos como renfabilidad y
sostenibilidad, innovacion, liderazgo,
alianzas y accion local. las claves:
expandir los beneficios del mercado
en pos de un impacto positivo en la
sociedad, transformar la base del
negocio en base a la neutralidad
medioambiental y escalar nuevos
incentivos redefiniendo los conceptos
de impacto, riesgo y oportunidades

(IROJ".

El ODS 13 Accién por el Clima de
Pacto Mundial de Naciones Unidas
insta a las empresas [y a cualquier
ofro tipo de organizacién) a adoptar
medidas urgentes para combatir el
cambio climdtico y sus efectos?.

la huella de carbono de una orgo-
nizacion es la suma de gases de
efecto invernadero (GFEl) por fuente
de emision, emitidos directa o indi-
recfamente a fravés de su actividad.
Es el resuliado del producto del dafo
de consumo [dato de actividad) por
su correspondiente factor de emision.

los niveles de diéxido de carbono
(CO2) y de ofros GEl en la atmos-
fera alteran el funcionamiento de la
economia y afectan a la vida de los
seres Vivos.

El objetivo del Acuerdo de Parfs,
aprobado en 2015, es manfener el
aumento global de la temperatura
muy por debajo de 2 grados Celsius
con respecto a los niveles preindus-
friales. las empresas aragonesas
deben reforzar su capacidad para
lidiar con los efectos del cambio cli-
matico y adaptarse al nuevo enforno
financiero, tecnolégico y productivo.
los objetivos para reducir las emisio-

EFRAG ESRS 2 Ceneral, estrategy, governances and materiality assessment, 2022

nes de GEl deben estar alineados
con la ciencia (Science Based Targets
SBTi)®.

Existen diferentes plataformas empre-
sariales que promueven la accién
confra el cambio climdtico como
son la Encuesta CDP de Clima o el
Climate Ambition Accelerator (CAA).
la primera ofrece un listado de las
empresas con mejores calificaciones
a la hora de afrontar riesgos deri-
vados del cambio climdtico. En la
segunda, Pacto Mundial de Nacio-
nes Unidas acompafia a empresas
a la hora de abordar estrategias de
descarbonizacion.

En este frabajo nos cenfraremos en
el registro de huella de carbono de
lo Oficina Espaiola de Cambio Cli-
mético (OECC) creado por el Redl
Decreto 163/2014 de 14 de marzo.
Se frata de un distintivo que refleja
los esfuerzos de las organizaciones
espafiolas en el célculo y reduccién
de las emisiones de GFI que genera
su actividad.

Ademds, ofrece la posibilidad de
compensar toda o parfe de su huella
de carbono, exclusivamente mediante
proyectos forestales  ubicados en
Esparia y registrados en el Ministerio
para la Transicion Ecolégica y el Refo
Demogrdfico [MITERD). Esfos proyec-
fos, infegran beneficios ambientales y
sociales, enfre los que se encuentra
la absorcién de dioxido de carbono
de la atmoésfera, también conocida
como secuestro de carbono.

Normativa

la Sostenibilidad ya no es una
cuestion  de  voluntarismo.  Muchas
empresas se ven somefidas a un
marco normativo cada vez mds exi-

https:/ /www.efrag.org/ Assets/ Download@assetUrl=%2Fsites % 2Fwebpublishing % 2F SiteAssets % 2FED_ESRS_2.pdf

Pacto Mundial de Naciones Unidas, ODS n° 13. https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/climate-change-2/
SBTi es una alianza enfre CDP, Pacto Mundial de Naciones Unidas, World Resources Institute (VWRI) y World Wide Fund for Nature (WWF). The SBTi

call to action is one of the We Mean Business Coalition commitments. https://sciencebasedtargets.org/about-us#whatrwe-do
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gente. Enfre las més recientes: la ley
7/2021 de cambio climdtico, la
Directiva (UE) 2022/2464 de 14
de diciembre CSRD, la Directiva (UE)
2023/1791 de 13 de sepliembre
relativa a la eficiencia energética o
la Directiva (UE) 2023/2413 de 18
de octubre de 2023 de promocién
de la energia procedente de fuen-
tes renovables. Hay 7 comunide-
des auténomas que tfienen o tendrdn
registros regionales de huella, entre
ellas Baleares y Valencia, de forma
obligaforia.

Ademds, la  Taxonomia europea
ofrece un lenguaje comdn (principios,
méfodos y objefivos) para hablar de
sosfenibilidad con criterios objetivos y
cuantificables para evaluar empresas
e inversiones. Clasifica las activida-
des econdmicas en aquellas pueden
considerase ambientalmente sosteni-
bles por su contribucién a seis objeti-
vos. Los primeros en aprobarse fueron
los dos siguientes:

e Transicién: mitigar emisiones nefas
CEl, que son, en dlima instancia,
el origen del cambio climatico
anfropogénico, el percibido a par-
tir de la segunda mitad del siglo XX.

e Adaptacién: impacios, vulnerabi-
lidades, resiliencia de los sistemas
humanos y naturales (incluye: bio-
diversidad, bosques, costas, ciudo-
des, agricultura, industria, efc.).

El objetivo es una economia cero
emisiones. Lo tecnologia incrementa
la eficiencia y la eficacia de las solu-
ciones, pero no es suficiente. Hay
que ampliar medicién a la (compleja)
cadena de suministro para evitar que
las actividades que generan mas GEl

LA HUELLA DE CARBONO REGISTRADA DE LAS ORGANIZACIONES ARAGONESAS

sean frasladadas a paises vulnera-
bles (Alcance 3). Cualquier actuacién
debe realizarse teniendo en cuenta:

* Interdependencias  econémicas
mundiales: objetivos y regulacio-
nes climdticas, nacionales, produc-
cién y consumo, internacionales.
Disefio, distribucién y venta, en
unos paises, fabricacion, en ofros.

* Sectores de alto impacto: frans-
porte, industria y agricultura. El 20

% de los actores producen el 80 %
de los GElI.

* Prioridades nacionales alineadas
social y medioambientalmente:
salud, encarecimiento precios ali-
mentos y energia. ..

La huella de carbono en
Espana

El transporte (94 %por carretera vy
el resto, aéreo nacional y navega-
cién doméstica) es el mayor emisor
de GEl de origen humano, seguido
de la industria (el 80 %, petroleo y
gas, cemento, acero, quimica y car-
bén), produccion eléctrica y residen-
cial, comercial e institucional (RCI),
maquinaria offroad [agricola, fores-
fal v pesquera), agricultura (cabarias
ganaderas, 65 % debido al estiércol
y, en menor medida, fermenfacién
entérica), residuos, combustién en
refinerias y, por dltimo, gases fluora-
dos [HFC y PFC en el sector de la
refrigeracién y aire acondicionado).

El sector ULUCF (Uso de la Tierra,
Cambio de Uso de la Tierra y Silvi-
cultural* compensa absorciones por
un 12,9%. la absorcién de CO2
por los ecosistemas (bosques, pasti-

4 Observatorio climatico, SEO Birdlife https://observatorioclima.seo.org/sectorluluct/

https: / /www.miteco.gob.es/content/dam/miteco/es/ calidad-y-evaluacion-ambiental /temas/sistema-espanol-de-inventario-sei-/resumen_inventario_

geired_2022_tcm30-534394 .pdf
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Cuadro 1. Inventario nacional de emisiones a la atmésfera.
Emisiones de GEl en porcentaije respecto del total, marzo de 2022.

Transporte
Industria
Agricultura
Electricidad
Viviendas
Residuos
Maquinaria
Refinerias
Gases fluorados

Otros servicios

FUENTE: MIERD y elaboracion propia.

zales y suelos agrarios, humedales,
efc.) "emisiones netas cero”. En la
contabilidad internacional para GEl,
esta absorcién es el Gnico con efecto
sumidero, aunque fambién puede
ser fuente de emisiones (incendios
forestales, destruccion de humedales,
efc.]. Su evolucién depende de las
repoblaciones sobre el incremento de
biomasa forestal.

El registro de huella de carbono de
la OECC ofrece una valiosa fotogra-
fia de la situacion de las empresas
espafolas en materia de cambio cli-
matico. En 2021 habia 2 038 orgo-
nizaciones inscritas, un 18 % mds que
en 2020. El 90 % son empresas, de
las cuales un 80 %, pymes (1 467).
Desafortunadamente, solo aparecen
el 34 % de las empresas del IBEX 35
que si participan mayoritariamente
infernacionales que le permite incluir
su huella de carbono global y no sélo
la nacional®.

%
27,0%
20,8%
14,0%
11,8%
9,2%
4,8%
4,3%
3,7%
2,0%
2,4%
100%

Grandes empresas

las empresas cofizadas en Espafio
ejercen de punia de lanza en mate-
ria de sostenibilidad. En 2016 solo
el 32 % de ellas abordaban los ODS
en sus estrafegias mencionando de
media dos de ellos. En 2021 lo
hacen el 85 % abordando de media
9,1 objefivos de desarrollo sosteni-
ble. Sin embargo, solo el 62 % los
prioriza y el 52 % describe aportacio-
nes. El 25 % esfablece compromisos
cuantificables (el 33 % de las cotizo-
das adheridas a Pacto Mundial) y el
21 % mide avances alcanzados.

Por lo que respecta al ODS 13 Accién
por el clima, el 85 % de las cotizo-
das miden su huella de carbono, pero
solo el 75 % tienen un plan medioam-
biental. En 2016 los porcentajes eran
significativamente menores: 47 % v
54 %, respectivamente®.

Sin duda ha crecido la concienciacion
y el inferés en torno a la sostenibilidad

5 Anuario climatico 2023. Accién de las empresas espafiolas en la Agenda Climdtica, Red espariola de Pacto Mundial ECODES htips://info. pactomun-

dial.org/anuarioclimatico-2023.

¢ ODS, afio 8. Rentabilidad econémica y agenda 2030: la sostenibilidad como sinénimo de negocio para las empresas, Irma Martinez y ofros, Pacto
/o

Mundial de Naciones Unidas, septiembre, 2023. htips://www.pactomundial.org/biblioteca
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por parte de los empresarios, pero
aln falta madurez en las esfrategias.
Es necesario pasar del compromiso a
la accion mediante el establecimiento
de objefivos y medidas eficaces que
promuevan su logro’.

las  organizaciones  aragonesas
comienzan a infroducir el cambio
climatico como cuestién  primordial
en sus politicas, estrategias v planes,
impulsando la educacion y sensibi-
lizacion de toda la poblacion. A
fin de garanfizar, la confribucién
eficaz a la lucha confra el cambio
climdtico, las empresas aragonesas
deben ampliar su alcance de actua-
cién a todo su modelo de valor. En
caso de que el cambio climético -sea
o deberia haber sido identificado
como un riesgo principal para sus
actividades o un efecto principal de
esfos la empresa debe incluir obje-
fivos de reduccion de las emisiones
en su plan.

Pymes

Las pymes espaiiolas generan el 65
% del empleo, representan el 99,8
% de nuestro tejido empresarial (un
fofal de 2.926.484 empresas)® y -se
estima- emiten el 50 % de los GEl de
Espana®.

las legislacién en materia de infor-
macién no financiera no obliga a lo
mayoria de las pymes espafiolas de
una manera directa. Sin embargo,
en cuanto que a enfidades financie-
ras y grondes empresas amplia su
alcance a toda su cadena de valor,
imremediablemente deberén reporfar
informacion medioambiental, social y
de gobierno corporativo.

LA HUELLA DE CARBONO REGISTRADA DE LAS ORGANIZACIONES ARAGONESAS

Se trata, en definitiva, de estable-
cer politicas, estrategias, acciones y
objefivos para reducir las emisiones
de CO2 a la atmésfera. Entre las
herramientas: incrementar la matriz
energética en favor de las renova-
bles en defrimento de las fésiles en
sus actividades, inversion en [+D+i
y coordinacién con el resto de los
agentes sociales (administraciones,
universidades, usuarios...).

A pesar de que existen pymes espa-
folas lideres que han comenzado a
frabajar hacio su descarbonizacion,
la mayoria se enfrenta a barreras
como la falta de financiacién y de
conocimiento'®.

La huella de carbono
registrada de las
organizaciones
aragonesas

Se estudia la huella reportada por
las organizaciones aragonesas en
2021. No se reporfan las de 2022
ya que fodavia hay muy pocas empre-
sas que hayan incorporado datos del
periodo. El proceso de publicacion
e incorporacion al registro es meti-
culoso al trafar de datos que debe-
ran ser consolidados y en ocasiones
se ralentiza ya que la informacién
enviada no es correcta y deben reali-
zarse modificaciones previa solicitud
de subsanacién por parte del Ministe-
rio lo que refrasa el proceso.

Organizaciones por sector

El 47,5 % de las empresas que infor-
man su huella de carbono en 2021
perfenecen a industria manufacturera,
adminisfracién pablicas y construccion.

7 Clobal Private Sector SDG Stockiake, Accenture, United Nations Global Compact, septiembre 2023 hitps://info.unglobalcompact.org/sdg-stockiake
& MINCOTUR. (2023). Cifras PYME. Septiembre, 2023
https://industria.gob.es/es-es/estadisticas/ Cifras_PYME / CifrasPYME-septiembre202 3. pdf

? Estimacion en base a datos extraidos del Observatorio de Sostenibilidad. (2021). Informe del Observatorio de Sostenibilidad: Descarbonizacion 2020
en Europa, Espafia y Comunidades Auténomas. https:/ /www.observatoriosostenibilidad.com/documents/NdP%20Resultados%20informe% 20DESCAR-

BONIZACION%202021 .pdf

1% Movilizando a las PyMEs frente a la Crisis Climdtica y Energética: Andlisis y Mejores Précticas en Espafia. Climate Strategy & Partners, 2022.

https:/ /www.climatestrategy.com/es/ informe_24.php
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Cuadro 2. Numero de entidades aragonesas que informan de su huella de carbono 2021
por sector y en porcentaje sobre el total.

| N~ | %

Industria manufacturera
AAPP y defensa; SS obligatoria

Construccién

Act. Profesionales, cienfificas y técnicas

Educacion

Informacién y comunicaciones

Agriculiura, ganaderia, silvicultura y pesca

Comercio al por mayor y al por menor; reparacién de vehiculos de motor y motocicletas

Transporte y almacenamiento
Hostelerfa

Actividades financieras y de seguros
Actividades inmobiliarias

Ofros servicios

Industrias extractivas

Suminiestro de acua, saneamiento, gestion de residuos y descontaminacion

Act. Administrafivas vy servicios auxiliares

Act. Sanifarias y servicios sociales

Act. Artisticas, recreativas y entretenimiento

FUENTE: MITERD, 2023 y elaboracién propia.

128 ECONOMIA ARAGONESA | ABRIL 2024

las industrias  manufactureras  que
reporfan son: Aragonesa De Gestion
De Residuos, Carburo Del Cinca,
HMY Yudigar, Sphere Group Spain,
Mondo  Ibérica, la Zaragozana,
Médulos Ribera Alta, Cocedero De
Mariscos, CEFA, Impresa Norte (Hen-
neo), Bodegas Tempore, Envaflex,
laybox, Pinturas Lepanto, Bodegas
Borsao, Grdficas Z, Agua De Bron-
chales, Airfal International, Confec-
ciones Oroel y Contazara.

Por lo que respecta a las constructo-
ras: Compadia De Obras Piblicas,
Hormigones Y Asfaltos (COPHA),
Coalvi,  Consfrucciones  Mariano
Lopez Navarro, Marco Infraestructu-
ras y Medio Ambiente, Marco Obra
Piblica, Indutec, Impermeabilizacio-
nes Ferlaval y Margalejo Campo.

Mientras tanto, las administraciones
publicas que informan son los ayun-

19 23,8%
12,5%
11,3%
7,5%
7,5%
6,3%
5,0%
3,8%
3,8%
3,8%
3,8%
2,5%
2,5%
] 1,3%
1 1,3%
1 1,3%
1 1,3%
1 1,3%
80 100,0%

S
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famienfos de Huesca, Ejea de los
Caballeros,  Sabifdnigo,  Binéfar,
Villanta, Mora de Rubielos y Maella,
el Institufo Aragonés de Ciencias de
la Salud, los Cortes de Aragén v el
Justicia de Aragon.

Organizaciones por tamaio

El 62,5 % de las organizaciones
son medianas, pequefias, micro y
auténomos. Grandes empresas
administraciones  publicas aportan,
respectivamente, el 16,4 %y el 13,8
% de organizaciones mienfras que
queda un gran margen para que ofro
fipo de organizaciones y enfidades no
lucrativas (ENL) incrementen su presen-
cia. Tan solo Mutua MAZ y el Hospital
San Juan de Dios de Zaragoza, con
respecto a las primeras y Fundacién
Bancaria lbercaja, Fundacién  San
Valero, Universidad San Jorge (US)) y
Fundacién Piquer, enfre las segundas,
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Cuadro 3. NUmero de organizaciones aragonesas que
informan de su huella de carbono 2021 por tamaiio sector y

en porcentaje sobre el total.

| N | %

Pequefia
Mediana
Gran empresa
Micro

ENL
Auténomos

Ofros (salud)

FUENTE: MITERD, 2023 y elaboracién propia.

publican su huella. Destaca que el
100 % de las primeras estan inscritas
en el sector salud y el 100 % de los
segundas ol de educacion.

Huella de carbono

Légicamente la mayoria de las huellas
se refieren fan solo el alcance 1+2
(obligatorio) y son muy pocas las que
publican el alcance 1+2+3 debido
tanto a su voluntariedad como a la
dificuliod de su cdleulo y falta de
metodologia homogénea.

29 36,3%
19 23,8%
13 16,3%
11 13,8%
4 5,0%
2,5%
2,5%
80 100,0%

De la misma manera, aunque en
menor proporcion que en el caso del
alcance, hay mas organizaciones
que no verifican de manera indepen-
diente su huella.

De las que verifican destacan espe-
cialmente que también hay medianas
(Carburo Del Cinca, Sphere Group
Spain y COPHA, pequenas [COALVI
y FARUJ y micro (Bodegas Tempore).
El resto son todas grandes, incluidas
Fundacién Bancaria |bercaja y US)
que, aunque ubicadas como ENL, las

Cuadro 4. Numero de organizaciones aragonesas que
informan de su huella de carbono por alcance y en porcentaje

sobre el total.
Alcance 1+2

Alcance 1+2+3

FUENTE: MITERD, 2023 y elaboracion propia.

71 88,8%
9 11,3%
80 100,0%

Cuadro 5. NUmero de organizaciones aragonesas que
verifican su huella de carbono 2021.

No verifica

St verifica

FUENTE: MITERD, 2023 y elaboracién propia.

59 73,8%
21 26,3%
80 100,0%
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asimilamos como a esta categoria.
Para reportar el alcance 1+2+3 las
@ entidades que lo realizan es obli-
gatorio. Ademads, hay ofras 12 que
solo reportan el alcance 1+2 pero a
pesar de todo verifican externamente
pese a no estar obligadas.

USJ fue la primera universidad espa-
fiola en conseguir el sello «Calculo,
reduzco y compenso» para su hue-
la de carbono. Para ello, US) ha
logrado una reduccion del 28,08
% de sus emisiones de CO2 y com-
pensado el 4,69 % de la huella de
carbono, gracias a un proyecto de
repoblacién forestal' .

Caforce organizaciones explican el
91,9 % de la huella de carbén en
Aragon. De esfas, una sola empresa
Jorge Pork Meat) el 52,3 %, ofra
(Sphere Group Spain) el 12,5 % vy
12 organizaciones el 27,1 %. Con-
secuentemente, 66 tan solo son res
ponsables del 8,1 % de lo huella.
No obstante, este cdlculo no deja de
ser anecddtico. la cuestion es relati-
vizar de manera homogénea por los
indicadores oportunos: nimero de
frabajodores, nimero de proyectos,
ventas, metros cuadrados de instala-
ciones... o bien discriminar por sec-
tores.

Cuadro 6. Entidades aragonesas que verifican y sector 2021.

Jorge Pork Meat
HMY Yudigae
Mondo Ibérica
la Zaragozana
Médulos Ribera Alfa
Cefa
Envaflex
Carburo del Cinca
Sphere Group Spain
Bodegas tempore
Construcciones Mariano Lépez Navarro
Copha Compaiiia de Obras Piblicas, Hormigones y Asfalios

Esprinef Ibérica
FARU

Urbanizaciones y Medio Ambiente
Ibercaja banco
DKV
Multianau

Fundacién Bancaria lbercaja

us

FUENTE: MITERD, 2023 y elaboracién propia.

Agriculiura, ganaderia, silvicultura y pesca
Industria manufacturera
Industria manufacturera
Industria manufacturera
Industria manufacturera
Industria manufacturera
Industria manufacturera
Industria manufacturera
Industria manufacturera
Industria manufacturera

Construccién
Construccién

Comercio al por mayor y al por menor;
reparacion de vehiculos de motor y motociclefas

Comercio al por mayor y al por menor;
reparacion de vehiculos de motor y motociclefas

Transporte y almacenamiento
Actividades financieras y de seguros
Actividades financieras y de seguros

Act. Administrativas y servicios auxiliares
Educacion

Educacion

12 Memoria 2021/2011 USJ. hitps://cultura.usj.es/wp-content/uploads/2022,/09 /memoria_21_22_web_.pdf
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Cuadro 7. Porcentaje de huella total 2021 explicada por un

numero de entidades.

52,30%
12,50%

27,10%
8,10%
100,00%

FUENTE: MITERD, 2023 y elaboracién propia.

Agricultura, industria manufacturera vy
consirucciéon congregan el 60% del
tofal de huellas.

Son muy valiosos los esfuerzos de
reduccién de huella de carbono, que
se explican por implementacion de
mejores practicas y tecnologia, de
energias renovables, uso sosfenible
de los recursos... Especialmente rele-
vanfes por su impacto global, los de

1
1

12
66
80

grandes empresas como Jorge Pork
Meat o Sphere Group Spain.

los porcentajes se explican con res-
pecfo a la media de la intensidad de
emisién en el trienio 2020-2022 res-
pecto del trienio 20192021, para el
alcance 1+2 para todas las empre-
sas excepto para Ibercaja Banco que
hace referencia al alcance 1+2+3.

Cuadro 8. Porcentaje de reduccién de huella 2021 por parte

de cada entidad.
Nombre

Esprinet Ibérica
Sphere Group Spain
Ibercaja Banco

El Justicio de Aragén
Las Cortes de Aragén
us

Mentoriza

Margalejo Campo
Aragonesa de Servicios Telemdticos
CONTAZARA
COAWMI

Fundacién San Valero
OPERINTER Zaragoza
Jorge Pork Meat
ECODES

Pinturas lepanto
IMPRESA Norte
Estudios Zaragoza
Fundacion Piquer
HMY YUDIGAR

Aragonesa de Gesfién de Residuos

FUENTE: MITERD, 2023 y elaboracién propia.

Reduccion
68,09%
56,87%
51,09%
47,39%
41,39%
39,59%
31,29%
22,65%
21,41%
17,97%
17,91%
16,07%
11,48%
10,85%
Q,64%
7,51%
7,50%
4,06%
3,89%
3,41%
2,78%
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Compensacion de emisiones

En este listado tan solo se incluyen los
proyectos oficiales seleccionados por
el MITERD e inscritos en el Registro. En
Aragédn hay un total de 89 hectdreas
repartidas en Ejea de los Caballeros,
Perales del Alfambra, Tauste, Alcaiiz,
Ejulve, Aliaga, la Zoma, Crivillén y
Montoro.

las absorciones disponibles son las
toneladas de CO2 que actualmente
se pueden emplear para compensar
huellas de carbono. Esfa cifra va dis-
minuyendo a medida que las organi-
zaciones compensan con el proyecto
de absorcion. En el momento inicial
esta cantidad més lo que se destina
a la bolsa de garantia suman un 20
% (absorciones registradas Utiles) de
las toneladas de CO2 que se espera
obtener en todo el periodo de perma-
nencia. A fodas las absorciones regis-
fradas Utiles se les asigna un cédigo
que permite facilitar su trazabilidad.
Esta codificacion  distingue  entre

absorciones disponibles y absorcio-
nes cedidas a la bolsa de garantia.

Hay algunos proyectos que ya no cuen-
fan con absorciones disponibles, pero
fodavia quedan 1 467 1CO2 disponi-
bles y 15 340 tCO2 previstas en el
periodo de permanencia. De Aragén
se han refirado ya 1 3351CO2.

En este lislado no se incluyen ofras
compensaciones de emisiones de
CO2 como las que facilita CeroCO2
[ECODES) quien propone acciones
concretas para reducir el impacto pro-
vocado en el clima como consecuen-
cia del desarrollo de una actividad,
ya sea la fabricacion de un producto,
realizacién de un servicio, desarrollo
de un evento, u ofra accién llevada a
cabo por cualquier tipo de entidad o
persona de manera individual. Para
ello, también facilita herramientas
para calcular la huella de carbono
de cualquier actividad, reducirla y
compensar las emisiones que no se
hayan podido evitar.

Cuadro 9. Porcentaje de compensacion de emisiones 2021.

Organizacion %

AIRFAL

us

HMY YUDIGAR
Envaflex

Jorge Pork Meat

FUENTE: MITERD, 2023 y elaboracién propia.

6,22%
5,43%
1,07%
0,18%
0,04%



LA HUELLA DE CARBONO REGISTRADA DE LAS ORGANIZACIONES ARAGONESAS

Ideas fuerza

Las organizaciones aragonesas comienzan a introducir el cambio climdtico en sus politicas, estrategias y planes,
impulsando la educacién y sensibilizacién de toda la poblacién.

El ODS 13 (Accién por el clima) se encuentra correlacionados con conceptos como rentabilidad empresarial y sos-
tenibilidad, innovacién, liderazgo, alianzas y accién local.

La Sostenibilidad ya no es una cuestién de voluntarismo. Muchas empresas se ven sometidas a un marco normativo
cada vez mds exigente.

Juan Royo Abenia, direcfor del Observatorio de la Sostenibilidad en Aragon USFCEOE. Socio de
juan royo ECONOMISTAS y editor de culturaRSC.com. Premio Responsabilidad Social de Aragén
[IAF) y al Fomento del Liderazgo Femenino [ARAME).
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5De verdad un buen afio?

8 Eva Pérez Sorribes

Directora de Contenidos en Cadena SER Aragédn

Hace sélo unas horas que acaba de
salir el dato del paro. Es el de marzo,
un mes tradicionalmente bueno para
el empleo, pero esfa vez -ras una
Semana Sonta fan lluviosa  como
o fope Espafia acaricia el récord
de los 21 millones de dfiliados a la
Seguridad Social. Tira el turismo, que
se acerca a su objefivo de los 100
millones de visitantes, Europa y Esta-
dos Unidos se preparan para bajar el
precio del dinero, la luz también bajo
por el empujén renovable y hasta los
embalses de la seca Andalucia y de
nuestro Aragén mds cercano se han
llenado gracias a Nelson, el temporal
que ha protagonizado la dlima Pas-
cua. De no ser porque se oyen fambo-
res de guerra cada vez mdés cerca, lo
vivienda sigue siendo una asignatura
pendiente y la inversién y la compe-
fitividad andan un tanto renqueantes,
dirlamos que esfo marcha.

De hecho, las previsiones de los orgo-
nismos internacionales lo certifican. Y
la mayoria han tenido que ir modifi-
cando sus expectativas subiendo sus
porcentajes de crecimiento. No es
para echar cohefes el 1,5% que le
da la OCDE de subida a nuestra eco-
nomia espafiola en el 2024, pero se
aleja del apenas 0,6% vy recortado
que le oforga a la zona euro, lastrada
por el motor gripado de Alemania.
Y Francia e ltalia también nos van
a la zaga con previsiones que no
alcanzan ni el 1%. Incluso el Banco
de Espaiia elevd sus expectativas

al 1,9%, un crecimienfo del PIB que
para el BBVA alcanzard el 2%.

Pero...si no se cumplieron los malos
augurios que nos vaticinaban -y los
creimos a pies juntillas- debacles y
cataclismos por el precio de la ener-
gia que inflo la inflacion, seamos
précticos, spor qué deberiamos creer-
nos ahora los buenas previsiones?.

la falta de cerfezas y certidumbres
acuiian esfa época, que baila al
son de cuestiones tan dispares y a
veces tan lejanas, que resulla prac-
ficamente imposible acertar. Nunca
fue una ciencia exacta la economia,
pero con una geopolitica acelerada
por los conflictos y los salvajes infe-
reses comerciales, hoy, el aleteo de
una mariposa en Asia o el desvio
miliméfrico de un misil en Ucrania o
en Gaza, pueden cambiar el curso
de cualquier historia. También las que
aparenfemente se escriben con nime-
ros en vez de palabras, o incluso
mucho mds.

Por eso, mejor hablar y escribir de lo
tangible. El primer trimestre de este
2024 no ha empezado mal, pre-
visiones al margen y siempre segin
se mire. De hecho, con el avance
de la Contabilidad Nacional Tri-
mestral (CNTJ, el Banco de Esparia
constata una cierta ralentizacién en
el crecimiento del PIB, con un 0,4%
de crecimiento, pero creciendo. Tam-
bién en Aragoén, de quién todavia no
hemos hablado, pero que parficipa

sDE VERDAD UN BUEN ANO? >
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e incluso supera las buenas previsio-
nes de la media espafiola. Segin el
Boletin de Coyuntura que publica el
gobiemo auténomo con dafos del
INE y de la CNT, la economia ara-
gonesa muestra signos de resiliencia
como la espafiola y un crecimiento
mas vigoroso que el registrado en la
zona euro. No es poca cosa.

Ahora bien, en este mundo ya no
quedan cielos despejados de nubes
para la economia ni para la politica.
Si acabamos el 23 alejando el fan-
tasma de la recesion, y hemos empe-
zado el 24 con mejores augurios,
hay cuesfiones que preocupan: la
productividad y la competitividad. Y
esto, sin mentar la lucha fratricida en
el Congreso, tensionada ofra vez por
cuestiones ferritoriales mas  prefabri-
cadas que reales, y aderezada con
elecciones en non sfop -Pafs Vasco,
Cataluiia y Europa- que nos condu-
cirén, con més sobresalio que ofra
cosa, de aqui hasta junio.

Pero esto sélo es, no nos engafiemos,
el marco del cuadro. Y menos mal,
que a pesar de las apariencias, el
ruido y la furia politicas afectan mucho
menos de lo que se puede esperar
a la economia. lo que si hace mella
y preocupa es que la inflacién siga
lastrando la competitividad de las
empresas, porque habiendo sorpren-
dido el descenso de los precios en
la eurozona -reduciéndose el pasado
mes de marzo al 2,4% y acercan-
dose al 2% fijado por el BCE como
esfabilidad- en Esparia sin embargo
subié del 2,9 al 3,2%, ocho décimas
por encima de la media europea.
Aht sigue el caballo de batalla del
Gobierno, conseguir moderar los pre-
cios para impulsar la productividad
y competitividad de las empresas vy
la capacidad adquisitiva de los ciu-
dadanos. Ahi, y también en calmar
los animos de un sector clave como
el campo que jusfo este frimestre ha
enfrado en rebelion.

El campo en rebelion y
la cesta de la compra
disparada

Fue precisamente la inflacion lo que
encendi6 la mecha de los agriculto-
res y ganaderos. El aumento de sus
costes, energéticos primero, de sus
materias primas vy fitosanitarios des-
pués, ha sido lo que ha prendido
el descontento entre unos frabajado-
res y empresarios del agro que ven,
constantemente, como se reducen sus
ingresos a la vez que se incremen-
fan sus gastos y la burocracia para
hacer frenfe a la PAC y sus exigencias
administrativas y medioambientales.
Segun dafos de la COAG, el precio
de los alimentos se ha cuadriplicado
en el mes de marzo del campo a la
mesa, sin que los que cultivan sus fie-
rras hayan percibido mds sino menos.

Por todo esto, se subieron al fracfor
y colapsaron calles y ciudades de
Espafa, v faltd poco para que en las
Corfes de Aragon, el pasado uno de
marzo, alguno cayera al foso, y no
en sentido figurado. Un millar de frac-
foristas y manifestantes alcanzaron la
Aliaferia provocando momentos de
fension v hasta cargas policiales. Fui-
mos noficia nacional, pero también
deberian serlo los inversiones que
siguen llegando a esta esquina de la
Espafa vacia que es Aragdn y que
apenas ocupa porfadas. Es lo que
tiene ser pocos en un ferritorio extenso
donde el eco de las protestas resuena
menos que el cierzo.

Aragén: el paraiso de los
molinos, la logistica y los
datos

Polvo, niebla, viento y sol. Lo cantaba
labordefa y cada vez mas la tierra
que somos es nuestra mds preciada
materia prima. Tanto nos sirve el ferri-
forio para colocar molinos y placas y
auparmnos como la fercera comunidad
en pofencia renovable como para
afraer inversiones fecnolégicas de las
grandes del sector y al mismo tiempo



seguir aumentando nuestro censo avi-
cola y porcino, este si, el mayor de
todo el pafs.

Por cerdos y pollos no serd. El grupo
Costa, de Frago, ha sido el protago-
nista de uno de los Ulimos grandes
anuncios del trimestre. En Villamayor
instalard un complejo agroalimentario
biotecnoldgico vy circular- que en los
proximos diez afios supondrd la creo-
cién de 3.200 puestos de frabajo
directos y 2 mil indirecfos, con la
inversion de 469 millones de euros.
Su consejero delegado, Jorge Costa,
lo definié como “un suefio que une la
agroalimentacién con la fecnologia”.

Firmas aragonesas que apuestan
por el ferritorio como ofras de fuera
nada desdefiables. Microsoft se unié
tfambién a la liga de las grandes que
deciden insfalarse en Aragén. Tras
Amazon, los de Bill Gates también
han puesto el ojo en esta comunidad
donde producimos ya el doble de
la energia que necesitomos. Cerra-
mos el afio 2023 con la noficia de
que esta multinacional iba a invertir
2.200 millones de euros més al impul-
sar un fercer campus de dafos con
previsiones que incluyen 300 puesfos
de trabajo y planes para que, como
dijo su presidente Alberto Granados,
"Aragén se convierta en una de las
regiones de datos mdas importante de
Europa”.

Ofra grande, Inditex, anuncié este tri-
mestre que “duplicaba su apuesta por
Aragoén” al instalar, en los terrenos de
la anfigua Universidod laboral, en
Malpica, un nuevo complejo logistico
desde donde seguir distribuyendo
su ropa al mundo. Mds cifras que
marean: 224 mil metros consfruidos
en una parcela de 40 hectéreas para
un gran almacén y cuafro silos robo-
tizados y conectados para seguir dis-

fribuyendo sus prendas de mujer por
todo el planefa gracias a la conexién
con un aeropuerfo despejado y siem-
pre disponible. Zaragoza, primero
desde Plaza y ahora desde Malpica,
estd claro que empieza por Zara.

Es la logistica, pero también es el
suelo. Hay espacio y lo saben bien
las empresas que impulsan las reno-
vables. En este momento, estamos
en el "fop”, somos la tercera poten-
cia con casi 11 mil mgw, solo detrés
de Castilla y Ledn y Galicia, v en el
grupo de las 5 que producen mas de
lo que necesitan. Y la cosa va a més.

Si sumamos lo ya instalado con lo
que supondrdn las 783 instalaciones
de renovables en vias de tramitacion
y ademds lo que esté en marcha en
el ministerio, en Aragén se alcan-
zardn los 32 mil MGW. Cifras que
en pofencia edlica suponen duplicar
lo que ya hay -102 parques y 127
en frdmite- pero atencién a la fofo-
volfaica porque quieren construirse
611 mas (7.142 mgw] y ahora ya
hay 110, o sea que en este campo
se van a friplicar. Ahora mismo Ara-
gén ya genera el doble de lo que
necesita para su consumo, con lo
cual — y esfo lo advirti¢ la directora
general de Energia y Minas, Yolanda
Valles mas de la mitad de esos 32
mil mgw insfalados y en framitacion
(14 mil) acabaran fuera de Aragén, a
fravés de las autopistas eléctricas. En
conclusion, llevamos camino de ser la
pila de media Espafia...a pesar del
fremendo desconfento social que esta
generando esfe asunto por la falta de
ordenacion en el territorio.

Por todo esto y lo que todavia no
sabemos, no podemos dejar de
poner el inferrogante delanfe de la
frase...zde verdad un buen afio?.
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Visién empresarial

8 Nacho y Maria Montal

Socios propietarios de Montal.

Nacho y Maria Montal

Montal es un negocio familiar que
desde 1919 ha destacado por su ca-
lidad, profesionalidad y dedicacién
en la gastronomia. En manos de la
cuarta generacién de la familia, Mon-
tal se distingue por su fienda gourmet
y restaurante modélico, reconocido
por su concepcién, decoracion y alta
cocina. Ubicado en la Plaza San Fe-
lipe, este palacio renacentista, ofrece
una experiencia gastrondmica Unica
en Zaragoza.

1. ¢Cudl fue el origen y
como ha sido el recorrido
de Montal hasta hoy?

Y después, ¢como se
constituy6 la empresa y
cémo ha variado con el
tiempo?

El origen de Montal se remonta a
1919, cuando nuestro bisabuelo
Jacinto Montal fundé la tienda de ul-
framarinos tradicional. A lo largo de

VISION EMPRESARIAL >
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las generaciones, el legado fue conti-
nuado por nuestro abuelo, tio abuelo
y finalmente nuestros padres Rafael y
Juliégn, quienes reimpulsaron y expan-
dieron el negocio.

En 2005, Maria decidié unirse al
negocio. Ante la necesidad de con-
finvar evolucionando  vieron  que
alguien més de la familia tenia que
incorporarse y en 2006 decidimos
que Nacho era la persona perfecta
para empezar a trabajar en el nego-
cio familiar.

Como primos, empezamos de nuevo
y aprendimos el negocio de la mano
de Julian. Estuvimos varios afios con
él hasta su jubilacion y fuimos final-

mente nosofros los que asumimos el
100% de las funciones.

En el afio 2019 celebramos el cen-
fenario de Montal, un hito que nos
llevé a reflexionar sobre nuestra tra-
yectoria. A lo largo de esfe tiempo,
hemos afrontado desafios como crisis
econémicas y la pandemia. A pesar
de todo, nuestra diversificaciéon nos
permitio adapfarnos y asi lo hemos
hecho hasta el dia de hoy.

2. ¢Cudles han sido

las claves del éxito
empresarial y las
fortalezas de MONTAL?

la diversificacién, la especializacién
en productos gourmet- delicatessen y
la diferenciacion en el mercado.

Como tienda de alimentacion, si no
hubiéramos apostado por la espe-
cializacion de productos gourmet y
delicatessen, no hubiese sido posible
subsisti. Nuestra especializacion en
productos exclusivos como el foie, los
embutidos, las especias y los mends
especiales de Navidad ha sido fun-
damental para sobrevivir a diferentes
crisis como la migracién a las cade-
nas de supermercados en los afios
80 o la crisis del afio 92. Nadie en
la década de los 80 tenia una tienda
con una seleccién tan exquisita.

Por ofro lado, la inversién en el edi-
ficio histérico supuso un  sacrificio

econdmico y personal costosisimo,
sobre todo para nuestros padres. Un
edificio fan antiguo permitié no solo
restaurarlo, sino también rehabilitarlo
y conservarlo en una época donde los
fipos de inferés estaban al 18%. Con
el tiempo hemos visto que, si no hubie-
sen acometido la reforma, no estaria-
mos hoy aqui. Son sacrificios que se
hacen en momentos puntuales y, que
duda cabe, facilitan la continuidad.

Ofra clave ha sido que, como cuarta
generacion, hemos querido fransfor
mar la tienda en un espacio gourmet
donde se pueda comer, comprar,
fomar un café, un aperitivo, efc. El
objefivo es crear un ambiente donde
cada persona se sienta especial y
privilegiada, aprovechando las ven-
fajas Unicas de nuestro palacio o de
nuestra terraza enclavada en la plaza
mas bonita de Zaragoza.

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

Sin duda, las erisis de negocio, eco-
némicas y sanitarias.

Por ejemplo, durante la pandemia
no cerramos ningdn dia porque esté-
bamos catalogados como actividad
esencial por ser tienda de alimenta-
cién. Continuamos con la actividad
en la fienda y ademds apostamos
por la venta de ments a domicilio,
repartiendo todos los dias mas de
100 mens.

4. ;Como se ha
gestionado el relevo
generacional?

Ha sido circunstancial y natural a la
vez. En 2019 decidimos poner en
marcha un protocolo familiar, porque,
a partir de nuestra generacién, la fa-
milia empezaba a crecer. Ademds,
nosotros somos primos, no somos her-
manos como eran nuestros padres.
Supuso un reto.



El problema de las empresas fami-
liares es la sucesion, donde muchas
veces se generan los conflictos. Pen-
samos que anfes de que pudiera sur-
gir algun conflicto la continuidad, lo
mejor era consensuar una serie de
normas de actuacion.

5. ¢Cudles fueron los
principales apoyos con los
que habéis contado desde
el inicio del proyecto?

A nivel de financiacién siempre he-
mos confado con lbercaja. Légica-
menfe nos gusta diversificar, pero en
su mayoria frabajomos con Ibercaja
con una relacién fluida.

A nivel institucional también nos sen-
timos respaldados, tanfo por Ayunia-
mienfo como Gobierno de Aragén,
quienes siempre nos apoyan cuando
asf lo requerimos.

Ademds, contamos con apoyo fami-
liar y de los clientes. Es gratificante
ver cémo todo el mundo nos valora
porque aprecian lo que hacemos.
Todo el trabajo, la inversion y el so-
crificio merece la pena. los clientes
enfran aqui y se relajan. Recibimos
confinuamente comentarios de clien-
fes que venian a comprar con sus
abuelos. En Montal conservamos mu-
chos recuerdos.

6. ¢Cudles han sido los
mayores aprendizajes de
la trayectoria empresarial
de Montal?

los éxitos estan mds claros que los
errores. Tampoco nos ha dado miedo
equivocamnos. Hemos hecho cosas,
sabiendo que a lo mejor podian sa-
lir o no, pero hay que arriesgarse vy
probar.

Cuando proyectamos la reforma de
la tienda vy la terraza, nos enfrenta-
mos al refo sabiendo que no feniamos
esa frayectoria de hosteleria, porque
el resfaurante funciona de forma
completamente distinta. Al principio,
fuimos muy poco a poco, con unas

pocas mesas para ver sf funcionaba.
Poco a poco se fue asentando la nue-
va linea de negocio v fras 7 afios el
resulfado ha sido muy satisfactorio.

7. ¢Cudles han sido los
factores de transformacion
implementados que han
resultado claves para la
evolucion de la empresa?

El salto ha sido importante, desde la
fienda de ultramarinos que éramos
con una actividad esencial y 0nica,
hasta convertirnos en restaurante, ca-
fering, tienda de platos preparados,
cafeterfa y bodega.

Uno de nuestros objetivos es la deses-
facionalizacién del negocio. No que-
remos depender de ninguna de las
pafas nuestra actividad, sino infentar
que todo vaya creciendo y que fodo
esté repartido lo mas homogéneo.

Antes, feniamos un negocio que se
basaba en la Navidad. Ahora esta
actividad centrada en una época del
ario supone el 45%. Sigue siendo un
volumen alfo, pero, por ejemplo, la
nueva efapa que empezamos con la
Despensa, que es como llamamos la
zona de la tienda vy lo terraza desde
2016, ya factura més que el restau-
ranfe.

8. ¢Como esta afectando
a la empresa la
transformacién de los
habitos de consumo de los
clientes?

Principalmente estd afectando a nues-
fra fienda. Hoy en dia, a golpe de
clic, fodo el mundo tiene un vino, un
champdn o un jomén. Entonces lo
que hacemos es trabaijar la cercania,
la proximidad, que los clienfes ven-
gon v se les asesore acerca de las
diferentes variedades de productos.
También aportamos al clienfe servicio
y garantia, respondiendo a sus nece-
sidades en todo momento.
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9. ¢Tenéis venta online?

Hasta la Navidad del afio pasado,
fuvimos una tienda en Internet. Quere-
mos replantear esfa linea de negocio,
dedicarle fiempo e invertir en posicio-
namiento y publicidad.

10. ¢Como impacta

la situacion actual de
incremento de precios,
de costes energéticos, de
materias primas, y qué
adaptaciones se estan
realizando para ello?
¢Podria suponer estos
factores un problema
de crecimiento de la
companhia?

En 2023 aplicamos algunas subidas
de precio durante el afio en aceites,
vinos, quesos... Este afio el ritmo de
incremento de precios de la alimento-
cién estd siendo mayor. Nos vemos
obligados a subir los precios para
mantener el negocio.

Aunque nuestros clientes saben que
compran productos gourmet, la ca-

lidad sigue siendo cara, y puede
llegar un punto en el que empiecen
a buscar ofras alternativas. De eso,
somos conscientes y es fambién en lo
que debemos trabaijar.

11. Mirando al futuro,
¢Como os imagindais el
futuro de Montal?

Como cuarta generacién que somos
adn fenemos que hacer algo mas
anfes de que cedamos el fesfigo a
la siguiente. Tenemos proyecios a
medio- largo plazo, pero somos pru-
dentes. Vamos poco a poco, siendo
conscientes de que hay posibilidades
de crecer y emprender actfividades
diferentes. En la linea de diversificar
y adapfarse a los medios; buscamos
nuevas lineas de negocio.

Para nosofros, la clave estd en po-
fenciar nuestro edificio, un espacio
Unico. Mé&s que abirir franquicias o
una fienda en ofra ubicacién, prefe-
rimos invertir en lo que tenemos aqui.
Buscamos que todo el mundo quiera
conocer Montal y se acerque a cono-
cernos mejor.
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