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EDITORIAL

La edicion actual de Revista Economia Aragonesa
aborda, desde una perspectiva integral y analitica,
la coyuntura econdmica en sus diferentes niveles —
internacional, nacional y regional—, en un momento
de intensas transformaciones estructurales y elevada
incertidumbre geopolitica. El entorno global esta
fuertemente condicionado por la prolongada guerra
arancelaria impulsada por la administracion estadou-
nidense, que ha distorsionado los flujos comerciales
e introducido una volatilidad significativa en los mer-
cados internacionales. La imposicion de aranceles
generalizados del 10% en EE.UU., con incrementos
selectivos hasta el 145% segin pais y producto, ha
afectado tanto a la inversion como al comercio exte-
rior, sin que aln se conozcan sus efectos plenos sobre
precios y produccion. Aunque el impacto directo sobre
la inflacién sigue siendo limitado gracias a la acumu-
lacién de inventarios, se anticipan presiones al alza en
los préoximos meses.

En Estados Unidos, el crecimiento del PIB del primer
trimestre de 2025 fue negativo (-0,5%), influido por
un adelanto en las importaciones, un débil consumo
de los hogares y un retroceso en el consumo pUblico.
A pesar de una inversiéon sélida en bienes de equipo,
la economia norteamericana muestra signos de des-
aceleraciéon. Las ventas minoristas también eviden-
cian una retraccién tras el avance previo asociado a
la expectativa arancelaria, mientras que la producciéon
industrial mantiene un avance moderado, con secto-
res como electrénica y gas destacando positivamente
frente a retrocesos en automocién y confeccion. El
mercado laboral, aunque todavia con capacidad de
creacion de empleo, muestra indicios de fatiga tras un
largo ciclo expansivo.

En contraste, la Zona Euro presenta una leve recupe-
racién, con un crecimiento trimestral del 0,6% esti-
mulado por el dinamismo excepcional del PIB irlandés
(+9,7%), impulsado por las exportaciones farmacéuti-
cas anticipadas a los nuevos aranceles. Sin embargo,
las sefiales de mejora son desiguales entre paises,
con algunos aldn en terreno negativo. La produccion
industrial sigue débil, aunque con sectores como el
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farmacéutico mostrando fuerte expansion. Las ventas
minoristas y los servicios presentan una progresiva
mejora, mientras que el empleo continUa creciendo
de manera moderada y la tasa de paro baja al 6,2%.
La inflacién, tanto general como subyacente, se des-
acelera con mayor intensidad que en Estados Unidos,
favorecida por la apreciacion del euro y el descenso de
los precios energéticos.

En el plano nacional, Espafia mantiene un crecimiento
robusto y ligeramente por encima del promedio euro-
peo. El PIB crecié un 0,6% intertrimestral y un 2,8%
interanual en el primer trimestre del afio. El consumo
privado ha sido el principal motor de la expansién,
con una tasa anual del 3,7%, en un contexto de mejo-
ras en el empleo, los salarios y el ahorro acumulado.
La inversién, especialmente en maquinaria y equipo,
también contribuye positivamente, al igual que los
servicios, donde destacan sectores como agricultura,
transporte y actividades profesionales. No obstante,
se observa un deterioro del saldo exterior de bienes,
marcado por una caida de las exportaciones (-4,4% en
abril) y un aumento acumulado del déficit comercial y
energético. La vivienda vuelve a estar en el centro del
debate econémico: las compraventas y las hipotecas
muestran una clara aceleracion y los precios se dispa-
ran un 12,2% interanual, reflejando el desajuste entre
una demanda pujante y una oferta insuficiente.

En el plano regional, la economia aragonesa mantiene
un desemperfio destacable y en linea con el conjunto
nacional. Las estimaciones mas recientes sitGan el cre-
cimiento trimestral del PIB entre el 0,2% vy el 0,5%, y
el interanual entre el 2,8% vy el 2,9%, segin los orga-
nismos consultados. La demanda interna continda
siendo el principal sostén del crecimiento, impulsada
por un notable aumento del consumo privado (5,9%
interanual) y una inversién dinamica, especialmente
en bienes de equipo. Desde la oferta, los sectores
agropecuario, industrial y de la construccién lideran
la expansiéon regional, mientras que el sector servicios
crece con menor intensidad que en otras comunida-
des, a pesar del buen comportamiento de los servicios
administrativos, TIC y de informacion.

ECONOMIA ARAGONESA 5



Aun asi, se aprecia un claro empeoramiento en el
sector exterior. Aragén ha pasado de un superavit
a registrar un déficit comercial histérico, atribuible
principalmente al desplome de las exportaciones del
sector automovilistico (-57,9%). El efecto se concen-
tra especialmente en las relaciones comerciales con
Alemania y Francia, donde las ventas aragonesas
del sector han caido en torno al 80%. Aunque algu-
nos mercados como Corea del Sur y EE.UU. muestran
un comportamiento mas dinamico, el descenso de las
ventas a la Zona Euro y el aumento de la dependencia
de importaciones desde Asia y Africa confirman una
reconfiguracién del patrén comercial regional. A pesar
de ello, sectores como alimentaciéon y semimanufac-
turas presentan un comportamiento exportador mas
estable.

En el ambito laboral, Aragdn continta creando empleo,
aunque a un ritmo inferior al de la media nacional. La
afiliacién crecié un 1,9% en junio y el paro registrado
descendié a cifras no vistas desde 2008. Aun asi, la
tasa de paro se situd en el 8,3%, mas baja que la media
esparfiola, pero con una contribucién desigual entre
provincias. El aumento de los precios de la vivienda
(+13,2% interanual) y la presidn sobre la oferta inmo-
biliaria también se trasladan a dificultades en la atrac-
cion de talento, uno de los principales retos de las
grandes inversiones proyectadas en la regién.

En esta linea, el apartado Punto de mira periodistico,
elaborado por el periodista econémico Luis Humberto
Menéndez, ofrece una visién critica y matizada del
momento econémico aragonés. A partir del buen com-
portamiento del PIB y de la llegada de grandes pro-
yectos como la gigafactoria de baterias de CATL o los
nuevos centros logisticos de Inditex, el autor subraya el
riesgo de que el circulo virtuoso actual se vea limitado
por factores estructurales como la escasez de mano
de obra cualificada, los bajos salarios de entrada vy la
dificultad de acceso a la vivienda. Menéndez recuerda
que, si bien los datos avalan el dinamismo regional, el
futuro pasa por resolver desequilibrios persistentes y
mejorar la cohesién social e intergeneracional.

En el blogue de articulos monograficos, se presenta un
enfoque profundo y técnico sobre tres grandes cues-
tiones de actualidad. El primero de ellos, “Impacto y
consecuencias de la guerra arancelaria”, firmado por
Oscar Granados, analiza las implicaciones econémi-
cas globales de la politica comercial norteamericana,
subrayando los efectos sobre la confianza empresa-
rial y la volatilidad de los mercados. El autor incide en
que, pese a las aparentes rectificaciones tacticas del
presidente estadounidense, los dafios en términos de
previsibilidad y estabilidad son ya relevantes.
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El segundo articulo, “Efectos econémicos y empresa-
riales de las prérrogas presupuestarias”, elaborado por
los profesores Juan José Rubio y Santiago Alvarez,
explora las consecuencias institucionales y financieras
de la reiterada prérroga de los Presupuestos Genera-
les del Estado. Ambos autores alertan de los costes en
términos de rigidez de gasto, incertidumbre para las
decisiones de inversién puUblica y privada y debilita-
miento de la capacidad de respuesta del Estado ante
nuevos desafios.

Por su parte, “Hacia una infraestructura energética
sostenible en Espafa: claves desde la experiencia de
Aragdén”, de Francisco Valenzuela, aborda la transfor-
macioén estructural del sistema energético espariol a
partir del ejemplo aragonés. A través del modelo de
las “3D” —Descentralizacion, Descarbonizacion y Digi-
talizaciébn—, el autor traza una hoja de ruta basada
en la colaboracién pUblico-privada, la planificacion
territorial y la innovacién para la transicion hacia una
infraestructura energética mas resiliente y sostenible.

Cierra esta edicién una entrevista a la empresa ITE-
SAL, referente aragonés en el disefio, fabricaciéon y
distribucién de sistemas de aluminio para arquitec-
tura e industria. Su director general, Armando Mateos
Saralegui, ofrece una vision clara del recorrido de la
compaiiia desde su fundacién en 1992 hasta conver-
tirse en lider nacional del sector. La entrevista destaca
la apuesta decidida por la innovaciéon tecnoldgica, la
sostenibilidad —con iniciativas como el aluminio reci-
clado ETERNALUM— vy la mejora continua. ITESAL ha
sabido anticiparse a las exigencias regulatorias, impul-
sar la economia circular y consolidar su red de distri-
bucién, factores que la posicionan con ventaja en un
entorno de fuerte competencia. Asimismo, el directivo
enfatiza el papel estratégico que pueden desempeiiar
empresas medianas como ITESAL en la transforma-
cion industrial de la regién, en un momento en el que
Aragdn se abre paso como polo de atracciéon de inver-
siones en sectores estratégicos.

En conjunto, esta nueva edicién de Revista Economia
Aragonesa ofrece un diagnéstico riguroso y transver-
sal de las dinAmicas econémicas mas relevantes que
configuran el presente y el futuro de la regién. Desde
la macroeconomia internacional hasta la experiencia
concreta de una empresa aragonesa lider, pasando
por un andlisis estructurado de la economia nacio-
nal y regional, la revista constituye una herramienta
valiosa para comprender los desafios de adaptacion y
las oportunidades de crecimiento que se presentan en
el actual ciclo econémico.
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Entorno econémico actual

La guerra comercial ha distorsionado algunos datos, pero todavia desco-
nocemos los niveles arancelarios finales y su impacto sobre la economia
real y los precios.

La guerra comercial no ha dado tregua durante las Gltimas semanas. Ha
permanecido vigente el arancel genérico del 10% de Estados Unidos sobre
las importaciones de todos los paises del mundo mientras permanecia
abierto un proceso de negociacién de los especificos por pais que en
principio termina el 9 de julio. Se han alcanzado algunos acuerdos, como
con Reino Unido, pais con el que Estados Unidos mantiene un arancel del
10% apenas aliviado por algunas concesiones mutuas, o como con China.
Frente al gigante asiatico se produjo una escalada arancelaria que llegbé
hasta el 145% para luego bajar hasta el 30%, también con excepciones.
Por otra parte, se han mantenido los aranceles a los automéviles e incre-
mentado la imposicién sobre el acero y el aluminio hasta el 50%. Tampoco
han faltado nuevas amenazas y una sentencia del Tribunal de comercio
Internacional de Estados Unidos que declaraba ilegales la mayor parte de
los aranceles y que ha sido apelada. En definitiva, la incertidumbre conti-
nla siendo muy alta, ya que se desconocen los niveles arancelarios finales
después de un largo y volatil proceso que ya dura mas de cinco meses.

Los efectos de los aranceles sobre la economia real han sido limitados.
Hasta el momento se manifiestan en un adelanto de compras por parte de
Estados Unidos a otros paises que provocd un fuerte aumento de impor-
taciones en el primer trimestre y una notable acumulacion de inventarios.
El déficit comercial de Estados Unidos alcanzé cuotas desconocidas en
los meses de diciembre a marzo vy, a pesar de la correccién de abril, lo ha
llevado a superar el billén de délares en términos acumulados de doce
meses. En sentido inverso, el aumento de exportaciones en el primer tri-
mestre de algunos paises como Irlanda provocé una aceleracion del PIB
que revertira en los préximos meses. De esta forma, el PIB de Estados Uni-
dos cayd un 0,1% en el primer trimestre, mientras que el de la Zona Euro
crecié un 0,6% gracias al impulso del PIB irlandés (9,7%).

Tampoco se aprecia todavia el impacto de los aranceles sobre los precios,
ya que la acumulacién de inventarios retrasa el traslado de las subidas
arancelarias a los precios de consumo, salvo en los productos mas pere-
cederos. En mayo, el crecimiento del IPC de Estados Unidos se situaba en
el 2,4% interanual, y el de la tasa subyacente en el 2,8%, de forma que ha
tenido continuidad la moderacién hacia el objetivo de la Reserva Federal
tras el episodio inflacionista de los afios anteriores: el IPC llegb a crecer
un 8,0% en 2022 vy la tasa subyacente un 6,2%, en 2024 los incremen-
tos fueron del 2,8% vy el 3,4% respectivamente. No obstante, los nuevos
aranceles pueden provocar un cambio de tendencia. Los precios de los
alimentos crecian un 2,2% en mayo después de marcar un minimo en el
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La incertidumbre generada por
la guerra comercial continoa
siendo muy alta, ya que el
proceso negociador sigue
abierto y se suceden algunos
acuerdos con huevas amenazas.

El impacto sobre la economia
real por ahora se limita a un
adelanto de compras por parte
de Estados Unidos.

Los precios todavia no reflejan
las subidas arancelarias, pero
éstas pueden provocar un
cambio de tendencia tras la
moderacién del crecimiento
durante los Ultimos afos.
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Balanza comercial de bienes y servicios en Estados Unidos
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FUENTE: Datastream vy elaboracion propia

La caida acumulada por el

precio del petrdleo (a pesar de
los repuntes de junio por los
conflictos en Oriente Medio) ha
contrarrestado hasta ahora los
posibles efectos inflacionistas de
los aranceles.

Los precios energéticos, la
apreciacion del euro y la no
aplicacién (hasta la fecha) de
aranceles de represalia han
permitido que continGe la
desaceleracién del IPC en la
Zona Euro.
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Datos mensuales (izquierda) e A\CUMulados en 12 meses

0,9% en agosto de 2024, y los precios de los bienes industriales habian
pasado a crecer un 0,3% desde las caidas de hasta un 1,9% en el verano
de 2024. Si que se ha continuado moderando la expansion de los precios
de los servicios, si bien, permanecen en tasas elevadas (3,7% en mayo tras
un promedio del 4,9% en 2024). Por 0ltimo, los precios energéticos han
presentado variaciones negativas durante la mayor parte de 2025 y caian
un 3,1% en mayo.

En la evolucién de los precios energéticos de Estados Unidos y del resto
del mundo ha sido determinante el coste del petréleo. La guerra comer-
cial, que redujo las previsiones de demanda, y el aumento de la produc-
ciébn provocaron un abaratamiento del crudo durante los primeros meses
del afio, si bien, en junio se produjo un aumento de la volatilidad ante
la escalada del conflicto entre Israel e Irdan y la intervencion de Estados
Unidos. Desde maximos superiores a 80 dblares en enero, se produjeron
caidas hasta cerca de la barrera de los 60 délares a principios de mayo y
un repunte en junio que lo acercé puntualmente a los 80 délares para caer
después por debajo de los 70. En cualquier caso, hasta el 25 de junio el
barril de Brent promedié un precio de 71 délares, lo que suponia una caida
del 11% tras un promedio de 80 délares en 2024.

La contencién del crecimiento de los precios ha sido mas acusada en la
Zona Euro, ya que, al abaratamiento del petrdleo, hay que sumar la apre-
ciacién del euro (desde minimos en enero cercanos a la paridad con el
délar a superar los 1,16 délares a finales de junio) y que no se han apli-
cado hasta la fecha aranceles de represalia. El IPC se habia frenado en
mayo hasta el 1,9% interanual y la tasa subyacente hasta el 2,3% después

JULIO 2025



Evolucion del precio del barril de petréleo Brent en délares
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La Reserva Federal no ha
realizado bajadas adicionales
del tipo de intervencion en 2025
tras las de 2024 ante los riesgos
sobre los precios que introduce
la guerra comercial.

El ciclo de bajadas del Banco
Central Europeo ha llegado
hasta el 2% para el tipo de
depdsito y podriamos estar
cerca o incluso haber llegado
a un minimo, lo que podria
contribuir a una estabilizacién
del Euribor a doce meses en
cotas cercanas al 2%.

Tipos de interés en la Zona Euro

de promediar 2,4% vy 2,8% respectivamente en 2024 y de alcanzar maxi-
mos anuales del 8,4% vy el 4,9% durante el episodio inflacionista gene-
rado por la salida de la pandemia y la guerra de Ucrania. En mayo, los
precios energéticos caian un 3,6% interanual y los de servicios se habian
moderado hasta un incremento del 3,2% interanual desde el 4,0% donde
terminaron 2024. Por otra parte, los bienes industriales aumentaban un
modesto 0,6%, dos décimas por encima de los minimos del afio pasado,
y los alimentos un 3,3%, en este caso un punto porcentual por encima de
los minimos de 2024.

En este contexto, la Reserva Federal mantiene una actitud prudente, ya que
el crecimiento de los precios se ha desacelerado, pero se espera que los
aranceles tengan un influjo alcista en los préximos meses. De esta forma,
ha mantenido el tipo de intervencidon en el rango 4,25%-4,50% durante
todo el afio 2025 hasta su Comité de Mercado Abierto de junio después de
haberlo reducido en un punto porcentual en el segundo semestre de 2024.
En sus previsiones de junio mantuvieron su expectativa de dos bajadas de
un cuarto de punto para este afo en el tipo de intervenciéon. Respecto a las
proyecciones de marzo, las expectativas de crecimiento se revisaron tres
décimas para este afio y dos para el proximo (al 1,4% vy al 1,6%) y de infla-
cién (3,0% vy 2,4%); las primeras a la baja y las segundas al alza. Consecuen-
temente, se modificé a sélo una bajada adicional del tipo de intervenciéon
en 2026 (desde dos).

El Banco Central Europeo si que ha continuado con la politica de relaja-
ciébn monetaria que inicié en junio de 2024 cuando el tipo de la facilidad
marginal de depésito se encontraba en el 4,0%. Al inicio de 2025 ya se
situaba en el 3,0% y tras las sucesivas bajadas en junio alcanzé el 2,0%
acumulando un descenso de 200 puntos basicos (p.b.). Del Consejo de
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Gobierno de junio se desprende que podemos estar cerca o incluso haber
llegado al final del ciclo de bajadas de los tipos de intervencidn, si bien, la
evolucion de los datos y de la guerra comercial determinaran si el banco
central considera necesarios recortes adicionales. En los mercados finan-
cieros todavia se descuenta una bajada adicional de aqui a final de afo,
si bien, se ha reducido la probabilidad asignada a que se produzcan dos
bajadas. En cualquier caso, el grueso del movimiento ya se habria produ-
cido, de forma que podriamos asistir a una estabilizacion del Euribor a 12
meses después de que se haya moderado desde los maximos del 4,2% en
2023 hasta cotas cercanas al 2% a lo largo del mes de junio

Los tipos de interés a largo plazo se han mantenido en niveles sustancial-
mente superiores a los que alcanzaron en el anémalo ciclo anterior a la
pandemia a pesar de la contencién de los tipos de interés a corto plazo,
particularmente en la Zona Euro. Esto parece responder a unas mayores
perspectivas de inflacién a largo plazo frente a un ciclo de presiones defla-
cionistas tras la gran recesion vy la crisis del euro, ademas de a la retirada
de las politicas cuantitativas de compra de deuda pUblica por parte de
los bancos centrales y a unas expectativas de elevado endeudamiento
pUblico. El tipo a diez afios de Alemania cotizaba al 2,5% a finales de junio,
el de Espafa al 3,15% y el de Estados Unidos al 4,30%, niveles similares
al promedio anual. El rango en el que han cotizado en los seis primeros
meses del afio va del 2,35% al 3,85% en Alemania, del 2,95% al 3,45% en
Espafia y del 4,00 al 4,80% en Estados Unidos, donde la incertidumbre
es mayor por las nuevas politicas fiscales y la necesidad de financiaciéon
exterior del déficit.

Tipos de interés a 10 aiios

Los tipos de interés a largo plazo
permanecen mas elevados que

en el ciclo anterior a la pandemia
por las expectativas de inflacion,
la reduccion de las compras de

los bancos centrales y el elevado
endeudamiento pUblico previsto.
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FUENTE: Datastream vy elaboracion propia
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Las bolsas han acusado la
incertidumbre econémica, si
bien, la mayor parte de los
indices se han recuperado

en los Ultimos meses de las
fuertes caidas provocadas por
el agravamiento de la guerra

comercial a comienzos de abril.

14 ECONOMIA ARAGONESA

Los indices de renta variable han acusado la elevada incertidumbre eco-
némica que estamos viviendo por el desarrollo de la guerra comercial v,
en menor medida, por las tensiones bélicas en Oriente Medio, después
de un desempefio positivo de forma bastante generalizada en 2024. El
agravamiento de la guerra comercial a comienzos de abril provocé inten-
sas cesiones de las que buena parte de los indices se han recuperado a lo
largo del segundo trimestre. A 24 de junio, el S&P 500 de Estados Unidos
presentaba una ganancia en lo que iba de afio del 3,6% y se situaba sélo
un 0,8% por debajo del maximo diario de 2025, el tecnolégico Nasdaqg
subia un 3,1% y se encontraba un 0,7% por debajo del maximo. El Stoxx
600 europeo subia un 6,6%, pero en este caso habia caido un 3,9% desde
el maximo. El Ibex ha presentado uno de los desemperios mas positivos
entre las bolsas mundiales al subir un 21,0% hasta el 24 de junio (-2,0%
frente al maximo del afio). Desde un punto de vista sectorial, dentro del
Stoxx 600 presentaban el comportamiento mas positivo en el afio hasta el
24 de junio los sectores bancario (28,9%), eléctrico (18,4%) y de seguros
(14,9%), mientras que caian de forma destacada automocién (-8,5%), bie-
nes de consumo (-8,4%) y recursos basicos (-9,5%).
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Internacional

El PIB de Estados Unidos en el primer trimestre de 2025 cayé un 0,5%
en tasa trimestral anualizada (tta.). La variacién interanual se moderd
cinco décimas, hasta el 2,0%. Se produjo un adelanto de importaciones
ante el inminente incremento de los aranceles, de forma que la demanda
externa neta tuvo una contribucion negativa de 5,2 puntos porcentuales
(p.p.) alatta. y de 1,7 p.p. a la tasa interanual. Las importaciones crecie-
ron un 38,0% tta. frente a un modesto 0,4% en las exportaciones. Este
adelanto de compras contribuyé a una fuerte acumulacién de inventa-
rios, que aportaron 2,6 p.p. a la tta. y 0,6 a la interanual. Sin embargo, no
parece que se haya producido un adelanto del consumo de los hogares,
que crecié un modesto 0,5% tta. (-3,7% en bienes duraderos, mas expues-
tos al adelanto de compras), el dato mas débil desde el segundo trimes-
tre de 2020 v, si excluimos el desplome pandémico, el mas débil desde
el segundo trimestre de 2011. La expectativa arancelaria pudo influir en
el fuerte crecimiento de la inversiéon (7,6% tta.), sobre todo en bienes de
equipo (23,7%) v, en menor medida, propiedad intelectual (6,0%), frente a
caidas en construccidn residencial (-1,3%) e infraestructuras (-2,4%). Por
Ultimo, el consumo puUblico cayé un -0,6% tta. lo que supone el primer
descenso desde 2022.

Las ventas minoristas se redujeron en un 0,9% en mayo de 2025 desde el
-0,1% en abril. La tasa interanual se moderé hasta el 3,3% desde el 5,0%,
siendo el valor mas bajo en lo que va de 2025. Si tomamos los datos
en términos reales, ajustados por la evolucién de los precios, las ventas
cayeron en mayo un 1,0%, y la tasa interanual se desaceler6 hasta el 0,9%
desde 2,6%. Estos valores nos podrian indicar una caida en las compras
tras el adelanto en los meses anteriores ante las subidas arancelarias.
Tomando las variaciones interanuales en términos corrientes destacé la
aceleracién de venta de muebles (8,8%) y por internet (8,3%). Crecieron
por debajo del IPC las ventas generalistas y alimentaciéon y bebidas con un
2,2% y equipo deportivo con un 1,8%. Con valores negativos estaban las
ventas de construccién y jardineria (-1,1%), electrénica (-1,9%) y gasoline-

Consumo publico Inversion

Consumo privado

El PIB de Estados Unidos del
primer trimestre refleja las
distorsiones introducidas por
el adelanto de importaciones
antes de las inminentes subidas
arancelarias.

A diferencia del conjunto del
consumo privado, las ventas
minoristas si muestran un
adelanto de compras en el
primer trimestre y una reversion
posterior. En el conjunto de los
cinco primeros meses del afio, se
aceleraron respecto a 2024.

Ap. Inventarios Ap. Dem. externa

Interanval Interanval Interanual Interanual Interanual Interanval
Q1 2024 1,6 2,9 1,9 2,2 1,8 3,5 6,5 53 -0,5 0,0 -0,7 -0,2
3,0 3,0 2,8 2,7 3,1 3,5 2,3 3,7 0,9 0,3 -1,0 -0,5
3,1 2,7 3,7 3,0 5,1 3,4 2,1 3,6 -0,2 0,0 -0,6 -0,6
2,5 2,5 4,0 31 3,1 3,2 -1,1 2,4 -0,8 -0,2 0,3 -0,5
-0,5 2,0 0,5 2,7 -0,6 2,6 7,6 2,7 2,6 0,6 -5,2 -1,7

TTA: tasa trimestral anualizada

FUENTE: Datastream vy elaboracion propia
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La produccién industrial de
Estados Unidos ha crecido

en el acumulado de enero a
mayo, sobre todo gracias al
buen comportamiento de la
produccién de gas, electronicay
quimicos.

ras (-6,9%), estas Ultimas afectadas por la caida interanual del precio de
los combustibles. Si tomamos los datos acumulados en los cinco primeros
meses del afio, las ventas minoristas crecieron un 4,4% interanual en tér-
minos nominales y un 1,7% si las deflactamos con el IPC, lo que supone
una aceleracién respecto al afio 2024, cuando crecieron un 2,6% y caye-
ron un 0,3% respectivamente.

La produccién industrial de Estados Unidos en mayo de 2025 cay6 hasta
el -0,2% desde el 0,1% en abril. La variacion interanual se desaceleré hasta
el 0,6% desde 1,4% en el mes anterior. En la desagregacién por ramas,
con variaciones interanuales positivas por encima de la media, destacaron
computadoras y productos electrénicos (4,8%), y madera, gas y productos
quimicos con un 4,1%. En el lado negativo encontramos los descensos de
productos de petréleo y carbdn (-2,7%), ropa (-3,7%) y otros bienes dura-
deros (-3,9%). Si tomamos los datos acumulados de enero a mayo, la pro-
duccién industrial crecié un 1,2% después de haber caido ligeramente en

Variacion interanual de la produccién industrial de Estados Unidos

Gas

Productos electronicos
Quimicos

Electricidad

Maderas

Equipo eléctrico
Minerales no metalicos
Mineria

Maquinaria

Impresion

Total

Metales primarios
Productos de petréleo y carbon
Textilles

Papel

Alimentacion, bebidas y tabaco
Equipo de transporte
Metalurgia

Muebles

Plasticos

Vehiculos

Confeccién y calzado

Otros bienes duraderos

-15%

FUENTE: Datastream vy elaboracion propia
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el conjunto del afio 2024 (-0,3%). En este periodo destacd el crecimiento
interanual de la produccién de gas (6,2%), productos electrénicos (6,0%)
y quimicos (5,2%). Los sectores con un comportamiento mas negativo, y
que ya venian de caidas en 2024, fueron automocién (-3,6%), confeccidn
y calzado (-3,6%) y otros bienes duraderos (-4,5%).

Tras algunos meses de incertidumbre en 2024, el mercado laboral de
Estados Unidos ha continuado creando empleo en los Gltimos meses. En
el mes de mayo se crearon 139.000 empleos no agricolas, dato similar al
del mes anterior, que fue revisado a la baja. La tasa interanual se situé en
el 1,1% en el mes de mayo y en el 1,2% en el acumulado del afio. Segin la
encuesta de los hogares, el crecimiento del empleo total fue del 1,3% inte-
ranual y del 1,4% para los datos acumulados. La tasa de paro se mantuvo
estable en mayo en el 4,2% y promedia un 4,1% en lo que va de 2025, una
décima mas que en 2024 y cinco mas que en 2023 y 2022. De esta forma,
el desempefio es relativamente positivo, si bien, parece estar dandose
cierto agotamiento tras el Ultimo ciclo expansivo. Los salarios por hora
crecen un 3,9% interanual de enero a mayo, una décima menos que en
2024, pero considerando que el IPC se ha frenado en ocho décimas esto
supone que se incrementa la ganancia de poder adquisitivo.

El PIB de la Zona Euro aumentd un 0,6% en el primer trimestre de 2025
después de una notable revisidon a las primeras estimaciones por el fuerte
crecimiento del PIB de Irlanda ante la expansion de las exportaciones,
sobre todo en el sector farmacéutico, como anticipo a la entrada en vigor
de los aranceles, y por la revision de dos décimas al alza en el PIB de Ale-
mania (0,4% trimestral, 0,0% interanual). La variacidn interanual del PIB se
acelerd tres décimas en el primer trimestre, hasta el 1,5%. El crecimiento
del PIB de Irlanda fue del 9,7% trimestral y el 21,1% interanual. También
fue positivo el comportamiento de Croacia (3,1% interanual), Lituania
(3,0%) y Chipre (3,0%). En sentido contrario, experimentaron variaciones
interanuales negativas Eslovenia (-0,8%), Luxemburgo (-0,4%). Austria
(-0,4%) y Letonia (-0,3%).

De esta forma, se ha producido cierta convergencia en el crecimiento de
la Zona Euro respecto al de Estados Unidos después de que el shock ener-
gético derivado de la guerra de Ucrania impactara de forma mas grave
en el viejo continente. No obstante, como veiamos en el parrafo anterior,
parte de este crecimiento parece extraordinario por el adelanto de expor-
taciones y sigue habiendo una elevada desigualdad en el crecimiento por
paises. Ademas, la mejora del consumo privado no fue mas alla en el pri-
mer trimestre, ya que crecidé un 1,3% interanual, tres décimas menos que
en el Ultimo trimestre de 2024 (dos mas, eso si, que en el conjunto del afio

Indicadores econémicos

El mercado laboral parece
estabilizarse con crecimientos
moderados del empleo, una tasa
de paro ligeramente superior a
los minimos del ciclo y ganancias
de poder adquisitivo por las
subidas salariales.

El PIB del primer trimestre se vio
impulsado en la Zona Euro por

el adelanto de exportaciones

a Estados Unidos, sobre todo

de Irlanda, pais donde tienen

su domicilio fiscal un elevado
nOmero de multinacionales.

Aunque parte del crecimiento
del PIB sea temporal y persista
la desigualdad por paises, la
situacion ha mejorado respecto
a los ainos anteriores.

¢ El PIB de Estados Unidos crecié un 2,0% interanual en el primer trimestre de 2025.

¢ La produccioén industrial aument6 un 1,2% interanual de enero a mayo.

¢ Las ventas minoristas crecieron un 4,4% en términos corrientes y un 1,7% deflactadas por el IPC en el

mismo periodo.

¢ La tasa de paro promedid un 4,1% en los cinco primeros meses del afio tras un 4,0% en 2024 y el

3,6% de 2023 y 2022.

¢ El IPC crecia un 2,4% interanual en mayo y la tasa subyacente un 2,8%.

JULIO 2025
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Variacion interanual del PIB
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FUENTE: Datastream vy elaboracion propia

La produccién industrial refleja
las distorsiones derivadas de la
guerra arancelaria, y se aprecian
en particular en el sector
farmacéutico y en Irlanda.
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Estados Unidos
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Zona Euro

2024). La mejor noticia en la desagregacién del PIB fue la recuperacion
de la inversién, que pasd a crecer un 1,9% desde una caida del 1,8% en
el trimestre anterior, que era el cuatro consecutivo en terreno negativo.

El indice de produccién industrial de la Zona Euro cayd en un 2,4% en el
mes de abril después de crecer un 2,4% en marzo. Mientras que, inte-
ranualmente, se desaceleré hasta el 0,8% desde 3,8%, igualando la tasa
de crecimiento de febrero. La produccidon quedaba un 0,4% por debajo de
la previa a la pandemia y un 5,1% por debajo del maximo de septiembre
de 2022. Desagregando por sectores, siguieron creciendo los productos
farmacéuticos (14,8%), aunque fueron la partida que mas se desacelerd
frente al mes anterior (venia de crecer un 50,0% interanual en marzo),
seguida de otras manufacturas (7,4%). Los sectores que destacaron con
sus variaciones interanuales negativas fueron cuero y calzado (-3,6%),
confeccién (-5,4%) y automéviles (-5,5%). En la produccién industrial de
los paises de la Zona Euro destacé Irlanda, que siguié siendo el pais con un
mayor crecimiento (18,0% interanual), aunque sufrid la mayor caida inter-
mensual por el retroceso en las exportaciones de productos farmacéuti-
cos, impulsadas en los meses anteriores por el adelanto de compras ante
las amenazas arancelarias. También crecié de forma notable la produc-
cién industrial en Finlandia (9,8%) y Croacia (6,2%). Con variaciones inte-
ranuales negativas destacaron Portugal (-2,2%), Alemania (-2,5%) y Grecia
(-4,2%). En el acumulado de los cuatro primeros meses del afio, la produc-
cion industrial de la Zona Euro crecié un 1,3% interanual, lo que supone
una timida recuperacién tras caer un 3,0% en 2024. Esta mejora provino
fundamentalmente de la produccién farmacéutica (27,0%), mientras que
algunas ramas industriales permanecieron en terreno negativo, como es el
caso de automocidn (-6,7%). Por paises, se disparaba la produccién indus-
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Variacion interanual de la produccién industrial (datos acumulados de enero a abril de 2025)

Irlanda
Croacia
Malta
Finlandia
Chipre
Eslovenia
Austria
Zona Euro
Estonia
Holanda
Grecia
Luxemburgo
Letonia -0,4%
Espafia -0,4%
Francia -0,9%
Italia -1,3%
Bélgica -2.2%
Portugal -2,3%

Alemania -2,5%

-10% 0% 10% 20%

FUENTE: Datastream y elaboracién propia

trial en Irlanda (28,3% interanual), mientras que seguia cayendo en los
mayores paises de la Zona Euro, con mas intensidad en Alemania (-2,5%).

Las ventas minoristas aumentaron en un 0,1% en abril. La variacién inte-
ranual se aceleré cuatro décimas hasta el 2,3%. Respecto a febrero de
2020 habian aumentado un 4,3%, si bien permanecian un punto porcen-
tual por debajo del maximo postpandémico. Las ventas en alimentacion
crecieron en un 1,9% respecto a abril de 2025, las de gasolina en un 3,6%
vy las del resto de bienes un 2,1%. Por otra parte, continué la expansién de
ventas por internet con una variacion interanual de 9,1%, acelerandose
respecto al mes anterior (7,2% en marzo). En los cuatro primeros meses
del afio las ventas minoristas crecieron un 2,0% interanual, superando el
1,1% del conjunto de 2024. Por otra parte, la produccién de servicios en
la Zona Euro aumentd en un 0,9% en marzo de 2025 respecto al mes
anterior. La tasa interanual se aceleré hasta el 2,9% (desde 1,7%), con
un comportamiento destacado de informacién y comunicaciones (6,3%) y
servicios profesionales y cientificos (3,6%). Tuvieron un incremento menor
a la media transporte y almacenamiento (2,3%), actividades inmobiliarias
(1,7%) vy servicios auxiliares (1,0%). Con variaciones negativas se encon-
traban restauracién y hosteleria (-0,7%), probablemente afectados por el
efecto Semana Santa. De enero a marzo, la produccién de servicios crecid
un 2,2% interanual (1,7% en el conjunto de 2024).

JULIO 2025

28,3%

30%

Las ventas minoristas se
recuperan en la Zona Euro,
aceleraron su crecimiento en
los primeros meses de 2025.
Continta la expansidén de la
produccion de servicios.
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Se continlUa creando empleo en La ocupacion crecidé un 0,2% en el primer trimestre, mejorando el 0,1% del

la Zona Euro, y la tasa de paro trimestre anterior, si bien, la tasa interanual se moderd hasta el 0,7%. El
permanece en minimos del ciclo, nUmero de desempleados en la Zona Euro se redujo un 3,1% interanual.
si bien, con amplias divergencias La tasa de paro se moderd hasta el 6,2%, desde el 6,3% de marzo, febrero
por paises. y enero. Si excluimos a Espafia de los datos de la Zona Euro el desempleo

se reduce hasta el 5,4%. Si comparamos por paises, Espafia es el pais con
la mayor tasa de desempleo con un 10,9% seguido de Finlandia (9,1%),
Estonia (8,3%) y Grecia (8,3%). Los paises con un desempleo mas reducido
son Chipre (3,7%), Alemania (3,6%) y Malta (2,7%). Respecto a la variacién
interanual, Grecia sigue siendo el pais donde mas se reduce el desempleo
en abril con -2,5 puntos porcentuales, seguido de Chipre (-1,4), Lituania
(-1,0) y Espafia (-0,7), mientras que destacaron los incrementos en Finlan-
dia y Bélgica, de 0,8 puntos porcentuales, y Eslovenia con 0,7.

Tasa de paro en abril de 2025 y diferencia respecto a abril de 2024

Malta

2,7

Alemania
Chipre
Holanda
Eslovenia
Irlanda
Croacia
Eslovaquia
Austria
Italia

Zona Euro

Portugal

Lituania 6.3
Bélgica 6.4
Luxemburgo 6.6
Francia 71
Letonia 7.7
Grecia 8.3
Estonia 8.3
Finlandia 0.1

Espafia 10,9

-4 -2 0 2 4 6 8 10 12

W Variacion en 12 meses M abril de 2025

FUENTE: Datastream vy elaboracion propia

Indicadores econémicos

¢ Enla Zona Euro, el PIB crecid un 1,5% interanual en el primer trimestre de 2025.

¢ La produccién industrial crecié un 1,3% interanual con datos acumulados de enero a abril. La de
servicios un 2,2% de enero a marzo.

¢ Las ventas minoristas aumentaron un 2,0% interanual de enero a abril.

¢ La tasa de paro se situd en el 6,2% en abril de 2025.

El IPC crecia un 1,9% interanual en mayo, y la tasa subyacente un 2,3%.
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T R R R R A R R

EEUU 245 2,3 1,3 2,3 2,8 32 g2 29 3,0 25 2,0
Zona Euro 5,5 4,1 2 2,0 15 0,7 0,1 0,2 0,5 0,6 0,9 12 5
Espafia 6,9 7,3 6,1 4,6 B19 2,4 2,2 2,3 2,7 33 33 33 2,8
Japén 0,7 1,3 i3 0,4 2,2 1,7 1,0 0,7 -0,9 -0,5 0,7 1,4 1,7
China 4,8 0,8 4,0 3,0 4,7 6,5 5,0 5,3 5,3 4,7 4,6 5,4 5,4
Brasil 1,5 34 4,3 3,3 4,0 3,7 2,7 2,6 21 2,8 Bi5 3,3 3,8

I T N ™ R R R
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EEUU

Produccién industrial 4,5 3,9 3,6 1,8 0,9 0,0 -0,1 -0,1 -0,5 0,0 -0,5 -0,3 1,5
Tasa de paro 3,8 3,6 315 3,6 355 315 3,7 3,8 3,8 4,0 4,2 4,1 4,1
Precios consumo 8,0 8,6 8,3 7,1 5,8 4,0 35 3,2 3,2 3,2 2,6 2,8 2,7
Zona Euro

Produccién industrial 1,3 1,5 2,3 1,6 1,1 -0,3 -3,5 -3,6 -4,8 -4,0 -1,6 -1,7 1,5
Tasa de paro 6,9 6,8 6,7 6,7 6,6 6,5 6,6 6,6 6,5 6,4 6,3 6,2 6,3
Precios consumo 6,1 8,0 9,3 10,0 8,0 6,2 4,9 2,7 2,6 2,5 2,2 2,2 2,3
Espafia

Produccién industrial 1,0 5,2 3,9 -0,2 0,4 -2,9 -2,7 -1,1 0,6 0,0 -0,2 1,3 -0,7
Tasa de paro 13,7 12,7 12,7 13,0 13,4 11,7 11,9 11,8 12,3 11,3 11,2 10,6 11,4
Precios consumo 7,7 9,1 10,1 6,6 51 3,1 2,8 3,3 3,1 3,4 2,2 2,3 2,8
Japon

Produccién industrial -0,8 -3,4 3,7 0,7 -1,8 0,8 -3,6 -0,9 -4,3 -3,5 -1,8 -2,5 2,5
Tasa de paro 2,7 2,6 2,5 2,5 2,6 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5
Precios consumo 0,9 2,4 2,9 3,9 3,6 3,4 3,2 2,9 25 2,7 2,8 2,9 3,8
China

Produccién industrial 6,3 0,6 4,8 2,8 3,2 4,5 4,2 6,0 5,8 5,9 5,0 5,6 6,8
Ventas minoristas 1,6 -4,9 3,5 -2,7 71 11,4 4,2 8,4 4,3 2,7 2,7 3,8 5,0
Precios consumo 1,1 2,2 2,7 1,8 1,3 0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,3 0,5 0,2 -0,1
Brasil

Produccién industrial =34 -0,3 0,4 0,6 -0,5 -0,2 0,0 1,6 2,0 2,3 4,0 2,3 1,9
Tasa de paro 10,5 9,4 8,8 8,3 8,2 8,1 7,9 7.8 7,4 6,9 6,5 6,5 6,5
Precios consumo 11,0 12,1 8,7 6,1 5,2 3,5 4,0 3,9 3,7 3,4 4,0 4,7 4,8

Datos de mercados
financieros

[pcsidclintetes T 2T 3T 4T T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T
internacionales

Fed Funds 0,50 1,75 3,25 4,50 5,00 5,25 5,50 5,50 5,50 5,50 5,00 4,50 4,50
BCE 0,00 0,00 1,25 2,50 3,50 4,00 4,50 4,50 4,50 4,25 3,65 3,15 2,65
Bono EEUU 10 afios 2,34 3,12 3,70 3,75 3,38 3,74 4,43 3,90 4,21 4,25 3,73 4,58 4,33
Bono aleman 10 afios 0,48 1,44 2,03 2,39 2,12 2,35 2,71 1,94 2,30 2,40 2,06 2,33 2,74
S/Euro 1,101 1,054 0,971 1,061 1,076 1,088 1,066 1,101 1,082 1,073 1,115 1,039 1,079
Standard&Poors 500 4520 3912 3693 3845 3971 4348 4320 4755 5234 5448 5733 6040 5768
Stock 600 453 413 390 427 440 453 453 478 510 519 520 504 549
Nikkei 28110 26492 27154 26235 27385 32782 32402 33169 40888 38805 37941 39037 37608
Ibex 35 8305 8244 7584 8269 8793 9266 9502 10112 10943 11172 11837 11474 13323
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Nacional

El PIB de Espafia en el primer trimestre de 2025 presenté un crecimiento
del 0,6% trimestral, una décima menos que en el cuarto trimestre de 2024
(la serie histérica fue revisada ligeramente al alza en el primer semestre
de 2024 y a la baja en el segundo, afectando a las tasas interanuales).
En el primer trimestre de 2025, la variacidon anual se moderaba hasta el
2,8% desde el 3,3% (3,4% antes de la revisidn). Si atendemos a las varia-
ciones trimestrales, el consumo de los hogares presentdé una desacelera-
cion hasta el 0,6% desde la notable expansion de los trimestres anteriores
(0,9%, 1,2% vy 1,0%), pero dada la positiva inercia del empleo y los ingresos
personales probablemente sera temporal, y puede estar afectada par-
cialmente por el efecto Semana Santa. La inversién crecié por segundo
trimestre consecutivo (1,6% tras un 3,4% en el anterior), y lo hizo tanto
en construccién (1,9%) como en maquinaria (1,6%) y activos inmateria-
les (0,7%). Tras su importante papel en los afios anteriores, el consumo
pUblico cayd un 0,4%. Sin embargo, las exportaciones de servicios volvie-
ron a tener una contribucién relevante al aumentar un 5,4%, mas que las
importaciones de servicios (2,5%). Las exportaciones de bienes cayeron
un 0,3% (desde -1,1%) y las importaciones aumentaron un 1,4% (desde
0,7%). En conjunto, la demanda externa aporté una décima al crecimiento
trimestral. En cuanto a la evolucién interanual, el consumo de los hoga-
res crecia un 3,7% en el primer trimestre, el pUblico un 2,4% vy la inver-
sién un 4,2%. Dentro de la inversién destacaba la dedicada a maquinaria
y equipo (9,0%), pero también aumentaba en activos inmateriales (3,3%)
y construccién (2,1%). Los inventarios aportaban una décima negativa a
la expansion interanual. La demanda externa restaba cuatro décimas al
crecimiento por la expansién de las importaciones (4,4% con un 9,6% en
servicios), que superaba a la de las exportaciones (2,7% con también 9,6%
en servicios pero una caida del 0,8% en bienes). Desde el punto de vista
de la oferta, la expansion fue generalizada por sectores, con crecimientos
destacados en agricultura, ganaderia y pesca (6,6%), servicios profesiona-
les y administrativos (5,7% interanual) y comercio, transporte y hosteleria

Indicadores econémicos

e El PIB crecia un 2,8% interanual en el primer trimestre de 2025.

El crecimiento del PIB se

desaceleroé ligeramente en el

primer trimestre del afio.

No

obstante, hablamos de tasas
notables y se aprecian aspectos
positivos como la mejora de

la inversion, sobre todo en
magquinaria y equipo. Desde

la perspectiva de la oferta
destacé el crecimiento del
sector primario, los servicios
profesionales y de comercio,

transporte y hosteleria.

¢ El consumo privado aumentaba un 3,7% interanual y el pUblico un 2,4%.

e La inversién crecia un 7,2% (9,0% en maquinaria y equipo, 3,3% en propiedad intelectual y 2,1% en

construccién).

¢ Las exportaciones de bienes y servicios aumentaban un 2,7% y las importaciones un 4,4%. Siguid
creciendo mas el comercio de servicios (9,6% en exportaciones e importaciones) que el de bienes

(-0,8% y 3,2%).
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Crecimiento del PIB en Espaiia
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Evolucion del PIB con base 100 en el T4 2019
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(3,6%). Los comportamientos menos expansivos se dieron en informacién
y comunicaciones (1,9%), construccién (1,8%) y entretenimiento y otros
servicios (1,6%).

Las cuentas institucionales que publica el INE muestran que, en el pri-
mer trimestre de 2025, la economia espafiola mantuvo una capacidad
de financiacién del 3,8% del PIB en términos ajustados de estacionalidad
y calendario. La necesidad de financiacién de las administraciones pabli-
cas se redujo a un 2,7% del PIB desde el 3,1% del trimestre anterior. La
tasa de ahorro de los hogares continud en cotas elevadas al situarse en el

Tasa de ahorro en los hogares sobre su renta bruta disponible

La tasa de ahorro de los hogares
continUa en niveles elevados
pese a su contencion desde
maximos. La participacion del
excedente bruto empresarial

en el valor afadido se sitGa en
cotas muy reducidas.
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El crecimiento del IPC se sitOa
cerca de las tasas objetivo del
Banco Central Europeo y las
presiones a corto plazo parecen
bajistas. Sin embargo, la guerra
comercial y la volatilidad de los
precios energéticos introducen
una notable incertidumbre.

12,8% de la renta bruta disponible, si bien, se moderd desde el 13,4% del
trimestre anterior y el maximo del 14,0% alcanzado en el primer y tercer
trimestres de 2024. En lo que respecta a las empresas, la participacion
del excedente bruto de explotacion en el valor afladido se moderé una
décima, hasta el 36,3%. Si excluimos el dato del segundo trimestre de
2020 (36,2%), afectado por la pandemia, se trata del nivel mas bajo desde
el primer trimestre de 2006. El peso de la inversién en el valor afladido
se situd en el 23,4%, nivel todavia cuatro puntos porcentuales inferior al
que habia antes de la pandemia pese a la mejora desde el minimo del 22%
alcanzado en el Ultimo trimestre de 2023.

El crecimiento del IPC se acelerdé dos décimas en Espafia en el mes de
junio segun el dato preliminar. Se situaba en el 2,2% interanual igualando
a la tasa subyacente, cuyo incremento permanecié estable respecto al
mes anterior. El dato intermensual se ha situado por debajo del promedio
histérico para el mismo mes por cuarta vez consecutiva, si bien, en el caso
de la tasa subyacente el incremento fue tres décimas superior, rompiendo
una racha de tres meses de presiones a la baja. El INE avanzaba que la
ligera aceleracion fue debida a los precios de los carburantes y, en menor
medida, a los alimentos y bebidas no alcohdlicas. La intervencion de Esta-
dos Unidos en el conflicto entre Israel e Iran provocé un repunte del precio
del petrdleo, posteriormente el barril de brent volvié a cotizar por debajo
de los 70 ddlares, lo que supone una caida en torno al 20% interanual, de
forma que la energia puede continuar ejerciendo una influencia bajista
sobre los precios, como ha venido siendo habitual durante la mayor parte
del afio. Si a esto unimos la reciente apreciacion del euro, que abarata

Variacion anual de los precios en Espaiia
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los precios de importacién, cabe esperar que el crecimiento del IPC en
Espafia continUe en torno al objetivo del Banco Central Europeo o incluso
algo por debajo a corto plazo. No obstante, la incertidumbre continOa
siendo notable y existen riesgos al alza si la guerra comercial se intensifica
y se aplican aranceles de represalia.

Las ventas minoristas en términos reales crecieron un 0,2% en mayo des-
pués de aumentar un 0,8% en abril. La tasa interanual se aceler6 siete
décimas, hasta el 4,8%, el mayor ritmo de crecimiento desde febrero de
2022. El volumen de ventas alcanzé un nuevo maximo y superaba en un
5,9% el nivel previo a la pandemia. Si tomamos los datos acumulados de
enero a mayo, las ventas minoristas crecieron un 3,8 % interanual, acele-
randose respecto al crecimiento del conjunto del afio 2024 (1,8%) y del
2023 (2,5%). Destacaba la expansién de equipos de informacién y comuni-
caciones (12,0%), ventas por internet (8,6%), combustible para la automo-
cién (4,8%) y alimentos (4,4%). El incremento era mas modesto en puestos
de venta y mercadillos (1,1%) y caian las ventas de articulos culturales y
recreativos (-0,9%).

La produccién de servicios disminuyd un 0,1% en abril (0,6% en el mes
anterior) e interanualmente se desacelerd hasta el 2,7% desde 4,7% en
marzo. Lideraron la expansién comercio al por mayor (7,1%), ventas de
automboviles (4,7%), comercio al por menor (4,0%), mientras que tuvieron
un incremento inferior a la media informacién y comunicaciones (2,0%),
actividades inmobiliarias (1,6%), profesionales, cientificos y técnicos (1,5%)
y, con comportamiento negativo, se encontraba hosteleria y restauracion
(-0,8%). Con datos acumulados de enero a abril, la produccidén de servicios
crecié un 3,5% interanual, lo que supone una aceleracién después de cre-
cer un 2,5% en el conjunto del aflo 2024 y un 1,4% en 2023. Lideraron la
expansidén de enero a abril la produccién de servicios inmobiliarios (6,9%),
de comercio al por mayor (6,7%) y transporte y almacenamiento (4,0%),
mientras que crecié de forma mas modesta la produccidén de servicios de
informacién y comunicaciones (2,0%), profesionales, cientificos y técnicos
(1,4%) y hosteleria y restauracion (0,5%). Destacd la recuperacidn de las
actividades inmobiliarias y de comercio al por mayor tras las caidas de
2024, mientras que se frené la produccién de servicios profesionales y de
hosteleria y restauracion.

Las pernoctaciones hoteleras disminuyeron un 0,4% interanual en mayo,
dejando atras el dato positivo del mes de abril (7,3%). La reduccién pro-
vino de la caida de las pernoctaciones de extranjeros (-1,6% desde 4,5%)
y la desaceleracion de las espafiolas (2,5% desde 13,0%). Mas alla de las
fluctuaciones en la tasa interanual provocadas por la celebracién de la
Semana Santa en marzo de 2024 y en abril de 2025, los datos acumulados
en los cinco primeros meses del afio presentaron un estancamiento de las
pernoctaciones hoteleras tras el fuerte crecimiento de los afios anteriores:
cayeron un 0,1% interanual con un aumento del 0,2% en las de extranjeros
vy una caida del 0,5% en las de espafioles. Los precios hoteleros crecieron
un 5,7% interanual en mayo y un 5,2% de promedio en los cinco primeros
meses del afio. Los datos de visitantes extranjeros y gastos presentan
un desempefio mas favorable. Con datos acumulados de enero a abril, el
nUmero de visitantes extranjeros habria crecido en un 7,1% interanual, y
su gasto total en un 9,3% (con un aumento del gasto medio por persona
del 2,0%, que a su vez se deriva de un gasto diario un 3,9% superior una
estancia media un -1,8% inferior). Estas expansiones son notables, si bien,
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El comportamiento de las ventas
minoristas ha sido positivo. En
los primeros meses del afio se
aceleraron respecto a 2023 y
2024,

Los datos mensuales de la
produccion de servicios se han
visto alterados por el efecto
Semana Santa. De enero a abril
crecian y se aceleraban, con un
comportamiento destacado de
los inmobiliarios y el comercio al
por mayor.

Las pernoctaciones hoteleras
muestran cierto estancamiento
en los cinco primeros meses
del aifo. Los datos de visitantes
extranjeros y su gasto total

de enero a abril presentan
crecimientos notables, aunque
inferiores a los de los Gltimos
afos.
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Variacion anval de la produccién de servicios

Actividades inmobiliarias

Comercio al por mayor

Transporte v almacenamiento

Administrativos y auxiliares

Venta de automoviles

Total

Comercio al por menor

Informacion y comunicaciones

Profesionales, cientificos y técnicos

Hosteleria y restauracion

FUENTE: INE y elaboraciéon propia

La produccion industrial
permanecié estancada en los
cuatro primeros meses del
afio, con crecimientos en otras
manufacturas, electrénicay
equipo eléctrico y caidas en
renio, calzado y automocioén.
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se aprecia una moderacién desde el crecimiento en el conjunto de 2024
del 10,1% en el nOmero de visitantes y del 16,0% en su gasto total.

La produccién industrial disminuyd en un 0,9% durante el mes de abril
después de crecer un 0,9% en marzo. La tasa interanual se desacelerd
hasta el 0,6% (0,9% en el mes anterior) y el nivel productivo fue un 2,5%
inferior al previo a la pandemia. Por ramas destacdé el crecimiento de
industrias extractivas hasta un 8,9% interanual, un sector que se recu-
pera de los datos negativos de los Ultimos 4 meses (-6,4% en marzo) y
que supera en un 14,8% los niveles prepandemia (febrero de 2020). Otros
datos favorables fueron los de otras manufacturas con una aceleracion de
su crecimiento hasta el 7,3% desde 2,5%, reparacion e instalacidn (6,3%),
equipo de transporte (5,8%) y calzado y cuero con un (3,2%). Esta Gltima
rama experimentd un fuerte crecimiento, tras pasar de la mayor caida en
el mes de marzo (-11,8%) al quinto mejor dato del mes de abril (3,2%).
En el lado negativo esta refino de petréleo (-9,6% desde 4,5% en el mes
anterior). También sufrieron caidas relevantes bebidas (-4,4% desde 8,9%
en marzo) y automéviles (-4,7%), aunque cabe destacar que es el dato
menos negativo desde el comienzo del afio para el sector automovilistico
(-7,0% en marzo). Con datos acumulados de enero a abril, la produccién
industrial permanecié estancada en términos interanuales (0,0%) después
de crecer un modesto 0,4% en el conjunto de 2024. Crecid la produccién
en ramas como otras manufacturas (3,8%), electrénica (3,6%) o equipo
eléctrico (3,6%), mientras que presentaron las mayores caidas refino de
petréleo (-5,0%), calzado y cuero (-5,4%) y automocién (-8,9%).
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Variacion interanual de la produccién industrial en 2024

Electronica

Equipo eléctrico

Reparacion e instalacion

Equipo de transporte

Electricidad, gas, agua

Metalurgia

Muebles

Productos metalicos

Confeccion

Bebidas

Alimentacion

Textil

Artes graficas

Total

Madera

Quimica

Minerales no metalicos

Papel

Farmacéutica

Maquinaria

Plasticos

Oftras industrias extractivas

Refino de petréoleo
Calzado y cuero -8.9%
Automéviles -8,9%

17,7%

r T T
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FUENTE: Datastream vy elaboracion propia

Las exportaciones de bienes disminuyeron un 4,4% interanual en el mes
de abril de 2025 desde el 8,5% en el mes de marzo, y las importaciones
un 5,8%, frente al 18,3% en el mes anterior. El déficit comercial se redujo
hasta 3.900 millones de euros y la tasa de cobertura aumentd hasta el
89,3% desde 86,2% en el mes anterior. El déficit energético en el mes de
abril disminuyé en un 3,2% hasta 2.800 millones de euros desde 3.300. Los
datos acumulados en lo que llevamos de afio revelan cémo las exporta-
ciones crecieron un 0,8% vy las importaciones un 5,1%. El déficit comercial
en esos meses crecidé hasta 19.000 millones. La tasa de cobertura dismi-
nuyd hasta un 87,1% desde 90,9% en el mismo periodo de 2024. El déficit
energético aumentd hasta los 12.400 millones de euros por la caida de
las exportaciones (-13,6% interanual) y la estabilidad de las importaciones
(0,5%). También tuvieron saldos negativos bienes de equipo (-9.100 millo-
nes), manufacturas de consumo (-4.600) y bienes de consumo duradero
(-1.700, con una tasa de cobertura de apenas el 53,2%, la mas baja tras
productos energéticos). El superavit de alimentacién y bebidas volvié a
ser el mas destacado al alcanzar los 7.000 millones de euros, aun cuando
en los meses de enero a abril crecieron algo mas las importaciones (7,9%)
qgue las exportaciones (5,5%). El sector del automévil presenté un saldo
positivo de 1.300 millones, si bien, se redujo por la fuerte caida de las
exportaciones (-11,5%), superior a la de las importaciones (-2,8%). Por
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El déficit de la balanza comercial
de bienes aumenté en los

cuatro primeros meses del

afio por el estancamiento de

las exportaciones respecto

a la mayor expansion de las
importaciones. No parece
haberse producido un adelanto
de las ventas a Estados Unidos
ante las amenazas de imposicion
arancelaria.
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paises Francia, Alemania, Portugal e Italia son con los que mas comer-
cia Espafia. Destaca el superavit comercial con Francia (6.300 millones) y
Portugal (5.500), ademas de, fuera de la Unién Europea, con Reino Unido
(4.700). En el caso de Alemania destaca la caida en un -16,6% de las
exportaciones del sector de automoévil y el aumento de las importaciones
en un 7,0%, lo que ha aumentado el déficit comercial hasta -3.400 millo-
nes. De los paises no europeos resalta el caso de China donde las expor-
taciones (23,1%) han crecido interanualmente mas que las importaciones
(15,0%), aunque apenas se ha mitigado la negatividad del saldo comer-
cial (-13.100 millones) sobre todo por los bienes de equipo (38,9% de las
importaciones con un incremento del 10,8% interanual). Las del sector del
automovil tienen un peso sobre las importaciones chinas del 7,7% y se
han incrementado en un 11,8% respecto al acumulado del afio anterior.
En el caso de Estados Unidos, aumentaron las importaciones espafiolas
en un 15,6% mientras que las exportaciones cayeron un 1,8%, lo que no
concuerda con el adelanto de compras por parte de Estados Unidos antes
de la imposicién de aranceles que se ha producido en otros mercados. El
saldo bilateral fue negativo en 5.200 millones de euros.

Exportaciones ene-abr 2025 Importaciones ene-abr 2025 Saldo Cobertura
M€ Interanual M€ Interanual ME %

76.062 B.o% 15,044 7.0% T, 136,59

7.755 -13,6% 20.112 0,5%- CmEmBs7 38,6%

3.194 10,4% 4.185 7,6%)|- §91 76,3%

34,390 5,8% 35.347 8,2%|- B57 97,3%

24.010 -1,3%] 33.106 4,7%|- 96 72,5%

Sector automévil 16.366 -11,5% 15.102 -2,8% 1.363 108,4%
Bienes de consumo duradero 1.979 1,5% 3721 9,7%]|- 1§42 53,2%
Manufacturas de consumo 11.167 2,9%| 15.799 7,6%]|- ;32 70,7%
Otras mercancias 3.461 27,3% 950 28,0%) 2,511 364,4%
Total 128.384 0,8% 147.366 5.135]:!32 87,1%

FUENTE: Datacomex, elaboracion propia

La demanda de vivienda
mantiene su fortaleza. En los
cuatro primeros meses del aifo
siguieron creciendo a tasas de
dos digitos las compraventas y
las hipotecas concedidas.
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Los datos de compraventas de viviendas también estuvieron afectados
por la distinta fecha de la celebracién de la Semana Santa en 2024 (marzo)
y 2025 (abril), de forma que, segin la serie del Consejo General del Nota-
riado, pasaron de una tasa de variaciéon interanual del 40,6% en marzo a
un 2,3% en abril, y segin la serie de los registradores del 19,7% a 1,3%.
Si tenemos en cuenta los datos acumulados de enero a abril, continda la
fuerte reactivacién del ciclo inmobiliario con tasas de variacion interanual
del 10,1% segin la serie notarial y de un 15,9% desde la registral. El nOUmero
de viviendas compradas en el acumulado en doce meses hasta abril, tanto
en los datos de los notarios (743.800 viviendas) como de los registradores
(674.270 viviendas), alcanzdé un maximo de la serie con cifras no vistas
desde mayo de 2008. El nUmero de hipotecas concedidas en el acumulado
del afo hasta abril fue un 17,3% superior al del mismo periodo del afio
anterior. El importe medio aumentdé un 12,9% vy el importe total concedido
crecié en un 33,5%. El importe medio de las hipotecas concedidas en 12
meses alcanzé los 151.770 euros, nuevo maximo que supera los niveles de
la burbuja inmobiliaria. Del mismo modo, la estadistica de nuevo crédito
hipotecario sin contar renegociaciones que publica el Banco de Espafia
presentd un crecimiento del 25,1% interanual con datos acumulados en 12
meses hasta abril y del 30,9% si contamos sélo el periodo de enero a abril.
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Ventas de viviendas e hipotecas concedidas en datos acumulados en doce meses
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FUENTE: Datastream, Consejo del Notariado vy elaboracion propia

Ante este aumento de la demanda continUa la reactivacién de la oferta,
si bien, todavia en niveles de produccién muy alejados de los necesarios
para satisfacer el aumento del nUmero de hogares, de segundas residen-
cias y de reposicién de un parqué envejecido. En doce meses hasta abril
de 2025 se concedieron 131.300 visados de obra nueva, lo que supone
un incremento del 14,5% interanual. Si tomamos sélo los datos de enero
a abril presentan una variacion interanual mas modesta: del 8,6%. Esta
insuficiencia de la oferta en relacion con la demanda sigue provocando un
fuerte encarecimiento de la vivienda. Los precios de la vivienda en Espafia
se aceleraron hasta el 12,2% interanual en el primer trimestre de 2025
(desde el 11,1% en el trimestre anterior) segin la serie del INE, que parte
de los datos de los registradores de la propiedad. El ritmo de crecimiento
es similar entre vivienda nueva (12,2%) y usada (12,3%), pero el nivel de
precios relativo es mas elevado para la vivienda nueva, ya que ha subido
un 46,2% respecto al maximo de la burbuja inmobiliaria, mientras que los
precios de la vivienda de segunda mano todavia no han superado aquel
pico (-1,4%). Para el total de compraventas, el crecimiento respecto al
maximo de la burbuja es del 12,9%.

La Encuesta de Poblacién Activa (EPA) del primer trimestre de 2025 con-
firmd que continla el buen desempefio del mercado laboral. En términos
desestacionalizados, la ocupacién crecié un 0,7% trimestral, nivel similar
al trimestre anterior (0,8%) y al aumento en el mismo periodo del nGmero
de afiliados a la seguridad social (0,6%). La tasa interanual se acelerd dos
décimas, hasta el 2,4%, de forma que la lectura también es parecida a la de
la afiliacién (2,3%) después de algunos trimestres de mayor volatilidad. El
crecimiento de la poblacion activa fue del 1,3% interanual y el nUmero de
parados cayd un 6,3% interanual. De esta forma, la tasa de paro se moderé
hasta el 11,3% (-0,9 puntos porcentuales respecto al mismo periodo del
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Visados de vivienda nueva

Aumenta la produccion de
viviendas, pero de forma
insuficiente. En consecuencia,
los precios se volvieron a
acelerar en el primer trimestre
de 2025.

La ocupacion continla creciendo
a ritmos superiores al 2%
interanual. Los sectores mas
dinamicos segUn la EPA son
suministro de agua y energia,
servicios inmobiliarios y de
transporte y almacenamiento.
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Evolucién del precio de la vivienda con base 100 en T3 2007
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FUENTE: Datastream vy elaboracion propia

afio anterior. Por ramas de actividad destacé el crecimiento de la ocu-
pacidon en suministro de agua y saneamientos en el primer trimestre de
2025 (+16,2% interanual), actividades inmobiliarias (+12,5%), suministro
de energia (+11,0%) y transporte y almacenamiento (+6,1%) frente a un
incremento total del 2,4%. En sentido contrario, cayé el empleo del perso-
nal doméstico (-0,1%), el sector agropecuario (-0,5%), hosteleria (-1,0%),
puede que afectada por el efecto Semana Santa y, de forma destacada, en
industrias extractivas (-24,9%). Por otra parte, el nUmero de afiliados a la
seguridad social se incrementé en mayo en 20.790 personas en términos
desestacionalizados tras el buen dato de abril (69.160). El promedio de un
afo se situd en 37.940 afiliados mas por mes. El crecimiento interanual
se desacelerd una décima, hasta el 2,2%. En cuanto al nUmero de traba-
jadores en ERTE, el promedio de 30 dias descendié el 30 de mayo hasta
14.350 desde 14.760 al final de abril. El porcentaje de trabajadores en
ERTE sobre el total de afiliados medios en el mes de mayo fue del 0,1%. El
porcentaje fue mayor que la media en la Comunidad Valenciana (0,3%) y la
provincia de Valencia (0,4%) debido a los efectos de la dana. Por sectores,
los mayores porcentajes de trabajadores en ERTE sobre el total de afilia-
dos del sector se siguen dando en automocién (2,1% en mayo desde 2,3%
en abril), en la industria del cuero vy el acero (0,6% desde 1,0% en abril),
servicios de alojamiento y metalurgia (0,5%, el mismo porcentaje que en
el mes anterior).

SegUn los datos del Banco de Esparnia, el stock de financiacion a las socie-
dades no financieras espafiolas mantuvo un crecimiento del 0,5% en abril
de 2025 frente al afio anterior (mismo dato que en el mes marzo). Los
préstamos a empresas de entidades de crédito representaron el 49,6%
del total de los préstamos (49,4% en marzo), los préstamos del exterior
un 35,1% v los valores representativos de la deuda un 15,2%. Las tasas de
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Variacion interanual del nGmero de ocupados
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variacion interanual se aceleraron en los préstamos de entidades de cré-
dito (1,7% desde 1,2% en marzo), se desaceleraron en los valores repre-
sentativos de la deuda hasta un 9,1% desde 11,6% y se redujeron, pero
en menor medida, en los préstamos del exterior (-4,3% desde -4,5%). En
cuanto a los hogares, la tasa de variacidon interanual de la financiaciéon
aumentd en abril hasta un 2,1% desde el 1,9% de marzo, es la tasa mas
alta desde febrero de 2009. Dentro de ésta, crecieron un 5,8% los prés-
tamos al consumo (representando el 15,3% del peso de los prestamos
totales a los hogares) y los préstamos a la vivienda se aceleraban hasta el
1,8% desde el 1,4% (con un peso del 72,5%).

Indicadores econémicos

¢ Las ventas minoristas crecieron un 3,8% interanual de enero a mayo de 2025.

¢ La produccion de servicios aumenté un 3,5% de enero a abril.

¢ La produccién industrial no varié en términos interanuales en el mismo periodo.
¢ Las compraventas de viviendas crecieron un 10,1% interanual de enero a abril

¢ Los precios de la vivienda se incrementaron en un 12,2% interanual en el primer trimestre de 2025
segun el INE.

¢ La ocupacion aumenté un 2,4% interanual en el primer trimestre segin la EPA.
¢ La tasa de paro se situd en el 11,3%.

e El IPC crecia un 2,2% interanual en junio de 2025. La tasa subyacente también aumentaba un 2,2%
interanual.
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rincipales magnitudes macroeconomicas
;

Indicadores de competitividad
Indice precios al consumo (IPC) 3,6 2,8 31 3,4 2,2 2,3 2,7
Costes laborables por trabajador 5.5 4,0 3,9 41 4,4 3,6 3,8

Indicadores de endeudamiento
Capacidad o necesidad de financiacion con el resto mundo

(%PIB) 3,7 4,2 4,2 4,3 4,6 3,7 3,8

amnistraciones pibicas B 35 32 28 32 34 31 27

Mercado laboral

Creacién de empleo equivalente 3,2 2,4 31 2,2 2,1 2,3 29

Tasa de paro 12,2 11,3 12,3 11,3 11,2 10,6 11,4

Apertura al exterior

Balanza por cuenta corriente (Mn€ acumulados) 39.772,0 48.136,0 12.006,0 24.849,0 39.547,0 48.136,0 4.935,0

Exportaciones de bienes y servicios (%PIB) 34,3% 34,3% 34,5% 34,4% 34,3% 34,1% 34,2%
PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 2,7 3,2 2,7 3,3 3,3 3,3 2,8
DEMANDA NACIONALI (*) 1,7 2,8 2,4 2,6 2,8 3,4 3,2
Gasto en consumo final de los hogares 1,7 2,8 2,2 2,6 2,9 3,6 3,7
Gasto en consumo final de las AAPP 5,2 4,1 5,0 3,5 4,3 3,8 2,4
Formacién bruta de capital fijo 2,1 3,0 2,4 3,0 2,1 4,4 4,2
- Activos fijos materiales 2,4 3,3 2,1 3,5 2,7 4,9 4,5
* Construccién 3,0 3,5 2,6 3,6 3,8 4,0 2,1
¢ Bienes de equipo y activos cultivados 1,1 2,8 0,9 3,2 0,5 6,7 9,0
- Activos fijos inmateriales 1,0 1,5 41 1,0 -0,5 1,6 3,3
Variacién de existencias (*) -0,8 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1
DEMANDA EXTERNA (*) 1,0 0,3 0,3 0,7 0,5 -0,1 -0,4
Exportaciones de bienes y servicios 2,8 3,1 1,8 2,8 4,7 3,1 2,7
- Exportaciones de bienes -1,0 0,4 -1,1 0,0 2,1 0,9 -0,8
- Exportaciones de servicios 12,2 8,7 8,0 8,8 10,4 7,7 9,6
Importaciones de bienes y servicios 0,3 2,4 11 1,1 3,7 3,8 4,4
- Importaciones de bienes -0,2 0,3 -0,7 -1,7 1,0 2,5 3,2
- Importaciones de servicios 3,0 12,8 9,7 15,3 17,5 9,1 9,6

Oferta 2,7 3,2 2,7 3,3 3,3 3,3 2,8
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 6,5 8,3 11,6 7,3 10,3 4,1 6,6
Industria 0,7 2,7 1,3 3.4 3,7 2,6 2,2
- Industria manufacturera 2,1 3,5 1,9 4,8 4,0 3,5 2,4
Construccion 2,1 2,1 2,6 1,8 1,6 2,5 1,8
Servicios 3,3 3,7 3,4 4,0 3,6 3,7 3,1
- Comercio, transporte y hosteleria 4.4 3,4 2,1 3,5 3,0 4,9 3,6
- Informacién y comunicaciones 5,0 3,7 4,9 4,2 3,5 2,3 1,9
- Actividades financieras y de seguros -0,5 1,7 1,8 2,6 -0,2 2,8 2,0
- Actividades Inmobiliarias 3,3 5,9 6,4 5,2 71 4,9 2,3
- Actividades profesionales 1,2 4,2 3,5 5,6 4,4 3,3 5,7
- Administracion puUblica, sanidad y educacién 3,0 3,2 3,5 3,0 3,8 2,5 2,7
- Actividades artisticas, recreativas y otros servicios 6,3 2,5 3.4 5,2 -1,4 3,1 1,6
Impuestos netos sobre los productos 0,5 =150 =2, -2,4 -0,2 1,2 0,6

(¥) Aportacién al crecimiento del PIB a precios de mercado
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Regional

Las estimaciones del crecimiento El crecimiento econémico de Aragdén continUa siendo notable y similar al
econémico aragonés en el primer del conjunto de Espafia, si bien, en el primer trimestre de 2025 se produjo
trimestre de 2025 muestran una desaceleracién si atendemos a las estimaciones tanto de la Autoridad

cierta desaceleracion tras los
datos muy positivos de finales
de 2024. La expansion seria

Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) como del IAEST Insti-
tuto Aragonés de Estadistica (IAEST). En términos intertrimestrales, el PIB

similar o ligeramente superior se habria expandido un 0,5% segUn la AlIReF y un 0,2% segUn el IAEST,
a la del conjunto de Espaiia en quedando en ambos casos pero sobre todo en el segundo por debajo
términos interanvales. del promedio nacional (0,6%). La desaceleracién vendria desde un cre-

cimiento del 0,8% en el cuarto trimestre de 2024 segUn los calculos de
la AIReF y desde el 1,2% segUn los del IAEST. En cuanto a la variaciéon
interanual, la AIReF estima un 2,8%, como en el conjunto de Espafia, vy el
IAEST un 2,9%, una décima por encima, pero en ambos casos se aprecia

Variacion regional del PIB en T1 2025
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Murcia 31
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FUENTE: AlReF, elaboracion propia
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una desaceleracion, de nuevo mas significativa en las estimaciones del
IAEST, que venian de un crecimiento del 3,8% interanual en el cuarto tri-
mestre de 2024, mientras que las de la AIReF contemplaban un 3,1% para
el mismo periodo. Como viene siendo habitual, estas series siguen sujetas
a numerosas revisiones. La de la AlReF fue revisada al alza para Aragén,
de forma que el crecimiento en 2024 habria sido del 3,0% en vez del 2,7%
de la estimacién anterior. En cualquier caso, ain quedaria ligeramente por
debajo del calculado por el IAEST (3,4%) y del promedio nacional (3,2%).

Los datos de la AIReF nos permiten realizar una comparativa regional.
SegUn estos, en el primer trimestre de 2025 el crecimiento trimestral del
PIB fue bastante homogéneo, si bien, fue liderado por Madrid, la Comu-
nidad Valenciana y Andalucia con incrementos del 0,7% en los tres casos
frente al 0,6% nacional. Los menores aumentos se dieron en Asturias y
Galicia (0,3%). Encontramos mas dispersiéon en las variaciones interanua-
les, que van de los datos mas expansivos de Baleares (3,7%) y Murcia
(3,1%) hasta los menos dinamicos, dentro de un contexto de crecimiento
generalizado, de Cantabria (2,2%), Navarra (2,1%) y Extremadura (2,0%).
Si tomamos el crecimiento del PIB acumulado respecto a la situaciéon
anterior a la pandemia, los mayores incrementos se habrian producido
en Baleares (11,7%), Madrid (9,9%) y Murcia (9,9%), y los menores en Ara-
gdn (6,4%), Asturias (5,3%) y Extremadura (2,1%). El promedio nacional se
situaria en el 8,0%.

Por su parte, los datos del IAEST nos ofrecen la desagregacion desde
las perspectivas de la oferta y la demanda. Desde la perspectiva de la
demanda, en el primer trimestre destacé la fuerte aceleracién del con-
sumo privado (5,9% interanual desde 4,6%) y la inversidn en bienes de
equipo (10,2% interanual desde el 8,7%), mientras se desaceleraba con-

Variacion de los componentes del PIB en T1 2025

Inversién en bienes de equipo

Consumo privado

Inversién en construccién

Consumo publico

PIB

Importaciones

Exportaciones

-12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2

W Aragdén M Espafia

FUENTE: IAEST, Datastream, elaboracion propia
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Segin la AlIReF, el crecimiento es
generalizado por regiones, con
un mayor dinamismo en Baleares
y Murcia. Aragén quedaria en
torno a la media, aunque con una
menor expansion respecto a la
situacién previa a la pandemia.

El desempeiio de la demanda
interna en Aragon fue muy
expansivo, con un fuerte
dinamismo del consumo privado
y de la inversion, sobre todo

en maquinaria y equipo, pero
también en construccién.

La demanda externa drené
crecimiento por la caida de las
exportaciones.

10,2
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Indicadores econémicos

¢ El PIB aragonés crecié un 2,9% interanual en T1 2025 segiUn el IAEST, y un 2,8% segin la AIREF.

e Segun el IAEST, el consumo privado aumenté un 5,9% interanual y el pUblico un 3,0%.

¢ Lainversion en bienes de equipo crecia un 10,2% y en construccion un 5,2%.

* Las exportaciones de bienes y servicios se reducian en un -9,5% y las importaciones descendian un

-3,5%.

El deterioro de la balanza
comercial de bienes aragonesa
vivido en 2024 tuvo continuidad
en los primeros meses de 2025.
Las exportaciones continuaron
cayendo con fuerza y se genero
el mayor déficit acumulado en
doce meses de la serie histérica.

El déficit comercial provino del
deterioro del saldo en el sector
del automovil y también de

los mayores déficits en bienes

de equipo y manufacturas de
consumo. Se mantuvo e incluso
se incrementoé el fuerte superavit
en alimentacién y también

fue mas positivo el saldo en
semimanufacturas.
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sumo publico (3,0% interanual desde el 3,5%) y la inversidén en construc-
cién (5,2% desde el 8,1%). En este periodo se redujeron las importaciones
(-3,5% desde 7,6%) y las exportaciones (-9,5% desde -6,3%). Si compara-
mos los datos de Espafia con los de Aragédn, por el lado de la demanda,
observamos como todos los componentes de la demanda interna tienen
variaciones interanuales superiores a las espariolas, en particular el con-
sumo privado (5,9% vs. 3,7%), la inversidn en bienes de equipo (10,2% vs.
9,0%) y en construccién (5,2% vs. 2,1%). Sin embargo tuvieron un peor
comportamiento relativo las importaciones (4,4% en Espafia frente -3,5%
en Aragdn) vy, sobre todo, las exportaciones (2,7% en Espafia frente -9,5%
en Aragdn). De esta forma, la demanda interna mantuvo un comporta-
miento muy positivo, que es parcialmente contrarrestado por el drenaje
de crecimiento de la demanda externa neta.

Demanda externa

En los cuatro primeros meses de 2025 tanto las exportaciones como las
importaciones aragonesas de bienes tuvieron un comportamiento menos
expansivo que el conjunto de Espafa. Las exportaciones cayeron un 18,1%
frente al ligero aumento en Esparfia del 0,8% y las importaciones sélo cre-
cieron un 0,4% frente al 5,1% nacional. La peor evolucién de las exporta-
ciones llevé a un déficit comercial de 893 millones de euros, mientras que
en el mismo periodo en 2024 se registrdé un superavit de 198 millones. La
tasa de cobertura de exportaciones sobre importaciones pasé del 104,5%
al 84,4% en estos periodos. Si tomamos los datos acumulados en un afio,
tal como se ve en el grafico, en doce meses hasta abril las exportacio-
nes han caido desde el maximo histérico de 18.009 millones en abril de
2024 hasta 15.699 millones en abril de 2025, lo que supone una caida
del 12,8%. Por otra parte, las importaciones en doce meses se situaban
en abril en 17.393 millones de euros frente al maximo de 18.874 en doce
meses hasta enero de 2024, en este caso cayendo un 7,8%. De esta forma,
el saldo comercial acumulado se situé en un déficit de 1.694 millones de
euros, el mas negativo de la serie histoérica.

De los principales sectores de comercio exterior, de enero a abril de 2025
destacé el crecimiento de las exportaciones de semimanufacturas (10,5%)
y el ligero aumento en alimentacidon bebidas y tabaco (2,2%), bienes de
equipo (0,7%) y manufacturas de consumo (0,7%). En sentido contrario,
cayeron las ventas al exterior del sector del automévil (-57,9%) y bienes
de consumo duradero (-7,9%). En lo que respecta a las importaciones,
tuvieron un comportamiento positivo frente a los meses de enero a abril
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Comercio de bienes acumulado en 12 meses
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FUENTE: Datacomex y elaboracion propia

= Exportaciones

de 2024 las manufacturas de consumo (10,2%), bienes de equipo (7,1%)
y semimanufacturas (3,7%), que compensaron la caida de las compras
en el sector del automévil (-22,9%). El mayor superavit comercial siguid
siendo el de alimentacién y bebidas, que incluso se incrementd (780 M€
de enero a abril de 2025 desde 757 millones en los mismos meses de
2024), seguido de semimanufacturas (196 M€). Tuvo un papel clave para
el empeoramiento del saldo total el sector del automévil, que pasé de un
superavit de 753 millones de enero a abril de 2024 hasta un déficit de
-136 millones en el mismo periodo de 2025. Los mayores déficits proce-
dieron de nuevo de manufacturas de consumo (-726 millones) y bienes
de equipo (-966 millones). La evolucidén del sector del automévil ha sido
determinante, ya que, excluyéndolo, las exportaciones aragonesas crecie-
ron un 3,1% vy las importaciones un 7,3% y, como veiamos, la mayor parte
del deterioro del saldo comercial se ha producido en este sector (empeora
en -889 millones de euros respecto al mismo periodo de 2024).

&n. Datos de enero a abril

X (Me€) Peso TVA (%) MMe) | Peso TVA (%) Coberturg
1 Alimentacién, bebidas y tabaco 1195 24,7% 2,2%) 415 7,2% 0,5%) 288,1%
2 Productos energéticos 24 0.5% -6,0% 5 0,1% 5,4%) 522,5%
3 Materias primas 66 1,4% 7,5%) 130 2,3% 8,6%] 51,2%]
4 Semimanufacturas 1059 21,9% 10,5%| 863 151% 3,7%) 122,7%]
5 Bienes de equipo 829 17,2% 0,7%] 1795 31,4% 7.1%] 46,2%
6 Sector automévil BEO 17,8% -57,9% 996 17,4% -22,9%] 86,3%)
7 Bienes de consumo duradero 283 5,9% -7.9%] 282 4,9% 13,4%) 100,5%)
8 Manufacturas de consumo 490 10,1% 0,7%] 1216 21,2% 10,2%) 40,3%)
9 Otras mercancias 25 0,5% 15,5%| 23 0,4% 67,8%) 106,1%
Total M 4831 100,0% -18,1% 5725 100,0% 0,4% 84,4%)
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Exportaciones de Aragén en millones de euros
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FUENTE: Datacomex vy elaboracion propia

Importaciones de Aragon en millones de euros
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FUENTE: Datacomex y elaboracién propia
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Saldo comercial en millones de euros
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FUENTE: Datacomex y elaboracion propia

Desde un punto de vista geografico, se redujo la dependencia de las expor-
taciones a la Zona Euro, que pasé a suponer un 51,7% del total de ventas
al exterior de enero a abril de 2025 desde un 58,7% en 2024 y un 60,5%
en 2023. La caida interanual de las exportaciones fue del 29,1% frente a
un 18,1% en el total. En sentido contrario, aumento la exposicidon a Asia
(12,6% de las exportaciones desde 9,1% en 2024), América (5,8% desde
4,5%), Europa excluyendo la Unién Europea (12,4% desde 11,3%) y Africa
(5,0% desde 4,0%). Al otro lado de la balanza, el peso de la Zona Euro en
las importaciones se redujo al 47,6% de enero a abril desde 50,6% en 2024
y 52,8% en 2023. Aumentod la cuota de importaciones de los paises de la
Unidn Europea no pertenecientes a la Zona Euro (10,5% desde 8,5%), Asia
(26,1% desde 25,5%) y Africa (8,6% desde 8,1%). Por paises, entre los prin-
cipales socios comerciales destacé el crecimiento de las ventas a Corea
del Sur (102,0%), Estados Unidos (25,9%) y Portugal (21,5%). En sentido
contrario, cayeron con fuerza las exportaciones a Alemania (-46,8%),
Francia (-39,5%), Turquia (-32,5%), Italia (-25,9%), Marruecos (-8,8%) y
Reino Unido (-7,9%). En lo que respecta a las importaciones, aumentaron
las compras a Irlanda (185,6%), China (33,1%), Polonia (31,2%), Marruecos
(11,1%), Vietnam (9,5%) o Italia (5,7%), mientras que cayeron de Portugal
(-51,7%), Alemania (-19,1%) y Francia (-18,7%).

Las exportaciones e importaciones con los principales socios comerciales
de Aragdn, Francia y Alemania, cayeron en los meses de enero a abril
de 2025 frente al mismo periodo de 2024, ademas también aumentoé el
déficit comercial de Aragdén con estos paises. Las exportaciones a Fran-
cia cayeron un 39,5% y a Alemania un 46,5%. La causa principal fue el
descenso de las ventas del sector del automévil aragonés (-77,8% a Fran-
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El peso de la Zona Euro en las
exportaciones se redujo de
forma considerable de enero a
abril, mientras que aumentaba
la relevancia de Asia, Américay
Africa.

Dentro de la Zona Euro cabe
destacar el deterioro de las
exportaciones y del saldo
comercial con Alemaniay
Francia, sobre todo por el sector
del automévil, y con Irlanda por
las compras de bienes de equipo.
Sin embargo, se incrementaron
las ventas y el superavit frente a
Portugal. También fue positivo el
saldo frente a Italia.

ECONOMIA ARAGONESA 39



cia y -79,4% a Alemania), pero también cayeron las de bienes de equipo
(-19,9% a Francia y -8,9% a Alemania), semimanufacturas (-8,3% a Francia
y -5,3% a Alemania) y alimentacién y bebidas (-2,3% vy -4,3%). Del mismo
modo, las importaciones disminuyeron desde ambos paises (-18,7% desde
Francia y -19,1% desde Alemania), con un papel protagonista del sector
del Automévil (-23,6% desde Francia y -77,7% desde Alemania). Frente a
Alemania hubo superavit en el sector del automévil (46 millones de euros),
ademas de en alimentacidn (36 millones), bienes de consumo duradero
(30) y manufacturas de consumo (6), pero se dio un elevado déficit en
bienes de equipo (-170 millones) y, en menor medida, semimanufactu-
ras (-53). Frente a Francia destacd el déficit en el sector del automovil
(-345 millones de euros), y el saldo también fue negativo en bienes de
equipo (-78), mientras que hubo superavit en manufacturas de consumo
(95 millones), semimanufacturas (94) o bienes de consumo duradero (32).
También es llamativo el caso de Irlanda, con un déficit comercial de 219
millones de euros en los cuatro primeros meses del afio, 198 de los cuales
corresponden a bienes de equipo, cuyas importaciones aumentaron un
163% interanual. En sentido contrario, aumenté el superavit con Portu-
gal, hasta 262 millones de euros, asi como su peso en las exportacio-
nes, debido al crecimiento de las ventas de semimanufacturas (37,4%) y la
caida de las compras (-24,0%), lo mismo ocurrid en bienes de equipo (2,5%
en las exportaciones y -58,0% en las importaciones) y en el sector auto-
moévil (43,0% de las exportaciones y -73,6% de las importaciones). Frente
a Italia, el superavit se situé en 159 millones de euros.

Balanza comercial de Aragén. Datos acumulados de enero a abril
Exportaciones Importaciones Saldo
Peso TVA Peso VA Saldo Tasa de cobertura
Total mundo 100,0 -18,1 100,0 0,4 ::93 84,6%
Francia 16,7 -39,5 18,0 -18,7 [F2s 78,2%
Alemani 8,9 -46,8] 9.4 -19,1 f1 79,6%)
Portugal 9,7 215 36 -51,7 163 227,1%
Htalia 9,4 -25,9 5,2 5,7 l:fs 153,5%
Resto Zona Evro 7.4 -11,5 11,6 33,9 06 54,0%
Resto Unién Europea 4,3 -12,7 4,7 1,1 ESQ 77,9%
Reino Unido 8,0 -7,9 1,1 -9,4 124 606,0%
Resto de Europa 17,4 -12,7 221 28,8| [‘24 66,5%
China 3,3 -10,6 14,4 33,1| [[es 19,1%
Resto de Asia 14,9 -25,5 26,8 56,2 [‘24 46,8%
Estados Unidos 1,8 25,9 1,0 11 j32 159,7%)
Resto de América 4,0 23,9 0,9 -13,7 ﬂ:l 376,6%)
Africa 4,9 15,0 8,6 11,3 [B@se 47,8%
Oceania 0,4 -1,3 0,0 61,0 | 16 937,9%

FUENTE: Datacomex vy elaboracion propia
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Fuera de la Zona Euro, siguidé aumentando el déficit comercial con China,
hasta 688 millones de euros desde 444. Cayeron un 10,6% las exportacio-
nes aragonesas a este pais, mientras que aumentaron un 33,1% las impor-
taciones. Las exportaciones de alimentos y bebidas, que representan el
72,3% del total de las exportaciones al pais, cayeron un 2,3%, aunque el
saldo de la balanza comercial siguié siendo muy positivo (107 millones de
euros). Los sectores donde Aragdédn ha aumentado su dependencia y su
déficit comercial con China fueron bienes de equipo (48,3% de aumento
en las importaciones), manufacturas de consumo (18,3%) y semimanufac-
turas (41,8%), también destacd el crecimiento en el sector del automadvil,
aungue solo representa un 3,2%, las compras aumentaron un 47,7%. Los
saldos mas negativos fueron los 389 millones en bienes de equipo vy los
269 en manufacturas de consumo. Frente a Marruecos el déficit aumentd
hasta 304 millones. Esto se debe al incremento de las importaciones en
un 11,1%, por el crecimiento de las compras de manufacturas de con-
sumo (7,3%) y del sector automavil (29,0%), mientras las exportaciones
cayeron un 8,8% por las cesiones en semimanufacturas (-4,4%), bienes de
equipo (-8,1%) y automocidén (-12,5%), que representan el 89,1% de las
exportaciones al pais vecino. En el lado positivo encontramos el caso de
Corea del Sur, donde las exportaciones aumentaron un 102,1% mientras
las importaciones solo lo hicieron en un 2,5%. Esto se debe principalmente
al incremento de las exportaciones de alimentaciéon (100,4%) teniendo asi
un superavit en esa partida de 67 millones de euros que mas que compen-
saba el déficit de 23 millones en semimanufacturas. El saldo mas positivo
fuera de la Zona Euro se dio frente a Reino Unido, con un superavit de
324 millones de euros. Por Gltimo, mejord la posicidn comercial frente a
Estados Unidos por el mayor aumento de las exportaciones (25,9%) frente
al de las importaciones (1,1%). Crecieron las ventas de semimanufacturas
(72,2%), alimentacidn (36,2%) y bienes de equipo (22,7%), mientras que
las importaciones crecieron en bienes de equipo (1,7%) y disminuyeron en
semimanufacturas (-0,4%) y alimentaciéon (-16,3%). Los saldos fueron de
28 millones en bienes de equipo, 14 en alimentacién y -15 en semimanu-
facturas, para un superavit total de 14 millones. Puede haberse producido
un adelanto de ventas a Estados Unidos ante las amenazas de subidas
arancelarias, algo que no parece haber sucedido en el conjunto de Esparia.

Indicadores econémicos

Fuera de la Zona Euro se agravo
el déficit comercial frente a
China y Marruecos. El mayor
superavit se dio frente a Reino
Unido y destaca la expansion de
las ventas de alimentos a Corea
del Sur. Frente a Estados Unidos
se incremento el superavity
pudo producirse un adelanto de
ventas antes de la imposicion de
aranceles.

¢ Las exportaciones de bienes cayeron un 18,1% interanual en los meses acumulados de enero a abril

de 2025.
¢ Las importaciones aumentaron en un 0,4%.

¢ El saldo comercial fue muy negativo: -893M<€.

* Destacé el aumento de las exportaciones de otras mercancias (15,5%) y semimanufacturas (10,5%).

¢ Cayeron las exportaciones de automéviles (-57,9%) y bienes de consumo duradero (-7,9%).

* El peso de la Zona Euro en las exportaciones se redujo al 51,7% y el de las importaciones al 47,6%
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El crecimiento mas destacado

y diferencial respecto al
conjunto de Espafia se produjo
en los sectores agropecuario,
constructor e industrial. El valor
anadido de servicios crecid, pero
menos que en Espaiia.

La cifra de negocios del

sector servicios se acelerd en
los primeros meses de 2025
con incrementos destacados
en administrativos, TIC y
profesionales, y una mejora en
el comercio tras las caidas de
2024,

Evolucion sectorial

Volviendo a las estimaciones del IAEST sobre la evolucién sectorial del
PIB, es decir, a su desagregaciéon por el lado de la oferta, en el primer
trimestre de 2025 destacd el crecimiento en Aragén del valor afadido
bruto agropecuario (6,9% interanual desde 5,3%), siendo el Unico compo-
nente que se aceleraba respecto al trimestre anterior. En sentido contra-
rio, se desaceleraban, aunque registrando crecimientos todavia notables,
los valores afiadidos de la industria manufacturera (3,6% desde 6,6%), el
sector construccidn (4,0% desde 4,8%) y el de servicios (2,6% desde 3,4%).
Dentro del sector servicios, tenemos los datos desagregados para comer-
cio, transporte y hosteleria (2,5% desde 3,6%) y administracién pUblica,
educacién y sanidad (2,9% desde 1,7%). Si comparamos estos datos con
los del conjunto de Espafia, crecia mas el valor afiadido en el sector agro-
pecuario (6,9% vs. 6,6%), construccidn (4,0% vs. 1,8%) e industria manu-
facturera (3,6% vs. 2,4%), mientras que crecia menos en el sector servicios
(2,6% vs. 3,1%), en particular de comercio, transporte y hosteleria (2,5%
vs. 3,6%).

La cifra de negocios del sector servicios de Aragén disminuyé en un 0,3%
en abril de 2025 tras crecer un 0,2% en marzo, con datos ajustados de
estacionalidad y calendario. La tasa interanual se redujo hasta un 3,7%
desde el 5,5% del mes anterior. El dato interanual aragonés fue superior al
de Espafia en 6 décimas (3,1%). Todas las ramas tuvieron tasas de varia-
cion interanual positivas en el mes de abril. Por encima de la media ara-
gonesa destacaban servicios administrativos y auxiliares (16,2%, dato por
encima de la media nacional 2,6%), profesionales y cientificos (8,9% frente

Variacion de los componentes del PIB en T1 2025

VAB Agrario

VAB Construccion

VAB Industria manufacturera

PIB

VAB Servicios: Administracion Publica

VAB Total Servicios

VAB Servicios: Comercio, transporte y
hosteleria

FUENTE: IAEST, Datastream, elaboracion propia
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a 5,6% en Espafia) y hosteleria (6,8% frente a 7,8% en Espafia). Por el
otro lado, crecieron por debajo de la media transporte y almacenamiento
(3,6% en Aragdn y 2,0% en Espafia), comercio (2,8% vy 3,1%) e informacién
y comunicaciones (2,2% vy 3,5%). Con datos acumulados de enero a abril,
el comportamiento de la cifra de negocios del sector servicios fue de una
fuerte expansion interanual del 4,2% frente al dato, ligeramente inferior,
de la media nacional (3,5%). Este crecimiento supone una notable mejora
después de haberse mantenido planos en el afio 2024 (0,0%). El mejor
comportamiento relativo respecto a Esparia viene explicado sobre todo
por el mayor incremento de la facturacion de servicios administrativos y
auxiliares (16,2% frente 3,7%). Ademas, Aragdn superd la media nacional
en el incremento de la cifra de negocios de servicios profesionales, cien-
tificos y técnicos (4,4% frente 1,4%), informacién y comunicaciones (4,8%
frente a 2,0%) y hosteleria (2,4% frente a 2,0%). En sentido contrario, fue
peor que en el conjunto de Espafia la facturacién del comercio (3,5% en
Aragén frente a 5,5% en Espafia), pero hay que destacar la mejora res-
pecto a la caida del 2,8% en 2024; y transporte y almacenamiento (2,5%
VS 4,0%).

Las ventas minoristas se incrementaron en un 0,8% en mayo tras aumen-
tar un 0,3% en abril en términos reales. La tasa interanual se aceleré una
décima, hasta el 3,8%. Si tomamos los datos acumulados de enero a mayo
ajustados de estacionalidad y calendario, las ventas minoristas crecieron
un 3,2%, mejorando desde el 1,3% del conjunto del afio 2024, pero situan-
dose ligeramente por debajo del incremento en el mismo periodo para

Variacion de la cifra de negocios de servicios (enero-abril de 2025)

Administrativos v auxiliares

Informaciéon y comunicaciones

Profesionales vy cientificos

General

Comercio

Transporte y almacenamiento

Hosteleria

Las ventas minoristas tuvieron
un desempefiio favorable durante
los cinco primeros meses

del afio. Las pernoctaciones
hoteleras apenas aumentaron
tras la expansion de los afios
anteriores. Los precios hoteleros
siguieron subiendo con fuerza.

16,2

0 2 4 6 8 10
W Aragdn MEspafa

Fuente: IAEST, Datastream elaboracion propia
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El sector industrial continta
presentando incrementos de

la producciéon mas positivos

que en el conjunto de Espaiia.
Destacan las ramas de minerales
no metalicos, energia, muebles,
equipo eléctrico y metalurgia.
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Espafia (3,8%). Se aceleraron los incrementos tanto de alimentacidén (hasta
1,7% desde 0,5%) como del resto de bienes (hasta un 4,3% desde 2,7%).
Por otra parte, la variaciéon interanual de las pernoctaciones hoteleras en
Aragdn en el mes de mayo de 2025 fue del 4,1% (16,6% en abril). Las de
extranjeros mejoraron notablemente (3,8% desde -6,2%), pero no pudie-
ron compensar la desaceleracién de las de espafioles (4,2% desde 24,1%).
En el acumulado de enero a mayo, el aumento fue del 0,3% interanual para
el total de pernoctaciones, superior a la media espafiola (-0,1%), distri-
buido en un -3,6% para extranjeros (0,2% en Espafia) y un 1,3% para espa-
fioles (-0,5% en Espafia). Los precios hoteleros crecieron interanualmente
un 9,8% en mayo frente al 12,5% del mes anterior, siendo este el segundo
dato mas alto en lo que va de afio y superior a la media espafiola (5,7%).
El aumento de los precios hoteleros acumulado de enero a mayo ha sido
mayor que en el total nacional: 8,4% vs. 5,2% en Esparia. El ingreso medio
diario por habitacién disponible (RevPAR) de enero a mayo en Espafia
muestran un crecimiento del 6,5% interanual hasta los 74,0 euros frente a
un 13,0% en Aragén hasta 38,4 euros.

El crecimiento de la produccion industrial se aceler6 hasta el 1,1% en abril
desde el -0,4% de marzo con datos ajustados de estacionalidad y calen-
dario. La tasa interanual se increment6 hasta el 5,3% desde el 1,7%, cre-
ciendo claramente por encima de la media espafiola (0,6%). La produccién
aragonesa se situd en ese mes por encima de los niveles prepandemia,
con un incremento del 6,3% respecto a febrero de 2020. El volumen pro-
ducido quedd un 0,8% por debajo del maximo de octubre de 2024. Entre
las principales ramas, destacaba el crecimiento interanual de metalurgia
(10,8% desde -1,2% en marzo), alimentacién y bebidas (6,8% desde -5,5%
en marzo). Por debajo de la media, pero con tasas interanuales positi-
vas estaba energia (5,3% desde 20,0% en el mes anterior) y quimica y
productos farmacéuticos (3,8% desde -1,1%). Por otro lado, descendia la
produccién de maquinaria y equipo (-0,9% desde 8,5%). Los datos acumu-
lados de enero a abril presentan una variacion interanual del 3,7%, supe-
rior a la situacién de estabilidad (0,0% interanual) en Espafia. Respecto
al mismo periodo de 2019, la produccién industrial aumentaba un 4,3%,
también en este caso con un comportamiento mas marcadamente posi-
tivo que en el conjunto de Espafia (-1,7%). Las industrias que mas crecian
en términos interanuales de enero a abril de 2025 eran las de productos
minerales no metalicos (13,8%), energia (7,5%), muebles y otras manufac-
turas (6,5%), equipo eléctrico (5,4%) y metalurgia (5,2%). Crecian a tasas
interanuales menores a la media papel y artes graficas (2,8%), alimenta-
cién (2,1%) y maquinaria y equipo (0,1%), mientras caia la produccién de
plasticos (-1,8%), material de transporte (-1,9%, un descenso modesto en
comparaciéon con el desplome de las exportaciones de automéviles), pro-
ductos farmacéuticos (-2,3%), madera (-3,6%), textil, confeccién y calzado
(-6,9%) e industrias extractivas (-15,9%). En comparacién con el compor-
tamiento de 2024, destacan la recuperacién de equipo eléctrico y elec-
trénico y maquinaria y equipo y el deterioro de madera, textil, e industrias
extractivas. Respecto al mismo periodo de 2019 lideraban la expansién la
industria energética (34,6%), muebles y otras manufacturas (33,4%), ali-
mentacién (13,0%) e industrias extractivas (12,4%). Las mayores caidas de
la produccién se daban en textil (-17,0%), maquinaria (-18,0%) y madera
(-19,4%).

JULIO 2025



Indicadores econémicos

e Segun el IAEST, en el primer trimestre de 2025 crecié un 6,9% interanual el valor afadido del sector
agropecuario, un 4,0% el de construccion, un 3,6% el de la industria, y un 2,6% el de servicios.

¢ La produccién industrial crecié un 3,7% interanual de enero a abril.

¢ La cifra de negocios del sector servicios aumentd un 4,2% interanual en el mismo periodo.

¢ Las ventas minoristas aumentaron un 3,2% interanual de enero a mayo.

¢ Las pernoctaciones hoteleras lo hicieron un 0,3%, y los precios hoteleros un 8,4%.

Variacion interanual de la produccién industrial aragonesa

Productos minerales no metalicos
Energia

Muebles vy otras manufacturas
Equipo eléctrico y electrénico
Metalurgia y productos metélicos
General

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

Caucho v plasticos

Material de transporte

Quimica vy productos farmacéuticos
Madera vy corcho

Textil, confecciéon y calzado

Extractivas ~15.9%

13,8%

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

W ene-abr 2025 2024

FUENTE: IAEST, elaboracién propia

Pasando al sector inmobiliario, en Aragén, las compraventas de viviendas
cayeron un 7,0% interanual en abril después de crecer un 38,6% interanual
en marzo segln los datos del registro. Los datos del Consejo General del
Notariado mostraron una menor variabilidad, pasando hasta un 11,3%
interanual en abril desde 20,3% en marzo. Teniendo en cuenta las ven-
tas acumuladas de enero a abril para evitar las distorsiones del diferente
mes de celebracién de la Semana Santa en 2024 y 2025, las compraven-
tas experimentaron un fuerte crecimiento tanto en los datos registrales
(14,3% interanual desde 9,4% en el conjunto de 2024), como en los nota-
riales (11,9% desde 9,9%). La venta de vivienda en esos meses se acelerd
en Zaragoza hasta un 17,2% (superior a la media nacional de 15,9%) y en

JULIO 2025
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La expansion de la demanda

en el sector inmobiliario se

sigue demostrando en el fuerte
crecimiento de las compraventas
de viviendas y las hipotecas
concedidas, que incluso se
aceleraron en los cuatro
primeros meses de 2025 tras el
fuerte crecimiento de 2024.
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Teruel a 13,7%, mientras que en Huesca sufrié una desaceleracion en sus
ventas hasta el 5,7%. El nUmero de hipotecas concedidas en Aragén cre-
ci6é un 20,1% interanual en los meses acumulados de enero a abril frente a
un 17,3% en Espanfia. El importe total concedido crecié interanualmente un
29,5% (33,3% en Espafia) y el importe medio un 7,8% (13,6% en Espafia).
Las provincias de Zaragoza, Huesca y Teruel también experimentaron
crecimientos elevados en el nUmero de hipotecas (16,7% en Zaragoza,
34,6% en Huesca y 22,9% en Teruel), en los importes (Zaragoza 23,7%,
Huesca 61,2% vy Teruel 26,6%) y en los importes medios (Zaragoza un
6,0%, Huesca un 19,7% y Teruel un 3,0%). El importe medio de las hipote-
cas concedidas continué siendo inferior al promedio nacional. Si tomamos
los datos acumulados en 12 meses hasta abril de 2025, frente a una media
nacional de 151.555 euros, se situaron en n Aragdén en 120.595 (124.555
en Zaragoza, 112.365 en Huesca y 91.143 en Teruel).

Compraventa de viviendas y visados de obra nueva acumulados en 12 meses
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Visados de obra nueva

FUENTE: Consejo General del Notariado, MITMA, elaboracién propia

Se acelera la concesion de
visados de obra nueva, pero

es insuficiente para satisfacer

el incremento de la demanda.
En este contexto, los precios
aumentan a tasas de dos digitos
y crecen mas en Aragon que

en Espaia. A pesar de ello, los
niveles relativos siguen siendo
mas moderados en Aragon.
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En cuanto a la oferta de vivienda nueva, como sucede en el conjunto de
Espafia se aprecia una reaccién, si bien, parece todavia insuficiente en
comparacioén con las perspectivas de aumento de la demanda por motivos
demograficos y socioecondédmicos. En doce meses se han concedido algo
mas de 3.400 visados de obra nueva en Aragén, lo que supone un incre-
mento del 28,8% interanual y la cifra mas alta desde 2011. Esta escasez
de oferta también se refleja en el fuerte encarecimiento de la vivienda. En
el primer trimestre los precios subian un 13,2% interanual en Aragén, por
encima de la media nacional del 12,2% segUn las estadisticas del INE. No
obstante, la evolucidn respecto al maximo de la burbuja inmobiliaria no ha
sido tan alcista como en otras regiones, ya que los precios se encuentran
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un -8,8% por debajo del maximo frente a una subida media del 12,9% e
incrementos destacados en Baleares (30,7%), Andalucia (21,9%), Canarias
(19,4%) y Madrid (12,9%). Si tomamos la evolucidon de los precios de tasa-
cion, el crecimiento en el primer trimestre de 2025 era del 11,1% hasta
1.495 euros por metro cuadrado en Aragdn. El aumento es mayor que
en Espafia (9,0% interanual), pero el nivel de precios era un 26,5% inferior
(2.033 euros por metro cuadrado en Espafia).

Precio de la vivienda en euros por metro cuadrado
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FUENTE: Datastream, elaboracion propia

Indicadores econémicos

¢ Las compraventas de viviendas crecieron un 10,6% interanual en el acumulado en 12 meses en abril
de 2025 segUn el Notariado, las hipotecas concedidas un 17,8% segin el INE.

e Los visados de obra nueva crecieron un 28,8% interanual.

* Los precios de la vivienda aumentaron un 13,2% en el primer trimestre de 2025. A pesar de ello, se
encontraban un 8,8% por debajo del maximo de la burbuja inmobiliaria.
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La EPA muestra un crecimiento
del empleo inferior a la media
espafiola y cierto estancamiento
en la reduccion del desempleo.
En el lado positivo hay que
seflalar que el paro sigue siendo
moderado en el contexto
nacional y que la ocupacion
parece haberse recuperado en el
Ultimo semestre tras la caida del
anterior.

Tasa de paro

Mercado laboral

Segln la Encuesta de Poblacion Activa, la creacion de empleo se ace-
ler6 hasta el 0,8% interanual en el primer trimestre desde el 0,6%, lo que
supone continuar en tasas muy inferiores a la media nacional (2,4%). Las
diferencias fueron menores en los datos de afiliados a la seguridad social,
que crecian un 1,9% interanual en Aragdn y un 2,3% en Espafia en el mismo
periodo. Por otra parte, la poblacion activa se incrementd en un 1,1% inte-
ranual tras mantenerse estable en el trimestre anterior (0,0%), quedan-
dose a pesar de ello también por debajo de la media espafiola (1,3%).
El nOmero de parados aumentd hasta 56.200 personas, lo que situd la
tasa de paro en el 8,3%, tres décimas por encima del mismo periodo del
afio anterior. A pesar de ello, era la cuarta mas baja en el trimestre entre
las comunidades auténomas de Esparia. En términos desestacionalizados,
la ocupacién crecié un 0,5% en el primer trimestre de 2025 después de
aumentar un 1,1% en el anterior, y de haber caido un 0,4% y un 0,2% en
los dos previos, de forma que el desemperiio del mercado laboral parece
haber mejorado en el Ultimo semestre respecto a la caida del anterior. El
nUmero de parados aumentd en 4,5% tras disminuir en un -12,8% en el
trimestre anterior.

Los datos de afiliaciones a la seguridad social nos ofrecen registros hasta
junio, mes donde el crecimiento se situé en el 1,9% interanual, aceleran-
dose desde el 1,4% del mes anterior y reduciendo la brecha respecto al cre-
cimiento medio en Espafia (2,2%). De las provincias aragonesas, el mayor
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FUENTE: Datastream, elaboracion propia
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incremento se dio en Huesca con un 2,3%, seguida de Teruel con un 2,1%
y Zaragoza con un 1,8%. Las Comunidades Auténomas con mayores cre-
cimientos de los afiliados fueron Canarias (3,0% interanual), Murcia (3,0%)
y Valencia (2,9%), mientras que las comunidades con menor dinamismo
fueron Castilla y Ledn (1,5%), Pais Vasco (0,9%) y Extremadura (0,8%). Si
tomamos el segundo trimestre completo, el crecimiento del nUmero de
afiliados en Aragén fue del 1,8% interanual, una décima menos que en
el trimestre anterior y cuatro menos que en el conjunto de Esparia. En lo
que respecta al paro registrado en Aragdén, éste cayd un 1,5% mensual
desestacionalizado en junio tras aumentar en mayo un 0,3%. La variaciéon
interanual fue del -5,6%, la mayor desde mayo de 2024, hasta llegar a los
47.235 desempleados, la menor cifra desde agosto de 2008.

Variacion interanual del nomero de afiliados

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

-6%

FUENTE: INE, IAEST elaboracién propia

Indicadores econémicos
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El nOmero de afiliados ala
seguridad social presenta tasas
de crecimiento del empleo mas
cercanas al promedio nacional.
El paro registrado se encuentra
en minimos desde agosto de
200s8.

N
)

La tasa subyacente creci6é un 2,3%.

j-20 j-21 j-22 j-23

— Espafia

La tasa de paro se situd en el 8,3% en el primer trimestre.

=24 j-25

La ocupacion en Aragon crecia un 0,8% interanual en el primer trimestre de 2024 segin la EPA y un
1,9% segUn las afiliaciones a la seguridad social.

El IPC creci6 un 2,6% interanual en el acumulado de enero a mayo de 2025.

Las partidas mas inflacionistas en Aragén en el acumulado de enero a mayo de 2025 fueron gastos
de vivienda (6,3%), restaurantes (4,6%), ensefianza (3,9%) y bebidas alcohélicas (3,8%).
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El crecimiento del IPC y de

la tasa subyacente parecen
estabilizarse en tasas cercanas
al objetivo del Banco Central
Europeo una vez superado el
episodio inflacionista ligado a la
recuperaciéon postpandémicay
la crisis energética por la guerra
de Ucrania.

IPC de Aragén - tasa interanvual

Precios

En lo que respecta a la evolucién reciente de los precios, en mayo de 2025
el crecimiento interanual del IPC se fren6 hasta el 2,2% en Aragoén desde
el 2,4% de abril. A pesar de esta desaceleracién, el crecimiento del IPC en
mayo todavia superaba el minimo del 1,5% alcanzado en septiembre de
2024. La tasa subyacente, al no estar sujeta a los vaivenes de los precios
energéticos, mantuvo una tendencia bajista mas clara, aunque crecia un
2,3% interanual en mayo, lo hacia en cuatro décimas menos que en abril.
En enero de 2025 partia de un crecimiento del 2,5%. Por su parte, el IPC
alcanzé un maximo en lo que va de afio de 3,2% en enero y se moderd
hasta el 2,2% citado en mayo. Si tomamos los datos acumulados de enero
a mayo, el IPC habria crecido un 2,6% interanual en 2025 en Aragén (2,5%
en Espafia). Esto implica un cambio menor respecto al 2,8% de 2024 vy el
3,0% de 2023, cuando se produjo el grueso de la moderaciéon desde el
9,0% promediado en 2022. En el caso de la tasa subyacente, el incremento
de enero a mayo promedié un 2,3% (inferior que en Espafia con un 2,5%),
en este caso presentando una desaceleracidén mas clara respecto a la tasa
de variacién de 2024 (5,7%) y 2023 (5,2%).

14

12

10

6
4 AL /A

Vi

2>

m-05 m-07 m-09 m-11

m-13 m-15 m-17 m-19 m-21 m-23 m-25

— Subyacente — IPC

FUENTE: INE, Datastream elaboraciéon propia
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La desagregacion por grupos de gasto nos muestra que, en los meses
acumulados de enero a mayo del afio 2025, el segmento mas inflacionista
fueron los gastos de vivienda, que incluyen electricidad y gas (6,3% inte-
ranual), mismo dato que en Espafia. También fue elevado el crecimiento de
los precios de restaurantes y hoteles (4,6% en Aragdén y 4,3% en Espafia),
el de ensefianza (3,9% y 2,5% respectivamente). Los precios de alimentos
y bebidas no alcohdlicas, que venian de ser los mas inflacionistas, pasa-
ron a crecer un 2,4% interanual, dos décimas por debajo del indice gene-
ral (aunque dos décimas mas que en Espafia). En cualquier caso, todavia
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acumulan la mayor subida respecto al mismo periodo de 2019 (38,8%
frente a un 21,6% del indice general). Los grupos menos inflacionistas fue-
ron sanidad (1,4% en Aragdn y 2,0% en Espafia), muebles y articulos del
hogar (0,6%, igual que en Espafia) y vestido y calzado (0,4% y 0,2%). Por
el lado negativo, los precios del transporte cayeron un 0,7% interanual en
Aragdn (-0,6% en Espafia) gracias al abaratamiento de los combustibles.
Las mayores diferencias al alza en Aragdén frente a Espafia se dieron en
ensefianza (1,4 puntos porcentuales con un 3,9% para Aragdn), bebidas
alcohélicas (cinco décimas mas) y restaurantes y hoteles (tres décimas).
Las mayores diferencias a la baja se produjeron en sanidad (1,4% frente
al 2,0% nacional), otros bienes y servicios (cinco décimas menos) y trans-
porte (una menos).

Variacion interanual en lo que va del afio 2025

Vivienda, agua, electricidad, gas
Restaurantes y hoteles
Ensefianza

Bebidas alcohdlicas y tabaco
Otros bienes vy servicios

indice general

Alimentos y bebidas no alcohdlicas
Comunicaciones

Ocio vy cultura

Sanidad

Muebles, articulos del hogar
Vestido vy calzado

Transporte

Los mayores aumentos de

los precios por grupos de
consumo se produjeron en el
acumulado de enero a mayo de
2025 en vivienda (incluyendo
electricidad), restaurantes y
hoteles y enseiianza. Cayeron
ligeramente los de transporte.

W Espafia

FUENTE: INE, elaboracién propia

Conclusiones

A pesar del complejo y cambiante entorno geopolitico, la guerra comer-
cial iniciada por Estados Unidos y la atonia econdmica de la Zona Euro, la
economia aragonesa sigue creciendo a un ritmo elevado, en linea con el
del conjunto de Espaiia.

El crecimiento descansa en la fuerte expansion de la demanda interna, que
presenta incrementos destacados tanto para el consumo privado como para
la inversién y una menor dependencia del consumo puUblico. Esto sigue, si
bien de forma mas positiva de lo previsto, las dindmicas que esperabamos
para el ciclo teniendo en cuenta que el crecimiento del empleo vy los salarios
junto al elevado ahorro acumulado durante los Ultimos afios ofrecian un
importante potencial para el consumo vy la inversién de los hogares, y que
la inversion empresarial y pUblica resultaba cada vez mas necesaria ante
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la caida del capital por empleado de los Gltimos arios, los bajos niveles de
productividad y el encarecimiento relativo del factor trabajo.

En sentido contrario, la balanza comercial de bienes, tradicional fuente
de buenas noticias presenta un déficit creciente, y la aportacién de la
demanda externa al PIB esta siendo marcadamente negativa. Buena parte
del deterioro proviene del sector del automévil, que afronta un entorno
problematico por el ciclo de producto, la debilidad de la demanda en algu-
nos socios comerciales, los cambios tecnoldgicos y la exposicion a los
incrementos arancelarios que pueden reconfigurar las cadenas de pro-
ducciéon. También se producen deterioros en el saldo comercial en bienes
de equipo y manufacturas de consumo derivados del propio dinamismo
de la inversiéon y del consumo aragoneses. En el lado positivo cabe sefia-
lar el buen comportamiento de las exportaciones de la industria alimen-
taria, asi como el buen desempefio en algunos mercados de expansion,
como Corea del Sur, mientras que las perspectivas podrian mejorar para el
comercio con los paises de la Zona Euro conforme se recupera el consumo
en la regién vy, en particular, en Alemania.

Desde una perspectiva sectorial, el dinamismo de la economia aragonesa
proviene de los sectores agropecuario, industrial y constructor. El sector
servicios no presenta, en términos agregados, aumentos llamativos en
relacién con el conjunto de Espafia, en parte por el menor impacto de la
expansion del turismo extranjero, pero también ofrece noticias positivas
como la recuperacién del comercio y el elevado crecimiento en los servi-
cios administrativos y profesionales y en los de informacién y comunica-
ciones.

La relevancia del sector inmobiliario continla aumentando. La demanda
es muy elevada vy la produccién de viviendas, pese a incrementarse, resulta
insuficiente para satisfacerla, lo que conduce a un encarecimiento de los
inmuebles que amenaza la propia pujanza del sector y dificulta el acceso
a la compra de importantes colectivos de poblacion, especialmente los
jovenes, a pesar de la reciente moderacion de los tipos de interés.

La evolucién del mercado laboral resulta clave en este contexto. La atrac-
cion de trabajadores a la Comunidad Auténoma parece imprescindible
para afrontar los ambiciosos proyectos de inversiébn anunciados en los
Ultimos trimestres y para generar un incremento de la oferta de vivienda
que, a suU vez, es hecesario para acoger ese incremento poblacional. Hasta
la fecha, el incremento de la ocupacidén se ha mantenido algo por debajo
de la media nacional.

De esta forma, las perspectivas continGan siendo favorables, pero hay
que dar respuesta a las descritas necesidades de atraccion de talento y
de produccién de nueva vivienda, indispensables para que el crecimiento
aragonés despliegue todo su potencial.
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Anexos

Variacion interanual de las ventas minoristas reales en lo que va de afio
(hasta mayo 2025, sin ajustar de estacionalidad y calendario)

Murcia

Pals Vasco

Castilla - La Mancha
Cantabria

C. Valenciana

La Rioja

Andalucia
Catalufia

Baleares

Canarias

TOTAL NACIONAL
Aragon

Galicia

Madrid

Navarra

Castillay Ledn
Extremadura
Asturias

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

Produccién industrial en 2025
(variacion interanual media en el afio 2025 hasta abril)

Baleares
Extremadura
Andalucia

La Rioja

Asturias

Aragon

Galicia

Murcia

TOTAL NACIONAL
Castilla - La Mancha
Madrid

Castillay Leodn

C. Valenciana

Pals Vasco
Catalufia

Canarias

Navarra

Cantabria

5,0%
4,7%
4,5%
4,3%
3,9%
3,6%
3,5%

3,2%

3,2%

3,2%
3,1%

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

6,0%

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE), datos sin ajustar de estacionalidad y calendario
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Cifra de negocios del sector servicios (enero-abril 2025)

Pals Vasco
Baleares

Madrid

Castillay Ledn
Canarias

Navarra

La Rioja

TOTAL NACIONAL
Galicia

Aragon

Castilla - La Mancha
Murcia

C. Valenciana
Asturias

Cantabria
Andalucia
Catalufia

Extremadura

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

Pals Vasco
Castillay Ledn
La Rioja
Catalufia
Galicia

Murcia
Asturias
Castilla - La Mancha
Aragon
Andalucia
Extremadura
TOTAL
Cantabria
Baleares

C. Valenciana
Madrid
Navarra

Canarias

6,3
6,2
T T T T T )
0 2 3 4 5 6 7
Compraventa de viviendas (variacién interanual de enero a abril de 2025)
21,3%
20,5%
18,8%
17,8%
15,9%
15,6%
15,3%
13,8%
11,9%
11,0%
10,3%
10,3%
6,9%
6,6%
3,3%
2,4%
-1,0%
-2,5%
r T T T T |

0,05 0,1 0,15 0,2 0,25

-0,05

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

Navarra

Pals Vasco
Cantabria

Aragon

Castillay Ledn
Galicia

La Rioja

Catalufia

Madrid

Asturias

TOTAL NACIONAL
C. Valenciana
Murcia

Castilla - La Mancha
Canarias

Baleares
Andalucia
Extremadura

0 5 10 15 20
W 202571 0202474

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Déficit pUblico/PIB de las comunidades auténomas de enero a marzo de 2025 (Porcentaje del PIB regional)

Asturias
Vasco
Navarra
Canarias
Andalucia
Galicia
Catalufia
Madrid

Total Nacional
Castilla Leon
Aragon

Rioja
Castilla-La
Cantabria
Murcia
Extremadura
Baleares

Valenciana

-2,5 -2,0 -15 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

FUENTE: Ministerio de Hacienda
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Deuda/PIB de las comunidades autonomas % (T1 2025)

Navarra
Canarias
Pals Vasco
Madrid
Asturias
Galicia
La Rioja
Cantabria
Castillay Ledn
Aragon
Baleares
Andalucia
Extremadura
TOTAL...
Castilla - La...
Catalufia
Murcia

C. Valenciana

FUENTE: Banco de Espafia
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10,4
11,0
11,5
12,6
13,3
14,6
15,5

17,9

18,3

18,3

18,7

18,8

20,9
21,0
28,0
29,6
30,7
40,3
f T T T T 1
0,0 10,0 20,0 30,0 40,0

50,0

Este informe ha sido elaborado con datos a cierre del viernes 4 de julio de 2025
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Agregados macroecondomicos
de la economia aragonesa

Agregados macroeconémicos de la Economia Aragonesa
(Variacién interanual)

g}’;""m” el TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM
19 | 20 | 20 | 20 | 20 | 21 | 21 | 21 | 21 | 22 | 22 | 22 | 22 | 23 | 23 | 23 | 23 | 24 | 24 | 24 | 24 | 25

PIB
TOTAL

Aragén 1,0 -4,4 -199 -62 -6,7 -05 184 19 45 55 7,1 56 40 34 23 28 27 27 35 37 38 29

Espafia 1,7 -4,2 -215 -9,1 -90 -29 198 54 67 69 73 61 46 46 23 1,7 23 27 34 32 32 26
ZonaEuro 1,2 -2,8 -139 -41 -38 02 152 50 56 55 41 29 20 20 12 07 07 05 06 09 12 15

Fuente: Datastream (INE) e IAEST

Producto interior bruto a precios de mercado. Afio 2023 (Avance)

(Millones de euros)
T e T e
| Ewen | e | e |

Agricultura 2.512 5,38% 37454 2,50%
Energia y mineria 3.427 7,34% 57412 3,83%
Industria manufacturera 7.213 15,45% 163192 10,89%
Construccién 2.386 5,11% 80805 5,39%
Comercio, transporte y hosteleria 8.592 18,41% 326779 21,81%
Informacién y comunicaciones 884 1,89% 53125 3,55%
Servicios financieras y de seguros 2.074 4,44% 73880 4,93%
Servicios inmobiliarios 3.903 8,36% 156731 10,46%

Servicios profesionales y

L X 2.371 5,08% 122363 8,17%
administrativos
eiamr:ir;;téac'c’” pblica ; educacion 7.658 16,41% 237806 15,87%
SAec::\ll\i/clti:i(?Sdes recreativas y otros 1527 3.27% 58109 3.88%
Impuestos netos sobre los productos 4,127 8,84% 130668 8,72%
FEIOBILE O VRO EIRDTD) 46.674 100,00% 1.498.324 100,00%

PRECIOS DE MERCADO

Fuente: Contabilidad Regional de Espafia (INE)
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PIB Per Capita

Aragén
2000 17.016
2001 18.231
2002 19.492
2003 20.570
2004 21.676
2005 22.932
2006 24.484
2007 26.080
2008 26.519
2009 25.150
2010 25.375
2011 25.015
2012 24.008
2013 24.232
2014 24,557
2015 25.185
2016 26.243
2017 27.357
2018 28.281
2019 29.043
2020 27.003
2021 (P) 29.144
2022(A) 32.562
2023(A) 34.658

Fuente: INE
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15.968
17.195
18.099
19.023
20.067
21.257
22.655
23.820
24.192
23.141
23.133
22.866
22.160
22.019
22.31/5
23.437
24.188
25.156
25.950
26.625
23.851
26.094
28.748
30.968

Posicion relativa de Aragén con respecto a Espaiia

Participacion en la

poblacién nacional

2,94
295
AS5
2,93
2,91
2,90
2,89
2,89
2,90
2,90
2,89
2,87
2,87
2,86
2,86
2,86
2,84
2,83
2,81
2,81
2,81
2,81
2,81
2,78

Participacion en el
empleo nacional

S5
3,12
3,12
3,06
3,07
2 )
2,74
3,00
3,02
3,04
2,87
2,97
3,16
3,01
3,00
3,03
3,03
3,01
287/
2,97
2,97
2,97
2,92
2,89

Participacion en el
PIB nacional

BS5
23
3,17
3,16
3,14
3,12
BEIS
3,17
3,19
BEI5
3,17
BEIS
3,11
BSI5
3,14
3,06
3,08
3,08
3,07
3,07
3,18
3,14
3,16
3,12

Diferencia en euros
PIB per capita
(Aragén vs. Espafia)
1.048
1.036
1.393
1.547
1.609
1.675
1.829
2.260
2.327
2.009
2.242
2.149
1.848
2.213
2.182
1.748
2.055
2.201
2.331
2.418
3.152
3.050
3.814
3.690

JULIO 2025



Crecimiento de la economia aragonesa
por el lado de la demanda

Demanda interna
EARBEABEEAREAARBARAEAREHN
interanual) 19 | 20 | 20 | 20 | 20 | 21 | 21 | 21 |21 | 22| 22 | 22 | 22 | 23 | 23 | 23 | 23 | 24 |24 | 24 | 24 | 25
Consumo Privado Aragén 2,0 -3,3 -21,1-105 -88 -3,4 219 71 76 63 39 15 -1,5 06 03 09 23 13 31 39 46 59
Espafia 2,1 -3,7 -24,1-11,0-101 -45 258 54 62 7,5 60 47 16 16 09 13 30 22 26 29 36 37
Consumo Piblico Aragén 1,1 1,0 12 32 39 56 48 26 10 -05 -1,1 -01 20 30 50 57 70 54 44 53 35 30

Espafia 1,7 22 27 39 53 51 47 35 13 06 -08 00 24 34 60 64 50 50 35 43 38 24

F.B.C.F Bienes de

equipo Aragén -4,6 -6,7 -379 -63 12 -25 421 -88 -138 -09 78 97 36 33 30 57 55 09 11 -40 87 102

Espafia 0,1 -83 -341 -81 -38 -06 369 -55 -76 21 29 49 18 -12 -07 04 63 08 32 05 68 90

F.B.CF

» Aragbn 6,3 2,2 -199 -42 -72 -10,2 128 -35 -16 06 3,0 36 -25 43 24 -10 32 45 34 27 81 52
Construccion

Espafia 56 1,3 -183 -7,4 -93 -93 112 -06 29 26 40 34 -13 49 32 00 39 24 35 39 42 21

Fuente: INE e IAEST

Indicadores de la Demanda FUENTE m FECHA DATO ARAGON ESPANA

Producci6n de bienes de consumo (¥) INE/IAEST indice abr-25 117,5 1,9% 1,4%

o .
Importacion de bienes de i e Ll st

Comercio y Mill. de euros ene-abr 25 282 13,4% 9,7%
consumo duradero Turi
urismo
L indice
Ventas minoristas (ICM) (**) INE / IAEST abr-25 103,6 3,5% 4,0%
deflactado
Produccién de bienes de equipo (¥) INE / IAEST indice abr-25 121,6 4,6% 0,6%
Me de Industria,
Importacion de bienes de equipo Comercio y Mill. de euros ene-abr 25 1795 7,1% 4,7%
Turismo
o Consejo General N° _ o o
Venta de viviendas N . T ene-abr 25 6552 11,9% 10,1%

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

Demanda externa

Variacién interanual 4T | AT | 2T | 3T | 4T | AT | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T | 3T | 4T | 1T |2T 4T | 1T | 2T | 3T | 4T | 1T
acumulada (%) 19 |20 | 20| 20| 20 | 21 | 21 | 21|21 |22 |22 | 22| 22| 23 |23 23 | 24 | 24 | 24 | 24 | 25

E?‘p°rtac'°”e§.de Aragén -0,1 -400 -6,1 -59 -16 444 -10 -03 37 142 144 59 45 26 11,5 132 93 33 -58 -63 -9,5
lenes y servicios
Espafia 0,2 -8,7 -383 -185 -144 -6,0 39,7 14,6 13,6 144 188 139 106 90 18 00 07 1,7 28 47 32 27

Importaciones de

X . Aragén -1,6 6,1 -423 -25 08 -98 870 -22 -7,0 -04 -9,5 -2,4 32 339 31,0 363 29,0 -0,8 -84 -133 7,6 -35
bienes y servicios

Espafia 0,3 -51 -320 -156 -7,8 -2,1 41,7 14,6 132 12,2 121 74 00 18 -15 -13 23 10 11 3,7 39 44

Fuente: INE e IAEST

Alimentacién, bebidas y tabaco Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 25 1.195 2,2% 5,5%
Productos energéticos Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 25 24 -6,0% -13,6%
Materias primas Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 25 66 7,5% 10,4%
Semimanufacturas Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 25 1.059 10,5% 5,8%
Bienes de equipo M de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 25 829 0,7% -1,3%
Sector automovil Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 25 860 -57,9% -11,5%
Bienes de consumo duradero Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 25 283 -7,9% 1,5%
Manufacturas de consumo Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 25 490 0,7% 2,9%
Otras mercancias Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 25 15,5% 27,3%
———————
Alimentacion, bebidas y tabaco Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 25 0,9% 7,9%
Productos energéticos Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 25 5 5,4% 0,5%
Materias primas Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 25 130 8,6% 7,6%
Semimanufacturas Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 25 863 3,7% 8,2%
Bienes de equipo Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 25 1.795 7,1% 4,7%
Sector automovil Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 25 996 -22,9% -2,8%
Bienes de consumo duradero Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 25 282 13,4% 9,7%
Manufacturas de consumo Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 25 1.216 10,2% 7,6%
Otras mercancias Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-abr 25 23 67,8% 28,0%

FUENTE Datacomex
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Crecimiento de la economia aragonesa
por el lado de la oferta

Oferta
(Variacién 4T | AT | 2T | 3T | 4T | AT | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T | 3T | 4T | AT | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T | 3T | 4T | 1T
interanual) 19 | 20 | 20 | 20 | 20 | 21 | 21 |21 |21 |22 | 22 |22 |22 (23|23 |23 | 23 |24 |24 |24 | 24 | 25
V.A.B Agrario Aragbén -5,6 -7,6 -0,3 -1,7 11,2 9,0 10,1 -11,7 -21,4 -27,1 -20,5 -4,3 12,1 12,0 12,0 11,5 54

Espafia -6,0 -83 00 -19 24 105 79 96 06 -11,9 -21,6 -27,0 -202 -4,0 6,1 12,5 126 11,5 7,3 10,3 42 6,6

V.A.B Industria

Aragbn 2,0 -4,9 -33,7 -4,2 -2,7 7,0 388 09 22 58 16,1 82 50 81 14 48 46 3,1 73 55 6,6 3,6
manufacturera
Espafia 1,8 -9,9 -320 -9,1 -55 6,9 426 88 49 67 80 56 50 44 08 10 22 1,8 4,7 40 3,7 25

VAB  Aragon . 400 -311 -94 -132 -6,7 162 -6,6 -1,6 3,9 80 84 54 03 11 05 29 58 50 44 48 40
Construccién
Espafia 2,0 -62 -281 -111 -134 -8,7 153 -61 -1,1 61 10,1 11,6 90 3,7 32 00 18 25 1,7 16 26 18

V.A.BServi-  Aragén 1,7 -3,8 -18,7 -7,4 -8,5 -2,6 16,4 29 68 7,7 76 7,7 59

; 36 2,7 23 19 19 24 29 34 26
clos

Espafia 1,9 -3,0 -21,0 -9,8 -100 -4,2 189 6,7 87 9,1 98 84 69 46 31 30 27 33 39 36 38 33

Fuente: INE e IAEST

Cifra de negocios de la industria IAEST/INE indice abr-24 110,7 -9,4% -7,0%
(ICN) (*)
indice de Produccion Industrial (**) IAEST/INE indice abr-25 113,0 -11,9% 0,8%
Licitacion Oficial Me° de Transportes,
(Admén. Piblicas) Movilidad y Millones de euros 1T 2025 106 -43,0% -7,3%
Agenda Urbana
Me° de Transportes,
Visados direccion de obra nueva Movilidad y Viviendas 1T 2025 872 -0,8% 19,4%
Agenda Urbana

Me° de Transportes,
Certificaciones de fin de obra Movilidad y Viviendas 1T 2025 706 43,0% -11,0%
Agenda Urbana

. . . . _ o o
Cifra de negocios de servicios IAEST/INE e abr-25 120,6 3,7% 3,1%
(IASS) (**)
Trafico Aéreo de Pasajeros AENA Personas ene-abr 2025 208.012 3,2% 5,2%
Trafico Aéreo de Mercancias AENA Miles de TN ene-abr 2025 51.854 4,9% 5,6%

Me de Transportes, 1T 2025 28.387 1,6% 6,6%
Trafico Carretera de Mercancias Movilidad y Miles de TN

Agenda Urbana

Pernoctaciones est. Hoteleros INE Pernoctaciones ene-abr 2025 1.728.877 -0,7% 0,1%
- Espafioles INE Pernoctaciones ene-abr 2025  1.422.360 0,6% -1,6%
- Extranjeros INE Pernoctaciones ene-abr 2025 306.516 -6,4% 0,9%

(*) Serie original. Variacion interanual de la media en lo que va de afio.
(**) Serie corregida de efectos estacionales y de calendario. Variacion interanual de la media en lo que va de afio.
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Mercado de trabajo

Industria
Poblacion Activa I.N.E Miles de personas 1T 2025 677,9 1,1% 1,3%
Poblacién Ocupada I.N.E Miles de personas 1T 2025 621,7 0,8% 2,4%
Poblacién Parada I.N.E Miles de personas 1T 2025 56,2 4,3% -6,3%
Tasa de Paro Encuestado I.N.E Porcentaje 1T 2025 8,3% 17,0 0,6
. Paro masculino I.N.E Porcentaje 1T 2025 6,3% 17,9 -2,0
. Paro femenino I.N.E Porcentaje 1T 2025 10,6% 15,6 2,7
Paro Registrado IAEST Miles de personas ene-may 2025 51,4 -3,6% -5,8%
Afiliados a la Seguridad Social IAEST Miles de personas ene-may 2025 620,6 1,8% 2,3%
Evolucién de la ocupacion* Evolucion del paro estimado*
Aragén Espafia Aragén Espafia
N° (miles) Var. Int % N° (miles) Var. Int % N° (miles) Tasa paro (%) N° (miles) Tasa paro (%)
1990 418,4 4,23 12.578,8 2,61 43,8 9,6 2.441.2 16,3
1991 4122 -1,47 12.609,4 0,24 47,0 13,8 2.456,3 16,3
1992 407,8 -1,07 12.351,2 -2,05 56,2 12,1 2.788,6 18,4
1993 390,2 -4,33 11.837,5 -4,16 77,9 16,6 3.481,3 22,7
1994 389,1 -0,28 11.742,7 -0,80 86,1 18,1 3.738,2 24,2
1995 396,0 1,78 12.041,6 2,54 78,7 16,7 3.583,5 22,9
1996 405,6 2,43 12.396,1 2,94 72,3 15,1 3.540,1 22,2
1997 418,4 3,16 12.764,6 2,97 68,2 14,0 3.356,4 20,8
1998 432,3 3,32 13.204,9 3,50 55%5) 11,4 3.060,3 18,8
1999 440,3 1,85 13.817,4 4,64 43,6 9,0 2.605,5 15,9
2000 460,0 4,47 14.473,7 4,75 35,9 7,2 2.370,4 14,1
2001 488,8 0,45 15.945,6 3,75 23,8 4,8 1.869,1 10,5
2002 496,4 1,55 16.257,6 1,96 35,8 6,5 2.232,4 11,6
2003 516,2 3,99 16.694,6 2,69 36,9 6,5 2.276,7 11,4
2004 540,8 4,77 17.116,6 2,53 32,5 5,6 2.176,9 10,5
2005 568,5 5,12 18.973,3 10,85 35,4 5,8 1.860,3 8,7
2006 577,3 1,55 19.747,7 4,08 31,5 5,0 1.819,4 8,3
2007 610,8 5,80 20.357,5 3,09 34,1 51 1.942,0 8,6
2008 625,6 2,43 20.469,7 0,55 66,0 9,7 3.206,8 13,8
2009 584,1 -6,63 19.106,8 -6,66 90,9 13,6 4.335,0 18,7
2010 562,9 -3,63 18.724,5 -2,00 107,2 16,3 4.702,2 20,1
2011 550,4 -2,22 18.421,4 -1,62 111,7 16,8 5.287,3 22,6
2012 546,3 -0,74 17.632,7 -4,28 126,1 18,7 6.021,0 25,8
2013 515,7 -5,84 17.135,2 -1,18 133,7 20,6 5.935,6 25,7
2014 526,5 2,10 17.569,1 2,53 120,7 18,7 5.457,7 23,7
2015 548,3 4,14 18.094,2 2,99 93,7 14,6 4.779,5 20,9
2016 560,8 2,29 18.508,1 2,29 87,8 13,5 4.237,8 18,6
2017 565,9 2,20 18.824,9 2,60 72,6 11,4 3.766,7 16,6
2018 573,8 1,40 19.327,7 2,67 68,3 10,6 3.479,1 15,3
2019 587,6 2,39 19.779,3 2,34 65,5 10,0 3.247,8 14,1
2020 569,9 -3,01 19.202,4 -2,92 75,5 11,7 3.530,9 15,5
2021 579,7 0,3 19.773,6 0,5 65,6 10,2 3.429,6 14,8
2022 540,5 2,5 19.145,1 3,7 60,7 9,4 3.024,6 12,9
2023 601,1 2,8 21.050,9 3,2 54,0 8,3 2.894,0 12,1
2024 620,2 3,2 21.653,9 2,9 55,0 8,2 2.770,7 11,3
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Indicadores de precios

T T

I.P.C |IAEST indice may-25 118,2 2,2% 2,0%
I.P.C Subyacente IAEST indice may-25 117,1 2,3% 2,2%
Coste Laboral por trabajador  IAEST Euros 1T 2025 2.898 1,1% 3,8%
Precio m? Vivienda Libre Me de Transportes, Euros/m? 1T 2025 1.495 11,1% 9,0%
Movilidad y Agenda
Urbana

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

Aragén Espafia
Var. Int % Var. Int %
dic-03 2,9 3,4
dic-04 3,5 3,7
dic-05 3,8 3,8
dic-06 3,7 35
dic-07 2,8 2,8
dic-08 1,6 1,4
dic-09 0,8 0,8
dic-10 2,9 3,0
dic-11 2,4 2,4
dic-12 2,7 2,9
dic-13 0,2 0,3
dic-14 -1,2 -1,0
dic-15 -0,1 0,0
dic-16 1,6 1,6
dic-17 0,9 1,1
dic-18 1,2 1,2
dic-19 0,8 0,8
dic-20 -0,6 -0,5
dic-21 7,2 6,5
dic-22 5,8 5,7/
dic-23 2,5 31
dic-24 31 2,8
ene-25 3,2 2,9
feb-25 2,9 3,0
mar-25 2,4 23
abr-25 2,4 2,2
may-25 2,2 2,0
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Sistema financiero

% Variacion interanual

Fuente Unidad Aragbn Espafia
Importe hipotecas viviendas I.N.E Millones EUR 1T 2025 308 28,9% 35,2%
Depésitos (OSR) B. de Espafia Mill EUR (Saldo) 1T 2025 37.582 3,5% 4,5%
Créditos (OSR) B. de Espafia Mill EUR (Saldo) 1T 2025 29.467 1,5% 1,6%
Deuda/PIB B. de Espafia Porcentaje T1 2025 18,3 -1,4 -0,7

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

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

Poblacién residente a 1 de enero

Zaragoza Huesca

1 de enero de 2000 856.528 0,21 206.587 -0,17 137.086  -0,67 1.200.201 0,04 40.470.182 0,41
1 de enero de 2001 859.136 0,30 206.479  -0,05 136.400  -0,50 1.202.015 0,15 40.665.545 0,48
1 de enero de 2002 867.475 0,97 206.712 0,11 135.730  -0,49 1.209.917 0,66 41.035.271 0,91
1 de enero de 2003 878.627 1,29 209.449 1,32 137.487 1,29 1.225.563 1,29 41.827.836 1,93
1 de enero de 2004 887.658 1,03 211.743 1,10 138.393 0,66 1.237.794 1,00 42.547.454 1,72
1 de enero de 2005 900.698 1,47 214.552 1,38 139.827 1,04 1.255.077 1,40 43.296.335 1,76
1 de enero de 2006 915.041 1L 5) 217.247 1,26 141.281 1,04 1.273.569 1,47 44,009.969 1,65
1 de enero de 2007 930.533 1,69 220.090 131 143.622 1,66 1.294.245 1,62 44,784.659 1,76
1 de enero de 2008 9558t 2,66 224.407 1,96 145.704 1,45 1.325.426 2,41 45,668.938 1,97
1 de enero de 2009 969.877 1,52 226.769 1,05 146.132 0,29 1.342.778 131 46.239.271 1,23
1 de enero de 2010 972.282 0,25 226.790 0,01 145112  -0,70 1.344.184 0,10 46.486.621 0,53
1 de enero de 2012 975.050 0,17 225.821 -0,34 142,918 -1,00 1.343.789  -0,05 46.818.216 0,32
1 de enero de 2013 971.807 =025 224,776  -0,46 141.092  -1,28 1.337.675  -0,45 46.712.650 =023
1 de enero de 2014 967.541 -0,44 223.702  -0,48 139.470  -1,15 1.330.713  -0,52 46.495.744 -0,46
1 de enero de 2015 965.052 -0,26 222,677 -0,46 137.871  -1,15 1.325.600 -0,38 46.425.722 -0,15
1 de enero de 2016 960.170 -0,51 221.495 -0,53 136.377 -1,08 1.318.042  -0,57 46.418.884 -0,01
1 de enero de 2017 959.338 -0,09 220.749 -0,34 135.324  -0,77 1.315.411 -0,20 46.497.393 0,17
1 de enero de 2018 958.391 -0,10 220.653 -0,04 134.449  -0,65 1.313.493 -0,15 46.645.070 0,32
1 de enero de 2019 965.673 0,76 220.996 0,16 134.025  -0,32 1.320.694 0,55 46.918.951 0,59
1 de enero de 2020 973.740 0,84 222.767 0,80 134.085 0,04 1.330.592 0,75 47.318.050 0,85
1 de enero de 2021 973.684 -0,01 223.995 0,55 134.259 0,13 1.331.938 0,10 47.400.798 0,17
1 de enero de 2022 968.884 -0,49 225.199 0,54 134132 -0,09 1.328.215 -0,28 47.486.727 0,18
1 de enero de 2023 979.365 1,08 226.878 0,75 135.046 0,68 1.341.289 0,98 48.085.361 1,26
1 de enero de 2024 987.763 0,86 228.519 0,72 135.309 0,19 il 3L 5L 0,77 48.619.695 1,11
1 de enero de 2025 986.889 -0,09 229.998 0,65 135.743 0,32 1.352.630 0,08 49.077.984 0,94

FUENTE: Cifras de Poblacion (INE)

Proyecciones de poblacion 2024-2039

Afio Zaragoza Huesca Teruel Aragén Espafia
2024 985.245 228.642 135.485 1.349.372 48.610.458
2039 1.057.518 250.902 144.904 1.453.324 53.747.905
Variacién absoluta 2024-2039 72.273 22.260 9.419 103.952 5.137.447
Variacion relativa (%) 7,3% 9,7% 7,0% 7,7% 10,6%
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Impacto y consecuencias de la guerra arancelaria

OSCAR GRANADOS
Periodista especializado en temas econémicos y financieros.

RESUMEN

La administracién de Donald Trump ha sacudido al mundo con un aumento nunca antes visto en las tarifas arancela-
rias. El punto algido ocurrié en abril, tras el anuncio de cuotas generalizadas, lo que provocé una reaccién negativa
y en cadena en los mercados internacionales y en la economia. Aunque buena parte de los movimientos bursatiles
han sido de ida y vuelta, poniendo en duda la credibilidad del presidente estadounidense. Pero adn no se ha dicho la

Oltima palabra.

PALABRAS CLAVE

Aranceles, mercados, Trump, inflacion, rentabilidad, bonos soberanos, politica monetaria, economia, PIB

Introduccion

Desde el inicio de su segundo mandato, Donald Trump
ha materializado sus amenazas proteccionistas ya
anunciadas en camparfia, implementando una serie de
gravamenes, que comenzaron a aplicarse a finales de
enero sobre Canada, China, México y otros sectores
estratégicos. El punto algido de esta politica llegé el
2 de abril, con la imposicién de una tasa universal del
10% vy tarifas diferenciadas por pais, en lo que él deno-
mind “El Dia de la Liberacion”.

Este hecho tuvo un impacto profundo e inmediato en
los principales mercados bursatiles. Las perspectivas
econdmicas e inflacionarias se vieron alteradas, al
igual que la rentabilidad de los bonos y el desarrollo
de sectores clave. Ademas, desencadend una serie de
respuestas geopoliticas, avivando la volatilidad finan-
Ciera.

JULIO 2025

La mayor parte de los aranceles de abril, llamados
“reciprocos”, fueron suspendidos parcialmente dias
después de ser anunciados, ante la presiobn empresa-
rial. Entre abril y junio, se firmaron acuerdos comer-
ciales con el Reino Unido y se alcanzaron treguas
temporales con Pekin. Al mismo tiempo, se amenazé
con aranceles del 50% a la Unidén Europea (UE) y se
suspendieron las negociaciones con Canada. Cada
anuncio o reversion de estas politicas —desde escala-
das a pausas y ajustes técnicos— ha provocado caidas
abruptas o rebotes, que han llegado a ser histéricos,
en los principales indices bursatiles globales.

Trump ha reseteado el sistema econémico en el que
operaba el planeta en las Ultimas ocho décadas. Este
analisis aborda la secuencia de los acontecimientos en
el primer semestre de 2025: repercusiones en los mer-
cados financieros, evoluciéon de los precios, los bonos
soberanos y las proyecciones de crecimiento del pro-
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ducto interior bruto (PIB) en las principales economias.
De igual forma, se describen los efectos sectoriales y
las respuestas adoptadas por los paises afectados.

Cronologia de las medidas arancelarias

Durante el primer semestre de 2025, los merca-
dos vivieron una montafa rusa de incertidumbre,
impulsada por una sucesién de aranceles, treguas y
anuncios contradictorios desde Washington. Cada
embestida comercial generaba sacudidas en las bol-
sas, que oscilaban entre caidas abruptas y repuntes
euféricos. Aunque algunos gestos de flexibilidad pare-
cian calmar temporalmente los animos, la constante
amenaza de nuevas medidas y la escalada mantuvie-
ron la tension latente.

Enero-febrero 2025. Primeras embestidas y
negociaciones relampago

El 1 de febrero, cuando Trump firmé las 6rdenes ejecu-
tivas imponiendo aranceles del 25% a la mayoria de las
importaciones de Canada y México y del 10% a pro-
ductos chinos estratégicos, los mercados financieros
reaccionaron con notable volatilidad y caidas signifi-
cativas. Cuando el 3 de febrero se anuncié una tregua
de 30 dias tras el despliegue de 10.000 efectivos de
la Guardia Nacional mexicana en la frontera norte, los
mercados interpretaron el gesto como una sefial de
disposicién a negociar, lo que ayudd a aliviar parcial-
mente la tensién, aunque la volatilidad persistio.

Marzo 2025. Expansién sectorial

El 12 de marzo entré en vigor un arancel del 25%
sobre todas las importaciones de acero y aluminio,
sin excepciones por pais. Paralelamente, se activé un
25% adicional a vehiculos de pasajeros y piezas auto-
motores. El impacto negativo en los mercados fue
inmediato: caidas marcadas en el sector del automoé-
vil y siderUrgico, aumento de la volatilidad y presiones
inflacionarias, reflejando la preocupacién de los inver-
sores por una escalada en la guerra comercial. Varios
socios comerciales preparaban represalias arance-
larias sobre bienes estadounidenses, aumentando la
incertidumbre.

Abril 2025. El ‘Dia de la Liberacion’ y la suspensién
temporal

El 2 de abril, Trump anuncié su medida mas agresiva:
un arancel base universal del 10% sobre todas las
importaciones, acompafado de tarifas diferenciadas:
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un 20% para la Union Europea, un 34% adicional para
China (totalizando un 54%), un 26% para India y un
10% para América Latina. Entonces, los mercados glo-
bales entraron en modo de aversién al riesgo. El S&P
500 se desplomé un 4,8%, perdiendo casi 2,5 billones
de délares de capitalizacion de mercado y marcando
el peor desemperio en un dia desde 20223. Los activos
estadounidenses fueron los que mas perdieron tras el
anuncio. En comparacion, el impacto en otras bolsas
fue minimo: un indicador general de acciones asiaticas
cayd menos del 1% vy el Stoxx Europe 600 se desplomo
un 2,6%, mientras que el euro subié alrededor de un
1,6% frente al dolar.

El 9 de abril, ante el desplome de los mercados vy la
presién de los lobbies empresariales, Trump anuncid
una suspensién de 90 dias de los aranceles mas puniti-
vos para todos los paises excepto China, manteniendo
Unicamente el arancel universal del 10%. Aunque fue
interpretada como una sefial de flexibilidad, el anun-
cio dej6 abierta la puerta a una reactivacién automa-
tica de las tarifas suspendidas si las negociaciones no
alcanzan un acuerdo antes del 9 de julio.

Esta ambigledad generd inquietud entre los socios
comerciales y tensé aln mas las relaciones bilatera-
les. Las acciones, sin embargo, registraron su mejor
repunte desde 2008. El optimismo se apoderaba de
los mercados tras el abrupto anuncio de Trump. El
indice S&P 500 se dispard un 9,5%, recuperandose de
una situacion bajista. El Nasdaqg 100, con una fuerte
presencia tecnoldgica, subid un 12%. Los economistas
de Goldman Sachs retractaron su pronéstico de rece-
sidon en Estados Unidos.

Mientras, la confrontacién con China no solo no se
redujo, sino que se intensificd en las semanas pos-
teriores. Los aranceles estadounidenses pasaron del
54% al 104% y posteriormente al 125%, mientras Pekin
respondia con represalias del 84% sobre productos
clave. La escalada fue sustituida en mayo por una tre-
gua arancelaria de 90 dias, en la que ambos paises
se comprometieron a reducir temporalmente sus res-
pectivos gravamenes: Estados Unidos al 30% y China
al 10%. A pesar de la distensién, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) afirmé que la disputa con China ha
debilitado las perspectivas mundiales en un momento
de crecimiento lento, y alerté del riesgo geopolitico en
los mercados.

Mayo 2025. Primeros acuerdos y nuevas amenazas

El 8 de mayo, Trump anuncié el primer acuerdo
comercial de su segundo mandato con Reino Unido,
reduciendo aranceles sobre automoviles, acero y alu-
minio britanicos a cambio de mayor acceso al mer-
cado britanico. La firma definitiva tuvo lugar el 17 de
junio en la cumbre del G7. El acuerdo incluyé cuotas
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anuales para vehiculos britanicos y exenciones limita-
das al acero, aunque se pospuso la eliminacién total
de aranceles.

El 23 de mayo, Trump advirtid a Apple que impondria
un impuesto de importacién (“de por lo menos”) el
25% a los iPhones no fabricados en Estados Unidos,
ampliando después la amenaza a cualquier teléfono
inteligente. Ademas, amenaz6 con imponer un arancel
del 50% a toda la UE a partir del 1 de junio, alegando
falta de avances en las negociaciones. El anuncio pro-
vocd una ola de desconfianza entre los socios euro-
peos, que ya sufrian los efectos de los gravamenes
sobre sectores clave como el automovil, la alimenta-
cion y la industria farmacéutica.

Tras este anuncio, las acciones en Estados Unidos vy
la UE cayeron, con el S&P 500 bajando alrededor de
un 0,7% vy el Dax de Alemania y el Cac 40 de Fran-
cia terminando esa jornada con un descenso de mas
del 1,5%. Las acciones de Apple, que habian obtenido
alivio el mes pasado cuando Trump eximidé de sus
aranceles a productos electrénicos clave, incluidos los
teléfonos inteligentes, cayeron alrededor de un 3%.

Junio 2025. Escalada selectiva y prérroga
de negociaciones

El 3 de junio, Trump firmé un decreto aumentando los
aranceles al acero y aluminio del 25% al 50%, espe-
cialmente dirigido a México. El 25 de junio, tras con-
versaciones con la presidenta de la Comisiéon Europea,
Ursula von der Leyen, Trump acordd posponer los
aranceles del 50% a la UE hasta el 9 de julio.

El 27 de junio, también EE UU suspendié de manera
abrupta las negociaciones comerciales con Canada
tras el impuesto digital canadiense del 3% —a Amazon,
Google, Meta, Uber y Airbnb, sobre los ingresos de los
usuarios de ese pais—, provocando caidas modera-
das en su bolsa y depreciacion del délar canadiense.
Trump amenazdé con imponer nuevos aranceles si
Ottawa no reconsideraba su postura, asi que el primer
ministro canadiense, Mark Carney, retird su propuesta
impositiva.

Ese mismo dia, el S&P 500 alcanzé un maximo his-
torico, reflejando una recuperacion significativa que
afadié 10 billones de délares al valor total del mer-
cado desde la fuerte caida provocada por los aran-
celes en abiril. El indice cerrd por encima de los 6.170
puntos, impulsado principalmente por el desempefio
de las grandes empresas tecnolbgicas.

En seis meses, esta secuencia de amenazas, pausas y
renegociaciones reiteradas ha erosionado la credibili-
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dad del enfoque comercial estadounidense, y numero-
sos analistas coinciden en que Trump aln no ha dicho
su Ultima palabra.

Impacto en mercados financieros y en la bolsa

Durante la primavera y el inicio del verano de 2025,
los mercados bursatiles experimentaron una alternan-
cia constante entre reacciones de temor y alivio, en
funcién de cada giro de la politica comercial estadou-
nidense. Este patrén de oscilaciéon fue especialmente
marcado tras los anuncios de Trump en abril, que pro-
vocaron una de las mayores volatilidades registradas
desde la crisis financiera de 2008 y la pandemia de
2020. El VIX, que mide la volatilidad esperada para el
S&P 500 en un mes, se colocd, por algbn momento
tras el anuncio arancelario del Dia de la Liberacion,
por encima de los 60 puntos. Dicho nivel no se habia
alcanzado desde la pandemia.

El comportamiento de los indices reflejé una profunda
incertidumbre: las grandes caidas, como la del S&P
500, que perdid cerca del 13% en varios dias tras el
anuncio del 2 de abril, fueron seguidas por recupera-
ciones igualmente notables tras la suspensiéon tempo-
ral de los aranceles mas punitivos el 9 de abril. Este
ciclo de contraccidon y expansidn de precios se repitid
a lo largo de mayo v junio, con cada anuncio de nego-
ciaciones o amenazas de nuevas medidas generando
picos de nerviosismo o alivio.

A finales de junio, los principales indices estadouni-
denses lograron revertir buena parte de sus pérdidas
y alcanzaron nuevos récords histéricos. EI S&P 500
subié un 27% desde su minimo de abril, beneficiado
por la distensién con China, la reduccidon de tensiones
geopoliticas vy la resistencia de la economia estadou-
nidense frente al entorno proteccionista. Sin embargo,
los econdmicos advierten que la recuperacion se sos-
tiene sobre cimientos fragiles. El délar ha perdido
terreno, el mercado de deuda muestra sefiales de
tensién y se observan indicios de desaceleraciéon en
el crédito y el consumo. Citi prevé una subida adicio-
nal del S&P 500 hasta fin de afio, pero los analistas
mas cautelosos sefialan que las valoraciones actuales
superan incluso los niveles de principios de afio, lo que
incrementa el riesgo de correcciones bruscas.

La imprevisibilidad de la politica comercial estadou-
nidense ha elevado la prima de riesgo global y ha
llevado a muchas empresas a posponer decisiones
de inversidon y contratacion. La percepcion interna-
cional es que la gestién comercial de Washington ha
sido erratica, lo que ha erosionado la confianza de los
inversores.
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Rentabilidad de los bonos soberanos

Durante abril y mayo de 2025, el mercado de bonos del
Tesoro de Estados Unidos mostrd gran inestabilidad. A
finales de marzo y principios de abril, los rendimientos
a 10 afios cayeron 34 puntos basicos hasta cerca del
4%, su nivel mas bajo desde octubre de 2024, debido
a un “flight to safety” ante sefiales de desaceleracién
econdmica y tensiones geopoliticas.

Tras anunciar un primer paquete arancelario amplio,
el rendimiento del bono a 10 afios escal6 rapidamente
desde el 4% hasta cerca del 4,48% en cuestién de una
semana, impulsado por temores de inflacién y riesgos
para el crecimiento global, mientras los flujos de ven-
tas masivas, incluidos fondos de cobertura, intensifi-
caron la subida.

En varios momentos, los bonos a 30 afios superaron el
5%, niveles inusuales para activos considerados refu-
gio. Este fendmeno marcd un quiebre en el patrén his-
térico del Tesoro como refugio seguro, reflejando una
clara sefial de “vigilantes del bono” reaccionando a la
politica comercial.

Durante mayo, la tregua arancelaria de 90 dias y un
tono mas conciliador de la Reserva Federal estabili-
zaron parcialmente los mercados. El rendimiento del
bono a 10 afios cotizd consistentemente entre el 4,2%
vy 4,3%, mientras que los plazos mas largos se mantu-
vieron alrededor del 5%. En junio, el rendimiento del
bono a 10 afios repunté ligeramente, cerrando entre
4,47% vy 4,52%, tras tocar un maximo mensual préximo
al 4,52%, impulsado por preocupaciones fiscales deri-
vadas de la rebaja de calificaciéon crediticia de Moody’s
y el impacto de recortes fiscales en el déficit. La pri-
mera mitad de 2025 se caracterizé por alta volatilidad
en el mercado de bonos, un vuelco estructural en la
percepcion de riesgo y un entorno fiscal y econémico
tenso, que mantuvo los rendimientos, especialmente a
largo plazo, en niveles elevados.

Inflacién y evolucién macroeconémica

Las tensiones comerciales han reavivado la incerti-
dumbre sobre el futuro econémico global. Segin la
OCDE, el deterioro del entorno comercial ha intensi-
ficado las presiones inflacionarias, aunque en Europa
y otras economias avanzadas los precios muestran
signos de moderacién. Aun asi, el impacto ya alcanza
al consumidor final, especialmente en paises muy
dependientes de las importaciones.

En Estados Unidos, la OCDE prevé una inflacién del
3,9% a finales de 2025, muy por encima del objetivo
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del 2% de la Reserva Federal. Jerome Powell, presi-
dente de la Fed, admitié que los aranceles presiona-
ran al alza los préximos datos de inflacién y que, sin
la escalada comercial, la Fed habria recortado mas las
tasas este afio.

La escalada proteccionista no solo presiona los pre-
cios, sino que también debilita el crecimiento econé-
mico. La OCDE ha revisado a la baja sus previsiones
para Estados Unidos, situandolas en un 1,6 % para
2025 y un 1,5% para 2026, reflejando el impacto
combinado de la politica comercial restrictiva y una
creciente volatilidad institucional. EI FMI coincide en
su diagnédstico y ha alertado sobre una “desacelera-
cién significativa” del crecimiento global como conse-
cuencia directa del conflicto arancelario.

El Banco Mundial ha revisado a la baja su prevision
de crecimiento global para 2025, ajustandola del 2,7%
al 2,3%, debido al aumento de barreras arancelarias.
Ademas, menciona que otras fuentes de inestabilidad,
como la volatilidad financiera y los efectos rezagados
de la pandemia, también pesan sobre las perspectivas
macroecondémicas.

En Europa, el BCE prevé que los precios de los alimen-
tos se mantengan elevados hasta mediados de 2025,
mientras la inflaciébn general disminuira y se situara
alrededor del 2% hacia finales de afio, con un descenso
hacia 2026. Por ello, en junio recorté los tipos en 25
puntos basicos (hasta el 2%), aunque ha sefialado que
el margen para nuevas rebajas es muy limitado y pro-
bablemente harda una pausa en julio, adoptando un
enfoque prudente y condicionado a los datos.

El auge del proteccionismo esta forzando una reconfi-
guracion de las cadenas globales y frenando la inver-
sién privada. En este escenario, la falta de un tratado
de libre comercio entre EE UU y la UE deja a ambas
potencias especialmente vulnerables a la escalada de
aranceles y represalias. Antes del recrudecimiento del
conflicto, los aranceles medios eran bajos —1,47% en
EE UUvy 1,35% en la UE—, pero la actual escalada ame-
naza con deshacer décadas de integraciéon comercial.

La UE esta dispuesta a aceptar un acuerdo comercial
que incluya un arancel universal del 10% sobre muchas
de las exportaciones del bloque, pero quiere proteger
con una menor tasa a sus sectores clave. Entre ellos
como los productos farmacéuticos, los semiconducto-
res y los aviones comerciales.

Sectores productivos mas afectados y ajustes de
oferta

La guerra comercial ha golpeado sectores clave del
comercio global. En EE UU, los aranceles han encare-
cido la produccién en industrias como la automotriz,
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el acero, el aluminio y la agricultura. Los gravamenes
han elevado los costes y los precios al consumidor,
mientras las represalias de China y Europa afectan a
productos agricolas estratégicos como la soja, el maiz
o la carne de cerdo.

La escalada arancelaria ha sacudido sectores euro-
peos estratégicos como el automévil, la siderurgia, la
agricultura y el gran consumo: los nuevos aranceles,
de hasta el 20-25%, han desconcertado a fabrican-
tes de vehiculos, componentes, maquinaria y bienes
de consumo. Ante esta presién, muchas empresas han
tenido que reconfigurar sus cadenas de produccién y
buscar nuevos mercados. Incluso el sector farmacéu-
tico, que hasta ahora habia estado al margen, ha sido
amenazado por Washington, lo que ha encendido las
alarmas en una industria clave.

El impacto se extiende a otras economias: China ve
encarecida su tecnologia y manufacturas, mientras
que Japdén e India afrontan aranceles del 24-26 %
en sectores como el automoévil y el acero. México y
Canada padecen gravamenes del 25% sobre productos
fuera del tratado TMEC, afectando especialmente a su
industria automotriz y agroexportadora. En Esparia,
los perjuicios se concentran en el automovil, la maqui-
naria eléctrica y el agroalimentario. El encarecimiento
del acero y el aluminio ha reducido la competitividad
de fabricantes nacionales, mientras que productos
emblematicos como el aceite de oliva y el vino fueron
gravados en torno al 25%, obligando a trasladar los
costes al consumidor final y presionando los precios
de ropa, cosméticos y electrdnica.

Como resultado, las expectativas de crecimiento se
resienten, las cadenas de suministro se tensan y la
inversion privada se ralentiza, impulsando a la econo-
mia global hacia un equilibrio inestable y estructural-
mente fragil.

Respuesta geopolitica de los paises afectados

Diversos paises afectados han articulado respuestas
geopoliticas coordinadas en tres frentes clave: segu-
ridad, defensa y politica monetaria, buscando conte-
ner los impactos econdmicos y reforzar su autonomia
estratégica.

En materia de seguridad, el gobierno mexicano des-
plegd 10.000 efectivos de la Guardia Nacional en su
frontera norte, en cumplimiento de un acuerdo alcan-
zado con Washington para evitar la imposicién de
aranceles del 25%. A cambio, México se comprometié
a frenar el flujo de migrantes, drogas sintéticas como
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el fentanilo y armas, en linea con las prioridades de
la Casa Blanca. Este refuerzo inmediato fue replicado
parcialmente por Canada, que también anuncidé un
endurecimiento de sus controles.

En el ambito de defensa, la cumbre de la OTAN cele-
brada en junio en La Haya marcé un punto de inflexién.
Los aliados acordaron elevar el gasto en defensa hasta
el 5% del PIB para 2035, de los cuales un minimo del
3,5% se destinara a capacidades militares convencio-
nales, y el 1,5% restante a ciberseguridad, infraestruc-
tura critica y resiliencia.

Este compromiso busca garantizar la preparacion
ante amenazas hibridas y la creciente incertidumbre
geopolitica. Espafia pactdé una excepcidon que le per-
mitird mantener su objetivo del 2,1% del PIB en 2025,
argumentando que ese nivel es suficiente y compa-
tible con la sostenibilidad de su estado de bienestar.

En cuanto a politica monetaria, los bancos centrales
han optado por una estrategia cautelosa ante la com-
binacion de inflacion importada y bajo crecimiento. En
Estados Unidos, la Reserva Federal ha mantenido los
tipos en el rango de 4,25%-4,5%, con su presidente
Jerome Powell sefialando que los efectos inflacio-
narios derivados de los nuevos aranceles “han sido
mayores de lo esperado”. Aunque el mercado anticipa
dos rebajas de tipos antes de finalizar el afio, la Fed ha
enfatizado que cualquier movimiento dependera de la
evolucién de los precios y del impacto directo de las
tensiones comerciales sobre el consumo vy la inversion.

La tensidon entre autonomia y dependencia en este
nuevo contexto global ha dejado de ser una abstrac-
cidbn para convertirse en una preocupacién concreta
de politica pUblica.

Escenarios 2025-2026

Donald Trump sacude al mundo con cada decision
que toma. Los mercados de valores, tras haber vivido
momentos de alta volatilidad, se mantienen tranqui-
los. Los profesionales de Wall Street, por ejemplo, no
ven sentido en luchar contra el impulso del mercado.
Creen que las empresas estadounidenses parecen
estar aceptando las politicas comerciales con calma,
al menos por ahora.

En este primer semestre, sin embargo, los efectos en
los mercados financieros han sido notables. Tras los
aranceles del 2 de abril, el délar se deprecié un 5%
frente a las principales divisas y los rendimientos de
los bonos estadounidenses se dispararon, reflejando
un aumento del riesgo percibido por los inversores.
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Esto provocé una fuga de capitales desde EE UU hacia
otras economias, mayores costos de financiacion
interna y debilitando el empleo y la inversién. En tér-
minos macroeconémicos, habra un crecimiento mas
lento, menor producciéon y mayor inflacion.

Si bien los detalles de la guerra arancelaria entre
Estados Unidos y sus principales socios han variado
a lo largo del tiempo, los expertos coinciden en que
el impacto econémico ha sido globalmente negativo,
aungue menos severo de lo previsto por los ajustes
y aplazamientos que se han hecho ante presiones
del mercado. SegUn el Centre for Economic Policy
Research, paises como Canada, México e Irlanda —
altamente dependientes del comercio con EE UU—
sufriran una caida de ingresos, mientras que China se
vera afectada. Algunos paises como Turquia y Reino
Unido, al enfrentar aranceles mas bajos, llegan incluso
a beneficiarse mediante mejoras en sus términos de
intercambio.

En un mundo interconectado, las decisiones unilatera-
les no solo reconfiguran el tablero comercial, sino que
también alteran los equilibrios financieros globales
con consecuencias aun dificiles de prever.
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IDEAS FUERZA

¢ El aumento de aranceles ha tenido un impacto en los mercados financieros internacionales, con
mayor volatilidad.

¢ Las perspectivas economicas e inflacionarias se han visto trastocadas, asi como la rentabilidad de los
bonos y el délar estadounidense.

¢ Donald Trump ha reseteado el sistema econémico en el que operaba el planeta en los Ultimos
80 aiios.

¢ Los expertos afirman que el impacto econémico ha sido globalmente negativo, aunque menos severo
de lo previsto por los ajustes.

¢ Los mercados han digerido la inestabilidad y los vaivenes arancelarios de la administracion Trump,
pero términos macroeconémicos habra un crecimiento.

¢ Diversos organismos internacionales han revisado el su prevision de crecimiento a la baja para este y
el préximo afio, debido a la guerra arancelaria.

¢ En cuanto a politica monetaria, los bancos centrales han optado por una estrategia cautelosa ante la
combinacion de inflacion importada y bajo crecimiento.

¢ El proteccionismo esta reconfiguracion las cadenas globales y frenando la inversién privada.

e Los sectores como el del automavil, el acero, el aluminio y la agricultura estan sufriendo la guerra
comercial.

¢ En Espaia, los perjuicios se concentran en el automoévil, la maquinaria eléctrica y el agroalimentario.

Oscar Granados, periodista especializado en temas econd-
micos vy financieros. Ha colaborado para distintos medios en
Espafia y en América Latina. Actualmente, escribe en EL PAIS
y en la revista Ethic.
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RESUMEN

Este articulo pretende analizar las implicaciones presupuestarias, econémicas y financieras derivadas de la prérroga
de los Presupuestos Generales del Estado correspondientes al ejercicio 2023, cuya vigencia se ha extendido hasta el
2025. Esta situacion de excepcionalidad se esta convirtiendo en habitual debida a la debilidad politica de sucesivos
gobiernos y tiene serias implicaciones de naturaleza econémica y empresarial a medio y largo plazo para el conjunto

de la sociedad espariola.

PALABRAS CLAVE

Presupuestos, Prorroga, efectos econémicos, estabilidad financiera

I. La prérroga presupuestaria:
Razones de un expediente excepcional.

Espafia se enfrenta a una situacién anémala desde un
punto de vista presupuestario, que podria tener serias
repercusiones en la economia, no sélo en el ambito
pUblico, sino también, por el efecto multiplicador de la
inversion y el gasto pUblico, sobre el sector privado de
la economia espariola.

El gobierno no ha conseguido aprobar los presupues-
tos generales para 2024, y todo apunta a que tam-
poco lograra aprobar los presupuestos para 2025 que

ni siquiera ha presentado, contraviniendo lo estable-
cido en el articulo 134.2 de la Constitucién, ante la
falta de apoyos parlamentarios para su tramitacién.

Esto implica que, por segundo afio consecutivo, se
han prorrogado los presupuestos de 2023. La figura
de la prérroga presupuestaria esta prevista en nuestro
ordenamiento constitucional en el caso de que no se
produjera la aprobacién de los Presupuestos elabo-
rados por el gobierno. Asi se desprende con claridad
del articulo 134.4 CE. Sin embargo, esta norma no se
redacté con el fin de suplir una falta de presentaciéon

1 Agradecemos al Instituto de Estudios Econémicos el apoyo institucional y financiero para la preparacion del informe “La prérroga presupuestaria en
Espafia 2025: de expediente extraordinario a férmula habitual” incorporado al documento “La prérroga para 2025 de los Presupuestos Generales del

Estado”. Mayo 2025, de cuyas ideas se alimenta este articulo.
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incierta por motivaciones politicas, sino para resol-
ver problemas de desajustes temporales por variadas
razones, particularmente, por procesos electorales
desarrollados al final de un ejercicio presupuestario.

A pesar de que, a primera vista, el gobierno entiende
que la situacion esta bajo control, al poder seguir
financiando sin grandes dificultades el gasto pUblico
gracias tanto al importante crecimiento que han expe-
rimentado los ingresos tributarios como al recurso a
los mercados mediante la emision de deuda pUblica
en un contexto de reduccién de los tipos de interés,
las consecuencias de estos dos afios de paralisis pre-
supuestaria podrian ser profundas y duraderas.

La prérroga de los presupuestos generales del Estado
de un aflo para otro es una posibilidad que se con-
templa en la mayoria de las economias desarrolladas
y en la teoria y en la técnica presupuestaria. El pre-
supuesto contiene la prevision normativa de gastos
y la estimacién de ingresos de la actividad econémi-
co-financiera del sector pUblico. Constituye una figura
clave desde tres vertientes fundamentales:

¢ |nstitucional, porque adquiere cuerpo juridico
propio como instrumento de eleccién colectiva,

e Democratica, porque estd asociada necesaria-
mente a la divisién de poderes y al control,

e Instrumental, porque es una pieza clave en el
desarrollo de la politica econédmica del gobierno.

En el presupuesto son protagonistas los poderes
Legislativo y Ejecutivo, desempefiando cada uno el
papel que le compete, cooperando vy relacionandose
entre si, todo ello en beneficio del buen funciona-
miento democratico preestablecido y amparado por la
Constitucién. Sin embargo, la prérroga presupuestaria
constituye una intromision ilegitima en las competen-
cias del Parlamento al no poder discutir, con una vision
completa integral y actualizada, del plan econémico
del gobierno de turno

En Espafia no se da una vinculacién directa entre la
no aprobacion de los presupuestos vy la destitucion del
gobierno, lo que sugiere una consideracién critica res-
pecto a la dinamica negociadora del documento pre-
supuestario, que resumiriamos en dos:

1. La atenuvacién del coste politico y reputacio-
nal para el gobierno respecto al hecho de que
determinadas fuerzas politicas, incluso afines,
no respalden y cuestionen el plan econémico del
gobierno, y

2. Una reduccién y frustracion de las exigencias
negociadoras de la oposicién politica hacia el
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gobierno al constatar la inutilidad de plantea-
mientos presupuestarios diferentes que pueden
ser obviados por aquel por el mero hecho de no
presentar un presupuesto actualizado y realista

Sin duda esta critica resulta mas pertinente en una
situacion como la actual en la que, como ya se ha
seflalado anteriormente, la prorroga presupuestaria
no esta originada por el rechazo del Parlamento al
proyecto de presupuestos del Gobierno, sino a la mera
no presentacion del mismo, una vez que el Gobierno
no consiguié aprobar los objetivos de estabilidad para
el periodo 2025-2027. Es obvio que, una vez consta-
tada la falta de apoyos parlamentarios, el Gobierno
ha preferido incumplir la obligacion de presentar los
presupuestos a afrontar una derrota en el Congreso
de los Diputados.

En definitiva. una situacién que deberia ser excepcio-
nal en la practica presupuestaria se ha vuelto habi-
tual en Espafia. Desde el afio 1978, en diez ocasiones
nuestro pais inicié el afio en situacién de prérroga pre-
supuestaria, de ellas, seis se produjeron en los Ultimos
nueve arios, reflejando la inestabilidad politica y las
dificultades de los distintos gobiernos para alcanzar
consensos en un Parlamento cada vez mas disperso.

Il. Las reglas fiscales de la UE y su impacto en las
prérrogas

Las nuevas reglas fiscales, que han comenzado a apli-
carse en el afio 2025, constituyen un nuevo marco de
gobernanza econdmica de la UE, que se fundamenta
en cuatro elementos (Cadaval Sampedro, 2024):

1. Se mantienen los limites anteriores al déficit pUblico
y a la deuda, aunque se establece un enfoque asimé-
trico en casos de incumplimiento.

2. Se sustituye la medida del déficit estructural por el
gasto neto primario, y se elimina la regla de ajuste en
la ratio de deuda del 1/20 anual del exceso sobre el
nivel de referencia del 60%, pasando a imponer una
reduccién minima anual del 0,5% del PIB cuando se
sitUa entre el 60 y el 90% del PIB y del 1% cuando
supera esta cifra.

3. Se fija una reduccién minima anual del déficit
estructural de 0,4 puntos del PIB cuando los paises
incumplidores aprueben un plan fiscal a 4 afios y de
0,25 puntos cuando soliciten una ampliacion a 7 afios
del horizonte temporal del mismo. En caso de que un
pais tenga abierto un procedimiento de déficit exce-
sivo, la tasa de reduccion anual del déficit estructural
se elevara a 0,5 puntos del PIB.
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4. Se contempla la posibilidad de activar clausulas de
escape para afrontar shocks o necesidades de gasto
inesperadas. Actualmente, la presidenta de la Comi-
siébn Europea, Ursula Von Der Layen, ha planteado la
posibilidad de recurrir a activar estas clausulas en res-
puesta a la necesidad de aumentar sustancialmente
el gasto en defensa en la mayor parte de los paises
miembros, como respuesta a la nueva situacién poli-
tica y geoestratégica internacional.

Es evidente que la prorroga de los presupuestos es una
medida que, aunque viable temporalmente, conlleva
riesgos significativos para la estabilidad econdmica y
financiera de un pais. La UE monitorea de cerca estas
situaciones vy, en varios casos como ltalia o Bélgica, ha
presionado para que se resuelvan rapidamente para
evitar consecuencias mayores, Como sanciones o una
crisis fiscal mas profunda. Una prérroga presupues-
taria puede generar dificultades para cumplir con las
reglas fiscales de la UE, limitar la capacidad de manio-
bra del gobierno y afectar la estabilidad econémica.

La doble prérroga presupuestaria en la que esta
inmerso nuestro pais en el momento en que empie-
zan a aplicarse las nuevas reglas fiscales comunitarias
supone una posible reduccidon del gasto publico por las
propias restricciones que la situacién impone en la eje-
cucién del presupuesto de gasto. Ademas, cuestiona
la capacidad del gobierno para implementar medidas
de reduccién del déficit estructural y hacer frente a
sus compromisos de culminar un proceso de conso-
lidacion presupuestaria que, a pesar de los avances
experimentados en los Ultimos afios, no ha terminado
de realizarse.

Ill. Doble proérroga: Efectos y consideraciones en
nuevo contexto econémico global.

La prérroga presupuestaria puede generar incer-
tidumbre entre inversores y agentes econdémicos,
debido a la falta de un plan fiscal actualizado y adap-
tado a las condiciones econémicas actuales, que se
han visto dramaticamente alteradas con el anuncio
por parte de las autoridades fiscales norteamericanas
de una politica arancelaria agresiva de efectos incier-
tos e imprevisibles a corto plazo, a nivel global.

Desde un punto de vista macroeconémico, la pro-
rroga, en principio, no deberia suponer un incremento
del déficit pudblico en 2025. El déficit se contendra por
el efecto positivo del ciclo econémico, con un creci-
miento superior al previsto y el efecto de la progresi-
vidad en frio sobre los impuestos personales sobre la
renta, IRPF e Impuesto de Sociedades, que genera un
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volumen de ingresos pUblicos significativos. Las pre-
visiones del consenso de instituciones de prospectiva
econdmica sefialan que el déficit publico se reduciria
hasta un 2,8% del PIB, cumpliendo con los compromi-
sos ante la Unién Europea. Sin embargo, estas previ-
siones deberan ser objeto de escrutinio constante en
funcién de la evolucién de varios factores:

¢ El aumento del gasto asociado al envejecimiento
de la poblacién y su impacto sobre la evolucién de
las pensiones.

¢ El incremento del pago de los intereses de la
deuda acumulada a partir del comportamiento de
los tipos de interés a abonar.

¢ El crecimiento del gasto en seguridad y defensa, a
partir de los requerimientos de los acuerdos inter-
nacionales en la materia.

e La creacién y dimensiéon del “Plan de respuesta
y relanzamiento comercial” de la Administraciéon
General del Estado en respuesta a los aranceles de
Estados Unidos.

¢ Determinados desembolsos extraordinarios vincu-
lados a las inversiones publicas y ayudas directas
no previstas, como los derivados de decisiones
judiciales o fenébmenos meteoroldégicos extremos,
como DANAS, o apagones, defectos en la pres-
tacién de servicios publicos fundamentales, si se
determina una responsabilidad patrimonial del
Estado.

En cualquier caso, sigue pendiente la correccién del
déficit estructural que se deriva de actuaciones dis-
crecionales de las autoridades fiscales.

Hay elementos de preocupacién consecuencia de la
falta de ajustes en las partidas presupuestarias que
proceden del PGE~23. El gasto pUblico sera notable-
mente superior al registrado en 2023, lo que confirma
el caracter expansivo de la politica fiscal por mera iner-
cia y sin revisar la asignaciéon de las partidas. El prin-
cipal impulsor del gasto pUblico esta siendo el gasto
corriente y, en particular, el aumento explosivo de las
prestaciones sociales en forma de pensiones, sin olvi-
dar el impacto de las remuneraciones a funcionarios y
trabajadores puUblicos y la carga de la deuda publica,
que tienen sus propias inercias ajenas al debate pre-
supuestario.

Pero, desde el punto de vista de la productividad y
competitividad de la economia espafiola y aragonesa,
resulta preocupante la brecha creciente entre el creci-
miento del gasto de capital y el corriente. Entre 2019
y 2024, la inversién pUblica en Espafa fue del 2,8%
del PIB, por debajo del 3,4% de la media de la euro-
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zona. Una parte sustancial de esta inversién espafiola
se ha financiado con Fondos Europeos, cuyo caracter
temporal plantea interrogantes sobre su sostenibilidad
futura. Lo mas grave es que la economia espafiola no
invierte el minimo anual necesario para evitar el dete-
rioro del capital pUblico en infraestructuras basicas,
por lo que la calidad de las mismas se resiente: carre-
teras, ferrocarriles, redes de distribucion de servicios.
Segun el Instituto de Estudios Econémicos (2025), la
brecha acumulada ascenderia a 62.000 millones de
euros en el periodo 2019-2014.

Otro elemento de preocupacién es la dinamica de la
deuda puUblica. En 2025, se situaria en el entorno del
102% del PIB con una reduccién desde afios anterio-
res, de caracter coyuntural, debido al crecimiento eco-
némico y al aumento de los ingresos pUblicos por las
razones apuntadas, pero no se observa una conten-
cién del gasto publico por lo que, en términos nomi-
nales, la deuda publica sigue creciendo hasta alcanzar
maximos histéricos. Sin una estrategia fiscal compro-
metida, la deuda puUblica, debido especialmente al
comportamiento explosivo de las pensiones, podria
volver a crecer a largo plazo con una prevision del
108% en 2040.

IV. Un nuevo escenario global con Presupuestos
obsoletos.

Un nuevo escenario internacional complica el pano-
rama econémico global. Esta nueva situacién nos
encuentra con unos Presupuestos diseflados para otro
contexto econémico nacional y mundial completa-
mente diferentes. Nos referimos a la guerra arancela-
ria desatada por el presidente Trump a raiz de su toma
de posesion como presidente de los Estados Unidos
de América. Los efectos macroeconémicos a nivel
nacional y global que puede tener una politica arance-
laria desatada a partir del anuncio de las autoridades
americanas, exige una respuesta financiera por parte
del Estado, que no tiene soporte en el documento pre-
supuestario vigente.

En general, si bien los aranceles pueden ser Utiles en
ciertos casos y para ciertos paises (protecciéon tem-
poral de industrias nacientes, correccidon de déficits
comerciales), una politica arancelaria restrictiva pro-
longada a nivel global suele generar mas costos que
beneficios, afectando la competitividad y el bienestar
de los consumidores. La dinamica de aplicaciéon del
principio de accidén y reaccién en politica arancelaria
conduce a una contracciéon del comercio internacional
y a un empobrecimiento relativo de todos los paises
afectados. Por ello, un proceso de negociacién seria
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la mejor manera de minimizar el impacto sobre la eco-
nomia espariola, pero si los resultados no son del todo
satisfactorios sera necesario implementar un flujo de
ayuda financiera hacia aquellos sectores mas compro-
metidos por un agresivo esquema arancelario.

La prérroga presupuestaria para el ejercicio 2025
supone un interrogante adicional sobre la capacidad
del gobierno de cumplir con estos objetivos, sobre
todo teniendo en cuenta la presidon existente para
financiar los ya comentados gastos en compensacion
a los sectores mas afectados por los aranceles a las
importaciones susceptibles de ser aprobados por el
gobierno de los Estados Unidos vy, especialmente, los
gastos en defensa.

Esparia se ha comprometido a alcanzar el objetivo
del 2% del PIB en gasto de defensa. Para lograrlo, el
gobierno ha previsto un aumento del gasto en torno
a 10.500 millones de euros. Este incremento, segin
fuentes gubernamentales, se financiaria sin necesi-
dad de subir la presion fiscal ni de emitir nueva deuda
pUblica. El disefio presupuestario de esta aportacion
provendria fundamentalmente de la reasignacién de
créditos no ejecutados y del uso de fondos compro-
metidos, pero no utilizados, durante el ejercicio ante-
rior. Esta practica plantea dudas respecto a su soporte
juridico en la normativa presupuestaria sobre inter-
vencién y control, que impide movimientos no tasados
entre partidas presupuestarias y programas.

Este sobreesfuerzo fiscal se produce en un contexto de
margen presupuestario limitado lo que plantea desa-
fios relevantes para la sostenibilidad a medio plazo
de las cuentas pUblicas. Aungue el nuevo marco de
reglas fiscales, comentado mas arriba, permite cierta
flexibilidad en el corto plazo, la presion sobre déficits
futuros podria exigir ajustes fiscales mas estrictos en
préximos ejercicios presupuestarios. En el caso de
Espafia, con una posicion fiscal ya tensionada estruc-
turalmente, mantener el compromiso del 2% del PIB
va a requerir esfuerzos adicionales, especialmente si
se amplian los requerimientos de los socios OTAN de
elevar sus gastos en defensa hasta el 5% del PIB, como
Polonia o los Paises Balticos.

V. Efectos econdmicos y presupuestario de la
prérroga en Espaia: desde los efectos macro a la
calidad institucional.

La prérroga continua de los presupuestos generales
y la falta de reformas estructurales, como la tribu-
taria, pueden generar una serie de consecuencias a
medio y largo plazo que afectaran no solo a la esta-
bilidad macroecondémica del pais, sino también a sec-
tores clave como el inmobiliario, la ingenieria civil y
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las infraestructuras fundamentales. Estos sectores,
esenciales para la economia espariola, podrian enfren-
tar desafios significativos que, de no ser abordados a
tiempo, podrian limitar su crecimiento y competitivi-
dad en los préximos afos.

La continuidad de los presupuestos del afio anterior,
sin la posibilidad de revisar partidas de gasto no rele-
vantes o ajustes significativos en la planificacion eco-
némica del pais, genera efectos que comentamos a
continuacion:

1. Restricciones en el gasto pUblico

Aporta una cierta rigidez a la asignhacion de recursos.
La prérroga implica mantener las prioridades de ejerci-
cios anteriores, lo que limita la capacidad del gobierno
para responder a nuevos desafios o emergencias. Esto
es especialmente importante en periodos de fuertes
incertidumbres como las que se viven en la actualidad.

Aunque la regulacién normativa no explicita mayores
detalles sobre el funcionamiento de las prorrogas pre-
supuestarias, es frecuente que el gobierno apruebe
en estos casos un Real Decreto. En su exposicion de
motivos se suele argumentar su pertinencia debido a
la insuficiencia de la previsién constitucional, que no
resuelve problemas como las retribuciones de los fun-
cionarios, o las pensiones de jubilacién, de no haberse
acordado un incremento inmediato, o bien, la emi-
sién de deuda pUblica. No obstante, podria existir una
extralimitaciéon de sus competencias al afectar a parti-
das de gasto estratégicas, hurtando al Parlamento una
discusion técnica sobre las mismas.

2. Limitaciones en la inversion piblica e inversiones
privadas complementarias

La prérroga continuada de los presupuestos generales
tiene implicaciones econémicas y sectoriales impor-
tantes que podrian afectar directamente a la planifi-
caciéon y ejecucién de proyectos de infraestructuras,
y por su efecto locomotor a la inversion privada y al
crecimiento econémico. Ademas, la falta de manteni-
miento y modernizacién de infraestructuras existen-
tes podria generar un deterioro en la calidad de estas,
aumentando los costes de reparacién futura y dismi-
nuyendo la competitividad de Espafia como destino
para la inversién extranjera.

Otro caso ilustrativo es el de las obras de mantenimiento
y modernizacién de las redes ferroviarias y carreteras
en areas rurales. Estos proyectos suelen depender de
la asignacién anual de fondos vy, sin un nuevo presu-
puesto, es probable que vean recortados o aplazados
los trabajos necesarios, lo que podria deteriorar ain
mas la calidad de las infraestructuras en estas zonas y
aumentar la brecha entre areas urbanas y rurales.

JULIO 2025

No podemos olvidar las necesidades inversoras deri-
vadas de la catastrofe sufrida por la Comunidad
Valenciana como consecuencia de la DANA de octubre
de 2024, que exigira cantidades ingentes de inversion
pUblica para recuperar las infraestructuras basicas de
los territorios que sufrieron ese dramatico episodio.

El sector de la construccion es un sector altamente
sensible a la estabilidad politica y econdmica. La con-
tinua prérroga de los Presupuestos del Estado lanza
una sefial de incertidumbre al sector empresarial,
tanto nacional como internacional, que necesitan de
una planificacién financiera estable a largo plazo para
invertir. Si bien el gobierno ha intentado compensar la
falta de presupuestos con la emisién de deuda pUblica,
esta medida es una solucidon temporal que no aborda
el problema de fondo.

Empresas multinacionales que pueden considerar
establecerse en Espafla o expandir sus operacio-
nes podrian reconsiderar sus planes ante la falta de
un marco presupuestario claro, especialmente si su
actividad depende de licitaciones y contratos con el
sector pUblico. Esto podria traducirse en una disminu-
ciéon de la inversion extranjera directa y, consecuente-
mente, en una ralentizacién de la creacién de empleo
y valor en el pais.

El sector inmobiliario, en un momento critico en la
oferta de vivienda asequible como elemento estruc-
tural grave de la sociedad espafiola, también se veria
afectado por esta incertidumbre presupuestaria. La
falta de un marco financiero estable puede llevar a una
reduccién en la inversion puUblica en viviendas asequi-
bles y proyectos de renovacién urbana. Sin el apoyo
del gobierno, estos proyectos podrian ralentizarse o
detenerse, afectando negativamente a las empresas
dedicadas a la promocidén y construccién de viviendas.

Un riesgo adicional para el sector empresarial, se
deriva de la Incertidumbre financiera para los merca-
dos y empresas. A medida que el gobierno continGe
financidandose mediante la emisién de deuda publica
para compensar la falta de un nuevo presupuesto, el
riesgo de un aumento en los costes de financiacion es
real. La percepciéon de los mercados sobre la estabili-
dad financiera de Espafia podria deteriorarse, llevando
a un aumento en los intereses que el pais debe pagar
por su deuda. Este incremento en el coste de la deuda
podria reducir los recursos disponibles para la inver-
sion puUblica en infraestructuras y servicios, afectando
a sectores dependientes del gasto gubernamental.

En todo caso, ante el comportamiento restrictivo de
la inversién pUblica, la colaboracién publico-privada
debe desempeiiar un papel relevante para comple-
mentar aquella en momentos de revisiones de objeti-
VOS v restricciones presupuestarias.
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3. Problemas de financiacién autonémica y local

Uno de los puntos mas sensibles de la prérroga es la
afectacion que produce a los gobiernos autonémicos y
locales. Las comunidades auténomas y ayuntamientos
pueden verse perjudicados porgque sus asighaciones
dependen del presupuesto estatal. La falta de actua-
lizacion de los fondos puede generar tensiones finan-
cieras en un sistema de financiacién autonémica ya de
por si tensionado ante la falta de una revision integral.
En un Estado descentralizado como el espafiol puede
parecer que la prérroga de los presupuestos genera-
les no afecta al funcionamiento de las comunidades
auténomas. No obstante, este retraso también limita
su capacidad para gestionar sus servicios puUblicos
y realizar inversiones a escala regional y local. Ade-
mas, puede agravar las disparidades en productividad
entre comunidades auténomas y afecta a la cohesion
territorial, al no actualizarse las inversiones territoriali-
zadas del Estado ante las nuevas prioridades inverso-
ras surgidas. En casos extremos, puede incluso haber
retrasos en el pago de servicios puUblicos esenciales.

Las entregas a cuenta a las administraciones o las
inversiones que hace el Estado en las regiones se con-
signan en los presupuestos. Por tanto, quedarian con-
geladas en los niveles de 2023, lo que perjudicaria a
los presupuestos de estas administraciones que con-
tarfan con menos recursos. No obstante, debido a la
evolucién de la recaudacién tributaria por los automa-
tismos del sistema de entregas a cuenta del sistema
de financiacion autonémica, el gobierno ha comu-
nicado a las comunidades autébnomas que en 2025
obtendran una financiacién récord, de manera que
recibiran las mayores entregas a cuenta de su historia
con 147.412 millones de euros, un 9,5% mas que en
2024. En total, incluyendo la liquidacién de 2023, las
comunidades recibirdn en 2025 del sistema de finan-
ciacion 158.167 millones de euros. Por su parte, los
entes locales percibiran 28.935 millones de euros en
recursos del sistema de financiacién, una cifra que es
un 1,3% superior a la de 2024.

VI. A modo de conclusion: Prorroga presupuestaria y
calidad institucional

La otra cara de la moneda de la prérroga presupues-
taria es la crisis institucional que se puede provocar, y
cuestionar el correcto funcionamiento de las institu-
ciones esenciales para el funcionamiento democratico.
La incapacidad para aprobar nuevos presupuestos
muestra un gobierno débil y poco cohesionado, inca-
paz de abordar con garantias los retos de la sociedad
espafiola, y erosiona su autoridad frente a la ciudada-
nia y otros actores politicos.
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Gobernar con presupuestos prorrogados dificulta la
implementacion de politicas pUblicas. Sin un presu-
puesto actualizado, los gobiernos afrontan obstaculos
para poner en marcha nuevas iniciativas o reformar
programas vya existentes, lo que puede frustrar las
expectativas ciudadanas y disminuir el apoyo popular.

Como ya hemos sefalado, la prérroga puede intensi-
ficar las fricciones entre el poder ejecutivo y el poder
legislativo. Especialmente si este Ultimo percibe una
usurpacién de sus funciones en la aprobacion del
gasto publico, y se abusa de figuras como el decreto
ley para ir gestionando el dia a dia. Esta dinamica exi-
giria, en su momento, un posicionamiento del Tribunal
Constitucional sobre el alcance y efectos de las pré6-
rrogas presupuestarias en nuestro ordenamiento juri-
dico constitucional.

Finalmente, la percepcién de un gobierno incapaz de
gestionar eficazmente sus finanzas pUblicas puede
deteriorar su reputacién en el ambito internacional y
su capacidad de atraer inversiones extranjeras. Como
ejemplo, en el mes de noviembre de 2024, la prima
de riesgo francesa alcanzé maximos ante las dificulta-
des del gobierno francés para que los presupuestos de
2025 fueran aprobados.

En resumen, la prérroga presupuestaria en Espafia
restringe la capacidad de actuacién del gobierno,
afecta a la inversiéon piblica y genera incertidumbre
econbémica, lo que puede ralentizar el crecimiento al
comprometer el funcionamiento de la iniciativa pri-
vada y complicar la gestion de las administraciones
autonémicas y locales.

Aunque la prérroga presupuestaria permite la con-
tinuidad del funcionamiento gubernamental, es una
solucion claramente subéptima. La falta de actuali-
zacion de las partidas presupuestarias puede desali-
near el gasto pUblico de las realidades econémicas y
sociales, impidiendo una respuesta efectiva a desafios
emergentes. Una de las recomendaciones clave del
informe Draghi (elaborado para la UE por el expresi-
dente del BCE con el fin de establecer una estrategia
sdélida de reindustrializacién europea) es la necesidad
de que los Estados miembros alineen sus presupuestos
nacionales con las prioridades estratégicas estableci-
das por Europa. Esta alineacién es fundamental para
abordar desafios como la transformacioén tecnolégica,
la descarbonizacion, la seguridad econdédmica, el man-
tenimiento del modelo social europeo y la ampliacion
de los gastos de defensa en un contexto geoestraté-
gico cambiante.

No contar con nuevos presupuestos (y la consiguiente
prérroga de los anteriores) obligara al gobierno espa-
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fiol a acordar pactos a corto plazo que van a desdibujar
las politicas pUblicas disefiadas desde una perspectiva
propia integra e integrada de un documento presu-
puestario consolidado.
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IDEAS FUERZA

La prorroga de los Presupuestos Generales del Estado para el ejercicio 2025 impone una serie de
limitaciones estructurales y operativas que deben valorarse.

La prérroga no es garantia suficiente para el ajuste fiscal necesario de las finanzas puUblicas, de cara
al cumplimiento de las reglas fiscales impuestas por la Comision Europea.

La prorroga introduce un importante componente inercial en la programacion, ejecucion y gestion
del gasto publico, impidiendo ajustes a la coyuntura econémica y abordar reformas estructurales de
la economia esparfiola.

La prorroga incorpora un interrogante adicional sobre la capacidad del gobierno para asumir nuevas
presiones presupuestarias derivadas de retos sobrevenidos como los gastos en defensa o los gastos

de compensacion a sectores derivados de la guerra arancelaria

¢ La prorroga continuada de los presupuestos tiene repercusiones inmediatas y a largo plazo que
pueden afectar a la planificacion, ejecucion y mantenimiento de proyectos de infraestructura.

¢ En ausencia de programas renovados de inversion publica, y dado el efecto locomotor sobre la
inversion privada, se veran afectados sectores clave como el inmobiliario, la ingenieria civil y las
infraestructuras basicas, con sus efectos regionalizados y de creacion de empleo.

¢ La percepcion de un gobierno incapaz de gestionar eficazmente sus finanzas pUblicas puede
deteriorar la reputacion pais en el ambito internacional y su capacidad para atraer inversion

extranjera.

¢ A medida que el gobierno continie financiandose de forma extraordinaria mediante emision de
deuda publica para compensar la falta de un presupuesto, los riesgos de un aumento de los costes de
financiacion para el conjunto de la economia son reales.

¢ Las comunidades autonomas y los ayuntamientos pueden verse perjudicados porque sus

asignaciones dependen del presupuesto del Estado.

e La prorroga presupuestaria restringe la capacidad de actuacion del gobierno para un disefio
coherente de la politica fiscal, afecta a la inversion pUblica, tensiona los mercados financieros y
genera incertidumbre economica, lo que puede ralentizar el crecimiento y complicar la gestion de las

administraciones autonémicas y locales.
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Hacia una infraestructura energética sostenible en
Espafa: claves desde la experiencia de Aragon

FRANCISCO JAVIER VALENZUELA
Gerente del ClUster de la Energia de Aragén (CLENAR)

RESUMEN

La transicion energética en Espafia necesita una modernizacion y transformacion profunda de sus infraestructuras. En
este articulo, se examinan los desafios y oportunidades para alcanzar una verdadera sostenibilidad en el sistema ener-
gético espanol, centrandose en las dindmicas actuales y futuras en Aragon. Este andlisis se aborda desde el enfoque
de las “3D” (Descentralizacién, Descarbonizacién y Digitalizacién). Desde el impulso de las energias renovables hasta
la digitalizacion y la eficiencia, el texto investiga modelos de desarrollo viables que integran las dimensiones ambiental,
social y econémica. La planificacién territorial, la colaboracién entre el sector pdblico y privado, y la innovacion a través
de clUsteres son fundamentales en esta transicién estructural.

PALABRAS CLAVE

Sostenibilidad, transicion energética, infraestructuras energéticas, descarbonizacion, Aragon, energias renovables,

digitalizacion, eficiencia, planificacién territorial.

Introduccioén

La transicion energética se ha convertido en uno de los
pilares fundamentales de la politica energética tanto
en Europa como en Espafia, impulsada por iniciativas
como el Pacto Verde Europeo, el plan REPowerEU y
la reciente actualizacién del PNIEC 2023-2030. En
este marco, las infraestructuras energéticas juegan un
papel crucial para asegurar que la transicién sea justa,
eficiente y sostenible. Espafia esta avanzando en la
implementacién de energias renovables y la incorpo-
racion de la energia generada por ellas en el sistema
eléctrico. Este progreso requiere una transforma-
cion estructural profunda del sistema y de los distin-
tos agentes que lo componen, con especial énfasis
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en las infraestructuras de red, tanto las clasicas de
transporte y distribucion como otras mas novedosas
vinculadas a redes cerradas o vinculadas a grandes
consumos. Este articulo propone un analisis de dicha
transformacién, tomando como referencia la expe-
riencia de Aragén, una comunidad que ha visto un
crecimiento notable en su capacidad renovable en los
Ultimos afios y que se destaca por su singular combi-
nacién de recursos, planificacion e impacto industrial
y territorial. Y todo ello sin olvidar que el consumidor
debe estar en el centro del debate. Sin consumo no
habra desarrollo y sin generacién renovable no habra
desarrollo sostenible.
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1. Estado actual de las infraestructuras energéticas
en Espaiia

El sistema energético espafol presenta una estruc-
tura en proceso de transformaciéon para pasar de un
sistema centralizado a un sistema distribuido tanto
en su vertiente de generacién como de redes. Aun-
que la generacion renovable ha experimentado un
notable impulso en los Ultimos afios, especialmente
en tecnologias como la edlica y la solar fotovoltaica,
aln persisten importantes desequilibrios estructura-
les. Entre ellos destaca la desconexion entre las zonas
de generacién —concentradas en regiones como Ara-
goén, Castilla-La Mancha o Castilla y Ledn- vy los gran-
des centros de consumo —como Madrid, Catalufia o la
costa mediterranea-.

Ademas, las redes de transporte y distribucién requie-
ren una modernizacion acelerada para asumir las
nuevas demandas de flexibilidad, bidireccionalidad y
almacenamiento. Y, al mismo tiempo, debe permitirse
un sistema de redes adicional en linea con un sistema
descentralizado y pegado al consumo permitiendo
redes cerradas y conexiones directas entre generacion
y consumo en linea con la regulacion europea.

2. Sostenibilidad y resiliencia como criterios estruc-
turales

Para que la transicidon energética sea realmente sos-
tenible a largo plazo y por tanto que podamos contar
con un desarrollo sostenible, es fundamental que las
infraestructuras se disefien teniendo en cuenta la resi-
liencia, la eficiencia y la integracién territorial. En este
contexto, las famosas ‘3 D’s’ —descentralizacién, des-
carbonizacién y digitalizacién— son principios clave.

La descentralizacién acerca la generacion de ener-
gia al consumo, lo que ayuda a reducir pérdidas y a
aumentar la autonomia energética de las regiones y
de los puntos de consumo. Asimismo descongestiona
las redes en aquellos lugares donde no es necesario
que estén congestionadas.

Un aspecto técnico crucial de la sostenibilidad es la
cercania entre los puntos de generacién y los de con-
sumo eléctrico. Esta proximidad no solo minimiza las
pérdidas de energia durante el transporte —especial-
mente las pérdidas por efecto Joule y los fenébmenos
de reactancia capacitiva en lineas de alta tensién—,
sino que también mejora la calidad de la red al reducir
la generacién de armoénicos y distorsiones que pueden
afectar la estabilidad del sistema eléctrico.

Transportar energia a largas distancias requiere
infraestructuras de gran capacidad, incrementa la
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vulnerabilidad ante incidentes y necesita mecanismos
de compensacién reactiva que elevan tanto los cos-
tos como la complejidad operativa. Por el contrario,
un sistema distribuido, donde la generacién se realiza
cerca de los centros de consumo, permite una mejor
respuesta ante picos de demanda, facilita la gestiéon
de micro-redes y fomenta modelos de autoconsumo
colectivo, aportando asi eficiencia y resiliencia. En
definitiva, supone colocar al consumidor en el cen-
tro del paradigma. Y no olvidemos que el consumidor
necesita generacion y generacidén renovable.

Por lo tanto, la descentralizacién no debe verse solo
como una opciodn tecnolégica, sino como una necesi-
dad estructural para mantener el equilibrio econémico
y técnico del sistema eléctrico moderno.

La descarbonizacién, por su parte, implica priorizar las
fuentes renovables en lugar de los combustibles fési-
les, avanzando hacia un sistema libre de emisiones. La
sostenibilidad en las redes eléctricas no solo se refiere
al impacto ambiental, sino que también contempla la
eficiencia del sistema, su fiabilidad y su capacidad de
adaptacion.

La descarbonizacién, que implica la integracion
masiva de energias renovables, no significa que se
pierda el control sobre la tensién o la frecuencia de la
red eléctrica. De hecho, incorporar fuentes de energia
renovables, que son inherentemente intermitentes, a
menudo requiere una gestion mas avanzada de la red
para asegurar que el suministro eléctrico sea estable
y confiable.

Esto puede incluir el uso de tecnologias de almace-
namiento de energia, como baterias o sistemas de
bombeo hidroeléctrico, que ayudan a equilibrar las
variaciones en la generacién de energia renovable.

Ademas, la digitalizacion juega un papel clave al per-
mitir una gestion mas inteligente de la red, mejorar
la eficiencia operativa y abrir nuevas oportunidades
para la participacion ciudadana a través de tecnho-
logias como el autoconsumo, la monitorizacidén en
tiempo real y la agregacion de demanda. También es
fundamental adoptar nuevos sistemas de control (de
tensién, capacidad, flexibilidad, etc.) para la genera-
cién de energias renovables, la cogeneracion y el tra-
tamiento de residuos.

Una red sostenible es aquella que minimiza las pér-
didas. Pero no olvidemos que sin infraestructuras de
red, la generacién renovable no consigue llegar a los
puntos de consumo. Por tanto, sin redes modernas,
adecuadas y descentralizadas, no habra desarrollo
sostenible. El transporte de energia a largas distancias
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puede generar pérdidas resistivas, armoénicos y efec-
tos capacitivos e inductivos que, si no se gestionan
adecuadamente, pueden causar inestabilidad y dafios.
Por supuesto que el transporte a largas distancias es
necesario y seguira siendo necesario en un sistema
eléctrico Unico como el ibérico. Ahora bien, consumir
energia cerca del punto de generacion ayuda a reducir
estos efectos y permite un disefio mas eficiente de la
red, ademas de fomentar la autonomia local y el desa-
rrollo industrial. Y es aqui donde debe insistirse: son
necesarias infraestructuras de red descentralizada,
nuevos modelos de redes cerradas y conexiones direc-
tas entre puntos de consumo y generacion renovable.

3. El caso de Aragén como pionero en generacion de
energias renovables

Aragén se ha consolidado como una de las comunida-
des autébnomas lideres en generacién renovable. Las
renovables aragonesas crecieron casi un 7% durante
2024, y alcanzaron los 19.445 GWh producidos, con
los que consiguieron una cuota del 88,8% del total.
Estas cifras suponen un maximo histérico de genera-
cién verde en la comunidad auténoma y son posibles
en gran parte gracias al crecimiento de la hidraulica y
la solar fotovoltaica, que aumentaron su contribuciéon
al balance eléctrico de la comunidad un 64,7% y un
7,6% respectivamente. Por su parte, las tecnologias no
renovables descendieron un 37% respecto al 2023

Esta posicion ha permitido no solo avanzar en la des-
carbonizacién, sino también en la atraccién de inver-
sién industrial asociada a la energia limpia (como
centros de datos verdes o fabricas de electrolizado-
res), en la generacién de empleo cualificado y en la
vertebracién del medio rural.

Aragdn puede reindustrializarse y aspirar a que un alto
porcentaje del PIB regional provenga de la industria.
Dada su ubicacién geografica, su parque de genera-
cién renovable y la disponibilidad de fuerza laboral
cualificada, asi como de suelo apto, Aragén puede
convertirse en el gran hub de inversién industrial de
Europa atrayendo nueva demanda.

Ejemplo de ello pueden ser los recientes anuncios de
grandes empresas que han apostado por ubicarse en
el recién creado Distrito Aragonés de Tecnologia (DAT)
César Alierta. Este nuevo hub tecnolégico del norte
de Zaragoza, quiere constituirse en un referente de la
transformacion digital que esta viviendo la economia.

La vision que se percibe desde Europa, y asi se ates-
tigua desde empresas multinacionales es que Aragén
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va a “consolidar” su liderazgo a corto plazo en el sec-
tor de centros de datos, y por ello quieren aprovechar
esta oportunidad de posicionarse en el ecosistema
tecnoldgico.

Estas actuaciones demuestran la viabilidad de mode-
los que integran generaciéon renovable, digitalizacién y
eficiencia, conforme a las ‘3 D’s’.

4. Retos clave para una sostenibilidad integral

A pesar del avance en el despliegue renovable, per-
sisten barreras estructurales que dificultan una trans-
formacién verdaderamente sostenible del sistema
eléctrico espafiol. Uno de los principales retos es la
tramitacién administrativa: los plazos largos, la falta
de coordinacion entre niveles administrativos y la
escasez de recursos técnicos en muchas administra-
ciones ralentizan la ejecucién de proyectos.

Asimismo, la planificacion territorial debe mejorar su
capacidad para identificar zonas de desarrollo prefe-
rente, evitando indeseados conflictos ambientales o
sociales y siempre teniendo presente que la implanta-
cion de energias renovables tiene la consideracién de
interés pUblico superior. Otro factor clave es la inver-
sion en almacenamiento energético y en tecnologias
de gestion de red, imprescindibles para integrar la alta
variabilidad de las fuentes renovables sin comprome-
ter la estabilidad del sistema.

Las redes de distribucidn son sin duda una pieza clave
para facilitar la transicién hacia un modelo energético
descarbonizado caracterizado por una creciente elec-
trificaciéon de la demanda, el avance de las energias
renovables y un porcentaje cada vez mayor de capa-
cidad de generacion eléctrica conectada directamente
a la red de distribucién. Ahora bien, la implantacion de
redes realmente descentralizadas distintas de las tra-
dicionales debe ser el pilar esencial sobre el que debe-
ria sostenerse el sistema. Y ello por la sencilla razén de
acercar al maximo la generacién y el consumo.

Ademas de las nuevas infraestructuras y de la reforma
y revisiéon de las existentes, los planes de inversién de
las compaiiias distribuidoras incluyen inversiones en
nuevos desarrollos y sistemas, digitalizacion de la red,
inversiones relacionadas con la atencién de nuevos
suministros y mejora de la calidad mediante la reforma
o acondicionamiento de lineas aéreas de alta y media
tensién para minimizar el nOmero de averias provo-
cado por agentes externos y condiciones atmosféricas
adversas. Las redes de distribucidon ostentan la con-
sideracién de actividad regulada y, como tal, ostenta
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una retribucion especifica que es abonada por todos
los consumidores.

Otro de los retos clave para llegar a una sostenibilidad
de las redes pasa por adecuar, optimizar y agilizar la
regulaciéon que afecta al desarrollo de las mismas.

La regulacion actual limita la inversién en redes, lo que
no tiene sentido en el contexto presente y no es cohe-
rente con el PNIEC. Aunque pueda tener cierto sentido
por no aumentar el recibo de la luz por el potencial
aumento de los peajes que sirven para pagar dichas
inversiones en redes. Por tanto, una vez mas las redes
distintas de las tradicionales deben jugar un papel fun-
damental.

En Espafia, las inversiones en redes eléctricas por
parte de Red Eléctrica de Espafia (REE) estan sujetas
a limites legales como porcentaje del Producto Interno
Bruto (PIB). Especificamente, el limite para el trans-
porte de electricidad es del 0.065% del PIB, mientras
que para la distribucién es del 0.13% del PIB. Estos
limites se establecieron (en plena crisis financiera)
para controlar el déficit del sistema eléctrico y garan-
tizar una inversién sostenible.

Pero esta situacién ya no es la que era. Industrias de
todo tipo, promotores de centros de datos y gobier-
nos auténomos reclaman desde hace tiempo que se
aumente la inversidon en redes para cumplir los obje-
tivos del plan de descarbonizacién de la economia y
fomentar la competitividad del pais. Hasta ahora sin
suerte.

Deberian considerar también la agilizacién en la con-
cesién de permisos de construccion: la electrificacion
de la economia requiere acelerar los tiempos.

Ademas, la formacion de profesionales especializados
y el refuerzo de las capacidades industriales vincula-
das a la transicién energética son aspectos estraté-
gicos que requieren una respuesta coordinada entre
administraciéon, empresas y centros de conocimiento.

5. Propuestas de accién desde los clUsteres energé-
ticos

Los clUsteres sectoriales como CLENAR juegan un
papel cada vez mas relevante en la dinamizacién de
la transicion energética. En primer lugar, actGan como
plataformas de conexién entre empresas, institucio-
nes y centros de |+D, facilitando la colaboracion en
proyectos innovadores. En segundo lugar, ayudan a
identificar oportunidades de financiacién, a compartir
buenas practicas y a acelerar la transferencia tecno-
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l6gica. CLENAR, por ejemplo, ha impulsado progra-
mas conjuntos de formacioén técnica, acciones para la
certificacién de ahorro energético (CAE) y proyectos
colaborativos orientados a mejorar la eficiencia ener-
gética en la industria.

Asimismo, CLENAR ha promovido estudios estratégi-
cos sobre el impacto de las renovables en la economia
regional y ha participado en consorcios europeos que
buscan armonizar la digitalizacién del sector con los
objetivos climaticos. Los clUsteres también pueden
contribuir a mejorar la aceptacién social de las reno-
vables mediante procesos de participacion y mecanis-
mos de retorno econémico al territorio.

Conclusiones

La transformacion de las infraestructuras energéti-
cas en Espafia no puede entenderse como una simple
actualizacién técnica, sino como una reconfiguracion
integral que incorpore sostenibilidad, resiliencia y
equidad como pilares fundamentales.

La experiencia de Aragdn demuestra que es posible
avanzar en estos objetivos si se articulan adecua-
damente los recursos del territorio, la colaboracién
pUblico-privada y una planificacion estratégica ali-
neada con las directivas europeas y los nuevos retos
del siglo XXI.

El marco de las ‘3 D’s’ —descentralizacién, descarbo-
nizacion y digitalizacion— ofrece una guia clara para
rediseflar nuestrasredesy sistemas energéticos. Lasos-
tenibilidad no es solo un fin ambiental, sino una via para
reforzar la cohesion social, dinamizar economias loca-
les e impulsar un nuevo modelo industrial competitivo.

En este proceso, el papel de los clUsteres y las plata-
formas de colaboracién sectorial es clave para generar
conocimiento compartido, promover buenas practicas
y escalar soluciones replicables.

La transicion energética esparfiola pasa, inevitable-
mente, por convertir nuestras infraestructuras en
herramientas activas y dindmicas de transformaciéon
territorial. Herramientas compartidas que tanto gene-
radores, consumidores como prosumidores puedan
utilizar en pro de la democratizacién de la energia.

Finalmente, resulta imprescindible reconocer que la
transicién energética no es un proceso neutro ni auto-
matico: requiere planificacién (a medio y largo plazo),
requiere gobernanza eficaz y requiere aceptaciéon
social.
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La experiencia internacional demuestra que aquellas
regiones que han articulado ecosistemas colaborati-
vos sélidos y han invertido en tecnologia y talento son
las que mas rapido y mejor han avanzado hacia una
economia baja en carbono.

Espafia, y particularmente territorios como Aragén,
disponen del conocimiento, los recursos y la voluntad
politica para liderar esta transformacién. Aprovechar
esta coyuntura para redisefiar nuestras infraestructu-
ras no solo permitira cumplir con los compromisos cli-
maticos, sino también fortalecer la competitividad del
pais en el nuevo orden energético global.
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IDEAS FUERZA

¢ La sostenibilidad energética exige repensar las infraestructuras desde una logica de sistema.
¢ Aragon lidera la integracion renovable en Espafa con impacto industrial y territorial.

¢ El binomio energia-territorio debe guiar las decisiones de inversién y planificacion.

¢ La digitalizacion de redes y la gestion de la demanda son palancas imprescindibles.

¢ La aceptacion social se construye con participacion y beneficios locales visibles.

¢ ClUsteres como CLENAR articulan innovacion, colaboracion y conocimiento aplicado.

¢ La planificacion debe anticipar las necesidades de almacenamiento y flexibilidad.

¢ La sostenibilidad no es solo ambiental, también social y econémica.

¢ Espafia puede liderar la transicion energética si armoniza escalas y competencias.

¢ Las buenas practicas en Aragon son exportables al conjunto del Estado.

Francisco Javier Valenzuela es gerente del ClUster de la Ener-
gia de Aragén (CLENAR), desde donde impulsa proyectos de
innovacién, formacién y cooperacién interclGster orienta-
dos a la transicién energética. Especialista en comunicacién
institucional, sostenibilidad y dinamizacién de ecosistemas
colaborativos, participa habitualmente en congresos y foros
nacionales sobre politica energética y desarrollo territorial.
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Una economia en positivo,

con (mas) inversiones y retos

LUIS HUMBERTO MENENDEZ

Jefe de Economia de Heraldo de Aragén

En 2024 se esperaba una ralentizacién de la econo-
mia en Esparia y en Aragon, pero las previsiones no se
cumplieron. La actividad se desarrollé a buen ritmo,
las empresas crecieron y se siguieron creando pues-
tos de trabajo, con datos de afiliaciéon a la Seguridad
Social que rompieron récords. Para 2025 los analis-
tas apuntaron de nuevo a una cierta desaceleracion,
pero el empuje que viene de 2024 sigue generando
nOmeros positivos. Soledad NUfiez, subgobernadora
del Banco de Espafia, decia hace cerca de un mes en
Zaragoza que la economia creceria ahora aln mas de
no existir este contexto de incertidumbre en el ambito
internacional, especialmente tras el regreso de Donald
Trump a la presidencia de Estados Unidos.

NUfiez, como apuntan todos los expertos del mundo
econdémico, sabe que no hay nada peor para la buena
marcha de un pais, para la toma de decisiones de
politica econémica o de las empresariales, que la
incertidumbre. El nerviosismo de los mercados inter-
nacionales, las dudas sobre la oportunidad de lle-
var adelante una inversion o lanzar un proyecto que
supone la creacién de empleo abundan mas cuando el
panorama no esta despejado. Los conflictos bélicos y
las guerras arancelarias no hacen bien a nadie, como
tampoco lo hace la inestabilidad de gobiernos atena-
zados por casos de corrupcién y/o incapaces de sacar
adelante sus presupuestos.

“Espafa esta creciendo vy si no hubiera incertidumbre
podria crecer ain mas porque tenemos el impulso que
viene de antes. Crecimos bastante en 2024, mas de
lo esperado, y este afio también tenemos unas bue-
nas perspectivas. Ahi tiene importancia el comporta-
miento del consumo, el del turismo, y en los Ultimos
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meses también ha habido avances en la inversion, en
la productividad y en el empleo”, dijo NUfez, que parti-
cip6 en la celebracion de los 50 afios de la Facultad de
Economia y Empresa de la Universidad de Zaragoza.

La subgobernadora del Banco de Espaifla ofrecié aqui
su vision sobre el panorama econémico del pais en su
conjunto e hizo referencias a Aragdn como parte de
este todo, pero un aterrizaje mas concreto sobre lo
que ocurre en esta comunidad auténoma en alguno de
los aspectos que mencioné constata que el momento
econdmico que se vive en la region es sin duda muy
positivo, maxime si nos centramos en inversiones
empresariales e incluso en la generacién de nuevos
puestos de trabajo. No quiero comprar el discurso de
los politicos que llevan hoy las riendas del pais o de la
region, pero he de reconocer que cuando Pedro San-
chez dice que Espafia crece y que lo hace por encima
de sus socios europeos tiene razon.

La misma que tiene Jorge Azcdn cuando hace hinca-
pié en los anuncios de desembolsos millonarios por
parte de empresas de distintos sectores de actividad
en tierras aragonesas o en el hecho de que de alguna
manera aqui ya estamos cerca del pleno empleo. Los
presidentes del Gobierno de Espafia y del de Aragén
estan en su papel de sacar pecho de la situacién eco-
némica, otra cosa es saber cuanto mérito les corres-
ponde. La riqueza y el empleo los crean las empresas
y detras de ellas hay hombres y mujeres emprendedo-
res, personas que aportan trabajo e ilusién para sacar
las cosas adelante. Toda una sociedad civil con miras
a mas largo plazo.

Hace solo unas semanas supimos que la economia
aragonesa crecid un 2,9% entre enero y marzo, funda-
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mentalmente por el consumo de las familias. La cifra
supera en una décima a la media nacional, segin datos
publicados por el Instituto Aragonés de Estadistica
(Aest). “Son momentos extraordinarios para la econo-
mia aragonesa y tenemos que estar preparados para
aprovecharlos”, apuntd al respecto Javier Martinez,
director general de Politica Econémica del Ejecutivo
autondmico. “Estamos en un momento extraordina-
rio, con paz social, datos de crecimiento importantes,
gran atraccién de inversiones internacionales y nacio-
nales”, incidié.

Paro y mano de obra

Martinez, como su jefa, la vicepresidenta y consejera
de Presidencia, Economia y Justicia, Mar Vaquero, o
el propio presidente Azcén pueden estar satisfechos
con los nOmeros, aunque han de ser conscientes de
que detras de ellos se esconden retos importantes,
algunos complicados de resolver, como las posibilida-
des de contar con el personal adecuado para todas
las iniciativas empresariales que se estan anunciando.
El desafio es colosal y temo que muchos proyectos se
acaben retrasando por falta de gente y porque medi-
das que han empezado a tomarse para solucionar el
problema adn tardaran mucho tiempo en dar resulta-
dos.

Hoy, el paro no es algo que preocupe demasiado. Hace
meses escuchaba al propio Javier Martinez decir que
conseguir reducir la cifra de 50.000 personas apun-
tadas en los servicios pUblicos de empleo era un
reto que tardariamos en superar. Pues bien, el 3 de
junio pasado, los nOUmeros del mes de mayo dieron la
buena noticia: 49.305. Datos “positivos” o “histori-
cos” se apresuraron a calificar Azcén, Vaquero y Mar-
tinez, sabedores de que habia que remontarse hasta
agosto de 2008 para hablar de nOmeros de paro simi-
lares. Ademas, con mas gente trabajando que nunca:
632.000 afiliaciones a la Seguridad Social. “Y eso que
alun no hemos llegado a desarrollar todo el conjunto
de inversiones que se estan anunciando?”, dijo Vaquero.
“Estamos viviendo un circulo virtuoso de la economia”,
proclamé Azcon.

Vivir en una regién con poco paro, una paz social que
garantiza futuro y anuncios que llaman al optimismo
puede ser ilusionante. Lo es, de hecho, pero existe el
temor, creo que bastante extendido, de eso que se
califica como morir de éxito. Si no conseguimos atraer
al personal capacitado que necesitan los nuevos pro-
yectos es que algo no se ha hecho bien. A esto se
suma, ademas, la existencia bastante generalizada de
sueldos demasiado bajos entre los jovenes mientras el
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precio de la vivienda sigue al alza. Trabajadores que
empiezan en el mundo laboral e incluso muchos que
llevan ya unos afios en él son incapaces de acceder a
un piso (a veces incluso ni de alquiler) y, por tanto, de
planear un futuro en condiciones.

Una encuesta de A+M publicada por Heraldo de Ara-
g6n el 29 de junio refleja que las cosas no van tan bien
para todo el mundo. El 35% de los aragoneses, reco-
gia, tiene dificultades para llegar a fin de mes con su
ndémina, lo que deja entrever que tener a poca gente
en paro no garantiza estabilidad ni plenitud de bien-
estar sino, mas bien, que contamos con un elevado
nUmero de trabajadores pobres. Un 22% de las perso-
nas encuestadas, de hecho, reconocia que la situaciéon
econdmica es peor que la de hace un afio.

En el devenir de la economia aragonesa en los Ulti-
mos meses pueden ser resefiados los impactos de
varias realidades. Una de ellas es que los anuncios
de inversiones de gran envergadura siguen sucedién-
dose, especialmente en el ambito de los centros de
datos, pero también en otros. Inditex tiene ya prac-
ticamente listas sus flamantes instalaciones logis-
ticas de Malpica, que con las de Plaza convierten a
Zaragoza en el polo de actividad mas importante del
grupo creado por Amancio Ortega después de Galicia.
El grupo aragonés Costa ha redefinido su macropro-
yecto agroalimentario en Villamayor de Gallego para
hacerlo aln mas grande, con planes mas ambiciosos
de los previstos inicialmente. La automocién, en plena
fase de transiciéon hacia un coche eléctrico que no se
consolida en ventas, incluye planes a futuro en el que la
planta de Stellantis en Figueruelas ganara adn mas
protagonismo, con coches que se montaran sobre la
denominada plataforma STLA vy, poco mas adelante,
con la puesta en marcha de la fabrica de baterias con
CATL.

La gigafactoria de CATL

Mencién aparte merece la gigafactoria que el grupo
surgido de la fusién de PSA vy el consorcio Fiat Chrysler
impulsa de la mano del lider en la produccion mun-
dial de baterias para automéviles. Un proyecto con-
firmado en diciembre pasado con una inversion de
4,100 millones de euros y planes de generar unos
3.000 empleos cuando todo esté en marcha. Los pla-
zos para la construccién de las nuevas instalaciones
se han ido cumpliendo, pasando de una Declaracién
de Interés General Autonémico (DIGA) que se acabara
convirtiendo en un plan (PIGA) que dara un espalda-
razo total a la iniciativa.
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Aunque se trata de un proyecto conjunto que se sus-
tentara sobre la base de una ‘joint venture’, es CATL
la empresa que lleva la voz cantante en todos los
tramites hasta ahora, no en vano es su tecnologia la
que llega a Esparfia con la oportunidad de ser (til a la
apuesta por el coche eléctrico del grupo Stellantis. La
consultora de arquitectura e ingenieria Idom ha dise-
flado unas infraestructuras para cuya construcciéon
contara la compafiia asiatica con sus propios trabaja-
dores. Desde el principio se supo que a Zaragoza ven-
dria personal chino para acometer el nuevo proyecto,
pero quizas no que en un principio, ya para las labores
de edificacién e instalacion de maquinas, harian falta
unas 2.000 personas que CATL traera a tierras arago-
nesas.

El desembarco de ciudadanos procedentes del
gigante asiatico para este proyecto de envergadura
ha sido comparado por algunos veteranos del lugar
con la llegada de General Motors a Zaragoza a finales
de los afios 70 del siglo pasado. Decenas de alemanes,
americanos e incluso de otras nacionalidades vinieron
para poner en marcha una fabrica que comenzaria a
ensamblar, en 1982, el Opel Corsa, modelo que aldn se
produce a dia de hoy -esta en la sexta generacién-y
que no ha dejado de dar alegrias a los propietarios de
la marca.

GM cambié desde entonces la estructura de la activi-
dad econdémica en Aragdén al hacerla mas industrial,
lo que le ha dado una personalidad propia que le ha
permitido aguantar las crisis mejor que otras regiones
de Espafia. Pero la llegada de alemanes y americanos
difiere mucho de la que protagonizara el desembarco
de cientos de trabajadores chinos a Zaragoza.

La mayor parte de ellos pernoctara en emplazamien-
tos cercanos a la fabrica de Figueruelas, lo que ha
planteado un reto importante en el que se han visto
involucradas la administracién nacional, la autoné-
mica y las municipales. Para facilitar la llegada legal
y operativa de los trabajadores asiaticos por primera
vez se aplicara en Aragdn la Ley 143/2013, disefiada
para impulsar el emprendimiento, y la Unidad de
Grandes Empresas y Colectivos Estratégicos entrara
en escena, con la implicacién especial de una direccidon
general especial del Ministerio de Seguridad Social,
Inclusién y Migraciones. La cultura de los habitantes
del gigante asiatico no obedece a la estructura de los
paises occidentales, de ahi que estemos ante un esce-
nario inédito del que todos debemos aprender.

Stellantis, mientras tanto, sigue siendo uno de los
grandes motores de la economia aragonesa, un puntal
de la industria que produce dos modelos de éxito en

JULIO 2025

el mercado, el Corsa y el Peugeot 208, consolidado en
muchos paises como un utilitario popular.

En las cadenas de montaje de la factoria zaragozana
esta también el Lancia Ypsilon, aunque con una pro-
duccién bastante limitada. La salida de la planta el afio
pasado de los dos SUV que compartian plataforma, el
Opel Crossland y el Citroén C3 Aircross, ha hecho que
la comparativa en cifras de produccion y en exporta-
ciones haya caido de un modo importante en los datos
de los Ultimos meses y eso ha tenido una traslacién
negativa en los nOmeros de las ventas al exterior de la
comunidad auténoma aragonesa.

Con todo, la automocidn en su conjunto aguanta en
Aragén, y en ello incide el descenso de la dependen-
cia del parque de proveedores de Zaragoza de Ste-
llantis. De hecho, mientras sus datos de produccién de
la industria auxiliar han sido similares de los del afio
pasado, las exportaciones se incrementaron un 26,57%
en el primer trimestre del afio. “Los datos conocidos
hasta ahora de la evolucién del primer semestre del
aflo nos hacen estar muy satisfechos, el ritmo de pro-
duccién ha ido mejor de lo previsto”, ha considerado
Benito Tesier, presidente del ClUster de Automocion
de Aragdn (CAAR).

Otras grandes compafias industriales con sede en
Aragdén mantienen ritmos positivos y afrontan de la
mejor manera que pueden los desafios que se les
van presentado. BSH Electrodomésticos Espafia tra-
baja sin excesivas complicaciones en sus plantas de
Montafiana y La Cartuja, esta Ultima recuperada de
la devastadora inundacién de julio de 2023, si bien la
filial espafola del grupo aleman afronta con dificul-
tades el cierre de la factoria navarra de Esquiroz. El
grupo papelero familiar Saica tuvo que pausar en un
momento dado el proyecto de su segunda fabrica de
cartén ondulado en Estados Unidos por el temor de
los efectos de la politica arancelaria de Donald Trump,
pero al final ha decidido seguir adelante. De esa
manera, a la planta que tiene en marcha en Hamilton
(Ohio) unird una segunda en Anderson (Indiana). Por
su parte, la factoria del grupo vasco CAF en Zaragoza
se consolida como un referente en la producciéon de
tranvias con proyectos en 13 ciudades de diferentes
continentes.

Con los centros de datos como bandera, consolidando
el protagonismo de la comunidad auténoma en este
ambito, el Gobierno de Aragdn quiere posicionar tam-
bién a la region como un referente en las tecnologias
de la informacién y las comunicaciones. Es en ese
campo en el que esta impulsando el Distrito Arago-
nés de Tecnologia (DAT) Alierta, ubicado en el campus
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universitario del Actur, donde el Instituto Tecnoldgico
de Aragén (ITA), la incubadora de empresas CEEl y los
centros de investigacion de la Universidad de Zara-
goza cobraran peso. Para estar cerca de los clientes
que tiene en centros de datos, Siemens ha decidido
apostar por el nuevo emplazamiento ubicando su sede
zaragozana en el edificio central del parque.

Escenario inestable

El escenario global de la economia aragonesa,
visto este panorama, puede ser calificado como
muy positivo. El PIB crece mas de lo previsto, en
el ambito laboral casi podemos hablar de pleno
empleo (en varones lo es), los anuncios de inversio-
nes millonarias siguen sucediéndose, generando
ilusién y proyeccidn de futuro. Sin embargo, el con-
texto internacional no es precisamente el mas opti-
mista para los negocios. En una conferencia en
la sede de CEOE Aragdn en abril pasado, el general
de brigada Victor Bados, director del Instituto Espa-
fiol de Estudios Estratégicos, cuestion6 el orden inter-
nacional tal y como lo conociamos hasta hace no
mucho tiempo. Mucho han cambiado las cosas tras
concluir la Segunda Guerra Mundial y una vez que se
produjo el denominado ‘fin de la Historia’, marcado
por la caida de los regimenes comunistas y resefiado
por Francis Fukuyama, apuntd Bados.

Después de lo que llaméd “el fin del buenismo vy la felici-
dad” que sucedid a los atentados del 11-S, hoy avan-
zamos a una globalizacién que va en retroceso.

La desglobalizacién en marcha, que se hizo notar con
la pandemia de la covid-19, ha dado un paso mas
con el segundo mandato de Donald Trump en Esta-
dos Unidos, que ha impuesto una guerra arancelaria
supuestamente para “liberar” a su pais de imposicio-
nes de fuera con lo que él llama ‘Make America Great
Again’ (MAGA), lema inscrito en la guerra roja que lle-
vaba puesta cuando anuncié el bombardeo de Iran. En
materia de imposiciones a la exportacion a paises de
todo el mundo, el magnate estadounidense ha jugado,
segln él, a una estrategia para negociar que deberia
hacerle fuerte, mientras mantiene desquiciados a los
mercados (tan poderosos o acaso mas que él) y un
periodista del ‘Financial Times’ habla de su politica
TACO (Trump Always Chickens Out), algo asi como
‘Trump siempre se acobarda’.

El mundo esta revuelto y eso hace que se dude de las
alianzas que han mantenido un status quo durante
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décadas. En Europa no sabemos hasta qué punto
Estados Unidos es ya un socio de fiar, mientras en la
OTAN exige a todos los paises que aumenten su gasto
militar porque Washington no quiere asumir lo que no
le corresponde. Entre las grandes potencias, mientras
tanto, Rusia no cede en su agresidn a Ucrania, y coque-
tea con el nuevo gran referente econémico del mundo,
China ha dejado de copiar para innovar mas que nadie
con dirigentes que miran al futuro sin las cortapisas
que tienen en paises democraticos quienes tienen que
pasar por las urnas cada cuatro o cinco afios.

Mientras el mundo sigue estos derroteros, surgen de
vez en cuando ‘cisnes negros’ como el apagdn eléc-
trico del pasado 28 de abril en Esparia y Portugal, un
sucedido que paralizd la actividad econémica y social
en nuestras ciudades, generd pérdidas econémicas
millonarias vy, sobre todo, puso de manifiesto nuestra
vulnerabilidad. Mientras Red Eléctrica y los producto-
res de energia se echan la culpa sobre este gravisimo
hecho, nadie se hace responsable vy, por tanto, dificil-
mente se cobraran indemnizaciones.

Visto lo visto y a modo de conclusion, podemos rese-
flar la existencia de una economia, la aragonesa,
qgue marcha a buen ritmo, con personas en el sector
pUblico y en el privado con visidon y empefio de que las
cosas salgan adelante.

Hombres y mujeres que trabajan para que los proyec-
tos anunciados lleguen a buen puerto, aunque segu-
ramente algunos se quedara en el camino. Hay que
seguir poniendo la carne en el asador con nuevas
iniciativas, nuevas formas de hacer las cosas, nueva
ilusiones, todo ello sin renunciar a valores consegui-
dos con el paso de los arios, logros como el Estado de
bienestar para no dejar a mucha gente detras.

El panorama general positivo actual no esconde nues-
tras debilidades ni deja que seamos conscientes que
tenemos por delante desafios complicadisimos. El
mencionado sobre la falta del personal capacitado
para trabajar en los proyectos en marcha es uno de
ellos. Otro es el de las desigualdades existentes en
una sociedad que nos conviene gque esté mas cohe-
sionada. Que el 35% de los aragoneses diga hoy que
tiene dificultades para llegar a fin de mes debe hacer-
nos reflexionar. Y ojo, que entre las desigualdades mas
llamativas esta la intergeneracional, como constata el
dificil acceso a la vivienda de los jovenes. Ahi estan
nuestros retos. Superarlos deberia ser parte impor-
tante de nuestro futuro.
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Vision empresarial

ARMANDO MATEOS

Director General de Itesal

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

Itesal inicia su actividad de extrusiéon el 8 de octubre
de 1992, con un reto claro en el sector del aluminio,
con una prensa de extrusién de 1600 TN en una planta
de 2.530 m2.

Hemos estado en constante evolucidn y crecimiento.
En 1995 implantamos nuestros primeros productos
de disefio propio para la Arquitectura, comenzamos
a ensamblar rotura de puente térmico (RPT) (pioneros
en esto, el cédigo técnico de edificacion lo hace obli-
gatorio a partir de 2006) y comenzamos a expandir
nuestra red de distribucién. Instalando una segunda
prensa en 1999 a la vez que una planta de lacado -que
sustituimos en 2006-; y sobre 2002 instalamos maqui-
nas de alta tecnologia para el ensamblaje de RPT.

Hoy somos referentes en el mercado nacional, con
una plantilla de casi 200 personas en Pina de Ebro y
mas de 100 en centros de distribucion en Espafia. Esta
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evolucion demuestra una capacidad de adaptaciéon y
una visién estratégica a largo plazo.

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

Realmente, una combinacion de factores que se han
mantenido como pilares a lo largo de su historia:

¢ Innovacion constante: tanto en sus procesos produc-
tivos como en el desarrollo de nuevos productos.

¢ Compromiso con la sostenibilidad y eficiencia ener-
gética: la empresa ha integrado la sostenibilidad
como un valor fundamental. El desarrollo de ETER-
NALUM, un aluminio 100% reciclado con chatarra de
postconsumo, inversién en energias renovables para
autoconsumo, el disefio de productos mas eficientes
energéticamente en la edificacion, son ejemplos cla-
ros de la sostenibilidad como pilar estratégico.

¢ Excelencia y mejora continua: la consecucién de
premios como el de “Excelencia Empresarial del
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Gobierno de Aragdén” en 2016 es un reflejo de nues-
tra bUsqueda constante de la calidad y la optimiza-
cion de sus operaciones.

¢ Amplia red de distribucién y posicionamiento en el
mercado: Itesal cuenta con la mayor red de distri-
bucién nacional, llegando a un amplio espectro de
clientes y siendo lideres en la fabricacion de siste-
mas de aluminio para la arquitectura.

* Enfoque en el cliente y la confianza, siempre cen-
trandonos en las personas.

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

A lo largo de nuestros mas de 30 afos de trayecto-
ria, Itesal ha tenido que superar importantes retos
en diferentes etapas de su desarrollo, propios de una
empresa en constante crecimiento y de un mercado
cambiante.

Entre ellos, destaca la expansion de su capacidad
productiva para responder a la creciente demanda
del mercado, asi como la adaptacién a las distintas
coyunturas econémicas que han marcado el sector.
Ademas, ha sido clave la apuesta por una moderni-
zacion continua de sus procesos y tecnologias, lo que
ha exigido una constante actualizacién. La gestién del
crecimiento y del talento humano ha supuesto otro
desafio importante, al igual que la integracion de la
globalizacién y de criterios de sostenibilidad en su
modelo de negocio, consolidando asi su compromiso
con el futuro.

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

e La vision y el emprendimiento de sus fundadores,
con un fuerte impulso emprendedor y una visidon
clara desde el inicio.

¢ Inversiéon propia y reinversién de beneficios: el cons-
tante crecimiento indica una sélida politica de rein-
version de beneficios para financiar su desarrollo.

¢ Confianza de clientes y proveedores: el énfasis en
construir “relaciones duraderas basadas en la con-
fianza”

¢ El ecosistema empresarial aragonés: como empresa
aragonesa, hemos contado con un entorno favora-
ble para el desarrollo industrial. Nuestra Presidencia
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de AEA durante mas de 7 afios también sugiere un
fuerte apoyo sectorial.

¢Cuales han sido los mayores aprendizajes de la tra-
yectoria empresarial de Itesal?

Los mayores aprendizajes de ltesal se centran en la
resiliencia, la adaptabilidad y laimportancia de la visién
a largo plazo. Por supuesto, entender que debiamos
apostar por la innovacion y la tecnologia, integrar la
sostenibilidad, crecer sostenidamente, dentro y fuera.
Y el logro de reconocimientos a lo largo del tiempo
muestra que nuestro trabajo ha sido entendido.

Claro que nos hemos enfrentado continuamente a
situaciones que requirieron correcciones. Los con-
tinuos proyectos de ampliacion implican que Itesal
aprendid a ajustar sus capacidades a la demanda cre-
ciente. Y hemos superado curvas de aprendizaje para
implantar tecnologia y automatizacién.

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

En los 0Oltimos afios, Itesal ha experimentado una
transformacién significativa impulsada por varios fac-
tores clave:

¢ Economia circular y sostenibilidad como eje central
¢ Digitalizacién y automatizacién de procesos
¢ Expansion y optimizacién de la red logistica

¢ Estrategia de producto enfocada en la eficiencia
energética

¢ Fortalecimiento del capital humano

¢Coémo esta evolucionando el negocio ahora que en
Aragbn se estan produciendo importantes anuncios
de proyectos de inversidon de grandes empresas?

En el contexto actual de Aragén, marcado por impor-
tantes anuncios de inversién por parte de grandes
empresas, el negocio de Itesal esta evolucionando de
manera muy positiva.

Esta situacion ha generado una demanda creciente
de soluciones sostenibles, area en la que Itesal esta
especialmente bien posicionada. Ademas, se abre un
gran potencial para el desarrollo de nuevos proyectos
y colaboraciones estratégicas.
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Este entorno dinamico también impulsa a la empresa
a atraer y retener talento cualificado, reforzando su
equipo humano. Al mismo tiempo en Itesal queremos
consolidad nuestro liderazgo regional, contribuyendo
activamente al reforzamiento de la marca Aragdn
como referente en innovacién, sostenibilidad y com-
petitividad.

¢Coémo imaginan el futuro de Itesal?

En Itesal nos imaginamos como una empresa sosteni-
ble e infinita, un referente global en el sector del alu-
minio. Nuestra visién se centra en:

e Liderazgo en sostenibilidad y economia circular:
continuaremos con nuestros principios vitales apos-
tando por la innovacién en materiales y procesos
que minimicen el impacto ambiental, consolidando
ETERNALUM vy explorando nuevas vias para una
produccién mas verde. Nuestro objetivo es claro:
“construir entornos sostenibles”

¢ Innovacion tecnoldgica continua: la inversién en 1+D
seguira siendo un pilar para desarrollar sistemas de
aluminio para arquitectura/industria.
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e Expansién y consolidacién de mercados: seguimos
consolidando nuestra posicién en el mercado nacio-
nal y explorando nuevas oportunidades de creci-
miento internacional.

e Desarrollo del talento humano: el futuro de lIte-
sal esta intrinsecamente ligado al bienestar y cre-
cimiento de los trabajadores. En Itesal seguiremos
invirtiendo en la formacion y el desarrollo profesio-
nal para “hacer evolucionar, a su maximo potencial,
a nuestros trabajadores, clientes, proveedores vy la
sociedad en general.”

¢ Generacion de valor y confianza: nuestra visiéon se
proyecta en la creacion de “relaciones duraderas
basadas en la confianza, que generen bienestar”
para todos sus stakeholders. El futuro de Itesal es el
de una empresa comprometida no solo con el éxito
econdmico, sino también con el impacto positivo en
la sociedad y el medio ambiente.

Por eso visualizamos un futuro en el que nuestro lide-
razgo tecnolégico y nuestro compromiso con la sos-
tenibilidad nos permitan seguir siendo un motor de
cambio y progreso en el sector del aluminio, con un
fuerte arraigo en Aragén y una proyecciéon nacional e
internacional.
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