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1. RESUMEN EJECUTIVO

Las perspectivas para la economia mundial se han ido ensombreciendo a lo largo
del primer semestre de 2025, fundamentalmente como consecuencia de la erratica politica
econdmica desplegada por la nueva administraciéon Trump en Estados Unidos, que ha
traido consigo un repunte excepcional de la incertidumbre, provocando inestabilidad en
los mercados financieros y amenazando con distorsionar gravemente el comercio
internacional.

En consecuencia, las previsiones de crecimiento han sido severamente revisadas a
la baja de forma sucesiva por la OCDE en marzo en su informe intermedio, por el FMI
en abril en su informe de Perspectivas de la Economia Mundial y de nuevo por la OCDE
en su Ultimo informe de Perspectivas Econémicas, publicado el pasado dia 3 de junio.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2024 2025
2020 2021 2022 2023 2024 Tr.l Tr.ll Tr.ll Tr.IV Tr.l
Producto Interior Bruto
Aragon (*) -9,3 6,1 5,6 2,8 34 2,8 3,5 3,7 3,8 29
Espafia -10,9 | 6,7 6,2 2,7 3,2 2,7 3,3 3,3 3,3 2,8
Alemania -4,5 3,6 14 | -0,1 | -0,2 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2 0,0
Francia -76 | 6,8 2,8 16 11 1,7 1,0 1,1 0,6 0,6
Italia -9,0 8,8 50 0,8 0,5 0,3 0,7 0,6 0,6 0,7
Zona Euro -6,1 | 6,2 3,6 0,7 0,8 0,5 0,6 0,9 1,2 15
Estados Unidos -2,2 6,1 2,5 2,9 2,8 2,9 3,0 2,7 2,5 2,1
Japon -4,2 2,6 1,0 1,8 0,2 -0,7 -0,6 0,8 1,3 1,7
Precios de Consumo
Aragén -0,5 34 9,0 3,0 2,8 3,0 35 2,2 2,6 2,8
Espafia -0,3 3,1 8,4 3,5 2,8 3,1 3,5 2,2 2,4 2,7
Alemania 0,4 3,2 8,7 6,0 2,5 2,7 2,6 2,2 2,5 2,6
Francia 0,5 2,1 59 5,7 2,3 3,0 2,5 2,1 1,7 1,2
Italia -0,1 19 8,7 59 1,1 1,0 0,9 1,2 1,3 1,8
Zona Euro 0,3 2,6 8,4 54 2,4 2,6 2,5 2,2 2,2 2,3
Estados Unidos 1,2 4,7 8,0 4,1 2,9 3,2 3,2 2,6 2,7 2,7
Japon 0,0 -0,2 2,5 3,3 2,7 2,5 2,7 2,7 2,9 3,8
Tasa de paro (%pob. activa)
Arag6n 11,7 | 104 | 9,6 8,6 8,1 8,0 8,3 8,7 7,6 8,3
Espafia 155 | 14,9 | 13,0 | 12,2 | 11,3 | 12,3 11,3 11,2 106 | 11,4
Alemania 59 | 57 | 53 | 57 | 60 5,9 59 6,0 6,1 6,2
Francia 79 | 7,7 | 73 | 73 | 74 7,5 7,3 7,4 7,3 7,4
Italia 9,3 9,5 8,1 7,7 6,6 71 6,7 6,3 6,1 6,1
Zona Euro 79 7,7 6,7 6,5 6,4 6,5 6,5 6,3 6,2 6,3
Estados Unidos 8,1 54 3,6 3,6 4,0 3,8 4,0 4,2 4,1 4,1
Japon 2,8 2,8 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,5 2,5 2,5

Fuente: Eurostat, INE, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, *IAEST
Nota: porcentajes de variacion anual, salvo indicacion expresa

Asi, la OCDE espera una desaceleracion del crecimiento mundial, que pasara del
3,3% anual en 2024 al 2,9% anual tanto en 2025 como en 2026, ritmos historicamente
muy bajos. Esta desaceleracion se concentrara sobretodo en Estados Unidos, Canada,
México y China, mientras que en otras economias el ajuste a la baja serd& menos
pronunciado.
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El balance de riesgos aparece mas escorado a la baja. Una mayor fragmentacion del
comercio mundial, con nuevas subidas de aranceles y medidas de represalia, intensificaria
la desaceleracion del crecimiento y provocaria graves alteraciones en las cadenas de
suministro globales. La inflacion podria ser méas persistente de lo previsto, lo que
conduciria a una politica monetaria mas restrictiva y debilitaria las perspectivas de
crecimiento.

2025 2026
Previsiones OCDE 2023 2024 Marzo 2025 Junio 2025 Revision Marzo 2025 Junio 2025 Revision
Economia mundial 34 33 31 29 -0,2 3,0 29 -0,1
Economias avanzadas
Estados Unidos 29 28 2,2 1,6 -0,6 1,6 1,5 -0,1
Japén 18 0,2 1,1 0,7 -0,4 0,2 0,4 0,2
Reino Unido 01 11 1.4 1,3 -0,1 1,2 1,0 -0,2
Zona Euro 05 0,8 1,0 1,0 0,0 1,2 1,2 0,0
Alemania -01 -0,2 0,4 04 0,0 11 1,2 0,1
Francia 11 11 0,8 0,6 -0,2 1,0 0,9 -0,1
ltalia 08 0,7 0,7 0,6 -0,1 0,9 0,7 -0,2
Espafia 2,7 3,2 2,6 2,4 -0,2 2,1 1,9 -0,2
Emergentes
Rusia 36 43 1,3 1,0 -0,3 0,9 0,7 -0,2
China 52 5,0 4.8 4.7 -0,1 4.4 4,3 -0,1
India 82 6,2 6,4 6,3 -0,1 6,6 6,4 -0,2
Brasil 29 34 2,1 2,1 0,0 14 1,6 0,2
México 32 15 -1,3 0,4 1,7 -0,6 1,1 1,7

Fuente: OCDE, Economic Outlook (junio 2025)

En sentido positivo, una eventual marcha atrds de las barreras comerciales
impulsaria las perspectivas de crecimiento mundial y aliviaria la inflacion. Una resolucion
pacifica de la guerra de agresion de Rusia contra Ucrania, asi como de los conflictos en
curso en Oriente Medio, mejorarian la confianza y estimularian la inversion.

En la actualidad, a modo de sintesis, las perspectivas y el balance de riesgos para la
economia mundial contintan siendo muy dependientes de las decisiones que tome la
Presidencia de Estados Unidos.

En este contexto, la economia aragonesa y la espafiola perdian traccion en el
arranque de 2025, aunque continuaban creciendo a un ritmo muy apreciable y por encima
del promedio de la eurozona, con el soporte de una vigorosa demanda interna apoyada a
su vez en un buen comportamiento del mercado de trabajo.

Asi, en el primer trimestre del afio el PIB de Aragdn aumentaba un 2,9% anual, tasa
similar al 2,8% anual anotado por el conjunto de Espafia. Por su parte, en el conjunto de
la eurozona, el PIB sorprendia al alza y lograba un incremento del 1,5% anual en el primer
trimestre de 2025, por encima de lo esperado.
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El mercado de trabajo acompariaba al aumento de la produccion, con un incremento
del empleo del 0,8% anual en Aragon y del 2,4% anual en el conjunto de Espafia, de
acuerdo con la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) del INE. Con ello, la tasa de paro se
situaba en el 8,3% de la poblacion activa en Aragon y el 11,4% de la poblacion activa en
el promedio nacional.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Fuente: INE, IAEST, Eurostat

La inflacién aceleraba transitoriamente debido a la energia, con una tasa media en
invierno del 2,8% anual en Aragén y del 2,7% anual en Espafia. No obstante, en primavera
volvia a moderarse, quedando en mayo en el 2,0% anual en Espafa y el 2,2% anual en
Aragon.

Descontando la energia (y los alimentos no elaborados), la inflacion subyacente
seguia dibujando una senda de desaceleracion, situdndose en media del primer trimestre
del afio en el 2,2% anual, tanto en Aragdn como en el conjunto de Espafa.

Tasa de desempleo
(% poblacion activa)

30

25

20

15

10 _
——

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

e FSpaiia UEM Aragén

Fuente: INE, IAEST, Eurostat
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Los indicadores parciales de actividad disponibles para el segundo trimestre de
2025 sugieren que la economia aragonesa y espafiola mantienen un tono dinamico,
aunque algo menos vigoroso que en el trimestre anterior, en un contexto de fuerte
incertidumbre y desaceleracion global.

En este marco, el Departamento de Presidencia, Economia y Justicia, a la vista del
buen comportamiento de la actividad econdémica en el primer trimestre de 2025 y los
indicadores parciales de actividad disponibles, mantiene su prevision de crecimiento real
del PIB de Aragon en el conjunto de 2025 en el 2,4% anual.

Indice de Precios de Consumo
(Variacion anual en %)
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Fuente: INE, IAEST, Eurostat

En el mismo sentido, a finales de abril el Gobierno de Espafia actualizaba su
escenario macroeconémico manteniendo su proyeccion de crecimiento en 2025 en un
2,6% anual.

Tanto Espafia como Aragén se enfrentan a un balance de riesgos inclinado a la baja,
ya que no se han producido grandes cambios en cuanto a la naturaleza de las principales
fuentes de riesgo, que contindan girando en torno a la evolucion de las tensiones
comerciales y geopoliticas y el comportamiento de los mercados financieros
internacionales.

Por otro lado, en el area euro, principal socio comercial de Aragon, aunque el ritmo
de avance se aceler6 en el primer trimestre del afio, las previsiones de crecimiento son
modestas en el corto y medio plazo, lo que continuara afectando en los proximos
trimestres a través del canal exportador.

Por ultimo, hay que seguir sefialando como riesgo a la baja, tanto en el caso de
Aragon, como en el de Espafia, las consecuencias derivadas de una eventual revision
asimétrica del modelo de financiacion autondémica. También relacionado, sefialar que, a
finales de febrero, el Consejo de Politica Fiscal y Financiera aprobo la asuncion por parte
del Estado de 83.252 millones de euros de deuda de las Comunidades Auténomas.

En el lado positivo, el Banco Central Europeo continta con su senda de bajada de
tipos de interés (aunque la misma podria estar cercana a su finalizacion), lo que esta
Ilevando a una moderacion de los costes de financiacion, impulsando la demanda de

Resumen Ejecutivo 6



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 89 Junio 2025

crédito de los hogares y las empresas. Esto deberia suponer un estimulo positivo para la
inversion y el consumo privado, el cual se apoyaria también en una evolucion favorable
del mercado laboral, los salarios y la inflacion.

Evolucién Tipos de Interés de Intervencion
Datos mensuales
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UEM EE.UU. emmmmReino Unido

Fuente: Banco Central Europeo, Reserva Federal, Banco de Inglaterra

Asimismo, en la primera mitad del presente afio se han continuado anunciando
importantes inversiones empresariales en Aragon, que se unen a otras iniciativas que se
pondran en marcha a lo largo de los préximos trimestres en la Comunidad aragonesa en
sectores como la automocidn, la logistica, la agroindustria, las energias renovables o los
centros de datos.

También cabe seguir sefialando, como elemento que apoyaré el crecimiento de la
actividad y supondra un soporte para la inversion, el despliegue del Plan de Recuperacion,
Transformacién y Resiliencia, a través del cual se ejecutan los fondos procedentes del
programa Next Generation EU.
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2. ECONOMIA ARAGONESA

De acuerdo con las estimaciones del Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
sobre los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (CNTR) publicados por
el INE el pasado 25 de junio, en el primer trimestre de 2025 el PIB de Aragdn crecio un
2,9% anual en el primer trimestre de 2025. Esta tasa de crecimiento interanual es superior
en una décima porcentual a la registrada para el conjunto de Espafia (2,8% anual) y se
situa 1,4 puntos porcentuales por encima del promedio de la UEM (1,5% anual).

No obstante, el crecimiento interanual anotado por el PIB de Aragén en el primer
trimestre de 2025 era nueve décimas porcentuales menor al dato observado en el dltimo
trimestre de 2024 (3,8% anual).

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2024 2025
2020 2021 2022 2023 2024 Tr.l Tr.ll Tr.ll Tr.IV Tr.l
Producto Interior Bruto 9361 |56 |28 34| 28 35 3,7 3,8 29
Demanda
Consumo hogares e ISFLSH -109| 83 | 25 1,0 | 32 1,3 31 3,9 4,6 5,9
Consumo final AAPP. 23 | 35 | 01 52 | 47 54 4,4 53 3,5 3,0
FBCF Construccién 73| -06 | 12 | 22 | 47 4,5 3,4 2,7 8,1 5,2
FBCF Bienes de equipo -12,4 | 4.2 51 | 44 1,7 1,0 1,1 -4,0 8,7 10,2
Exportaciones bienes yserv. -130( 104 | 95 | 79 | 01 9,3 3,4 57 63 | -95
Importaciones bienes yserv. -95 (170 | -23 | 326 | -3,7 | -0,8 -84 -13,3 7,6 -3,5
Oferta
Agricultura, ganaderiaypesca | -16 | 76 [-202| 64 | 92 | 12,0 7,8 115 5,3 6,9
Industria manufacturera -114 | 122 | 88 | 47 5,6 3,2 7,3 54 6,6 3,6
Construccion -159 | 0,3 6,4 1,2 50 5,8 50 4.4 4,8 4,0
Senvicios -9,6 59 7,2 2,6 2,7 1,9 2,4 29 3,4 2,6

Comercio, transporte y hosteleria| -23,6 | 16,5 | 10,3 | 4,0 0,7 -1,3 -0,8 14 3,6 2,5
Admén. publica, educ. y sanidad | -3,1 | 1,9 1,1 3,0 3,5 4,0 3,7 4,5 1,7 2,9
Mercado laboral

Poblacidn activa (EPA) -1,2 1,7 11 0,7 1,0 0,5 1,2 2,2 0,0 11
Ocupados (EPA) -30 | 33 1,9 1,9 1,4 2,0 1,7 15 0,6 0,8
Tasa de actividad @ 703 | 771|778 | 778|779 | 774 782 78,2 77,9 78,2
Tasa de paro (EPA) @ 11,7 | 104 | 96 | 86 | 81 | 80 83 87 76 | 83
Afiliacion en alta SS.SS. -1,7 1,6 2,3 2,3 2,3 2,5 2,5 2,4 1,9 1,6
Paro registrado 190 | -30 [-193| -81 | -49 | -70 -59 -32 -31 [ -35
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo -05 | 34 | 90 | 30 | 28 3,0 3,5 2,2 2,6 2,8
Inflacion subyacente 08 | 09 | 52 | 57 | 29 3,3 3,0 2,6 2,6 2,2
Indice Precios Industriales -18 | 155|320 | -45 | 46 | -92 -71 -25 1,0 51
Sin energia 0,0 88 (186 | 0,0 | -21 -4,6 -3,2 -0,9 0,3 11
Coste laboral total:
por trabajador ymes 34| 70 | 39 | 58 | 45 5,8 4,6 5,6 2,1 11
por hora efectiva 29 | 03 | 16 | 65 | 39 9,1 1,1 4,8 15 -0,4

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
(1) Activos s/ pablacion de 16-64 afios (%); (2) Parados s/ poblacion activa (%)
Fuente: INE, IAEST
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Por comparacion con el trimestre precedente, el PIB de Aragon anotd un avance de
dos décimas porcentuales, ritmo inferior al incremento intertrimestral de 1,2 puntos
porcentuales experimentado en el pasado otofio.

Asimismo, este incremento trimestral se sitla cuatro décimas porcentuales por
debajo de la variacion experimentada por el conjunto de Espafia y la media de la zona
euro (0,6% en ambos casos).

Desde el punto de vista de la demanda, la evolucién anual seguida por la economia
aragonesa durante el primer trimestre de 2025 se explica por el favorable comportamiento
de la demanda interna.

Consumo - Aragon
(Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Asi, el consumo de los hogares aragoneses crecia un notable 5,9% anual en el
primer trimestre de 2025, dato, un punto y tres décimas porcentuales mas que el
observado en el trimestre precedente (4,6% anual). Asimismo, esta tasa es superior en dos
puntos y dos décimas a la registrada por el conjunto nacional (3,7%).

Por su parte, el consumo de las administraciones publicas aumentaba un 3,0% anual
en invierno, frente al crecimiento del 3,5% anual del otofio. Ademas, este dato es mayor
en seis décimas al registrado por el conjunto nacional (2,4% anual).

La inversion en construccion presenta un incremento interanual del 5,2%, en el
primer trimestre de 2025, a comparar con el crecimiento del 8,1% anual del dltimo
trimestre de 2024 en Aragon (2,1% anual la media de Espafa).

Por su parte, la inversion en maquinaria y bienes de equipo aceleraba, al pasar

de una tasa de variacion positiva del 8,7% anual en el otofio a un incremento del 10,2%
anual en el primer trimestre del afio (9,0% anual la media nacional).

Economia Aragonesa 9
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Inversion - Aragén
(Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

En el sector exterior, las exportaciones aragonesas disminuyeron un 9,5% anual
en el primer trimestre de 2025 (-6,3% anual en el Ultimo trimestre de 2024), frente a la
tasa de variacion positiva anual que registra el conjunto nacional (2,7%). Por otro lado,
las importaciones autondémicas de bienes y servicios descendieron un 3,5% respecto al
mismo trimestre del afio anterior (aumento del 7,6% anual en el cuarto trimestre de 2024),
a comparar con el registro positivo del 4,4% interanual obtenido por la media del pais.

Sector Exterior - Aragon
(Variacién anual en %)

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Export emsss|mport

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Desde el punto de vista de la oferta todos los sectores productivos registraron una
evolucion positiva en Aragon durante el primer trimestre del afio. En concreto, el mayor
crecimiento correspondia al sector primario, que engloba las actividades de agricultura,
ganaderia, silvicultura y pesca, el cual lograba un incremento del 6,9% anual en el primer
trimestre del afio, tasa notable que superaba el aumento registrado en el trimestre previo
(un 5,3% anual, respectivamente). Asimismo, este dato era tres décimas porcentuales
superior al registro alcanzado por la media del pais (6,6% anual).

Economia Aragonesa 10
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En cuanto a la construccion, su valor afiadido bruto experimenta un incremento del
4,0% (4,8% anual en el cuarto trimestre de 2024), dos puntos y dos décimas porcentuales
por encima del registro anotado por el promedio nacional (1,8%).

Por su parte, la industria manufacturera desaceleraba el crecimiento de su VAB,
aunque seguia registrando en la Comunidad aragonesa y anotaba una tasa de variacién
positiva del 3,6% anual en el primer trimestre de 2025, a comparar con el incremento del
6,6% anual del ultimo trimestre de 2024. Cabe destacar que este crecimiento era un punto
y dos décimas porcentuales superior al anotado por la media nacional (2,4% anual).

Por ultimo, el sector servicios también desaceleraba y crecia un 2,6% anual en
invierno (3,1% anual en Espafia), dato ocho décimas porcentuales inferior al anotado en
el otofio (3,4% anual). EI VAB de la rama de comercio, transporte y hosteleria, que es la
de mayor peso relativo dentro del sector, aumentaba un 2,5% anual en el primer trimestre
de 2025, un punto y una décima porcentual menos intenso que en el trimestre precedente.
Por su parte, el VAB de Administracion Publica, educacion y sanidad crecia un 2,9%
anual en el periodo, un punto y dos décimas porcentuales mas que en el Gltimo trimestre
de 2024.

VAB por sectores - Aragon
(Variacion anual en %)
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En cuanto al mercado de trabajo aragonés, la Encuesta de Poblacion Activa (EPA)
del primer trimestre de 2025 mostraba una evolucion positiva en comparacion interanual,
con un aumento del empleo y con mayor intensidad de la poblacion activa, lo que
conducia a un incremento del nimero de parados.

En concreto, durante el primer trimestre de 2025 el nimero de personas ocupadas
en Aragdn se situd en 621.700, es decir 5.200 mas que en el mismo trimestre del afio
anterior, lo que equivale a un crecimiento del 0,8% en tasa anual (un 0,6% anual en el
trimestre precedente).

Respecto a la evolucion de la poblacién activa, en el primer trimestre del afio ésta
experimentaba nuevamente un incremento, encadenando de esta forma diez trimestres
consecutivos de crecimiento de la poblacion activa. En concreto, el nimero de activos en
invierno se situaba en 677.900 personas en la Comunidad aragonesa, 7.500 mas que en el
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cuarto trimestre de 2024, lo que supone un aumento del 1,1% anual (leve incremento del
0,04% anual en el trimestre anterior).

Evolucion de la Ocupacidn y de la Poblacion Activa
(Aragon)
(Variacion anual en %)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ocupacion e Poblacion Activa

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

En definitiva, como consecuencia de ambas variaciones, el nUmero de parados
aumentd en 2.300 personas en un afio hasta quedar situado en 56.200 parados, lo que
representa un incremento del 4,3% en tasa anual (descenso del 6,7% anual en el cuarto
trimestre de 2023).

Asi, en el primer trimestre de 2025 la tasa de paro se situaba en el 8,3% de la
poblacion activa aragonesa, tasa superior en tres décimas porcentuales a la observada en
el mismo periodo del afio anterior (8,0%). No obstante, la tasa de paro en Aragon era 3,1
puntos porcentuales menor a la media nacional en el primer trimestre de 2023 (11,4%).

En cuanto a los sectores productivos, en el primer trimestre de 2025 el empleo
aumentaba en construccidn y servicios, pero se reducia en agricultura e industria. Asi, en
el sector industrial la ocupacion disminuia en invierno un 1,0% anual, frente al descenso
del 7,3% anual experimentado en otofio. Asimismo, la ocupaciéon en agricultura
experimento una tasa de variacion negativa del 10,0% en términos anuales, caida inferior
al -13,2% registrado en el cuarto trimestre de 2024.

Por el contrario, los servicios anotaron una tasa de variacion interanual positiva del
0,9%, dato inferior al registrado en el trimestre precedente (2,7% anual). Por ultimo, el
empleo en el sector de la construccion registré un crecimiento del 15,2% anual (21,0%
anual en el Gltimo trimestre de 2024).

En cuanto a los precios, en el primer trimestre de 2025 se podia observar una
aceleracion de los mismos como consecuencia de la subida de la electricidad (incremento
del IVA del 10% al 21% aplicada a la tarifa eléctrica en enero) y el encarecimiento del
gas, cuyo precio aumentaba un 69,9% anual en el primer trimestre de 2025 (un 22,0%
anual en abril y un 10,2% anual en mayo).

En concreto, en Aragon, el indice de Precios Industriales (IPRI) registraba a un
crecimiento del 5,1% anual en el primer trimestre del afo, tras haber aumentado un 1,0%
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anual en el cuarto trimestre de 2024. En primavera, el IPRI aumentaba un 4,6% anual en
abril y un 2,7% anual en mayo.

Detras de este comportamiento se encuentra nuevamente la energia, lo que se refleja
en que el componente de energia del IPRI se incrementa un 23,7% anual en el primer
trimestre de 2025 (14,6% anual en abril y 2,7% anual en mayo).

Asi, excluyendo el componente energético, el IPRI sin energia aumentaba
unicamente un 1,1% anual en invierno (2,3% anual en abril y mayo).

En cuanto a los precios de consumo, al igual que la media nacional, la tasa de
inflacion aceleraba en el primer trimestre de 2025, al situarse en el 2,8% anual (2,6%
anual en el cuarto trimestre de 2024). Por el contrario, la inflacion subyacente, que
prescinde en su célculo de los precios de alimentos no elaborados y de productos
energeéticos, continuaba dibujando una tendencia a la moderacion y se situaba por debajo
de la inflacién general. En concreto, en el promedio del primer trimestre de 2025 la tasa
de inflacion subyacente era del 2,2% anual, frente al 2,6% anual del cuarto trimestre de
2024,

Evolucién Precios de Consumo Aragén - UEM
(Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

No obstante, los ultimos datos disponibles de la tasa de inflacidn, correspondientes
a los meses de abril y mayo, muestra una desaceleracion, al situarse2,4& anual y en el
2,2% anual, respectivamente. Por su parte, la inflacion subyacente en Aragon
desaceleraba cuatro décimas en mayo hasta quedar en el 2,3% anual, después de que ésta
hubiese repuntado hasta el 2,7% en abril. En cuanto al diferencial de inflacion resultante
de comparar la evolucién del IPC de Aragon y el de la zona euro, éste continuaba siendo
desfavorable para la Comunidad Auténoma en abril y mayo, en 0,3 puntos porcentuales
en ambos casos, al igual que en el resto de meses de 2024.

En cuanto a los costes laborales, y segin los datos de la Encuesta Trimestral del
Coste Laboral del INE, en Aragon el coste laboral total por trabajador y mes se situd en
2.897,63 euros en Aragon en el primer trimestre de 2025, lo que supone un incremento
del 1,1% anual. Ello era consecuencia de una subida del 4,4% anual en otros costes ya
que el coste salarial disminuia un 0,1% anual.
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Costes laborales - Aragon
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El coste laboral por hora efectiva trabajada ascendio en Aragdn a 21,99 euros en el
primer trimestre de 2025, lo que representa una caida del 0,4% anual. Este descenso era
resultado de la combinacién de una caida 1,6% en el coste salarial y de un aumento del
2,9% anual de los otros costes. Hay que sefialar que estos datos se ven afectados por un
mayor nimero de horas trabajadas en el invierno de 2025 debido al efecto calendario de
la Semana Santa, que se celebro el pasado mes de abril mientras que el afio anterior tuvo
lugar en el mes de marzo.

Los indicadores parciales disponibles del segundo trimestre de 2025 sugieren que
la actividad en la economia aragonesa seguiria mostrando un buen ritmo de avance, de
forma similar a lo que se observa en la economia nacional, apoyandose en un mercado de
trabajo que se mantiene sélido y marca unos nuevos maximos de empleo en el mes de
mayo, al igual que en el conjunto nacional. No obstante, a la hora de analizar estos datos
hay que tener en cuenta de nuevo el efecto calendario de la Semana Santa, como ya se ha
citado.

Asi, el ritmo de crecimiento del empleo en abril y mayo mantenia una evolucion
positiva, aumentando la cifra de afiliados en alta a la Seguridad Social en Aragon un 1,9%
anual y un 1,4% anual, respectivamente, frente al 1,6% anual observado en el primer
trimestre de 2025 en promedio. Asimismo, cabe destacar que la afiliacion a la Seguridad
Social marcé un maximo historico en la Comunidad aragonesa en mayo, con 632.434
trabajadores.
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Por su parte, el paro registrado disminuia un 4,2% anual en abril y un 3,6% anual
en mayo, acelerando su caida respecto al descenso del 3,5% anual del primer trimestre de
2025.

Evolucién del Paro registrado

o, Evolucion de la Afiliacién a la Seguridad
(Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

En cuanto a los indicadores relacionados con la industria, el indice de Produccion
Industrial, corregido de estacionalidad y calendario, aumentaba en abril 2,6% anual en
Aragon, dato inferior al registrado en el primer trimestre de 2025 (3,4% anual).

Por tipo de bienes, el mayor crecimiento se registraba en la energia con un 19,4%
anual, a contrastar con el incremento del 7,9% anual en el primer trimestre del afio. Por
su parte, la produccion de bienes intermedios anotaba un incremento del 0,8% anual en
abril, menor al aumento del 2,4% anual en el primer trimestre de 2025, mientras los bienes
de consumo registraban un incremento del 1,2% anual, frente al crecimiento del 1,9%
anual en invierno. Por el contrario, el IPI en bienes de equipo (donde se incluye la
fabricacion de automoviles) registraba un descenso del 1,8% anual en abril, frente a la
caida del 0,7% anual del trimestre anterior.

Indice de Produccion Industrial (Aragon) Indicador de Clima Industrial (Aragén)
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En cuanto al Indicador de clima industrial, mostraba un saldo menos negativo en el
mes de abril que la media del primer trimestre de 2025, aunque en mayo empeoraba.
Asimismo, aunque la tendencia de la produccion se mantenia en terreno positivo en abril,
ésta entraba en terreno negativo en el mes de mayo reflejando un cierto empeoramiento
de las perspectivas de la industria manufacturera aragonesa.

En la construccion, la licitacion oficial disminuia un 22,9% anual en abril, tras haber
caido un 43,5% anual en media del primer trimestre de 2025

Licitacion oficial total (Aragon)

(Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
Respecto a la venta de viviendas de obra nueva en Aragon, ésta anotaba un notable

descenso del 16,0% anual en abril, a comparar con el crecimiento del 35,2% anual
registrado en media del primer trimestre de 2025.
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En cuanto a la matriculacién de vehiculos, en turismos se registraba una tasa de
variacion negativa en abril, con una caida del 1,2% anual mientras que en mayo repuntaba
con un crecimiento del 6,1% anual (-13,3% anual en el primer trimestre de 2025). Por su
parte, en vehiculos de carga, las matriculaciones disminuyeron un notable 30,8% anual
en abril, para también caer un 10,1% anual en mayo (descenso del 18,4% anual de la
media del trimestre anterior).
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En el sector exterior, de acuerdo con los datos de Aduanas, las exportaciones de
bienes (en euros corrientes) disminuian un 24,3% anual en abril, frente a la tasa de
variacion negativa del 16,1% anual en media del primer trimestre de 2025. Por su parte,
las importaciones registraban una caida del 1,5% anual en abril, frente al aumento del
1,1% anual del primer trimestre del afio.

Exportaciones (Aragon) Importaciones (Aragén)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

El consumo de gasolinas aceleraba en Aragén en abril, al aumentar un 14,2% anual,
frente al crecimiento del 5,5% anual en el primer trimestre del afio 2025, mientras que el
consumo de gaséleos registraba una tasa de variacion negativa del 2,3% anual, a
contrastar con el incremento del 11,9% anual del primer trimestre.

El indice de Comercio al por Menor a precios constantes registraba un crecimiento
del 4,2% anual en abril y del 4,7% anual en mayo, frente a la tasa de variacion positiva
del 1,4% anual del primer trimestre de 2025.

Indice de comercio al por menor (Aragon)
(Variacién anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Por su parte, respecto a la ocupacion hotelera, las pernoctaciones en Aragon
aumentaron un 16,6% anual en abril y un 4,1% anual en mayo (descenso del 6,0% anual
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en el primer trimestre de 2025). Se recupera un comportamiento positivo del turismo
extranjero, cuyas pernoctaciones, disminuian un 6,2% anual en abril, pero aumentaban
un 3,8% anual en mayo. Por su parte, las pernoctaciones correspondientes al turismo
nacional se incrementaban un 24,1% anual en abril y un 4,2% anual en mayo. En el
acumulado del periodo enero-mayo, se observa que en Aragon el nimero de viajeros ha
disminuido un 1,0% anual mientras que, en las pernoctaciones, se observa un aumento de
tan solo el 0,3% anual.

Finalmente, el Indicador de Actividad del Sector Servicios (IASS), corregido de
estacionalidad y calendario, aumentaba un 3,7% anual en abril, frente al incremento del
4,4% anual del primer trimestre del afo. En este sentido, cabe recordar que el IASS mide
la evolucion de la cifra de negocios en euros corrientes.

Entre las ramas en que se descompone el IASS, ninguna rama registraba una caida
en abril, mientras que destacaban los incrementos de Actividades administrativas y
servicios auxiliares, con un aumento de la cifra de negocio del 16,2% anual, Actividades
profesionales, cientificas y técnicas, con un 8,9% anual y Hosteleria con un 6,8% anual.

También aumentaba la rama de Transporte y almacenamiento (3,6% anual),
Comercio (2,8% anual) e Informacion y comunicaciones (2,2% anual).

IASS corregido estacionalidad y calendario (Aragén)
Cifra de negocios - Indice General
(Variacion anual en %)
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En definitiva, la evolucion de los indicadores parciales de actividad disponibles
para el segundo trimestre de 2025 apunta a que el ritmo de crecimiento de la economia
aragonesa estaria en la linea del trimestre anterior, aunque algo por debajo, dado también
el contexto de desaceleracion global, al igual que se espera para el conjunto de la
economia nacional.

En cuanto a los riesgos en torno a las proyecciones de crecimiento de la economia
no s6lo aragonesa, sino también nacional y europea, se puede indicar que estan orientados
a la baja ya que no se han producido grandes cambios en cuanto a la naturaleza de las
principales fuentes de riesgo, que contintan girando en torno a la evoluciéon de las
tensiones comerciales y geopoliticas y el comportamiento de los mercados financieros
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internacionales, todo ello en un escenario muy dependiente de las erraticas decisiones que
esta tomando la Presidencia de los Estados Unidos.

Asi, se mantiene el conflicto bélico de Ucrania y se intensifica el de Oriente Medio
a lo que hay que unir la escalada del conflicto arancelario llevada a cabo por la
Administracion Trump a principios de abril contra todos sus socios comerciales, incluida
la Unidn Europea. En este sentido, como ya se ha indicado en boletines anteriores, si bien
Espafia, y por tanto Aragdn, es una de las economias europeas menos expuestas a una
subida de aranceles por parte de EEUU, algunos sectores especificos pueden mostrar una
mayor vulnerabilidad (por ejemplo, el sector vitivinicola).

Por otro lado, la economia global se desacelera, particularmente en EEUU, como
consecuencia del conflicto arancelario y la elevada incertidumbre. Asimismo, en el area
euro, principal socio comercial de Aragon, aunque el ritmo de avance se acelerd en el
primer trimestre del afio, las previsiones de crecimiento son modestas en el corto y medio
plazo lo que afectaria en los proximos trimestres al canal exportador.

Finalmente, hay que seguir sefialando como riesgo a la baja, tanto en el caso de
Aragbén como en el de Espafa, las consecuencias derivadas de una eventual revision
asimétrica del modelo de financiacion autonémica. También relacionado, sefialar que, a
finales de febrero, el Consejo de Politica Fiscal y Financiera aprob6 la asuncion por parte
del Estado de 83.252 millones de euros de deuda de las comunidades autonomas.

En el lado positivo, el Banco Central Europeo continta con su senda de bajada de
tipos de interés (aunque la misma podria estar cercana a su finalizacién), lo que esta
llevando a una moderacion de los costes de financiacion, impulsando la demanda de
crédito de los hogares y las empresas. Esto deberia suponer un estimulo positivo para la
inversion y el consumo privado, el cual se apoyaria también en una evolucion favorable
del mercado laboral, los salarios y la inflacion.

También en el lado positivo, cabe seguir indicando como elemento que apoyara el
crecimiento de la actividad y supondra un soporte para la inversion, al despliegue del Plan
de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia, a través del cual se ejecutan los fondos
procedentes del programa Next Generation EU.

En este sentido, de acuerdo con la herramienta de visualizacion de datos ELISA,
puesta en marcha por el Ejecutivo Nacional y que permite hacer un seguimiento de las
convocatorias de licitaciones y subvenciones del Plan de Recuperacion, Transformacion
y Resiliencia, asi como de su resolucion, se puede indicar que Aragén ha recibido hasta
finales de mayo de 2025 un total de 3.095,27 millones de euros, de los que 1.661,06
millones de euros provienen de convocatorias resueltas por la Administracion General
del Estado, 563,32 millones de las resueltas por la Comunidad con los recursos asignados
por el Estado en las conferencias sectoriales y 870,89 millones han sido licitados por las
corporaciones municipales.

Dentro del Plan de Recuperacion, Transformacién y Resiliencia, en el ultimo
trimestre se ha conocido que la empresa de reciclado y produccion sostenible Alier
recibird una inyeccion de 9,6 millones de euros para su futura planta de yeso en Zaragoza
como parte del Perte de descarbonizacion industrial.
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Por otro lado, el Ministerio para la Transicion Ecologica y el Reto Demogréafico
(MITECO) ha concedido 53 millones de euros para el proyecto de hidrégeno verde
impulsada por EDP y Fertinagro en Utrillas. El proyecto se encuentra seleccionado dentro
de la lista de Proyectos Importantes de Interés Comun Europeo de la industria europea
(IPCEJ Hy2Use).

Asimismo, la compafia Linza Asip Digital ha recibido provisionalmente la
concesion de 608.477,10 euros procedentes del Perte Chip convocado por el Ministerio
de Industria para un proyecto de investigacion industrial que permita desarrollar
microchips reprogramables, con capacidad de procesamiento de datos en tiempo real y
biodegradables en sus instalaciones de Monreal del Campo. También la compafiia
aragonesa Libelium Comunicaciones Distribuidas ha sido una de las empresas
provisionalmente incluidas entre las adjudicatarias dentro del Perte Chip.

Finalmente, cabe sefialar como hecho diferencial positivo que la Comunidad
aragonesa se encuentra inmersa en un periodo extraordinario de inversiones empresariales
y a lo largo del presente ejercicio han continuado produciéndose importantes anuncios de
inversion, que se pondran en marcha a lo largo de los proximos trimestres, en sectores
como la automocion, la logistica, la agroindustria, las energias renovables o los centros
de datos.

Este marco de dinamico crecimiento autonémico, apoyado por los datos del primer
trimestre de 2025 y los indicadores parciales de actividad disponibles, avala la prevision
de crecimiento real del PIB de Aragon para el conjunto de 2025 del Departamento de
Presidencia, Economia y Justicia, que se sitda en el 2,4% anual.
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4. ECONOMIA NACIONAL

La economia espafiola registraba un crecimiento de seis décimas porcentuales en el
primer trimestre de 2025 respecto al trimestre precedente, dato idéntico al anotado por el
promedio de la eurozona. Entre las grandes economias de la UEM, el avance trimestral
del PIB fue de cuatro décimas en Alemania, tres décimas en Italia y una décima en
Francia.

Indicadores de la economia espafiola: PIB

2024 2025

2020 2021 2022 2023 2024 Tr.l Tr.ll  Tr.ll Tr.IV Tr.l

Producto Interior Bruto -109] 6,7 | 6,2 | 2,7 | 3,2 2,7 3,3 3,3 3,3 2,8

Demanda

Gasto en consumo final -82 | 6,1 3,7 2,7 3,2 3,0 2,8 3,3 3,7 3,4
Consumo hogares -122 | 7,2 4,9 1,7 2,8 2,2 2,6 29 3,6 3,7
Consumo Adm. Pub. 3,5 3,6 0,6 52 4,1 5,0 3,5 4,3 3,8 2,4
Inversion (FBCF) -8,9 2,6 3,3 2,1 3,0 2,4 3,0 2,1 4.4 4,2
Activos fijos materiales -102| 14 | 22 | 24 | 33 2,1 3,5 2,7 4,9 4,5
Construccién -8,4 0,5 2,2 3,0 3,5 2,6 3,6 3,8 4,0 2,1

Vivienda -86 | 0,8 8,4 2,1 1,7 1,8 2,0 1,7 1,3 2,2

Otros edificios y const. -83 | 01 | -51 | 4,2 5,8 3,7 5,6 6,6 7,5 2,0
MaquinariayBs equipo |-135| 3,3 [ 29 | 1,1 | 2,8 0,9 3,2 0,5 6,7 9,0

Pdtos. propiedad intelectual | -2,7 | 84 | 7,7 | 10 | 15 4,1 1,0 -0,5 1,6 3,3
Aportacién demanda interna -88 | 75 | 39 | 1,7 | 2,8 2,4 2,6 2,8 3,4 3,2
Exportacién bienes yservicios |-20,1 | 13,4 | 143 | 2,8 3,1 1,8 2,8 4,7 3,1 2,7
Importacion bienes yservicios |-151| 150 | 7,7 | 03 | 24 1,1 1,1 3,7 3,8 4.4

Aportacion sector exterior -22 (-08 123 |10 | 03 0,3 0,7 0,5 -01 | -0,4
Oferta
Agricultura, ganaderiaypesca | -20 | 7,0 |-20,3| 65 | 83 | 11,6 7,3 10,3 4,1 6,6
Industria (incluye energia) -104 | 58 | 25 | 0,7 | 2,7 1,3 3,4 3,7 2,6 2,2
Industria manufacturera -1411 139 | 63 | 21 | 35 1,9 4,8 4,0 3,5 2,4
Construccioén -147 | -10 | 92 | 21 | 21 2,6 1,8 1,6 2,5 1,8
Servicios -109 | 7,0 8,5 3,3 3,7 3,4 4,0 3,6 3,7 31
Comercio, tpte. y hosteleria -24,71 150 | 144 | 44 3,4 2,1 3,5 3,0 4,9 3,6

Informacion y comunicaciones -4,8 84 | 124 | 50 3,7 4,9 4,2 3,5 2,3 1,9
Activi. financieras y de seguros | 50 | -0,8 | 3,0 | -05 | 1,7 1,8 2,6 -0,2 2,8 2,0
Actividades inmobiliarias 0,3 2,7 53 33 5,9 6,4 5.2 7,1 4,9 2,3
Actividades profesionales -11,7 | 12,0 | 123 | 1,2 4,2 35 5,6 4,4 3,3 5,7
Admoén. publica, sanidad y educ. | -1,5 | 1,9 1,3 3,0 3,2 35 3,0 3,8 25 2,7
Activ. artisticas y otros servicios| -20,8 | 15 | 13,4 | 6,3 2,5 3,4 5,2 -1,4 3,1 1,6

Empleo
Puestos tbjo equival tiempo completo | -7,1 | 7,3 4,1 3,2 24 31 2,2 2,1 2,2 2,9
Horas trabajadas -110( 7,2 4,8 2,0 1,9 1,4 2,6 1,2 2,5 2,1

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
Fuente: INE

En términos interanuales, el PIB de Espafia crecia un 2,8% en el primer trimestre
de 2025, dato cinco décimas porcentuales por debajo del ultimo trimestre de 2024, aunque
se sitla sensiblemente por encima del promedio de la eurozona, donde el crecimiento fue
del 1,5% anual en invierno. Asimismo, el ritmo de actividad en Espafia en el primer
trimestre de 2025 era méas dindmico que el de Francia (0,6% anual) e Italia (0,7% anual)
y contrasta con el crecimiento nulo de Alemania (0,0% anual).
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Indicadores de la economia espafiola: mercado de trabajo

2024 2025
2020 2021 2022 2023 2024 Tr.l Tr.l Tr.ll Tr.IV Tr.l
Encuesta de Poblacién Activa
Poblacién activa -1,3 2,5 1,4 2,1 13 1,7 1,6 1,0 0,8 1,3
Hombres -1,3 2,1 1,4 15 1,4 1,9 13 11 13 0,9
Mujeres -1,2 3,0 1,3 2,7 1,1 1,4 1,8 0,8 0,4 1,8
Ocupados -2,9 3,3 3,6 3,1 2,2 3,0 2,0 1,8 2,2 2,4
Hombres -2,9 29 3,6 2,4 2,0 2,7 15 1,4 2,3 1,9
Mujeres -2,9 3,7 3,7 4,0 2,5 3,3 2,6 2,1 2,1 3,0
Tasa de actividad @ 73,4 | 749 | 75,3 | 75,8 | 759 | 75,6 76,0 76,3 75,6 75,7
Hombres 78,2 | 79,2 | 79,7 | 79,9 | 79,9 | 79,7 79,9 80,5 79,7 79,4
Mujeres 68,7 | 70,6 | 70,8 | 71,7 | 71,8 | 71,6 72,1 72,0 71,4 71,9
Tasa de paro @ 155 | 14,9 | 13,0 | 122 | 11,3 | 123 11,3 112 106 | 11,4
Hombres 139 | 13,2 | 11,4 | 10,7 | 10,2 | 11,0 10,1 10,0 9,5 10,1
Mujeres 17,4 | 16,8 | 14,9 | 13,9 | 12,7 | 13,7 12,6 12,5 11,8 12,7
Afiliacion SS.SS. -2,2 2,6 3,9 2,7 2,6 2,7 2,6 2,5 2,4 2,1
Paro registrado 178 | -39 [-169| 66 | -50 | -49 -46 -50 -55 | -58

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
(1) Activos respecto a la poblacion de 16-64 afios (%); (2) Parados respecto a la poblacion activa (%)
Fuente: INE

Indicadores de la economia espafola: precios y costes laborales

2024 2025
2020 2021 2022 2023 2024 Tr.l Tr.ll Tr.ll Tr.IV Tr.l
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo -0,3 | 31 8,4 35 2,8 3,1 35 2,2 2,4 2,7
Inflacién subyacente 07| 08 | 52|60 | 29 3,5 3,0 2,6 2,5 2,2
Indice Precios Industriales -43 (173 | 355 | -47 | -3,7 | -6,9 -4,8 -2,7 -0,2 4,6
Sin energia 0,0 70 | 136 | 3,6 0,3 0,1 0,4 0,7 0,1 -0,1
Coste laboral total:
por trabajador ymes 22| 59 | 42 | 55 | 40 3,9 4,1 4,4 3,6 3,8
por hora efectiva 64 | 05| 19 | 56 | 43 7.4 2,0 54 2,6 2,2
colectiva 19 [ 15 | 28 | 35 | 41 4,5 4,5 5,5 6,5 7,5

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
Fuente: INE

Desde el punto de vista de la demanda, el menor ritmo de avance de la economia
espafiola en el primer trimestre del afio se debia tanto a una menor aportacion de la
demanda interna como a un aumento de la aportacidn negativa de la demanda externa. En
efecto, la demanda interna pasé de una aportacion positiva al crecimiento de 3,4 puntos
porcentuales en otofio a una contribucion de 3,2 puntos en invierno.

Por componentes, el gasto en consumo final desaceleraba hasta un 3,4% anual en
el primer trimestre de 2025, frente al 3,7% anual anotado en el anterior trimestre. No
obstante, el consumo de los hogares presenta una robusta variacion interanual del 3,7%,
dato una décima superior al registrado el trimestre pasado.

En sentido contrario, el consumo de las Administraciones Publicas se frenaba y

mostraba un crecimiento del 2,4% anual en el primer trimestre del afio, a comprar con el
3,8% del periodo precedente.
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Producto Interior Bruto (Espaiia)
(Contribuciones y variacion PIB, en %)
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Fuente: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

En cuanto a la Formacién Bruta de Capital Fija, ésta desaceleraba ligeramente al
anotar un avance del 4,2% anual en el primer trimestre del afio, dos décimas porcentuales
por debajo del trimestre anterior. Este menor ritmo de avance se debia, principalmente, al
comportamiento de la inversién en construccion que aumentaba un 2,1% anual en el
primer trimestre, frente a la tasa de variacion positiva del 4,0% anual del ultimo trimestre
de 2024. Entre sus componentes, la inversion en vivienda aceleraba hasta aumentar un
2,2% anual en el periodo (se habia incrementado un 1,3% anual en otofio), mientras la
inversion en otras construcciones desaceleraba sensiblemente al anotar un 2,0% anual,
cinco puntos y cinco décimas porcentuales menos que en el cuarto trimestre de 2024.
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Por su parte, la inversion en maquinaria y bienes de equipo pasaba de un incremento
del 6,7% anual en el cuarto trimestre de 2024 a un notable crecimiento del 9,0% anual en
el primer trimestre de 2025. Asimismo, la inversion en productos de la propiedad
intelectual aumentaba un 3,3% anual en invierno, frente a un 1,6% anual en otofio.

Inversion - Espaiia
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

Como ya se ha indicado, la demanda externa aumentaba su contribucion negativa
en el primer trimestre de 2025 al drenar 0,4 puntos porcentuales al crecimiento del PIB,
frente a la aportacion negativa de una décima en otofio. Ello fue el resultado de una
desaceleracion de las exportaciones combinada con una aceleracion de las importaciones.

Sector Exterior - Espafia
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

Asi, las exportaciones de bienes y servicios aumentaban un 2,7% anual en el primer
trimestre de 2025, frente al crecimiento del 3,1% anual del ultimo trimestre de 2024. Por
su parte, las importaciones se incrementaban un 4,4% anual en invierno, a contrastar con
el aumento del 3,8% anual del otofio.
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En términos de balanza de pagos, la cuenta corriente registré un superavit de 4.935
millones de euros en el primer trimestre de 2025, inferior al superavit de 12.006 millones
de euros anotado en el mismo periodo del afio anterior. Esta evolucion se debio tanto al
incremento del déficit de la balanza de rentas primarias y secundarias, que se situd en
2.803 millones de euros en el primer trimestre del afio, frente a los 1.817 millones en el
primer trimestre de 2024, como a la disminucion | superavit en la balanza de bienes y
servicios se situé en 7.738 millones de euros en el primer trimestre de 2025,
sensiblemente por debajo del superavit de 13.822 millones de euros en el mismo periodo
de 2024.

Por su parte, la cuenta de capital registr6 un superavit de 1.710 millones de euros
en el primer trimestre de 2025, ligeramente menor que el superavit de 1.781 millones de
euros del mismo periodo del afio anterior. Finalmente, tomando en consideracion el saldo
agregado de la cuenta corriente y de la cuenta de capital, Espafia paso de una capacidad
de financiacion de 13.787 millones de euros en el conjunto del primer trimestre de 2024,
a una capacidad de financiacion de 6.646 millones de euros en el mismo trimestre de
2025.

Desde el lado de la oferta, se observa en el primer trimestre de 2025 una
desaceleracion del crecimiento de todos los sectores, con la excepcion de la agricultura.
En concreto, el VAB de agricultura, ganaderia y pesca registré un crecimiento del 6,6%
anual en el primer trimestre del afio, frente al aumento del 4,1% anual observado en otofio.

Respecto a la industria (incluida la energia) mostraba una desaceleracion en su
ritmo de avance al crecer un 2,2% anual en invierno, a comparar con el incremento del
2,6% anual anotado en el trimestre precedente. La industria manufacturera desaceleraba
un punto y una décima porcentual su ritmo de actividad, al pasar de un aumento del VAB
del 3,5% anual en el cuarto trimestre de 2024 a un 2,4% anual en el primer trimestre de
2025.

VAB por sectores - Espaiia
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
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El VAB de la construccion desaceleraba su crecimiento hasta el 1,8% anual en el
primer trimestre del afio, siete décimas porcentuales por debajo del registrado en el
trimestre previo.

Por su parte, los servicios también desaceleraban su crecimiento, en seis décimas
porcentuales, y registraban un incremento del 3,1% anual en el primer trimestre de 2025.
La rama terciaria de mayor peso relativo, Comercio, transporte y hosteleria, mostraba un
aumento del VAB del 3,6% anual en el primer trimestre del afio, dato 1,3 puntos
porcentuales menor que en el periodo precedente.

Por su parte, la rama de Actividades profesionales anotaba el mayor incremento con
un 5,7% anual. A distancia, el VAB de Administracion publica, sanidad y educacion y de
Actividades inmobiliarias crecian un 2,7% anual y un 2,3% anual, respectivamente, en
invierno. Tras ellas, el VAB de Actividades financieras y de seguros aumentaba un 2,0%
anual, mientras el de Informacion y comunicaciones lo hacia un 1,9% anual. Por ultimo,
la rama de Actividades artisticas y otros servicios crecia un 1,6% anual en invierno.

El mercado de trabajo continuaba presentando una positiva evolucion e incluso
ganaba algo de traccion en el primer trimestre de 2025. En concreto, segln los datos de
la Encuesta de Poblacion Activa, en el primer trimestre de 2025 habia 21.765.300
ocupados en Espafia, 515.300 méas que un afio antes, lo que se tradujo en un aumento del
2,4% anual en el invierno (2,2% anual en otofio).

Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacién Evolucién de la Ocupacion y de la Poblacién
Activa (Espaiia) Activa (Espaiia)
(miles de personas) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

Por su parte, el numero de activos aument6 en 326.700 respecto al primer trimestre
de 2024, un 1,3% interanual (0,8% interanual en el cuarto trimestre de 2024), de forma
que se situd en 24.554.600 personas.

En suma, como resultado de la evolucion conjunta del empleo y de la poblacion
activa, el numero de parados disminuy6 hasta los 2.789.100 desempleados en el primer
trimestre de 2025, es decir 188.800 parados menos respecto al mismo periodo del afio
pasado, un 6,3% de caida interanual (-9,3% anual en el cuarto trimestre de 2024). Por su
parte, la tasa de paro aument6 hasta el 11,4 % de la poblacion activa, ocho décimas
porcentuales mas que en el trimestre anterior (10,6%), pero nueve décimas menos que un
afio antes.
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En materia de precios, éstos volvian a acelerar en el primer trimestre de 2025,
debido al componente energético. En este sentido, los precios energéticos se han
acelerado como consecuencia de la subida de la electricidad (aumento del IVA del 10%
al 21% aplicada a la tarifa eléctrica en enero) y el encarecimiento del gas.

En concreto, el precio del gas natural TTF aumentaba un 69,9% anual en el primer
trimestre de 2025 (un 22,0% anual en abril y un 10,2% anual en mayo). No obstante, en
el primer trimestre de 2025 el precio del petroleo Brent registraba un descenso del 10,8%
anual en promedio (-un 24,6% anual en abril y un -22,3% anual en mayo).

Asi, el Indice de Precios Industriales (IPR1) anotaba en Espafia un crecimiento del
4,6% anual en media del primer trimestre de 2025, tras haber disminuido un 0,2% anual
en otofio. En primavera, el IPRI aumentaba un 1,6% anual en abril y registraba una tasa
de variacion nula en mayo (un 0,0% anual).

Nuevamente, detras de este comportamiento se encuentra de forma principal la
energia, lo que se refleja en que el componente de energia del IPRI se incrementa un
15,3% anual en el primer trimestre de 2025 (4,6% anual en abril y -0,4% anual en mayo).

Excluyendo el componente energético, los precios industriales permanecian en
terreno negativo. En efecto, el IPRI sin energia disminuia un 0,1% anual en invierno (un
-0,1% anual en abril y -0,4% anual en mayo).

Por lo que respecta a los precios de consumo, despues del repunte de la inflacion
en el ultimo trimestre de 2024, ésta seguia acelerado en el primer trimestre de 2025. En
concreto, el IPC se situaba en el primer trimestre de 2025 en un promedio del 2,7% anual,
tres décimas por encima del dato de otofio.

Evoluciéon Precios de Consumo Espana - UEM
(Variacion anual en %)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Diferencial Espafia-UEM Espafia e UEM
Fuente: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
No obstante, la tasa de inflacion desaceleraba hasta el 2,2% anual en abril y el 2,0%
anual en mayo. En cuanto al diferencial de inflacion con la UEM, éste se mantenia

desfavorable en todos los meses de 2025 al registrar mayores tasas de inflacion que la
media de la eurozona, con la excepcion del mes de abril, en el cual el diferencial fue nulo.
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Por su parte, la inflacion subyacente, que prescinde en su célculo de los precios de
alimentos no elaborados y de productos energéticos, desaceleraba y se situaba por debajo
de la inflacion general. Asi, en el promedio del primer trimestre de 2025 la tasa de
inflacion subyacente era del 2,2% anual, frente al 2,5% anual del ultimo trimestre de
2024,

Sin embargo, los Gltimos datos disponibles muestran un cierto repunte de la
inflacion subyacente, con tasas del 2,7% anual en abril y del 2,3% anual en mayo.

Respecto a los datos de la Encuesta Trimestral de Coste Laboral del INE, en el
primer trimestre de 2025 los costes laborales por trabajador y mes se situaron en 3.124,55
euros, lo que supone un incremento del 3,8% respecto al mismo periodo de 2024.

Los costes salariales (que comprenden el salario base, complementos salariales,
pagos por horas extraordinarias, pagos extraordinarios y pagos atrasados) experimentaron
un crecimiento también del 3,8% anual respecto al primer trimestre de 2024. De forma
similar, el coste salarial ordinario, que excluye el factor variable de los salarios (pagos
extraordinarios y atrasados), registraron una variacion positiva del 3,7% anual respecto
al primer trimestre del afio pasado. Igualmente, los otros costes (costes no salariales)
registraron una tasa de variacion positiva del 3,8% anual.

En términos de coste por hora efectiva, los costes laborales registraron un
incremento del 2,2% en tasa anual respecto al primer trimestre de 2024. Este menor
crecimiento, frente al aumento del coste por trabajador, tiene su origen en un aumento en
el nimero de horas efectivas de trabajo. Hay que sefialar que estos datos se ven afectados
por un mayor nimero de horas trabajadas en el invierno de 2025 debido al efecto
calendario de la Semana Santa, que se celebré el pasado mes de abril mientras que el afio
anterior tuvo lugar en el mes de marzo.

Por su parte, el incremento salarial pactado en las negociaciones colectivas era de
un 7,5% para el primer trimestre de 2025, por encima del 6,55% del ultimo trimestre de
2024 y de las tasas de inflacion registradas en los Gltimos meses.

En el segundo trimestre de 2025, los indicadores coyunturales disponibles muestran
que la actividad econémica mantiene un buen ritmo de avance en primavera, apoyandose
en un mercado de trabajo que se mantiene sélido y marca unos nuevos maximos de
empleo en el mes de mayo. No obstante, a la hora de analizar estos datos hay que tener
en cuenta de nuevo el efecto calendario de la Semana Santa, como ya se ha citado.

En concreto, la afiliacién a la Seguridad Social, que crecié un 2,1% anual en media
del primer trimestre de 2025 (2,4% anual en el dltimo trimestre de 2024), aumentaba un
2,1% anual en abril y aceleraba hasta un 2,7% anual en mayo. Asimismo, cabe destacar
que la afiliacion a la Seguridad Social volvié a marcar un nuevo maximo historico en
mayo, con casi de 21,8 millones de trabajadores.

Sectorialmente, destacaba el comportamiento de la afiliacion en servicios, que
aumentaba un 2,3% anual en el primer trimestre de 2025, registrando una tasa de
crecimiento del 2,5% anual en abril y del 3,0% en mayo. Por su parte, la construccion tras
aumentar un 2,3% anual en el invierno crecia también un 2,3% anual en abril y aceleraba
hasta un 3,0% anual en mayo. En industria se pasaba de un crecimiento del 1,5% anual
en media del primer trimestre de 2025 a un incremento del 1,4% anual en abril y del 1,8%
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anual en mayo. Por dltimo, la agricultura anotaba una caida del 1,0% anual en el primer
trimestre del afio mientras que, en los meses de abril y mayo, registraba unas tasas de
variacion negativas del 0,9% anual y del 0,2% anual, respectivamente.

Evolucién de la Afiliacién a la Seguridad Evolucién del Paro registrado
Social Espaiia (% de variacion interanual) 20 (Variacion anual en %)
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Fuente: INE, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

El paro registrado, que se redujo un 5,8% anual en media en el primer trimestre del
afio (-5,5% anual en el cuarto trimestre de 2024), mantenia un comportamiento positivo
similar con un descenso del 5,8% anual en abril y del 5,9% anual en mayo.

En la industria, el indice de Produccion Industrial se incrementaba en abril un 0,6%
anual en Espafia, corregido de estacionalidad y calendario, frente a la tasa de variacion
negativa del -0,7% anual del primer trimestre de 2025. Este crecimiento era generalizado
en todos los componentes, de forma que los bienes de consumo aumentaban un 1,4%
anual en el mes de abril, mientras que crecian un 0,6% anual tanto los bienes de equipo
como los bienes intermedios y la energia.

Indice de Produccién Industrial (Espaiia) Indicador de Clima Industrial (Espaiia)
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Fuente: INE, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

En cuanto al Indicador de clima industrial, aunque continuaba en terreno negativo,
éste mejoraba en el primer trimestre de 2025 en comparacion con los datos del cuarto
trimestre de 2024. Asimismo, también mejoraba en abril (dentro del terreno negativo),
pero en mayo volvia a empeorar muy ligeramente.
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Por su parte, la tendencia de la produccién mejoraba en el conjunto del primer
trimestre de 2024 y en el mes de abril, para volver a empeorar en el mes de mayo, aunque
siempre dentro del terreno negativo. Por ultimo, la utilizacion de la capacidad productiva
en la industria empeoraba una décima porcentual y se situaba en el 72,8% en el segundo
trimestre de 2025.

En el sector de la construccion, la licitacion oficial aumentaba un 14.8% anual en
abril, tras haber caido un 8,4% anual en media del primer trimestre de 2025.

Por su parte, la compraventa de viviendas de obra nueva desaceleraba en el mes de
abril, con un incremento del 7,2% anual, frente al crecimiento del 36,9% anual en media
en el primer trimestre del afio.

Asimismo, el Indicador de Clima del sector de la construccion, en media movil de
los ultimos doce meses, seguia en terreno positivo y aunque empeoraba muy ligeramente
en el mes de abril volvia a repuntar en el mes de mayo.

Indicador Clima Construccion (Espaiia)
(Saldos)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Clima Construccion — ess=Media movil (12)
Fuente: INE, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
En materia de comercio exterior, de acuerdo con los datos de Aduanas, las
exportaciones de bienes (en euros corrientes) en el mes de abril registraron un descenso

del 4,4% anual, dato que contrasta con el crecimiento del 2,6% anual registrado en media
del primer trimestre del afo.
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Por su parte, las importaciones de mercancias también se registraban una caida del
5,8% anual en abril, frente al incremento del 9,3% anual promedio del invierno.

Comercio exterior (Espaiia) Comercio exterior (Espaiia)
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El Indicador de Actividad del Sector Servicios (IASS), corregido de estacionalidad
y calendario, registraba en abril una desaceleracion de la cifra de negocios (en euros
corrientes) en el sector. En concreto, el IASS crecia un 3,1% anual en el mes de abril, dos
puntos porcentuales por debajo del 5,1% anual de media del primer trimestre de 2025.

IASS corregido estacionalidad y calendario (Espafia)
Cifra de negocios - Indice General
(Variacion anual en %)
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Fuente: INE

El desglose por ramas mostraba en abril un repunte en las ramas de Hosteleria (un
7,8% anual) e Informacion y comunicaciones (3,5% anual). Por el contrario, la cifra de
negocios desaceleraba hasta un 3,9% anual en Actividades profesionales, cientificas y
técnicas, un 3,1% anual en Comercio, un 2,6% anual en Actividades administrativas y
servicios auxiliares y un 2,0% anual en Transporte y almacenamiento.
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Por su parte, en el segundo trimestre del afio el indice de Comercio al por Menor
(ICM), registraba un crecimiento del 3,7% anual en abril y un aumento del 5,0% anual en
mayo en términos constantes, a comparar con el crecimiento del 2,3% anual en media del
primer trimestre.

Indice de comercio al por menor (Espafia)
(Variacion anual en %)
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Fuente: INE

El consumo de gasolinas aceleraba ligeramente en abril al registrar un incremento
del 9,3% anual (incremento del 5,0% anual en el primer trimestre de 2025), mientras que
el consumo de gaséleos aumentaba un 0,2% anual en abril (0,3% anual en el primer
trimestre del afio).

Consumo de gasolinas (Espaiia) Consumo de gasodleos (Espaiia)
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Fuente: INE, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

En cuanto a la matriculacion de turismos se registraban unos incrementos del 7,1%
anual en abril y del 18,6% anual en mayo, a comparar con la tasa de variacion positiva
del 14,1% anual de la media del primer trimestre. Por su parte, en vehiculos de carga, las
matriculaciones aumentaron un 11,2% anual en abril y cayeron un 2,8% anual en mayo,
mientras que el crecimiento del primer trimestre del afio se situé en un 7,9% anual.

El consumo de electricidad, medido en MWh, disminuia un 3,1% anual en abril y
un 1,1% anual en mayo (aumento del 2,7% anual en el primer trimestre de 2025).
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En cuanto a las pernoctaciones hoteleras, éstas aumentan un 7,3% anual en abril,
pero en mayo registraban una tasa de variacion negativa del 0,4% anual (un -3,2% anual
en el primer trimestre del afio). Dentro de esta evolucion la positiva aportacion de los
flujos de turismo extranjero se mantenia en abril, con un aumento del 4,5% anual en abril,
pero no en mayo, con un descenso del 1,6% anual, mientras el turismo nacional crecia un
13,0% anual en abril y un 2,5% anual en mayo. En el acumulado del periodo enero-mayo,
se observa que en el conjunto de Esparia el nimero de viajeros aumentaba un ligero 0,1%
anual, mientras que las pernoctaciones se reducian un 0,1% anual. Asi, los datos sugieren
que se podria estar empezando a agotar el protagonismo del turismo como fuente de
crecimiento de primer orden para la economia espafola tras la pandemia.

En definitiva, los indicadores parciales disponibles para el segundo trimestre de
2025 apuntan a que el ritmo de crecimiento de la economia en el segundo trimestre seria
similar al del trimestre anterior, aunque algo por debajo, dado tambien el contexto de
desaceleracion global. En este sentido, el corte en el suministro de electricidad sufrido
por todo el terrino peninsular de Espafia el 28 de abril no habria tenido efectos importantes
en el conjunto del segundo trimestre.

En este escenario, el FMI, mejord en abril sus proyecciones de crecimiento para
Espafia en 2025 hasta un 2,5%, dos décimas porcentuales mas que sus anteriores
previsiones de enero. Para 2026 el FMI mantuvo sus previsiones en un 1,8%. Por su parte,
la Comisién Europea espera en sus previsiones de primavera un crecimiento para la
economia espafiola del 2,6% para este afio, tres décimas porcentuales mas respecto a sus
previsiones de otofio, y del 2,0% para 2026, una décima porcentual menos respecto al
otofio. Sin embargo, en junio, la OCDE empeoré el ritmo de avance de la economia
espafiola para el presente ejercicio hasta el 2,4%, dos décimas porcentuales menos que en
sus anteriores previsiones de marzo. Asimismo, para 2026 la OCDE recortd sus
previsiones de crecimiento para Espafia en dos décimas porcentuales, hasta un 1,9%.

Por su parte, en el Consejo de Ministros del 30 de abril el Gobierno de Espafia ha
actualizado sus previsiones a través de un Informe de Progreso Anual 2025, manteniendo
en las mismas una prevision de crecimiento de la economia espafiola del 2,6% en 2025 y
situdndolas en un 2,2% en 2026.

Por ultimo, el Banco de Espafia en sus Ultimas proyecciones macroeconémicas
2025-2027, publicadas en junio, empeoro sus previsiones para 2025 y 2026, al esperar un
crecimiento de la economia espafiola del 2,4% anual y del 1,8% anual, respectivamente
(2,7% anual y 1,9% anual, respectivamente, en sus previsiones de marzo), mientras que
las mantuvo sin cambios para 2027, en un 1,7% anual.

Respecto al balance de riesgos, éste continGa orientado a la baja en cuanto a las
proyecciones de crecimiento econdémico ya que contintian girando en torno a las mismas
fuentes de incertidumbre: la evolucién de las tensiones comerciales y geopoliticas y el
comportamiento de los mercados financieros internacionales, todo ello en un escenario
muy dependiente de las erraticas decisiones que esta tomando la Administracion Trump
en Estados Unidos.

En este sentido, se mantiene un elevado riesgo en cuanto a una mayor
fragmentacion del comercio mundial, como consecuencia de la escalada del conflicto
arancelario a principios de abril llevada a cabo por la Administracion Trump. Si se
implementan las medidas proteccionistas anunciadas por EEUU, y sus correspondientes
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respuestas por parte de la UE, China, Canada o México (aunque muchas de ellas se
encuentran paralizadas temporalmente mientras se producen negociaciones bilaterales),
el crecimiento global se veria perjudicado, se provocarian importantes alteraciones en las
cadenas de suministro globales y la inflacion se veria presionada al alza, lo que podria
conducir a una politica monetaria mas restrictiva.

Ademas, la citada escalada del conflicto arancelario a principios de abril provoco
un intenso episodio de turbulencias financieras, que ha ido revirtiendo en las Gltimas
semanas.

Asimismo, en cuanto a las tensiones geopoliticas actuales, se mantienen los
conflictos bélicos en Ucrania y Oriente Medio. En Ucrania, no se ha producido ningln
avance significativo en las conversaciones que se han producido entre Rusia y Ucrania en
Estambul auspiciadas por EEUU vy, en el plano militar, cabe destacar el golpe de Ucrania
a varias bases areas estratégicas dentro de Rusia con el uso de drones.

Por su parte, en Oriente Medio, Israel inicié una campafia de ataques aéreos contra
el programa nuclear de Iran, en la que particip6 incluso de Estados Unidos. A pesar de
que esta crisis se daba aparentemente por cerrada pocos dias después, con el anuncio de
un alto el fuego, éste conflicto latente representa una amenaza para la estabilidad en la
zona y para la economia mundial, dada la capacidad de Irdn de entorpecer el trafico
maritimo en el estrecho de Ormuz, por donde circula una parte importante del flujo del
comercio internacional de petroleo y gas.

Por otro lado, la actividad econdmica global se desacelera, especialmente en EEUU,
afectada por el conflicto arancelario y la elevada incertidumbre. Asimismo, en el area
euro, nuestro principal cliente, aunque el ritmo de avance se aceler6 en el primer trimestre
del afo, las previsiones de crecimiento son modestas en el corto y medio plazo. En este
sentido, las previsiones de junio del Eurosistema revisan ligeramente a la baja el
crecimiento del PIB de la UEM en 2026. Todo ello lastrara en los proximos trimestres al
canal exportador. En este sentido, también cabe sefialar que la fuerte apreciacion del euro
frente al ddlar afectard negativamente a las ventas al extranjero de bienes y servicios por
parte de empresas espafiolas.

Ademas, a nivel nacional cabe citar como fuente de riesgo el comportamiento del
consumo publico y el cumplimiento del Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo 2025-
2028 que Espafa se remitié a Bruselas en octubre de 2024. Asimismo, en este apartado
hay que tener en hay g tener en cuenta el impacto del esperado incremento de gasto en
defensa en la UE y Espafia, en los proximos afios. En este apartado, el Gobierno anuncié
un Plan de 10.470 millones de euros para alcanzar un gasto en defensa del 2 % del PIB a
finales de 2025.

En 2024, el conjunto de las Administraciones Publicas cerrd el ejercicio con un
déficit del 3,2% del PIB (3,5% del PIB en 2023). La mejora del saldo de las
Administraciones Publicas en 2024 habria sido mas pronunciada al excluir componentes
atipicos, como los gastos extraordinarios asociados a la DANA (0,35 puntos
porcentuales) y a varias sentencias judiciales desfavorables para la Administracion (0,6
puntos porcentuales). Por su parte, en el primer trimestre de 2025, el déficit conjunto de
las Administraciones Pablicas se sitda en 5.039 millones, equivalente al 0,30% del PIB.
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En cuanto a las previsiones de déficit y deuda publica, el Ejecutivo Nacional las
actualizé a finales de abril a través del Informe de Progreso Anual 2025, fijando el déficit
publico en un 2,8% en 2025 (2,5% del PIB excluyendo el impacto las medidas de la
DANA, que finalizaran este afio). En cuanto al nivel de deuda publica, pasaria a situarse
en un 101,7% del PIB en 2025. Por su parte, el Banco de Espafia en sus ultimas
proyecciones macroecondmicas 2025-2027 de junio espera que el déficit de las AAPP se
sitle en un -2,8% del PIB en 2025 y un -2,6% del PIB en 2026 y 2027. En cuanto al
endeudamiento publico, se situaria en un 101,4% del PIB en 2025 y 2026 y en un 101,3%
del PIB en 2026, segun dichas previsiones del Banco de Espaia.

Por Gltimo, hay que seguir sefialando como riesgo a la baja para la economia
nacional las consecuencias derivadas de una eventual revision asimétrica del modelo de
financiacion autonémica. Relacionado con este punto, se puede recordar que, a finales de
febrero, el Consejo de Politica Fiscal y Financiera aprobd la asuncion por parte del Estado
de 83.252 millones de euros de deuda de las Comunidades Autonomas.

En materia de precios, el proceso de desinflacién a escala global continuaba,
apoyado en unos menores precios de la energia. A nivel nacional, el Banco de Espafa
espera que la inflacion general aumente ligeramente en los proximos meses, hasta niveles
en el entorno del 2,5%, condicionada por el componente energético y por el fin previsto
de las subvenciones al transporte publico en el mes de julio. Después, iniciaria una senda
de desaceleracion gradual apoyada en la moderacion progresiva de los precios de los
alimentos y de la inflacién subyacente. Asi, los riesgos se encontrarian equilibrados en
relacion a la inflacion.

En el lado positivo, se mantiene e incluso se incrementa la divergencia entre las
politicas monetarias de los principales bancos centrales mundiales, de forma que el Banco
Central Europeo continlia con su senda de relajacion de la politica monetaria, aunque la
misma podria estar cercana a su fin.

En este sentido, el Consejo de Gobierno del BCE en su Gltima reunién, celebrada
el 5 de junio, redujo los tipos de interés de intervencion en 25 puntos basicos. Se trataba
del octavo descenso de tipos, el séptimo de forma consecutiva. De esta forma, la facilidad
marginal de depdsito, que es el tipo de interés que guia la orientacion de la politica
monetaria del BCE, quedd en el 2,0%, mientras que la facilidad marginal de crédito se
situd en el 2,4% y el tipo de las operaciones principales de refinanciacion (MRO) quedaba
en el 2,15%.

El BCE tomaba estas decisiones sobre la base de una revision a la baja de sus
proyecciones de inflacion. En concreto, el BCE revisaba tres décimas a la baja sus
previsiones de inflacién para 2025, que seria del 2,0% en promedio anual en la eurozona,
mientras que en 2026 quedaria en el 1,6% anual, también tres décimas menos que su
anterior proyeccion. Para 2027 mantenia sin cambios su prevision de un 2,0% anual. En
cuanto a la inflacion subyacente, se situaria en promedio en el 2,4 % en 2025 y el 1,9 %
en 2026 y en 2027, practicamente sin variacion respecto a las previsiones de marzo.

Asi, el BCE indica que “la mayoria de los indicadores de inflacion subyacente
sugieren que la inflacion se estabilizara en torno a nuestro objetivo a medio plazo del 2%
de forma sostenida” y sigue reiterando, respecto a futuros movimientos en los tipos de
interés, que dependeran de la evolucion de los datos macro. En particular indico
nuevamente que sus “decisiones sobre los tipos de interés se basaran en nuestra
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valoracion de las perspectivas de inflacion teniendo en cuenta los nuevos datos
econdmicos y financieros, la dinamica de la inflacion subyacente y la intensidad de la
transmision de la politica monetaria, sin comprometernos de antemano con ninguna
senda concreta de tipos”.

En este contexto, se esta observando una moderacion de los costes de financiacion,
impulsando la demanda de crédito de los hogares y las empresas. Esto deberia suponer
un estimulo positivo para la inversion y el consumo privado, el cual se apoyaria también
en una evolucion favorable del empleo, los salarios y la inflacion.

Asimismo, en el lado positivo y a nivel nacional, cabe sefialar las medidas
anunciadas por el Ejecutivo Nacional para paliar los efectos del aumento de los aranceles
internacionales a través del Real Decreto-ley 4/2025, de 8 de abril, de medidas urgentes
de respuesta a la amenaza arancelaria y de relanzamiento comercial. El objetivo de estas
medidas seria evitar la excesiva destruccion de empleo en las empresas afectadas y
permitir su redimensionamiento o transformacion al proveer avales para el acceso a la
financiacion y permitir un mayor limite a la cobertura de riesgos de exportacion, a lo que
habria que unir la activacion del mecanismo RED (que facilita la suspensién temporal del
contrato de trabajo o la reduccion de la jornada laboral en las empresas afectadas por el
incremento de los aranceles) y la reasignacion de fondos europeos para su apoyo.

Por otro lado, el despliegue del programa Next Generation EU y sus fondos deberia
seguir actuando como un dinamizador de la actividad econémica y la inversion. En este
sentido, Espafia solicité a finales del pasado mes de diciembre el quinto pago del Plan de
Recuperacion, Transformacion y Resiliencia. EI importe total solicitado ascenderia a mas
de 25.000 millones de euros, un 15% del total de los fondos asignados a Espafia. De estos,
9.100 millones correspondientes a subvenciones y 16.000 a préstamos.

En este apartado, el Ejecutivo nacional aprobo en el Consejo de Ministros del 6 de
mayo el PERTE de la Industrializacion de la Vivienda, que contempla medidas para
edificar mas y mas rapido, y con mayores criterios de sostenibilidad y eficiencia. El
PERTE, ademas, de reducir los tiempos, persigue reducir los costes para que las viviendas
sean asequibles, asi como producir de una manera mas sostenible. Este PERTE cuenta
con una inversién pablica de 1.300 millones de euros para consolidar un ritmo productivo
de 15.000 viviendas industrializadas al afio y 20.000 viviendas anuales en diez afos.

Cabe recordar que hasta el momento se han aprobado los siguientes Proyectos
Estratégicos para la Recuperacién y Transformacion Econémica (PERTE):

- PERTE del “Vehiculo Eléctrico y Conectado”: 3.400 millones de euros de
inversion publica

- PERTE de la “Salud de Vanguardia”: 982 millones de euros

- PERTE de las “Energias Renovables, Hidrogeno Renovable y Almacenamiento’:
16.370 millones de euros

- PERTE para el Sector Agroalimentario: 1.000 millones de euros, 16.000 empleos
- PERTE “Nueva economia de la lengua”: 1.100 millones de euros

- PERTE de la Economia Circular: 492 millones de euros
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- PERTE Industria Naval: 1.460 millones de euros, 3.100 empleos

- PERTE para Digitalizacion del Ciclo del Agua: 1.940 millones de euros, 3.500
empleos

- PERTE Aeroespacial: 2.200 millones de euros
- PERTE de Microelectronica y Semiconductores: 12.250 millones de euros
- PERTE de la Economia Social y de los Cuidados: 800 millones de euros

Asimismo, a estos importes de inversion publica comprometida habria que afiadir
la inversion privada que se espera movilicen los diferentes PERTE.
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4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

Las perspectivas para la economia mundial se han ido ensombreciendo a lo largo
del primer semestre de 2025, fundamentalmente como consecuencia de la erratica politica
econdmica desplegada por la nueva administraciéon Trump en Estados Unidos, que ha
traido consigo un repunte excepcional de la incertidumbre, provocando inestabilidad en
los mercados financieros y amenazando con distorsionar gravemente el comercio
internacional.

En consecuencia, las previsiones de crecimiento han sido severamente revisadas a
la baja de forma sucesiva por la OCDE en marzo en su informe intermedio, por el FMI
en abril en su informe de Perspectivas de la Economia Mundial y de nuevo por la OCDE
en su ultimo informe de Perspectivas Econémicas, publicado el pasado dia 3 de junio.

Asi, la OCDE espera una desaceleracion del crecimiento mundial, que pasara del
3,3% anual en 2024 al 2,9% anual tanto en 2025 como en 2026, ritmos historicamente
muy bajos. Esta desaceleracion se concentrara sobretodo en Estados Unidos, Canada,
México y China, mientras que en otras economias el ajuste a la baja sera menos
pronunciado.

2025 2026
Previsiones OCDE 2023 2024 Marzo 2025 Junio 2025 Revision Marzo 2025 Junio 2025 Revisién
Economia mundial 34 33 3,1 2,9 -0,2 3,0 29 -0,1
Economias avanzadas
Estados Unidos 29 28 2,2 1,6 -0,6 1,6 15 -0,1
Jap6n 18 0,2 11 0,7 -0,4 0,2 0,4 0,2
Reino Unido 01 12 1,4 13 -0,1 1,2 1,0 -0,2
Zona Euro 05 08 1,0 1,0 0,0 1,2 1,2 0,0
Alemania -0,1 -0,2 0,4 0,4 0,0 11 1,2 0,1
Francia 11 11 0,8 0,6 -0,2 1,0 0,9 -0,1
ltalia 08 0,7 0,7 0,6 -0,1 0,9 0,7 -0,2
Espafia 27 32 2,6 2,4 -0,2 2,1 1,9 -0,2
Emergentes
Rusia 36 43 1,3 1,0 -0,3 0,9 0,7 -0,2
China 52 5,0 4.8 4,7 -0,1 4.4 4,3 -0,1
India 82 6,2 6,4 6,3 -0,1 6,6 6,4 -0,2
Brasil 29 34 2,1 2,1 0,0 14 1,6 0,2
México 32 15 -1,3 0,4 1,7 -0,6 1,1 1,7

Fuente: OCDE, Economic Outlook (junio 2025)

En Estados Unidos el ritmo de actividad pasara del 2,8% anual en 2024 a un 1,6%
anual en 2025 y un 1,5% anual en 2026. En la eurozona, por el contrario, se espera una
ligera recuperacion, pasando del 0,8% anual en 2024 a un 1,0% anual en 2025 y un 1,2%
anual en 2026, ritmo en todo caso débil. Por su parte, China moderara su crecimiento
pasando del 5,0% anual en 2024 al 4,7% anual en 2025 y al 4,3% anual en 2026.

Las presiones inflacionistas han resurgido en algunos paises, y los aumentos de
aranceles presionaran ain mas los precios en los paises que los sufran, aunque el impacto
se puede ver parcialmente compensado por la debilidad de los precios de las materias
primas.
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De acuerdo con la OCDE, los gobiernos deben impulsar la cooperacion multilateral
de forma constructiva, manteniendo mercados abiertos y preservando las ventajas del
comercio mundial basado en normas.

El balance de riesgos aparece mas escorado a la baja. Una mayor fragmentacion del
comercio mundial, con nuevas subidas de aranceles y medidas de represalia, intensificaria
la desaceleracion del crecimiento y provocaria graves alteraciones en las cadenas de
suministro globales. La inflacion podria ser méas persistente de lo previsto, lo que
conduciria a una politica monetaria mas restrictiva y debilitaria las perspectivas de
crecimiento.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2024 2025
2020 2021 2022 2023 2024 Tr.l Tr.ll  Tr.ll Tr.IV Tr.l
Producto Interior Bruto
Aragén (*) 93|61 |56 | 28| 34]| 28 35 37 38 2,9
Espafia -10,9 | 6,7 6,2 2,7 3,2 2,7 3,3 3,3 3,3 2,8
Alemania -4,5 3,6 14 -0,1 | -0,2 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2 0,0
Francia -76 | 6,8 2,8 1,6 11 1,7 1,0 1,1 0,6 0,6
Italia -9,0 8,8 50 0,8 0,5 0,3 0,7 0,6 0,6 0,7
Zona Euro -6,1 6,2 3,6 0,7 0,8 0,5 0,6 0,9 1,2 15
Estados Unidos -2,2 6,1 2,5 2,9 2,8 2,9 3,0 2,7 2,5 2,1
Japon -4,2 2,6 1,0 1,8 0,2 -0,7 -0,6 0,8 1,3 1,7
Precios de Consumo
Aragén -0,5 34 9,0 3,0 2,8 3,0 3,5 2,2 2,6 2,8
Espafia -0,3 31 8,4 3,5 2,8 3,1 3,5 2,2 2,4 2,7
Alemania 0,4 3,2 8,7 6,0 2,5 2,7 2,6 2,2 2,5 2,6
Francia 0,5 2,1 5,9 5,7 2,3 3,0 2,5 2,1 1,7 1,2
ltalia -0,1 19 8,7 5,9 1,1 1,0 0,9 1,2 1,3 1,8
Zona Euro 0,3 2,6 8,4 54 2,4 2,6 2,5 2,2 2,2 2,3
Estados Unidos 1,2 47 8,0 41 2,9 3,2 3,2 2,6 2,7 2,7
Japon 0,0 -0,2 2,5 3,3 2,7 2,5 2,7 2,7 2,9 3,8
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragoln 11,7 | 10,4 | 9,6 8,6 8,1 8,0 8,3 8,7 7,6 8,3
Espafia 155 | 14,9 | 130 | 12,2 | 11,3 | 12,3 11,3 11,2 106 | 11,4
Alemania 59 5,7 53 57 6,0 5,9 59 6,0 6,1 6,2
Francia 79 7,7 7,3 7,3 7.4 75 7,3 7,4 7,3 7,4
Italia 9,3 9,5 8,1 7,7 6,6 7,1 6,7 6,3 6,1 6,1
Zona Euro 79 7,7 6,7 6,5 6,4 6,5 6,5 6,3 6,2 6,3
Estados Unidos 8,1 54 3,6 3,6 4,0 3,8 4,0 4,2 4,1 4,1
Japon 2,8 2,8 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,5 2,5 2,5

Fuente: Eurostat, INE, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, *IAEST
Nota: porcentajes de variacion anual, salvo indicacion expresa

El aumento del coste del servicio de la deuda podria incrementar la presién fiscal
sobre gobiernos de paises con elevado endeudamiento, mientras los mercados de renta
variable parecen recuperarse, pero continan sujetos a una elevada volatilidad.

En sentido positivo, una eventual marcha atrds de las barreras comerciales
impulsaria las perspectivas de crecimiento mundial y aliviaria la inflacion. Una resolucion
pacifica de la guerra de agresion de Rusia contra Ucrania, asi como de los conflictos en
curso en Oriente Medio, mejorarian la confianza y estimularian la inversion.
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Los bancos centrales deben permanecer vigilantes, manteniendo ancladas las
expectativas de inflacion. Los gobiernos deben garantizar la sostenibilidad de la deuda a
largo plazo, asi como mantener el suficiente margen de maniobra fiscal para poder
reaccionar ante shocks futuros.

La incertidumbre geopolitica refuerza la necesidad de adoptar ambiciosas reformas
estructurales para promover la competitividad y mejorar la calidad de vida de las
personas.

Evolucion Tipos de Interés de Intervencion
Datos mensuales

B O B N WA 1 N ®

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
UEM EE.UU. emmmmmReino Unido

Fuente: Banco Central Europeo, Reserva Federal, Banco de Inglaterra

En la actualidad, a modo de sintesis, las perspectivas y el balance de riesgos para la
economia mundial contintan siendo muy dependientes de las decisiones que tome la
Presidencia de Estados Unidos.

En el momento de cierre de este Boletin, una campafia de ataques aéreos
emprendida por Israel sobre Irdn, con la participacion de Estados Unidos, suponia una
nueva amenaza para la estabilidad en Oriente Medio y para la economia mundial, que se
reflej6 en un repunte transitorio de la cotizacion internacional del petréleo y
colateralmente también del gas natural y otras materias primas.

Esta crisis se daba aparentemente por cerrada pocos dias después, con el anuncio
de un alto el fuego y reivindicaciones de éxito por todas las partes implicadas, asi como
las habituales muestras de desconfianza de Israel y de Iran hacia el respeto de la otra parte
adicho alto el fuego. En suma, Oriente Medio continta siendo un foco de riesgo de primer
nivel para la economia global.

En este sentido, un nuevo episodio de rally de precios energéticos podria lastrar la
actividad econdmica global, estimular las presiones inflacionistas y presionar a los bancos
centrales para endurecer la politica monetaria, lo que finalmente frenaria el ritmo de
actividad economica mundial.
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1. ESTADOS UNIDOS

En el primer trimestre de 2025 el PIB de Estados Unidos anot6 un retroceso de una
décima respecto al trimestre precedente, debido en buena parte a un repunte de las
importaciones como respuesta anticipada a los anuncios de medidas proteccionistas.

Ello que se tradujo en una desaceleracion en comparacién interanual, pasando de
un crecimiento del PIB del 2,5% anual en otofio a un 2,1% anual en invierno.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Fuente: Eurostat, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

La demanda interna daba sefiales de moderacion, con un consumo de los hogares
que desaceleraba dos décimas, aunque todavia registraba un vigoroso crecimiento del
2,9% anual en el primer trimestre del afio. EI consumo de las administraciones publicas
crecia un 2,6% anual en invierno, tasa notable pero seis décimas por debajo de la
observada el trimestre precedente.
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Fuente: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

En sentido contrario, la inversién aceleraba tres décimas para aumentar un 2,7%
anual en el primer trimestre, ritmo no obstante modesto.
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En el sector exterior, las exportaciones anotaban un crecimiento del 3,2% anual en
el primer trimestre de 2025, dos décimas por encima del periodo previo. Esta mejoria
quedaba eclipsada por el fuerte repunte de las importaciones, que pasaron de crecer un
5,5% anual en otofio a un aumento del 13,6% anual en invierno. Como ya se ha citado,
este repunte vino impulsado por la cadtica politica arancelaria de la administracion
Trump, que habria incentivado a las empresas para adelantar la compra de productos y
componentes buscando protegerse de la implantacion de los nuevos aranceles.

En el mercado de trabajo, el empleo mostraba un repunte del 1,5% anual en el
primer trimestre de 2025, superando la contraccion de una décima sufrida en los dos
trimestres precedentes. Con ello la tasa de paro se mantenia en el 4,1% de la poblacién
activa por segundo trimestre consecutivo.
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La inflacion se mostraba persistente, manteniendo una tasa del 2,7% anual en media
del invierno, mismo dato que en otofio. La inflacion subyacente permanecia elevada, con
una tasa del 3,1% anual en el primer trimestre del afio, aunque se moderaba dos décimas
respecto al trimestre anterior.

La Reserva Federal mantenia los tipos de interés en el rango 4,25% — 4,50%, tanto
en su reunion de mayo como en la Gltima celebrada los pasados dias 17 y 18 de junio,
advirtiendo del aumento de la incertidumbre y de los efectos negativos de los aranceles
sobre la inflacion, el empleo y el crecimiento. De esta forma, la Fed se mantenia firme
sin ceder ante las presiones de Donald Trump, que pocos dias antes habia calificado
publicamente de “estupido” a Jerome Powell por no bajar los tipos hasta el 2%, tal como
viene exigiendo en las Ultimas semanas, al objeto de abaratar el servicio de la enorme
deuda que acumula el pais.

La Fed revisaba a la baja sus previsiones de crecimiento, esperando que el PIB
aumente un 1,4% anual en 2025, un 1,6% anual en 2026 y un 1,8% anual en 2027. En
suma, se proyecta una manifiesta debilidad de la economia estadounidense a corto y
medio plazo. Por comparacion con las previsiones existentes antes de la llegada de Trump
al poder, el recorte para 2025 ha sido de 1,1 puntos porcentuales. En materia de precios,
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la Fed revisaba al alza sus previsiones de inflacion, situandolas en un 3% anual para 2025,
un 2,4% anual en 2026 y un 2,1% anual en 2027.

De acuerdo con las encuestas realizadas a empresas por la propia Fed, la mayor
parte de ellas contemplan trasladar a los consumidores el aumento de costes debido a los
aranceles en torno a tres meses después del inicio del impacto, lo que trasladaria el efecto
sobre los precios de consumo hacia el otofio de 2025.

La OCDE revisaba fuertemente a la baja a principios de junio sus perspectivas para
la economia de Estados Unidos, esperando un modesto crecimiento del PIB del 1,6%
anual en 2025, seis décimas por debajo de lo proyectado el pasado mes de marzo.
Respecto al proximo afio 2026, la prevision era revisada una décima a la baja, hasta un
débil crecimiento del PIB del 1,5% anual.

DONALD TRUMP Y LOS ARANCELES

La nueva administracion de Estados Unidos ha exhibido desde el pasado mes de
enero unos continuos vaivenes en los anuncios de medidas arancelarias, que han
provocado una enorme incertidumbre para los agentes econémicos de practicamente
todos los paises del mundo.

De forma muy resumida, en enero se anunciaban unos aranceles inmediatos del
25% para Canada y México, que a continuacion fueron suspendidos durante un mes, de
modo que entraron en vigor a principios de marzo, para ser nuevamente suspendidos
pocos dias después mientras duraran las negociaciones con dichos paises. No obstante,
se mantuvo un arancel del 25% para el acero y aluminio procedente de México y Canada.

En el caso de China, se implementd un aumento de aranceles del 10% en febrero,
que se aumento al 20% en marzo.

El dia 2 de abril se declaré e/ “Liberation Day”, anunciandose un arancel
universal del 10% a partir del 5 de abril, con algunas excepciones. Al mismo tiempo,
entrd en vigor un arancel del 25% sobre automoviles y sus componentes.

El dia 9 de abril, todo arancel reciproco que superara el 10% se suspendia durante
90 dias, hasta el proximo 8 de julio, con la excepcion de China. A los pocos dias, el
arancel para China se elevo hasta el 145%. EI 12 de mayo se anunci6 una reduccion de
los aranceles a China desde el 145% hasta el 30% durante 90 dias, es decir, hasta
mediados de agosto.

El 28 de mayo, el Tribunal de Comercio Internacional de Estados Unidos declar6
ilegales los aranceles por falta de competencia legislativa para su declaracion por parte
del ejecutivo, quien recurrié en apelacion. Poco después, la Corte de Apelaciones
mantuvo la vigencia de los aranceles de forma cautelar, mientras dure el proceso
judicial.

Los paises afectados por todas estas medidas proteccionistas han reaccionado en
un tono similar a cada movimiento de la administracion Trump, de modo que en la
actualidad se puede decir que Estados Unidos mantiene aranceles reciprocos del 30%
con China, aranceles reciprocos con Canada y México que se encuentran en disputa
judicial, y un arancel universal del 10% con suspensién hasta el 8 de julio de aranceles
superiores al 10%. De forma paralela, existen negociaciones bilaterales entre Estados
Unidos y México, Canada y la Union Europea, cuyo desenlace es incierto.
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2. JAPON

En el primer trimestre de 2025 el PIB de Japdn anot6 un apreciable crecimiento del
1,7% interanual, cuatro décimas por encima del dato previo. En comparacién con el
cuarto trimestre del pasado afio, el avance fue nulo.

En el mercado de trabajo, el empleo en invierno aumentaba un 0,7% anual por
segundo trimestre consecutivo. Lo que permitia mantener la tasa de paro en el 2,5% de la
poblacidn activa, cota en torno a la que permanece estable desde hace tres afios.
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Fuente: Eurostat, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

La tasa de inflacion aceleraba hasta un 3,8% anual en media del primer trimestre,
nueve décimas por encima del trimestre precedente, mientras la subyacente también
aceleraba, pero era algo mas contenida, del 3,1% anual en invierno, cuatro décimas mas
que en otofio.

A principios de junio la OCDE revisaba a la baja su prevision para la economia
japonesa en 2025, esperando un débil incremento del PIB del 0,7% anual en el conjunto
del ejercicio, cuatro décimas menos respecto a las anteriores previsiones del pasado
marzo. Para el proximo afio 2026 la revision era de dos décimas al alza, pero en todo caso
el ritmo de actividad seria ain mas débil, con un avance previsto del PIB del 0,4% anual.

3. CHINA

El PIB de China aumento6 un 5,3% anual en el primer trimestre de 2025, apenas una
décima menos que el trimestre precedente, comportamiento que mejord las previsiones,
en particular teniendo en cuenta la guerra arancelaria abierta con Estados Unidos.

La tasa de paro se mantenia ligeramente por encima del 5% de la poblacién activa,
mientras la tasa de inflacion entraba en terreno negativo situandose en el -0,1% anual en
media del primer trimestre, cota que mantenia en abril y mayo, continuando con las
presiones deflacionistas.
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No obstante, la economia asiatica seguia sujeta a fuertes desequilibrios,
excesivamente dependiente de las exportaciones e incapaz de lograr que la demanda
interna tome el relevo como fuente de crecimiento.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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A mediados de marzo el gobierno chino anunciaba un nuevo paquete de estimulos
para impulsar el consumo interno, centrado en estabilizar el mercado inmobiliario y los
mercados bursatiles, asi como mejorar los servicios sanitarios y el sistema de pensiones.
El plan también contiene medidas de apoyo a la natalidad, dado que la poblacién china
ha disminuido durante tres afios consecutivos.

A pesar del buen arranque del ejercicio, las perspectivas siguen siendo
desfavorables, y a principios de junio la OCDE revisaba a la baja sus previsiones para la
economia de China, esperando un aumento del PIB del 4,7% anual en el conjunto de 2025
y del 4,3% anual el préximo afio 2026, en ambos casos una décima por debajo de sus
anteriores proyecciones del pasado marzo.

4. INDIA

El PIB de India crecié un 7,4% anual en el primer trimestre de 2025, un punto
porcentual por encima del ritmo del trimestre precedente. La tasa de paro se situaba
ligeramente por debajo del 8% de la poblacién activa, mientras la tasa de inflacion seguia
moderandose registrando un 3,7% anual en media del primer trimestre (3,2% anual en
abril).

El fuerte dinamismo de la economia asiatica le llevé a superar en tamafio a Reino
Unido en 2023, y se prevé que supere a Japon al cierre de 2025, pudiendo superar a
Alemania en 2029. No obstante, existen factores que contindan lastrando las perspectivas
de la India, como un marco laboral arcaico, instituciones politicas fragiles o la
incertidumbre regulatoria, lo que resta incentivos a la inversion en el pais.

La OCDE revisaba a la baja en junio sus perspectivas para la economia de India,
recortando una décima la previsién de crecimiento en 2025 hasta dejarla en un 6,3%
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anual, mientras que en 2026 el PIB aumentaria un 6,4% anual, dos décimas por debajo
del anterior pronostico realizado el pasado mes de diciembre,

5. IBEROAMERICA

En el primer trimestre de 2025, el PIB de México aumento6 un debil 0,8% anual, tres
décimas por encima del dato del trimestre previo. La tasa de paro aumentaba hasta el
2,5% de la poblacion activa, aunque estas cifras son engafiosas por la fuerte presencia en
el pais del empleo informal. La tasa de inflacion se moderaba a un 3,7% anual en
promedio del invierno, para volver a acelerar a continuacion vy situarse en el 4,4% anual
en mayo.

Se trata de una de las economias méas perjudicadas por la deriva proteccionista de
su principal socio comercial, Estados Unidos, lo que lastra tanto su ritmo de actividad
productiva como sus perspectivas a corto y medio plazo. Las relaciones entre ambos
paises no pasan por su mejor momento, y las recientes detenciones y deportaciones de
inmigrantes mexicanos en suelo estadounidense introducen una elevada incertidumbre en
las perspectivas.
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A principios de junio, la OCDE revisaba fuertemente al alza sus previsiones para la
economia mexicana, esperando en todo caso un débil comportamiento con un aumento
del PIB del 0,4% anual en 2025 y del 1,1% anual el proximo afio 2026.

La economia de Brasil arrancaba el ejercicio 2025 con un incremento del PIB del
2,9% anual en el primer trimestre, tasa notable, aunque siete décimas por debajo de lo
anotado en otofio. La tasa de paro aceleraba al situarse en torno al 6,7% de la poblacién
activa en media del invierno, medio punto por encima del dato de otofio. La inflacion
también aceleraba, con una tasa del 5,5% anual en promedio del primer trimestre.

La OCDE mantenia en junio su prevision de crecimiento de un 2,1% anual para el
conjunto del afio 2025, mientras que revisaba dos décimas al alza lo proyectado para
2026, contemplando en todo caso un debilitamiento del ritmo de actividad hasta un 1,6%
anual.
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6. EUROZONA

En el primer trimestre de 2025 la economia de la eurozona se comport6é mejor de lo
esperado, anotando un incremento trimestral del PIB de seis décimas, que se tradujo en
comparacion interanual en una tasa de crecimiento del 1,5% anual, tres décimas por
encima del ritmo observado en el trimestre precedente y la tasa mas elevada de los dos
ultimos afios.

No obstante, buena parte de este crecimiento puede ser explicada por un impulso
exportador consecuencia de compras anticipadas bajo la amenaza arancelaria de la
administracion Trump, por lo que se espera que se produzca una correccion en sentido
contrario en los proximos meses. El contexto exterior para la economia europea es ahora
menos favorable, con la entrada en vigor desde abril del arancel universal del 10%, sujeto
a riesgos de menor crecimiento global y el mantenimiento de una elevada incertidumbre,
a lo que se suma una notable revalorizacion del euro frente al délar.

Entre las grandes economias de la zona euro destacaba en invierno el buen
comportamiento de Espafia (0,6% trimestral), Alemania (0,4% trimestral) e Italia (0,3%
trimestral), mientras la aportacion de Francia fue mas débil (0,1% trimestral).
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En la demanda interna, el consumo privado de la UEM perdia fuelle al crecer un
modesto 1,3% anual en el primer trimestre del afio, tres décimas menos que en el periodo
previo. El consumo de las administraciones publicas también desaceleraba tres décimas,
aungue crecia con algo mas de ritmo, un 2,1% anual en invierno. Por su parte, la inversion
aumentaba un 1,9% anual en el primer trimestre de 2025, tasa modesta pero que superaba
cuatro trimestres consecutivos donde habia venido reduciéndose en tasa anual.

En el sector exterior, las exportaciones de la eurozona aumentaban un 2,3% anual
en el primer trimestre, frente al 1,2% anual logrado el trimestre previo. También las
importaciones mostraban cierto repunte al crecer un 3,3% anual en invierno, frente al
1,3% anual de otofio.
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En el mercado de trabajo, el empleo aumentaba un 1,3% anual en el primer trimestre
del afio, dos décimas por encima del trimestre previo, lo que no impedia que la tasa de
paro acelerara una décima para situarse en el 6,3% de la poblacion activa.
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En materia de precios, la tasa de inflacion general era del 2,3% anual en media del
primer trimestre de 2025, una décima mas que el trimestre precedente, mientras que la
inflacién subyacente se moderaba una décima para quedar en el 2,6% anual en invierno.

La inflacién general continuaba desacelerando en abril (2,2% anual) y en mayo
(1,9% anual), mientras la subyacente repuntaba ligeramente en abril (2,7% anual) para
moderarse en mayo (2,4% anual).

En suma, la inflacion en la eurozona era relativamente moderada, lo que permitia
al Banco Central Europeo proseguir con las bajadas de tipos de interés, cosa que hizo
tanto en la reunion del Consejo de Gobierno del 17 de abril como en la ultima de ellas,
celebrada el pasado 5 de junio.

Con estas dos bajadas, de 25 puntos basicos cada una, los tipos quedaron situados
en el 2,0% para la facilidad marginal de depdsito, en el 2,15% para las operaciones
principales de financiacion y en el 2,40% para la facilidad marginal de crédito.

El BCE considera que la inflacidn esta bajo control, alineada en torno al objetivo
del 2% anual a medio plazo, manifestando que los proximos movimientos dependeran de
la evolucién de la guerra comercial, contemplando més bajadas si la tension arancelaria
se elevara alin mas.

El BCE revisaba tres décimas a la baja sus previsiones de inflacion para 2025, que
seria del 2,0% en promedio anual, mientras que en 2026 quedaria en el 1,6% anual,
también tres décimas menos que su anterior proyeccion. Para 2027 mantenia sin cambios
su prevision de un 2,0% anual.

En materia de crecimiento, el BCE mantenia su perspectiva de que el PIB de la
eurozona aumente un 0,9% anual en 2025, mientras que en 2026 revisaba una décima a
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la baja dejando su prevision en el 1,1% anual. Para 2027 la previsién se mantenia sin
cambios en un crecimiento del PIB del 1,3% anual.

Por su parte, a principios de junio la OCDE mantenia sus previsiones de crecimiento
del PIB de la eurozona en un 1,0% anual para el presente ejercicio 2025 y en un 1,2%
anual el proximo afio 2026.

En resumen, las perspectivas de actividad econémica en la UEM son débiles, en
consonancia con un entorno global marcado por una elevada incertidumbre y una deriva
proteccionista que frena los intercambios comerciales entre las principales areas
economicas del mundo.

ALEMANIA

La economia de Alemania se comportaba mucho mejor de lo esperado en el primer
trimestre del afio, anotando un incremento trimestral del PIB de cuatro décimas. En
comparacion con el mismo trimestre del afio anterior, el PIB aleman mostraba una tasa
anual nula en invierno, tras haber encadenado seis trimestres consecutivos de caidas.

La mejoria descansaba principalmente en la demanda interna, donde el consumo
privado mostraba cierta recuperacion al pasar de un aumento del 0,5% anual en otofio a
un 1,1% anual en invierno, tasa no obstante débil. EI consumo de las administraciones
publicas, por su parte, perdia fuelle al crecer un 2,8% anual en el primer trimestre de
2025, ocho décimas menos que en el trimestre precedente.
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La inversidn permanecia en terreno negativo por décimo trimestre consecutivo,
aunque frenaba su deterioro y se reducia un 0,8% anual en el primer trimestre.

En el sector exterior, las exportaciones sufrian un retroceso del 0,8% anual en el
invierno de 2025, aungue venian de caer un 3,9% anual en el pasado otofio. Por su parte,
las importaciones aceleraban al aumentar un 3,1% anual en el primer trimestre.
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En el mercado de trabajo, el empleo aumentaba cuatro décimas en el primer
trimestre de 2025, a comparar con el retroceso de también cuatro décimas observado el
trimestre anterior. No obstante, la tasa de paro se situaba en el 6,2% de la poblacion activa
en invierno, una décima por encima del dato de otofio.
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La inflacion general se aupaba al 2,6% anual en media del primer trimestre, una
décima més que en el periodo previo, mientras la inflacion subyacente se moderaba dos
décimas y quedaba en el 3,1% anual en el promedio del invierno.

A principios de junio, la OCDE mantenia su perspectiva de un débil
comportamiento de la economia alemana en 2025, con un fragil avance del PIB del 0,4%
anual en el conjunto del ejercicio. Para el proximo afio 2026, la ODE revisaba una décima
al alza su pronostico, situandolo en un 1,2% anual, tasa igualmente modesta.

FRANCIA

En el primer trimestre de 2025, el PIB de Francia anot6 un fragil avance trimestral
de una décima, que se tradujo en una débil tasa de crecimiento del 0,6% anual, mismo
ritmo que el observado en el trimestre precedente.

En la demanda interna, el consumo de los hogares se frenaba al aumentar un débil
0,7% anual en invierno, cuatro décimas por debajo de lo observado en otofio. EI consumo
de las administraciones publicas desaceleraba una décima y crecia un 1,2% anual en el
primer trimestre del afio. Por su parte, la inversion permanecia en terreno negativo por
sexto trimestre consecutivo, aunque frenaba su deterioro al disminuir un 0,6% anual en
el primer trimestre de 2025, el mejor dato del ultimo afio y medio.

En el sector exterior, las exportaciones sufrian un retroceso del 0,4% anual en el
primer trimestre del afio, a comparar con el aumento del 1,6% anual del periodo previo.
En sentido contrario, las importaciones aceleraban al crecer un 2,1% anual en invierno,
doblando el registro del otofio (1,0% anual).
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En el mercado de trabajo, el empleo aumentaba un 1,5% anual en el primer trimestre
de 2025, cinco décimas por encima del trimestre precedente. A pesar de ello, la tasa de
paro se situaba en el 7,4% de la poblacién activa en el periodo, una décima por encima
del dato previo.
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En materia de precios, la tasa de inflacion general se situaba en el 1,2% anual en
promedio del invierno, cinco décimas por debajo del dato de otofio. La subyacente
desaceleraba dos décimas para quedar en el 1,7% anual en media del primer trimestre. La
debilidad de la inflacion en Francia se relaciona con el importante peso de la energia
nuclear en su mix energético.

El primer ministro francés, Francois Bayrou, anunciaba en abril un plan de ajuste
de 40.000 millones de euros en las cuentas publicas de cara al proximo ejercicio 2026,
con el objetivo de conducir el déficit publico hacia el 4,6% del PIB, tras el 5,4% previsto
para este afio. Aludié como factores a la baja para la economia del pais al proteccionismo
comercial de Estados Unidos o las presiones para incrementar el gasto en defensa.

A principios de junio, la OCDE revisaba a la baja sus perspectivas para la economia
francesa, esperando un débil crecimiento del PIB del 0,6% anual en el conjunto de 2025
y del 0,9% anual el proximo afio 2026, dos y una décima por debajo, respectivamente, de
sus anteriores previsiones del pasado marzo.

ITALIA

La economia italiana sorprendia positivamente al crecer tres décimas trimestrales
en invierno, una décima por encima del dato de otofio. Con ello, el crecimiento interanual
se situaba en un 0,7% en el primer trimestre de 2025, una décima mas que en el trimestre
precedente.

La demanda interna se debilitaba, con un consumo delos hogares que aumentaba
un anémico 0,6% anual en el primer trimestre del afio, nueve décimas menos que en el
trimestre previo. EI consumo de las administraciones publicas crecia a un ritmo similar,
un 0,7% anual en invierno, una décima por debajo del dato de otofio. En sentido contrario,
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la inversion aumentaba un 1,4% anual en el primer trimestre, superando las tasas
negativas sufridas en los dos trimestres anteriores.

. PIB Italia Sector Exterior Italia
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
40
50
30 40
20 30
20
10
10 — \/\\
0 -—::“k";\ - C— 0 =& _\:'.\ / N~
-10 \ -10 /
-20 ‘
-20
-30
-30 40
20162017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIB e Consumo hogares
Consumo Publico Inversion (FBCF) e [ xportaciones Importaciones

Fuente: Eurostat

En el sector exterior, las exportaciones aumentaban un 0,8% anual en el primer
trimestre de 2025, tasa débil pero que regresaba a terreno positivo tras dos trimestres
consecutivos de retrocesos. Las importaciones crecian un 4,3% anual en invierno, a
comparar con el 1,0% observado en otofio.

En el mercado de trabajo, el empleo aumentaba un 1,8% anual en el primer trimestre
del afio, una décima menos que en el trimestre previo, lo que permitia mantener la tasa de
paro en el 6,1% de la poblacion activa en invierno.

La tasa de inflacion general repuntaba cinco décimas, pero continuaba siendo
moderada, del 1,8% anual en promedio del primer trimestre. La inflacidén subyacente era
también del 1,8% anual en invierno, una décima por debajo del dato de otofio.

A principios de junio, la OCDE revisaba a la baja sus perspectivas para la economia
de Italia, esperando un débil crecimiento del 0,6% anual en 2025 y del 0,7% anual en
2026, una y dos décimas por debajo, respectivamente, de sus anteriores previsiones del
pasado marzo.
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5. NOTAS DE ECONOMIA ARAGONESA
5.1.- CALIFICACION DE LA DEUDA DE LA CC.AA. DE ARAGON

- Recientemente, Standard & Poor’s mejoraba la calificacion de la deuda de la
Comunidad Auténoma de Aragon, pasando de BBB+ a una nota de A-.

- Las agencias de calificacion, también conocidas como agencias de rating, son
entidades privadas que evaltan y califican la solvencia financiera de gobiernos,
empresas, entidades financieras y productos financieros. Basicamente, analizan el
riesgo de impago de la deuda emitida por estas entidades, asignando una
calificacion que refleja dicho riesgo. El objetivo principal es ayudar a los
inversores a que tomen decisiones informadas a la hora de escoger el destino de
sus inversiones financieras.

- Las principales agencias de calificacion que evalGan en Espafia la deuda tanto del
gobierno central como la de las Comunidades Auténomas son Moody’s, Standard

& Poor’s (S&P) y Fitch. Estas agencias estan registradas y supervisadas por la
Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA).

- Las agencias utilizan escalas alfabéticas o alfanuméricas para establecer sus
calificaciones, distinguiendo en general dos grandes categorias, denominadas
respectivamente “grado de inversion” (menor riesgo) y “grado especulativo”
(mayor riesgo).

Categoria Moody’s S&P / Fitch
Alto grado Aaa AAA

Aal, Aa2, Aa3 AA+, AA, AA-
Grado medio superior Al, A2, A3 A+ A, A-
Grado medio inferior Baal, Baa2, Baa3 BBB+, BBB, BBB-
Grado especulativo Bal, Ba2, Ba3 BB+, BB, BB-

B1, B2, B3 B+, B, B-
Muy especulativo Caal, Caa2, Caa3 CCC+, CCC, ccc-
Riesgo extremo /impago Ca,C,D CCC,D

- Habitualmente, las agencias revisan sus calificaciones dos veces al afo,
mejorando o empeorando dichas calificaciones. En el caso de las Comunidades
Autonomas, tanto Moody’s como S&P suelen hacerlo en marzo y septiembre,
mientras Fitch suele hacerlo en abril y septiembre.

- A la hora de evaluar la capacidad de pago de un emisor de deuda publica,
concretamente de una Comunidad Auténoma, las agencias analizan factores tales
como la situacion financiera y econdémica del emisor, la gestion presupuestaria y
la situacién de déficit o superavit, su estabilidad politica, el nivel existente de
deuda viva junto con su composicion y plazos, las perspectivas de crecimiento
economico, etc.
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La calificacion de la deuda de una Comunidad Autonoma tiene importantes
consecuencias, que se pueden resumir en:

©)

O

Influyen en el coste de la financiacion: una mejor calificacion permite
obtener fondos a un menor tipo de interés, lo que impacta de forma directa
sobre los presupuestos de los ejercicios venideros, abaratando el servicio
de la deuda.

Guian a los inversores: fondos de inversion, entidades financieras y
compafiia de seguros escogen el destino de sus inversiones atendiendo a
la calificacion acreditada por las agencias, de modo que tienden a comprar
deuda de emisores bien calificados, mientras que se deshacen de
inversiones cuyo rating cae a grado especulativo.

Afectan a la reputacion del emisor de la deuda: una rebaja en la
calificacion se puede interpretar como una sefial de inestabilidad
econdmica, fiscal o politica, lo que condiciona la confianza de los
mercados y de los agentes econémicos.

Condicionan las politicas publicas: gobiernos con calificaciones bajas
pueden verse presionados para aplicar ajustes fiscales o reformas
estructurales para recuperar la confianza de los mercados.

En resumen, una mejora de la calificacion reduce el coste de financiacion,
aumenta el atractivo para los inversores, mejora la reputacion y la percepcion
internacional del emisor y proporciona un mayor margen de maniobra fiscal.

Calificacion* Moody’s S&P Fitch
ESPANA Baal A A-
Andalucia Baa2 BBB+ BBB-
Aragbn — A- —
Asturias — — —
Cantabria — BBB —
Castilla y Leon Baal — —
Castilla-La Mancha Bal — BBB-
Canarias A — BBB
Catalufia Bal — BB
Extremadura Baa2 BBB+ —
Galicia Baal A —
Islas Baleares — A- —
Regién de Murcia Bal — BBB-
Comunidad de Madrid — A- BBB
Navarra — AA- —
Pais VVasco A3 AA- A-
La Rioja — BBB —
Comunidad Valenciana Ba2 BB BBB-
*Es posible que existan errores por revisiones recientes no recogidas en la tabla
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- Como ya se ha citado, Standard & Poor’s mejoraba recientemente la calificacion
de la deuda de la Comunidad Auténoma de Aragon, pasando de BBB+ (grado
medio inferior) a A- (grado medio superior). Con ello se colocaba un solo escalon
por debajo de la calificacion del Reino de Espafia, quien mantenia el grado A en
la revision de primavera de S&P.

- En el panorama autonémico, Aragon compartiria calificacion con Madrid o Islas

Baleares, mientras que tres CC.AA. tendrian una mejor calificacion, Galicia (A),
Navarra (AA-) y Pais Vasco (AA-).
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5.2.- DATOS DE INVERSION EXTRANJERA EN ARAGON EN 2024

- Aragdn se encuentra inmersa en un periodo extraordinario de inversiones si
atendemos a los anuncios realizados recientemente, en sectores tan diversos como
las energias renovables, la automocion (gigafactoria de baterias), la
agroalimentacién o los centros de datos.

- Eneste sentido, la inversion extranjera en Aragon alcanzo en el afio 2024 los 793,9
millones de euros?, segun la base de datos Datalnvex del Ministerio de Economia,
Comercio y Empresa, lo que supone el méximo de la serie histérica que se inicia
en 1993.

- No obstante, no hay que relacionar directamente algunos de los anuncios de
grandes proyectos de inversion en Aragén y su magnitud econdémica con estos
positivos datos, ya que en muchos casos hay que tener en cuenta el “Efecto Sede”,
por el que las inversiones se asignan a la localizacion del domicilio fiscal de la
empresa que invierte, que no tiene por qué coincidir necesariamente con el
territorio donde se realiza la inversion, en este caso la Comunidad aragonesa.

- Asi, gran parte de las inversiones extranjeras que se realizaran en Aragén en los
préximos ejercicios es probable que no computen en la Comunidad aragonesa a
efectos de esta estadistica, al tener la filial espafiola de la multinacional que realiza
la inversion su sede en otra Comunidad. Sin embargo, el notable dato de inversion
extranjera en Aragon en 2024 si que es un reflejo de la alta capacidad de la
Comunidad aragonesa para atraer inversiones.

- Por otro lado, antes de continuar con el presente andlisis de la inversion extranjera
en Aragon en 2024 deben sefialarse un par de aspectos a tener en consideracion:

o Porun lado, que no se han tenido en cuenta las inversiones realizadas por
Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros (ETVES), es decir, de
sociedades establecidas en Espafia cuyo “principal” objeto es la tenencia
de participaciones de sociedades situadas en el exterior.

o Y, por otro lado, también debe tenerse presente que a nivel de
comunidades auténomas unicamente se puede ofrecer informacion sobre
inversion bruta, ya que no estan disponibles los datos sobre inversion neta,
que es el resultado de restar a la inversién bruta las desinversiones por
causa de transmisiones entre residentes y no residentes, y de liquidaciones
parciales (reducciones de capital) o totales (disoluciones o quiebras).

- Asi, como se ha indicado anteriormente, la inversion extranjera en Aragén alcanzé
en el afo 2024 los 793,9 millones de euros frente a los 263,3 millones de euros de
2023, lo que supone un incremento del 201,5% anual. El anterior maximo de la
serie historica se habia registrado en 2022 con 450,2 millones de euros. Asimismo,
como se puede observar en el siguiente grafico el dato de 2024 se encuentra muy
por encima de la media de los Gltimos afos.

1 Sin tener en cuenta la Financiacion Intragrupo.
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Inversidon extranjeraen Aragén. Miles de euros

800.000
700.000
600.000
500.000
400.000

300.000

200.000
100.000 ' l
0 . . | -3

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Datalnvex. Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

- En el conjunto de Espafia, la inversion extranjera paso de 31.330,6 millones de
euros en 2023 a 31.966,2 millones de euros en 2024, un incremento del 2,0% anual
Unicamente.

- Por Comunidades Autonomas, Aragén ocupd el sexto lugar como destino de las
inversiones extranjeras en 2024, sélo superada por la Comunidad de Madrid,
Catalufa. Pais Vasco, Comunidad Valenciana y Andalucia. No obstante, hay que
tener en cuenta que la distribucion por comunidades autonomas de la inversion
extranjera presenta normalmente un alto grado de concentracién, al realizarse el
reparto de la misma de acuerdo con la ubicacion de la sede de las empresas
extranjeras, las cuales estan fundamentalmente localizadas en Madrid y Catalufia.

- De esta forma, el peso de las inversiones extranjeras en Aragon se situd en un
2,6% sobre el total nacional en el afio 2024. Tradicionalmente, la importancia
relativa de la Comunidad aragonesa se ha situado por debajo del 1% del total
nacional, con la excepcion del afio 2022, con un 1,4%.

- Por otro lado, a partir de la actualizacién en Datalnvex de los flujos del primer
trimestre del afio 2024, se incluyen los primeros datos de la componente
financiacion intragrupo cuando hasta ahora solo recogia capital y patrimonio, en
cumplimiento del Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones
exteriores. Por tanto, para poder realizar comparaciones de 2024 con afios
anteriores hay que seleccionar unicamente en el tipo de inversién la componente
de capital y patrimonio y dejar fuera el componente de financiacion intragrupo.

- Asi, si incluimos también la componente financiacién intragrupo, la inversion
extranjera directa en Aragon alcanzaria los 911,99 millones de euros en 2024, lo
gue supondria el 2,5% del total nacional, situdndose la Comunidad aragonesa
como la quinta CCAA en recepcion de inversion extranjera en el Gltimo ejercicio.

- Alaluz de estos notables datos de la inversion extranjera en Aragon en 2024, hay
que recordar los efectos positivos que la inversion exterior genera sobre el
territorio en el que se produce dicha inversion. En efecto, las empresas que
realizan inversiones exteriores suelen tener un mayor tamafio, lo que les permite
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aprovechar mejor las economias de escala y tener una mayor capacidad financiera,
lo que a su vez les da acceso a realizar mayores inversiones en I+D y ser mas
innovadoras. Ademas, estas empresas estan acostumbradas a desenvolverse en
mercados mas competitivos, por lo que son més eficientes y alcanzan niveles de
productividad mayores que las empresas no internacionalizadas.

- Asimismo, las empresas internacionales generan un gran numero de
externalidades positivas tanto sobre otras empresas como sobre la region que
recibe su inversion, lo que en economia se conoce como spillovers o efectos
desbordamiento. Asi, por ejemplo, de estos efectos positivos cabe citar la
transferencia de conocimientos hacia las firmas locales en materia de organizacion
empresarial, el acceso a nuevas tecnologias o el aumento de la competencia en los
mercados interiores.

- Sianalizamos los datos de inversion extranjera en Aragon en 2024 por sectores se
puede indicar que el 45,4% de la misma se concentra en la division CNAE 35
Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire, seguida de las divisiones 46
Comercio al por mayor e intermediacion comercio, excepto vehiculos motor (un
19% del total), 10 Industria de la alimentacion (un 15,2% del total) y 85 Educacion
(un 6,3% del total).

- Por pais inmediato, que realizo la inversién extranjera en la Comunidad aragonesa
en el Gltimo ejercicio 2024, destacan paises que suelen ser utilizados como
intermediarios por su baja fiscalidad como es el caso de Paises Bajos (un 45,5%
del total) y Luxemburgo (un 29,7% del total). En tercer lugar, se situ6 Reino
Unido (un 11,5% del total), seguido de Francia (un 4,0% del total).

- Sin embargo, por pais Gltimo que realiza la inversion, en el dltimo ejercicio
destaca el peso de Dinamarca (un 40,6% del total), Hong Kong (un 11,6% del
total), Francia (un 8,2% del total) y Estados Unidos (un 6,9% del total). Incluso,
al analizar esta variable aparece Espafia como pais ultimo en realizar el 18,9% del
total de inversiones, ya que estas, posteriormente, se instrumentan a través de
sociedades de Paises Bajos o Luxemburgo, por ejemplo.
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ANUNCIOS DE INVERSIONES RELEVANTES
1. Marzo 2024

El Gobierno de Aragén invertira once millones de euros en la futura ampliacion de
Dinopolis Teruel. El Ejecutivo autondmico, a través del Instituto Aragonés de Fomento
(IAF), ha licitado un concurso para presentar el futuro proyecto que dard vida al
crecimiento del parque turolense. El aumento de la superficie incluird un nuevo espacio
expositivo, una sala multiusos y un vestibulo que podria conectar ambas localizaciones.

La empresa italiana Alerion Green Power, con sede en Mil&n y oficinas en Bilbao
y Barcelona, proyecta una planta de almacenaje de energia eléctrica renovable en baterias
en el municipio turolense de Aliaga, cuyas obras, con una duracion de seis meses, esta
previsto que comiencen en abril. Estas instalaciones en la fase de explotacion generarén
un par de empleos, aungque durante su montaje se necesitaran de 15 a 20 operarios. El
complejo, que requiere de una inversion de 15 millones de euros de los que 4,5 millones
han sido aportados por la Unidn Europea a través de los fondos Next Generation, estara
en funcionamiento a finales de marzo de 2026. La planta estara ligada al parque eélico
que la empresa tiene ya en funcionamiento en Aliaga con un total de 13 aerogeneradores.
Cuando no sea posible verter la produccion a la red porque hay excedente en la misma,
la energia eléctrica quedara almacenada en las baterias hasta que llegue el momento de
ser utilizada.

Metalogenia ha terminado las obras de ampliacién de su planta de Monzo6n hasta
los 29.000 metros cuadrados tras una inversion de 18 millones de euros y se pondran en
marcha una vez termine el periodo de pruebas. La inversion, que ha contado con la
Declaracion de Interés Autonémico, permitira incrementar la capacidad productiva de las
secciones de moldeo y colado creando nuevos puestos de trabajo. Actualmente tiene 250
trabajadores. La empresa inauguré su fabrica en 2012 en el poligono de La Armentera y
es especialista en el disefio y la fabricacion de soluciones de desgaste de alta calidad para
la maquinaria de construccion, mineria y dragados.

La empresa familiar Hierros Alfonso ha cerrado 2024 con crecimiento e inversiones
por valor de 3,5 millones. Se ha adquirido una nueva maquinaria de corte laser, con
sistema automatizado de carga y descarga de Ultima generacion para una de las sedes de
la firma en Zaragoza; una nueva plegadora y sierra de corte para su planta de Ejea y otra
plegadora de faldon para la de Alcafiz con el fin de diversificar mas la gama de servicios
para el sector del Metal. Ademas, han crecido en capacidad productiva con la adquisicion
de Talleres Tarema en Cuarte de Huerva, con una plantilla de 25 trabajadores. Esta
adquisicién ha supuesto pasar de 174 empleados que tenian en 2023 a 200 en la
actualidad.

Alkeymia tiene previsto desarrollar en Aragon el proyecto “Pilatus”, que contempla
la construccion en Fabara (Zaragoza) de una planta de metanol “verde' (biocombustible
que se fabrica a partir de energias renovables e hidrégeno verde) mediante una inversion
de unos 200 millones. Esta es la iniciativa mas avanzada de las que esta llevando a cabo
la compaiiia en la Comunidad. Su construccion comenzara a final de este afio. La planta
de metano de Fabara podria estar operativa en dos afos, a principios de 2028, un poco
antes del proyecto “Pilar”, la planta de hidrogeno y amoniaco “verde’ que la empresa
desarrolla en Caspe, anunciada en octubre de 2024, que requiere de una inversion de 700
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millones. Pilar y Pilatus estan interconectados entre ellos, a unos 20 kilometros una
instalacion de la otra y esta previsto que se conecten a la futura red de hidrégeno, a unos
7 kilometros de distancia. Tanto el proyecto “Pilatus' como el denominado “Pilar” tendran
200 MW de capacidad de produccién, lo que permitiria producir unas 50.000 toneladas
de hidrogeno al afio. A su vez. estos proyectos contemplan sendas plantas de sintesis de
amoniaco en Caspe, con una prevision de produccion de 175.000 toneladas al afio y
potencialmente 30.000 toneladas de metanol en Fabara.

El Grupo Naturuel, a través de sus empresas participadas y con sus socios en el
sector ganadero, abrira el proximo mes de mayo una planta de lechones en Monreal del
Campo. La planta, que tendra una capacidad de produccion de 80.000 lechones al afio con
mas de 3.000 cerdas madres, ha supuesto la inversion de 14 millones de euros. La planta
contara con una plantilla de 14 personas necesaria para poder desarrollar su actividad.

El Grupo Azora levantard un centro de datos en Villamayor de Gallego con una
inversion inicial de 1.100 millones de euros. La compafiia contempla una posible
expansion desde los 150 MW iniciales hasta los 300 MW, lo que implicaria elevar la
inversion hasta los 1.950 millones de euros. ElI Consejo de Gobierno ha aprobado
previamente la DIGA relativa a esta iniciativa. El proyecto, denominado Tillion Aragon’,
generard 1.040 empleos durante su vida Gtil. En caso de ampliacion, el volumen de
empleos ascenderia hasta los 1.770. EI Grupo Azora, promotor del proyecto, ya cuenta
con los permisos de acceso y conexion a la red eléctrica de transporte, que fueron
otorgados en pasado afio por Red Eléctrica de Espafia. El proyecto incluird no sélo la
urbanizacion y la ejecucion del centro de datos, sino también aquellas infraestructuras
auxiliares necesarias para la operacion del mismo, entre las que se encuentran la conexién
eléctrica, las redes de datos y la conexidn con la red de fibra Gptica, el abastecimiento de
agua y saneamiento y el acceso rodado.

La empresa Industria de Infraestructuras ldeconsa se encargara de ejecutar la
ampliacion de la terminal del aeropuerto de Teruel para duplicar el espacio disponible.
La constructora fue seleccionada por la mesa de contratacion del consorcio propietario
del complejo aeroportuario (formado por el Gobierno aragonés y el Ayuntamiento) con
un presupuesto de 1.590.244 euros sin IVA. Las obras, con un plazo de ejecucion de 12
meses, permitiran habilitar una zona de restauracion, un servicio del que carece el
aeropuerto a pesar de contar con 700 trabajadores en sus distintas empresas. La
ampliacién consistira en adosar a la actual terminal un nuevo blogue de dos alturas y de
aspecto similar al ya existente para habilitar, en la planta baja, un restaurante y la zona
destinada a llegada y salida de pasajeros. En el primer piso, se abriran despachos y una
sala polivalente que servira para conferencias. ruedas de prensa, sala de formacion y de
reuniones, segun recoge el proyecto.

El Gobierno aragonés, a través del Instituto Aragonés de Fomento (IAF), acaba de
sacar a concurso los trabajos para actualizar los contenidos de la sede de Dindpolis en
Galve, conocida como Legenpark. El valor estimado del contrato asciende a casi 508.000
euros Yy el plazo de ejecucién del proyecto, una vez sea adjudicado a una empresa, se ha
fijado en tres meses.

La empresa GB Foods, también conocida como Gallina Blanca. sigue apostando
por el Poligono Industrial Las Horcas de Alcafiiz como un lugar donde expandirse. La
empresa ha invertido 50 millones de euros en la ampliacion de su planta con la intencién
de poner en marcha dos nuevas lineas de produccion destinadas a la fabricacion de fideos.
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Aunque los trabajos de ampliacion todavia no han comenzado, ya se ha aprobado el
permiso de obras y la intencion es que estén terminadas para que la empresa pueda
ampliar su funcionamiento antes de final de este 2025. La empresa da empleo a unas 200
personas y con la nueva ampliacion se superaran las 250.

La empresa Proteinas y Derivados de Zaidin recibird un millon de euros en
subvenciones del Proyecto Estratégicos para la Recuperacion y Transformacion
Economica (Perte) Agro Il del Ministerio de Industria y Turismo.

La compafiia italiana BelEnergia, especializada en energias renovables y en la
economia circular, avanza en su expansion en Espafia con la puesta en marcha de dos
plantas de biometano en Aragdn, ubicadas en La Almunia de Dofia Godina (Valdejalon)
y San Esteban de Litera (La Litera). Estos proyectos, que contardn con una inversion
superior a los 60 millones de euros, han sido ya declarados de interés autonémico.

El Centro de Investigacion de Recursos y Consumos Energéticos (CIRCE) sera el
primer gran instituto de investigacion que va a aterrizar en el Distrito Aragonés de
Tecnologia (DAT Alierta). Se invertiran 20 millones de euros para levantar una
infraestructura que contara con un edificio de méas de 50.000 metros cuadrados y que
albergara oficinas y un laboratorio. Las obras arrancaran en 2027 y terminaran a inicios
de 2029. El centro tecnolégico aragonés Circe, especializado en el sector energético y el
industrial, cumplio 30 afios en 2024 y cerré el Gltimo ejercicio con cerca de 300
trabajadores.

La empresa carnica Litera Meat, radicada en Binéfar (Huesca) y propietaria del
mayor matadero de Aragdén con una plantilla de 1.600 trabajadores, desembarca en la
provincia de Teruel con un proyecto para construir en Alcafiz una granja destinada a la
produccion de lechones que comportara una inversién de 5.575.320 euros y generara 15
puestos de trabajo directos. La explotacion estara dedicada a la produccion de lechones
de hasta 20 kilos de peso. Las instalaciones se proyectan para 2.620 cerdas madre. La
nave de destete tendra capacidad para 13.920 lechones.

La firma aragonesa ITM Filters, especializada en el disefio y la fabricacion de
soluciones de filtrado para aguas de procesos y de aplicaciones en los sectores de riego,
industria, municipal y medio ambiente, duplicara su capacidad de produccion con la
ampliacidn de sus instalaciones tras una inversion de cinco millones de euros. El proyecto
también implica un incremento de la plantilla, pues se espera generar nuevas
contrataciones para crecer entorno a un 30% en la cifra de trabajadores hasta alcanzar los
85 puestos de trabajo (cerr6 2024 con 52 empleados). Las obras que requiere la
ampliacidn ya estan bastante avanzadas y podrian estar listas de cara al segundo semestre
de este mismo afio. Incluyen un nuevo edificio de oficinas de unos 400 metros cuadrados.

Oviaragdn, la cooperativa aragonesa matriz de Grupo Pastores y una de las mas
grandes del sector ovino en Europa instalard paneles solares en sus centros de
clasificacion y cebo de corderos de Zuera, Monegrillo, Ejea de los Caballeros y Terrer
(todos ellos en Zaragoza); en la localidad oscense de Santa Cilia. asi como en los ubicados
en Alfambra, Alba del Campo y Alcafiiz, en la provincia de Teruel. El proyecto
comenzara a ejecutarse con el objetivo de que las plantas estén operativas en este primer
semestre de 2025. Para ello se invertird medio millén de euros, un montante que estara
subvencionado con fondos europeos Next Generation.
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Mercazaragoza contara este afio con 2,5 millones de euros para poner en marcha
una serie de modernizaciones de las infraestructuras de esta plataforma logistica
alimentaria dedicadas a la comercializacion de productos frescos, a su transformacion y
a su distribucion. Las inversiones previstas van desde el reasfaltado del entorno del
Mercado de Frutas y Verduras a la instalacion de satélites de limpieza del mismo, pasando
por la climatizacién del area de faenado de porcino y ovino y la restitucion de la
instalacion de frio en camara de conservacion del matadero, entre otros.

El Ministerio de Industria y Turismo, ha anunciado las Gltimas adjudicaciones
provisionales del PERTE VEC Il con 31 nuevos proyectos de 22 empresas en la linea B
vinculadas a la cadena de valor industrial del vehiculo eléctrico. Entre las ayudas destacan
la de Stellantis Zaragoza, con 81,79 millones de euros; Ademas de Stellantis hay otra
compafiia aragonesa beneficiaria, Mann Hummel Ibérica con 3,41millones de euros.

El Grupo Faes Farma, especializado en productos farmacéuticos, ha inaugurado en
la plataforma logistica de Huesca (Plhus) su nueva planta de la division de salud y
nutricion animal, dedicada a la produccion de alimentos especiales para lechones. Las
instalaciones, con una nave de 6.000 metros cuadrados y una torre de mas de 50 m de
altura, han requerido una inversion de 24 millones de euros y permitiran producir hasta
90.000 toneladas al afio. La fabrica, en la que ya trabajan 16 personas espera ampliar la
plantilla hasta los 25 trabajadores.

La promotora nacional de energias renovables Benbros Energy y el grupo
constructor ACS preveén invertir 1.254 millones de euros en su centro de datos de La
Puebla de Alfindén. En lo referente al empleo, el futuro centro de datos generara en la
fase de operacion 540 puestos de trabajo. La prevision es que las obras de urbanizacion y
de edificacién de la primera fase del centro de datos arranquen en el primer semestre de
2026 y que los trabajos concluyan a finales de 2028. Esta inyeccién econdmica es la
estimada para levantar la primera fase del complejo, ya que tiene garantizado el acceso a
la energia con una autorizacion de 150 megavatios. Su pretension es duplicar la potencia
y con ello la capacidad de servicio a sus futuros clientes, para lo que ha tramitado la
preceptiva peticion ante el operador nacional del sistema, Red Eléctrica de Espafia (REE).
El centro de datos se pretende construir en el poligono industrial de La Puebla de
Alfindén, al otro lado de la autovia de Barcelona (A-2), en un sector pendiente de
urbanizar. Ocuparé cerca de medio centenar de hectareas. En concreto, los edificios que
albergaran los servidores informaticos para ofrecer servicios de computacion en la nube,
los denominados “data hall”, requeriran cerca de 20 hectareas. No obstante, hara falta
mucho mas suelo para levantarla red de instalaciones complementarias, como son las
infraestructuras necesarias para la acometida eléctrica o el sistema de prevencion contra
incendios.

2. Abril 2025

Podoactiva, empresa lider en podologia y biomecénica, desarrollara “Smart
Rehabi”, un innovador proyecto que combina podologia, biomecéanica, genética e
inteligencia artificial y que ha sido seleccionado para recibir financiacion del Ministerio
de Industria en la convocatoria de ayudas a Agrupaciones Empresariales Innovadoras de
2024. Esta iniciativa recibira 142.868 euros del Ministerio para, junto a la empresa Origen
Genetics, desarrollar un gemelo digital de un laboratorio de biomecanica que pueda
prescribir ejercicios personalizados, que incluya el desarrollo de una aplicacién para
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pacientes de Podoactiva y genere nuevos test biomecanicos con sensores inerciales para
deportistas.

La empresa aragonesa Samca construira tres centros de datos en la Ribera Alta del
Ebro con una inversion de mas de mil millones de euros, que se nutrira de la energia
generada en los parques eolicos que ya tiene en funcionamiento el grupo empresarial en
el entorno. El emplazamiento elegido es el municipio zaragozano de Luceni y cuenta con
una importante reserva de suelos en cartera, si bien el alcance de la iniciativa se extiende
a Pedrola, Rueda de Jalén y Plasencia de Jalén. El proyecto ya dispone de los permisos
de acceso y conexion a la red de transporte de energia ya que los centros de datos se
enchufaran a la subestacion Jalon 220 KV por un total de 131 megavatios de potencia
(MW) en una primera fase, que podrian llegar a 181 MW en la segunda y alcanzar los
300 MW en una futura ampliacion.

El Maestrazgo turolense cuenta desde este fin de semana con un nuevo hotel. Este
sdbado abrié sus puertas en Mirambel Muun, un innovador proyecto de alojamiento.
Muun es un hotel paisaje levantado en una antigua masia propiedad de la familia del
promotor del proyecto, situado entre Cantavieja y Mirambel, dentro del término
municipal de este municipio. Ademas de las diez habitaciones panoramicas, que ocupan
moédulos independientes de 50 metros cuadrados, el establecimiento cuenta con un
restaurante con capacidad para cien personas y salon de reuniones. Su apertura ha
supuesto la contratacion de seis personas.

La empresa oscense Viacron se ha adjudicado el contrato por el cual ejecutara el
estratégico proyecto del tobogan de Panticosa, en el Alto Gallego. Lo hara, ademas, tras
presentar una oferta por el mismo valor por el cual se licitaron los trabajos, cerca de 6,4
millones de euros que, con IVA, elevan la suma hasta los 7,7 millones. Este proyecto es
el primero del Plan Pirineos, impulsado por el Gobierno de Aragon con el objetivo de
desestacionalizar el turismo en las cuatro comarcas pirenaicas de la comunidad y, de esta
forma, dar mas alternativas frente a las habituales temporadas de nieve y esqui. Este
tobogan de montafia permitira a los visitantes recorrer en trineo tres kilémetros,
precisamente, por la zona de las pistas de la estacidn de esqui, con un desnivel de mas de
700 metros, a una velocidad maxima de 40 kilometros por hora.

La empresa Patatas Gémez. que se dedica a la comercializacion de este tubérculo
desde 1963, amplia su linea de negocio dando el salto a la fruta y la verdura. El nuevo
puesto en Mercazaragoza, en realidad son varios ya que se ubica en los nimeros 49, 51,
53y 103, llega de la mano de una apuesta tecnolégica muy innovadora. La inversion ha
sido de 600.000 euros.

El Consejo de Gobierno de la DGA ha declarado de Interés Autonémico el proyecto
de la empresa Eurocontainer para reunificar todas sus sedes en la localidad de Remolinos.
Con el nuevo proyecto, la empresa, integrara todas las fases de produccion bajo una
misma ubicacion. Actualmente, la compafiia tiene sus oficinas en Zaragoza capital, dos
fabricas en Figueruelas y la planta de granallado y pintado en la localidad de Remolinos.
La inversion prevista por la compafiia es de 15,8 millones de euros de los que en torno a
14 millones de euros se destinaran a la construccion de las naves y edificios auxiliares. El
proyecto se implementara por fases, estando prevista una progresiva ejecucion de las
obras entre 2025 y 2030. En materia de empleo, la promotora declara que en el ejercicio
2024 se ha alcanzado una plantilla total de 190 empleados en el grupo empresarial,
previendo aumentar en 50 personas la plantilla en el horizonte 2030.
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El Consejo de Gobierno de la DGA ha aprobado la declaracion como proyecto de
Interés Autondmico con Interés General de Aragdn el denominado proyecto Moncayo de
la empresa Ignis Hidrégeno Alfa situado en los términos municipales de La Zaida, La
Puebla de Hijar, Escatron, Sastago y Castelnou. El proyecto de la compafiia prevé la
construccidén de una planta de produccion de hidrogeno verde, que tendra una capacidad
de 20 MW generados mediante electrolisis, y una planta de produccion de vapor, a partir
de energia procedente de fuentes renovables, que proporcionara vapor a la planta de la
empresa Evonik dedicada a la fabricacion de perdxido de hidrdgeno (agua oxigenada) y
sus derivados. Por ultimo, el proyecto Moncayo incluye la construccion y explotacion de
las infraestructuras eléctricas necesarias para la conexion a la red de las instalaciones
situadas en La Zaida. El proyecto de la compafiia supondra una inversion superior a los
51 millones de euros y creara unos 110 puestos de trabajo durante la fase de construccion
del proyecto y 15 de caracter estable una vez las plantas entren en funcionamiento. Esta
prevista la puesta en marcha de la planta de hidrogeno en la segunda mitad de 2027 y la
planta de vapor a finales del tercer trimestre de dicho ejercicio.

La inversion final del Grupo Costa para instalar el Proyecto CLAVE en Villamayor
de Gallego ha aumentado hasta los 896 millones de euros y el nimero de puestos de
trabajo se va a incrementar hasta los 5.300. La DIGA de este complejo se present6 en
abril del pasado afio. De esta forma, la inversion pasa de los 469 millones de euros
iniciales a 896 millones de euros. Esa inversién lleva aparejado un incremento en los
puestos de trabajo: de los 3.200 puestos iniciales se pasa a los 5.300, es decir, 2.100
personas mas trabajaran en el proyecto CLAVE del Grupo Costa. El proyecto CLAVE
conformara un complejo que contempla una gran plataforma que aunara actividades
agroindustriales, biofarmacéuticas y logisticas. La explicacion a la expansion del
proyecto viene marcada por el incremento del equipamiento industrial de las plantas al
proyecto. Se ha incluido el centro de transformacion de rumiantes y se ha dimensionado
la parte de las industrias biotecnoldgicas. Esta previsto que las obras comiencen en el
primer trimestre de 2027. La fase inicial, en la que se invertiran 175 millones de euros,
contard con un campus biotecnolégico, un centro de produccion avicola y el edificio
corporativo del Grupo. Se prevé que entre en funcionamiento en dos afios desde el inicio
de las obras. En esta misma fase se ejecutaran todas las infraestructuras publicas,
incluyendo un tramo de la carretera que comunica Villamayor con la A-2. EI campus
biotecnolodgico sera la sede de 1+D del Grupo y contara con una plantilla de 64 personas
con perfiles profesionales de alta cualificacion.

La empresa Siemens Gamesa promueve un gran parque edlico de 180 megavatios
en la comarca de Belchite, que incluye 26 aerogeneradores de 200 metros de altura
distribuidos en un area de 4.600 hectareas repartida por Lécera, Lagata, Letux y
Almonacid de la Cuba. Los molinos, fabricados por Siemens, tendran una potencia
unitaria de 6,6 megavatios. Con las ratios habituales del sector, la inversidn superara los
170 millones de euros. La promotora prevé instalarlos en catorce meses, plazo que incluye
igualmente el tendido de la infraestructura de evacuacion de la energia. Esto supondra
montar una linea de alta tension de 43,3 kildmetros y 149 apoyos desde la subestacion de
Letux hasta la prevista en Lécera, ademas de la conexién con la red de transporte para
poder volcar la produccion en la subestacion Maria 220 KV.

El Centro Europeo de Empresas e Innovacion (CEEI) de Aragon va a comenzar a
partir de la préxima semana un ambicioso proceso de renovacion de sus instalaciones con
el objetivo de integrarlo al Distrito Aragonés de Tecnologia Alierta para aumentar asi las
posibilidades de un emplazamiento llamado a convertirse en uno de los principales
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epicentros del sector a nivel nacional e internacional. Se van a invertir, a traves del
Instituto Aragonés de Fomento (IAF), 3 millones de euros, que se destinaran a la
modernizacion del edificio central, el vial de conexion con el aparcamiento sur del
edificio Lorenzo Normante y tres de sus naves.

La empresa Jordan Aragon, especializada en la produccién de piezas de
estampacion metélica, soldadura, matriceria y montajes, ha anunciado que destinara 8
millones de euros a la ampliacion de la fabrica de Figueruelas, que puso en marcha hace
ocho afios. El proyecto generara 30 nuevos empleos, que se sumaran a las 125 que
componen la plantilla actual. La inversion consistird en la compra de dos nuevas prensas
de hasta 1.250 toneladas que se pondran en funcionamiento a finales de afio. Con ello,
este centro se convertira en la estampadora en frio mas grande de la comunidad como
proveedor del sector automovilistico. Con esta operacion, la planta aumentara su
capacidad productiva un 50% hasta alcanzar los 70 millones de piezas anuales.

La empresa de reciclado y produccion sostenible Alier recibird una inyeccion de
9,6 millones de euros para su futura planta de yeso en Zaragoza. Forma parte de la nueva
partida de 90 millones procedentes de fondos europeos que el Gobierno central ha
desbloqueado como parte del Perte de descarbonizacion industrial. Alier tiene previsto
invertir 40 millones de euros en cuatro instalaciones en el Parque Tecnolédgico de
Reciclado (PTR) Lopez Soriano de la capital aragonesa. Se trata de una planta de reciclaje
de placas de yeso y otra destinada a su fabricacion, cuyo consumo eléctrico se cubrird con
sendas plantas solares y de biomasa.

La compafiia del sector eléctrico Endesa ha finalizado una inversion de 7,5 millones
de euros destinada a la construccion de una nueva linea de alta tension entre las
subestaciones transformadoras de la Plataforma Logistica de Zaragoza (Plaza) y del
poligono industrial Centrovia, situado en la localidad de La Muela. La actuacion prevista
supone una mejora directa de la calidad de suministro para mas de 800 empresas, que
emplean a unos 25.000 trabajadores.

El Ministerio para la Transicion Ecoldgica y el Reto Demogréfico (MITECO) ha
concedido 53 millones de euros para un proyecto de hidrégeno verde en Utrillas. Se trata
de la planta “Ver Amonia” impulsada por EDP (Eléctricas de Portugal) y Fertinagro.
Aportara una potencia de electrolisis de 25 MW, lo que permitird producir 2.700 toneladas
de H2 verde anuales, asi como 15.000 toneladas anuales de amoniaco verde. Ademas, el
proyecto incluye la infraestructura complementaria necesaria para el suministro y
distribucion del hidrogeno renovable a los consumidores industriales locales. El proyecto
“Ver Amonia” se encuentra seleccionado dentro de la lista de Proyectos Importantes de
interés ComuUn Europeo de la industria europea (IPCEJ Hy2Use). Se trata de un programa
comun conformado entre 13 estados miembros (Austria. Bélgica. Dinamarca, Eslovaquia,
Espafa, Finlandia, Francia, Grecia, Italia, Paises Bajos, Polonia, Portugal y Suecia) para
fomentar la descarbonizacion de la industria. mediante la instalacion de electrolizadores
a gran escala que generen hidrogeno en los principales centros industriales europeos.

La multinacional danesa Scanmetals ha inaugurado este jueves su nueva planta de
recuperacion de metales no férricos en el poligono industrial La Ermita de Pedrola
(Zaragoza), siendo esta su primera instalacion en Espafia. Con mas de 17.000 metros
cuadrados de superficie, la planta estd ya en periodo de pruebas y se espera que alcance
el pleno rendimiento a lo largo del proximo afio, con una capacidad de tratamiento
superior a las 100.000 toneladas anuales y hasta 80 empleos directos generados. Ahora la
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planta se ha estrenado con 15 trabajadores. El proyecto se esta ejecutando en tres fases:
la primera en la que se han invertido 28 millones, la segunda que estaré ejecutada en tres
afios y la tercera en cinco y que precisaran 10 y 4 millones respectivamente. La inversion
total se estima en 42 millones (incluye compra del terreno, construccion de la planta y
equipamiento).

El Consejo de Gobierno de la DGA ha aprobado la Declaracion de Inversion de
Interés Autonomico el proyecto de la planta de fertilizantes liquidos y polifostato amoénico
de la empresa Vulcer en Grafién. La compafiia prevé invertir 6,1 millones de euros en una
instalacion en la que producird 60.000 toneladas anuales de fertilizantes liquidos y
polifostato aménico. La compafiia preveé la creacion de 10 puestos de trabajo directos y
otros tantos indirectos. El proceso de fabricacion se llevara a cabo utilizando fuentes de
energia renovable y empleara amoniaco procedente de la produccion de hidrégeno verde.
Dicho proceso, que sustituye urea por amoniaco verde en la produccion de fertilizantes
reducird las emisiones de CO2 en 10.027 toneladas. La construccion de la planta
comenzara a finales de 2025 para comenzar a trabajar en el primer cuatrimestre de 2026,
mientras que la fase de operaciones de forma regular se producira antes de verano de
2026.

La compafiia Enagas invertira algo mas de 35 millones de euros para mejorar la
eficiencia energética y reducir las emisiones y la huella de carbono en su gran almacén
de gas natural del Pirineo aragonés, ubicado entre las localidades de Jaca y Sabifianigo.
Actualmente se utiliza como reserva ante posibles fallos de suministro y también como
herramienta de modulacion de sistema gasista. Este de “Serrablo” fue el primer campo de
gas de Espafia convertido el almacén tras finalizar su fase de explotacion en 1989 y tiene
una capacidad de 1.100 millones de metros cubicos, con un volumen operativo de 680
millones de metros cubicos. Ademas, es uno de los tres grandes depoésitos subterraneos
que tiene la compafiia en lugares estratégicos del pais para ajustar la oferta a la demanda
y hacer frente a las puntas de consumo estacionales, almacenando en los meses de menor
demanda y extrayéndolo en los de mayor gasto. Ahora, la compafiia quiere sustituir los
motores de gas que emplea en el proceso de inyeccion por otros eléctricos en dos delos
cuatro pozos existentes para reducir la emision de gases y minimizar también las mermas
operativas de sistema. Se estima que la ejecucién de las obras podra prolongarse cuatro
afios. Se realizaran preferentemente entre el 1 de noviembre y el 31 de marzo ya que es
el momento del afio en el que habitualmente no se realizan operaciones de inyeccion de
gas natural para permitir su extraccion.

3. Mayo 2025

El Boletin Oficial de Aragon (BOA) ha publicado el 29 de abril el acuerdo tomado
el pasado 16 de abril por el que se declara como inversion de interés autonémico con
interés general de Aragdn, asi como proyecto prioritario para el desarrollo econémico de
la Comunidad Autonoma de Aragon, el proyecto Turboleta SAF. EI mismo incluye la
construccion de una planta de produccion de combustible sostenible para la aviacion en
Platea, junto con los proyectos de construccion de plantas fotovoltaicas y parques edlicos
vinculados al suministro eléctrico de la planta industrial en los municipios de Corbalan,
Cedrillas, EI Pobo y Villalba Baja (Teruel), y los proyectos de construccion de seis plantas
de produccion de biogas y biometano en los municipios de Alcolea de Cinca. Pefialba y
Zaidin (Huesca). Alfambra (Teruel), Caspe y Tauste (Zaragoza), todos ellos promovidos
por Solarig Global Services SA. La empresa ha elevado la inversion inicialmente prevista
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en 314 millones de euros, hasta los 1.464, y anuncia la creacion de hasta 208 puestos de
trabajo directos cuando esté a pleno rendimiento.

Dos afios después de que Schmitz Cargobull Ibérica, que fabrica principalmente
semirremolques y lonas correderas para camiones, inaugurase sus nuevas instalaciones
en Figueruelas, la comparfiia empieza este mayo a levantar otra planta nueva, de 2.000
metros cuadrados, para producir componentes y abastecer no solo a la planta zaragozana
sino a otras en Europa de la multinacional alemana. La multinacional alemana ya invirtio
17,6 millones hace dos afios para nuevas instalaciones en la fabrica zaragozana y ahora
acomete una inversion similar. La ejecucion de la obra durara un afio, si bien para instalar
toda la maquinaria hara falta mas tiempo y la prevision es tener la nueva factoria operativa
a final de 2026 o principios de 2027. Disponer en Figueruelas de dos fabricas, una de
semirremolques y otra de componentes, como los paneles de los mismos, reducird mucho
los costes logisticos al no tener que traer piezas tan grandes desde Alemania o Lituania
como ocurre en la actualidad.

La compafiia Linza Asip Digital ha recibido provisionalmente la concesion de
608.477,10 euros procedentes del Perte Chip convocado por el Ministerio de Industria
para reforzar las capacidades de disefio y produccidn en la industria de la microelectronica
y los semiconductores en Espafia para favorecer la autonomia estratégica nacional. El
establecimiento industrial en el que se llevara a cabo el proyecto esta ubicado en Monreal
del Campo, en Teruel. Esta compafiia, fundada en 2021 y con sede mercantil en Madrid
cuenta con una decena de empleados y laboratorios en Plaza Zaragoza, asi como la planta
de procesado levantada en Monreal del Campo (Teruel), que se dedica principalmente a
la fabricacion de componentes electronicos, especificamente chips para el ambito médico.
Ahora, Linza Asip Digital, con el apoyo del Ministerio, pretende llevar a cabo un proyecto
de investigacion industrial que permita desarrollar microchips reprogramables, con
capacidad de procesamiento de datos en tiempo real y biodegradables.

Bimbo esta reacondicionando su fabrica de Malpica para sumarle una nueva linea
productiva y tenerla operativa antes de que acabe el afio. La compafiia reconocié su
apuesta por Zaragoza con un ambicioso plan de inversion destinado a triplicar la
capacidad de produccion de la planta mediante la optimizacion de procesos y la
incorporacion de una nueva linea de produccion de cruasanes. La inversion puede llegar
a 30 millones. No es la primera vez que Bimbo invierte en la planta de Zaragoza. Ya lo
hizo en 2018, cando se cumplié su 50 aniversario, que celebrd con la inversion de cerca
de 14 millones.

La energética egipcia Elsewedy instalara un centro de excelencia en Zaragoza, en
alianza con la empresa aragonesa Spark, para crecer en influencia en Europa. Con
presencia en 19 paises, aparte de tener 34 plantas de produccion, esta compariia ha elegido
Aragon para sus planes de expansion internacional. Este nuevo centro de excelencia estara
respaldado por el Grupo Elsewedy, que cuenta con una importante presencia en el sector
de soluciones energeticas y tecnologias inteligentes. De hecho, esta trabajando en la
transicion global hacia un futuro energético mas sostenible de la mano de proyectos de
energia verde y ciudades inteligentes en Africa, Oriente Medio y Europa del Este. Esta
sinergia entre ambas compafiias se complementa con el acuerdo firmado entre la empresa
emergente Spark y el Circe para desarrollar proyectos conjuntos en 1+D.

Magapor, la empresa aragonesa especializada en inseminacion artificial porcina ha
comenzado las obras para la ampliacion de su actual planta en Ejea de los Caballeros, a
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la cual se afiadiran 6.000 nuevos metros cuadrados que albergaran un almacén inteligente
automatizado, nuevas zonas dedicadas a investigacion y desarrollo y una nueva sala
blanca. Una inversion de 7 millones, que incluye también unas nuevas instalaciones de
1.200 metros cuadrados para la instalacion de las oficinas. Esta ampliacion supondré la
creacion de unos 25 nuevos puestos de trabajo. Se prevé que las naves estén terminadas
el 30 de octubre y las oficinas y todos los interiores en marzo del préximo afio. Asimismo,
la empresa aragonesa también tiene prevista una inversion de dos millones para levantar
una fébrica de 1.500 metros cuadrados para la fabricacion de plasticos en Passo Fundo
(Brasil).

Desarrollos Ecoindustriales La Cartuja, participada por la promotora de renovables
Atalaya y Posidonia Inversiones, se ha aliado con uno de los principales constructores y
operadores de centros de datos del mundo, Vantage Data Centers, para poner en marcha
hasta tres complejos en el entorno de Zaragoza. Su apuesta comenzara con una primera
instalacion en Villanueva de Géllego, con una inversion superior a los 3.200 millones de
euros Yy una estimacion de 520 empleos directos cuando esté a pleno rendimiento, en doce
afios. Con la experiencia de Atalaya, van a impulsar plantas edlicas y fotovoltaicas con
almacenamiento de baterias en la provincia de Zaragoza, conectadas por una linea
eléctrica para asegurar el autoconsumo. La cuantia milmillonaria solo incluye el coste de
construccién del complejo. De hecho, los socios prevén duplicar la inversiéon con la
dotacion de los servidores que irdn en los edificios y la propia infraestructura de
renovables. El proyecto cuenta ya con 90 megavatios de suministro de energia concedida
por Endesa a través de la red de distribucion desde la subestacion Pefaflor, situada en
Villamayor. El campus tecnolégico ocupard 40 hectareas de suelo industrial sin
desarrollar junto a la autovia de Huesca. La urbanizacion supondra una inversion de 14
millones y el grueso de la inversidn se destinara al conjunto de naves que albergaran los
servidores e infraestructuras necesarias. Asimismo, Desarrollos Ecoindustriales La
Cartuja ha solicitado una potencia de 750 megavatios en cinco nudos distintos de la red
de transporte del entorno de Zaragoza para el conjunto de tres centros de datos que
pretende desarrollar.

BonArea Corporacion prevé invertir 18 millones en el centro alimentario de Epila
con el claro propdsito de continuar avanzando en el desarrollo del centro alimentario
aragonés, El grupo alimentario destinara esta inversion a la finalizacion de la futura nave
de productos liquidos, la continuacion de las instalaciones, estructuras y maquinaria de la
nave logistica, asi como en el inicio de las obras de la nueva planta de produccién de
petfood. Esta inversidn fue avalada en Guissona por su Junta General de Accionistas, en
la que se aprobaron las Cuentas Anuales y el Informe de Gestion correspondientes al
ejercicio 2024.

El aeropuerto de Teruel ha inaugurado la ampliacion de la plataforma de
estacionamiento Fase |1l que va a permitir acoger hasta cuatro aviones del tipo B-733 y
uno de modelos mas grandes del tipo A-380 y 3747, todo ello gracias a los 34.650 metros
cuadrados de parquin que habilita esta Ultima actuacion y que se afiaden a los 99.000
metros ya en servicio junto a la linea de hangares del complejo aeronautico. El nuevo
espacio, ha sido ejecutada por la UTE Trauxia S.A.-Industria de Servicio Ideser S.A.U.
por un importe de 2.120.408,51 euros (IVA excluido).

El proyecto de ampliacion de la base de ensayos de motores de cohetes espaciales

de la compariia PLD Space en el aeropuerto de Teruel ha recibido el aprobado del Instituto
Aragonés Ambiental, lo que permitira iniciar las obras de forma inminente para
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terminarlas antes de finalizar 2025, El plan de expansion de las instalaciones que acaba
de recibir la autorizacion ambiental permitira multiplicar por 12 la superficie del centro
de testaje, que pasara de los actuales 13.337 metros cuadrados a 154.810. El objetivo de
PLD Space es disponer de instalaciones suficientes para probar los motores y las
estructuras de su primer cohete comercial, el Miura 5. La ampliacion comportara una
inversion de dos millones de euros e incrementaré la plantilla permanente de la base hasta
12 operarios.

El Parque Tecnoldgico del Motor (Technopark), ubicado en el Bajo Aragon junto
al circuito de Motorland suma un nuevo activo de innovacién y proyeccion internacional
con la llegada de Inimitez, una empresa local fundada en Alcafiiz por Marcos Albajez,
referente global en disefio de espacios y revestimientos decorativos. La firma, ha
comenzado ya su actividad en el ecosistema del parque tecnoldgico, donde instalara su
sede de formacion: Inimitez Academy. Con esta instalacion en MotorLand, Inimitez no
solo busca seguir creciendo, sino también ampliar plantilla y generar oportunidades para
atraer talento local, todo ello desde un entorno que combina innovacion, conectividad y
cercania.

La empresa Mann Hummel Ibérica, experta en la produccion de filtros para
vehiculos, ha celebrado sus 60 afios de instalacion en Aragon. Un aniversario doble,
porque la firma industrial también cumple dos décadas desde su aterrizaje en la
plataforma logistica Plaza. Acorto plazo, Mann Hummel Ibérica estrenard una nueva linea
de produccion en 2026, con la intencion de suministrar piezas a un proveedor de Mercedes
en Alemania. En principio, se trata de venting units, unidades de ventilacion y
gasificacion para las baterias de los vehiculos hibridos o eléctricos, en los que la marca
instalada en Plaza esta especializada. Esta linea de venting units, serd la séptima que
ponga en marcha Mann Hummel Ibérica en su planta aragonesa. Para ampliar esta nueva
linea no ha sido necesaria una inversién adicional. Por otro lado, La planta de Mann
Hummel en Zaragoza fabricara los sistemas de Filtracion de admisién del vehiculo de
combate de infanteria basados en la plataforma Ascod que General Dynamics European
Land Systems (Gdels) Santa Barbara producira en su factoria de Trubia (Asturias).

4. Junio 2025

La suiza Youdera, especializada en la financiaciéon y gestién de proyectos de
energia solar distribuida ha elegido Zaragoza para establecer la primera sede de Y T0, su
filial espafiola, dedicada al autoconsumo fotovoltaico con baterias, que ya ha cerrado un
gran contrato en el sector ganadero de la comunidad. Y Tu ofrece soluciones de
autoconsumo bajo la modalidad llave en mano que incluyen paneles solares, baterias,
puntos de carga para vehiculos eléctricos y hasta la renovacion de cubierta. La oficina de
Zaragoza se encuentra ubicada en la plaza de Espafia y cuenta con un equipo formado por
11 profesionales, entre ingenieros, comerciales y gestores de proyectos.

Reden, productor independiente francés de energia solar y desarrollador de
soluciones de almacenamiento energético, presente en Espafia desde 2011, ha inaugurado
la nueva planta fotovoltaica Acampo Estrén en el municipio de Zaragoza. Con una
superficie de casi 55 hectareas y equipada con 61.824 paneles bifaciales, montados sobre
seguidores solares, la planta generara anualmente 62.000 MWh de energia verde,
suficiente para abastecer de electricidad a mas de 10.000 hogares y evitar la emision de
30.000 toneladas de CO2 al afio. El proyecto estd asegurado mediante un acuerdo de
compra de energia (PPA) a 10 afios con un importante comprador corporativo.

Anuncios de inversiones relevantes 69



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 89 Junio 2025

El Distrito Aragonés de Tecnologia (DAT) Alierta, el parque tecnolédgico llamado
a convertirse la referencia del ecosistema innovador de la comunidad, ya tiene atado el
desembarco de su primer gigante empresarial. La multinacional alemana Siemens,
especializada en energias renovables, tecnologia y soluciones para movilidad, prevé
instalarse en el futuro edificio de oficinas para centralizar desde alli la operativa de su
sede en Aragon, donde cuenta ahora con una plantilla de 30 empleados que esperan
incrementar a futuro. Siemens sera el primer inquilino del edificio de oficinas, un
inmueble todavia por proyectar para el que el Instituto Aragonés de Fomento acaba de
lanzar un concurso de ideas con el objetivo de pensarlo como una sede “iconica”. Tiene
un presupuesto base de 16,5 millones de euros y ocuparé una superficie de 8.000 metros
cuadrados.

El Grupo Vall Companys ha destinado cerca de 6 millones de euros a la instalacion
de sistemas de generacion fotovoltaica desde 2020 en Calamocha, dentro del compromiso
con la sostenibilidad medioambiental. La inversion forma parte de una estrategia integral
para reducir las emisiones, mejorarla eficiencia energética y optimizar el uso de los
recursos en sus plantas Jamcal y Comercial Logistica de Calamocha (CLC), dedicadas al
secado y comercializacion de jamones. La principal apuesta en esta transformacion
energética ha sido la incorporacion de placas solares. En paralelo a la energia solar,
Jamcal ha incorporado sistemas de biomasa para sustituir el uso de gas en sus procesos
productivos. Asimismo, el Grupo Vall Companys ha realizado una inversion estratégica
de 2,3 millones de euros en sus instalaciones de Calamocha para adquirir una innovadora
maquina de tratamiento por altas presiones hidrostaticas (APH), para prolongar la vida
atil del producto.

La empresa Incasa ha comprado la planta de Pina de Ebro de Abanderado para
ampliar su produccion. Incasa, uno de los principales fabricantes en Europa de productos
para el cuidado de la ropa, del hogar y la higiene personal, esta presente en Pina de Ebro
desde hace casi 25 afios. La compafiia, ha hecho efectiva la compra de las instalaciones a
la firma textil Dim Brands para ampliar la capacidad productiva y de almacenamiento que
tiene en la localidad zaragozana. La planta adquirida, situada en el poligono industrial del
municipio, dispone de 17.000 metros cuadrados para instalaciones productivas y oficinas,
asi como siete muelles para la carga de transporte. Junto a este complejo ya construido,
Incasa contard con un solar anexo de méas de 100.000 metros cuadrados que le permitird
acometer su futura ampliacion.

La compafiia aragonesa Libelium Comunicaciones Distribuidas ha sido una de las
empresas provisionalmente incluidas entre las adjudicatarias del Perte Chip II, un
programa estratégico impulsado por el Gobierno de Espafia para reforzar la cadena de
valor de la microelectrénica y los semiconductores en Espafa. La firma recibira parte de
los casi 29 millones de euros asignados a un total de 17 proyectos que permitiran
fortalecer la posicion nacional en un sector clave para la competitividad industrial.

La empresa radicada en Calatayud Iberia Compositech Manufacturing, dedicada a
la ingenieria y fabricacion de piezas en materiales compuestos como la fibra de vidrio, la
de carbono y kevlar con destino a sectores como la automocion deportiva y de
competicion, la defensa, robdtica, construccién y la aeronautica, entre otras, busca
incorporar a 40 nuevos trabajadores. En la actualidad, la firma, con sede en el poligono
de La Charluca, ya suma mas de 60 empleados en distintas categorias y su objetivo es
alcanzar el centenar al acabar 2025.
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El Consejo Superior de Investigaciones Cientificas (CSIC) se une a la apuesta por
el complejo tecnoldgico DAT Alierta que el Gobierno de Aragon impulsa en el campus
universitario del Actur. La entidad ha reservado dos parcelas. de 5.000 y 20.000 metros
cuadrados, una para crear un 'hub' de energia vinculado al Instituto de Carboquimica
(ICB), que ya cuenta con instalaciones ahi, y otro para ampliar la actividad de otros
centros.

Alcorisa contara proOximamente con un nuevo centro especial de empleo gestionado
por Atadi, que generard tres puestos de trabajo para personas con discapacidad intelectual.
La iniciativa se materializa tras la cesion por parte del Ayuntamiento de una nave y un
invernadero ubicados en el municipio, con el objetivo de impulsar la inclusion laboral y
ampliar la red de recursos sociales en el territorio. La inversion total ha ascendido a
485.759 euros, financiada a través del Plan Miner.

La empresa de mantenimiento y reciclado de aviones del aeropuerto de Teruel,
Tarmac Aragon ha inaugurado sus nuevas oficinas, ubicadas en la primera planta del
unico hangar del pais con capacidad para dos Airbus A380 (el mayor avion de pasajeros
actual) y que han supuesto una inversion de 800.000 euros. Afronta asi sus crecientes
necesidades administrativas. La compafiia aeronautica cuenta con una plantilla de 230
trabajadores y planea incorporara otros 40 empleados antes de fin de afio para atender la
carga de trabajo, centrada actualmente en labores de mantenimiento de aviones que
reanudan los vuelos inmediatamente. Los planes de crecimiento de la empresa
continuaradn con la ampliacion de la planta de desmantelamiento de aviones con una
inversion de cinco millones de euros en los proximos dos afios, lo que generaré otros 30
puestos de trabajo y situara la plantilla total en 300 trabajadores.
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