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Aumento del gasto en defensa:
Identificacion de los sectores beneficiados



Mensajes principales

Mayor gasto en defensa
en la OTAN

El entorno geopolitico ha
elevado los compromisos de
defensa, empujando a la
OTAN hacia objetivos de
gasto mas ambiciosos y a la
UE a estructurar un plan
integral para fortalecer la
autonomia estratégica
europea. En este contexto, el
Plan del Gobierno de Espana
(0,6 pp del PIB) permitira
alcanzar un gasto en defensa
del 2 % en 2025.

Identificacion de los C!Ijz
sectores directamente

ligados a la industria de la
defensa

Para medir el impacto sectorial de
este mayor gasto, resulta
necesario identificar las
actividades econémicas
relacionadas con la industria de la
defensa. El analisis combinado de
literatura y de la clasificacion
CNAE permite delimitar un
conjunto de sectores tradicionales
de la defensa, que incluyen
fabricacion de armas, municiones,
explosivos, aeronaves, buques y
vehiculos militares.

Identificacion de los
sectores indirectamente
beneficiados por la industria
de la defensa

Combinando el uso de las tablas
Input-Output y otras fuentes
(informacion contractual del
Ministerio de Defensa) se
identifica un conjunto de sectores
potencialmente beneficiados
indirectamente, tanto en bienes
(componentes electrénicos,
magquinaria, otros insumos) como
en servicios (telecomunicaciones,
infraestructuras, 1+D).

o

p.2



Mensajes principales

Impacto en Espana

El posible impacto del mayor
gasto en defensa en Espaia
aumenta significativamente al
incorporar los sectores
indirectos a los tradicionales,
ampliandose desde el 1%
hasta el 11% en el caso de la
produccion de bienes
manufacturados o del 0,4%
hasta el 16,0% en el caso del
valor afiadido empresarial.

Ademas, existen diferencias
relevantes entre bienes y
servicios: los bienes
concentran menor valor
afiadido local y su peso en el
total de la economia es mas
limitado, mientras que los
efectos en los servicios (1+D,
ingenieria,
telecomunicaciones) podrian
tener un mayor alcance.

cee

Comparacion
internacional

La capacidad de Espana @
para capturar estos

efectos secundarios es
limitada en comparacién
internacional, debido a

una menor especializacion
industrial en defensa y

una mayor dependencia

de inputs importados.

En comparacién europea,
paises como Alemania,
Francia, Italia o Finlandia
estan mejor posicionados
para beneficiarse del
aumento del gasto en
defensa, gracias a una
mayor integracion de su
tejido productivo con la
industria militar.

Efectos territoriales

El impacto del aumento
del gasto en defensa
presenta una elevada
concentracion territorial,
beneficiando
principalmente a
comunidades con mayor
base industrial y
tecnoldgica, lo que
refuerza las divergencias
regionales existentes.

Pais Vasco, Navarra,
Madrid y Catalufia
emergen como los
principales polos
beneficiados, al
concentrar un mayor
numero de empresas
vinculadas directa e
indirectamente a la
defensa.

Efectos territoriales

La naturaleza del impacto I] .
difiere entre territorios segun 0 h
su especializacion

productiva. Las regiones
industriales (Pais Vasco,
Cataluna, parte del Sureste)
capturan el impulso via

bienes y manufacturas. Por

otro lado, las comunidades

con mayor peso en servicios
avanzados (Madrid, Navarra)

lo hacen via I+D, ingenieria y
telecomunicaciones.

Las regiones con menor
base industrial (sury
Canarias) quedan
rezagadas, al tener menor
presencia en los sectores
tractores y menor capacidad
de capturar spillovers
indirectos.
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El Plan de defensa acelera la inversion para cumplir con el
objetivo del 2 % de gasto en defensa de la OTAN

PLAN PARA LA SEGURIDAD Y LA DEFENSA 2025 GASTO EN DEFENSA EN ESPANA SEGUN
(% DEL PIB) LAS DIFERENTES FUENTES (% DEL PIB)
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Otros == Contabilidad Nacional
Equipamiento y otras inversiones PGE
Consumos intermedios OTAN
B Remuneracién de asalariados Compromiso OTAN (2014)
Fuente: BBVA Research a partir del Gobieno de Esparia. Fuente: BBVA Research a partir de OTAN y Ministerio de Hacienda

* Se estima que este gasto podria suponer un impulso de 0,1 pp en 2025 y 0,3 pp en 2026 al crecimiento de la actividad en Espafa (véase Situacion Espafia.Junio 2025.)

El entorno geopolitico ha elevado los compromisos de defensa, empujando a la OTAN hacia objetivos
de gasto mas ambiciosos y a la UE a estructurar un plan integral para fortalecer la autonomia

estratégica europea. En este contexto, el Plan del Gobierno (0,6 pp del PIB) permitira alcanzar un
gasto en defensa del 2 % en 2025, pero no asegura una senda de crecimiento sostenido.



https://www.lamoncloa.gob.es/consejodeministros/resumenes/Documents/2025/230425-plan-industrial-y-tecnologico-para-la-seguridad-y-la-defensa.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-junio-2025-3/

El gasto en defensa seguira impulsando el crecimiento en
los proximos anos

PGE: GASTO EN DEFENSA LICITACIONES DE DEFENSA
(OBLIGACIONES RECONOCIDAS. % DEL PIB) SUMA MOVIL 12 MESES. MILLONES DE EUROS)
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Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda Fuente: BBVA Research a partir de la PLACSP (con datos hasta 10 de marzo de 2026)
Los datos disponibles de ejecucion de los Presupuestos Generales del Estado apuntan a cierta
aceleracion del gasto en defensa, particularmente desde el mes de mayo de 2025. Aunque las
licitaciones siguen sin mostrar una senda de aceleracion significativa del gasto en defensa, en

diciembre de 2025 se licitaron y adjudicaron casi 21.000 millones de euros, cifra sin precedentes.



Identificacion de los sectores potencialmente beneficiados
de un aumento del gasto en defensa

Para medir el impacto sectorial de este mayor gasto, resulta necesario identificar las actividades
economicas relacionadas, de forma directa e indirecta, con la industria de la defensa.

Estrategia
1 Definicién de los cédigos CNAE 09 de las actividades econdmicas
& tradicionalmente asociadas con el sector de defensa
/.’ 2 Identificar los sectores ligados a las actividades tradicionales
' de defensa (punto 1) que pueden verse beneficiados de forma
indirecta:

a. Tablas input-output
b. Otras fuentes
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1) Definicion de los codigos CNAE 09 de los sectores

tradicionales de defensa

Un resumen de la literatura publicada (ver anexo) y el analisis de la clasificacion CNAE indican que los
codigos de los sectores tradicionales de la defensa serian los siguientes:

Fabricacion de explosivos
PIYM (componentes para municion,
' cohetes de sefiales, etc.)
?
i R - T4
% KAkl Fabricacion de buques

Fabricacion de vehiculos
~ KI)ZI0M militares de combate
(tanques, vehiculos blindados, etc.)

J 2540

P 3030

0 @

Fabricacion de armas y
municiones

Fabricacion de aeronaves y naves
espaciales y maquinaria
relacionada

Defensa (administracion, supervision y
funcionamiento de las fuerzas armadas;
incluye logistica militar, apoyo a defensa
civil y gestién de fondos de |1+D en defensa)

p.7



1) Definicion de los codigos CNAE 09 de los sectores
tradicionales de defensa

PRODUCCION DE BIENES EXPORTACION DE BIENES IMPORTACION DE BIENES
MANUFACTURADOS MANUFACTURADOS MANUFACTURADOS
TRADICIONALES DE DEFENSA TRADICIONALES DE DEFENSA TRADICIONALES DE DEFENSA
(PROMEDIO 2014-2024, % DEL SECTOR (PROMEDIO 2014-2024, % DEL SECTOR (PROMEDIO 2014-2024, % DEL SECTOR
SOBRE EL TOTAL) SOBRE EL TOTAL) SOBRE EL TOTAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

En relacion con la produccion o los flujos comerciales de los bienes directamente relacionados con la defensa,

Espaiia muestra un peso sobre el total entre el 1y el 2. A nivel europeo destacan Francia y Alemania.




1) Definicion de los codigos CNAE 09 de los sectores
tradicionales de defensa

NUMERO DE PERSONAS VALOR ANADIDO EN LAS VALOR DE LA PRODUCCION EN
EMPLEADAS EN LAS EMPRESAS DE LOS SECTORES LAS EMPRESAS DE LOS
EMPRESAS DE LOS SECTORES TRADICIONALES DE DEFENSA SECTORES TRADICIONALES DE
TRADICIONALES DE DEFENSA (PROMEDIO 2021-2023, % DEL SECTOR DEFENSA (PROMEDIO 2021-2023, %
(PROMEDIO 2021-2023, % DEL SECTOR SOBRE EL TOTAL) DEL SECTOR SOBRE EL TOTAL)

SOBRE EL TOTAL)

UE I

Finlandia 1R

Italia I

Alemania 1IN

Francia IR
Suecia IR
Bélgica W
Portugal B
Italia

Polonia Il
Paises bajos B

Espafia N
Francia
Alemania
Espafa
Polonia
Finlandia
Suecia
Bélgica
Paises bajos
Portugal
Francia
Espafa
Alemania
Finlandia
Paises bajos
Polonia
Suecia
Portugal
Bélgica

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

También en las variables empresariales, Francia destaca como pais con mayor peso, junto con Italia.

Espafia no muestra una situacion muy diferente a la del promedio europeo.




2a) Identificacion de los sectores con beneficios indirectos

Tablas I-O

— Las tablas I-O disponibles para Espafia permiten identificar a partir de los sectores tradicionales
anteriormente comentados cuales serian las actividades indirectamente beneficiadas por un aumento de la
produccion en bienes de defensa.

— Sin embargo, las tablas proporcionan informacion hasta dos digitos (division CNAE), lo que no posibilita
realizar un analisis granular de los spillovers.

— En este primer intento, se analizaran por lo tanto las macro divisiones donde estan incluidos los sectores core.
En particular:

& Productos quimicos: incluye explosivos
7 Productos metalicos: incluye armas y municiones

S Otros material de transporte: incluye la industria naval y aeronautica.

— Es importante recalcar que dichas divisiones agregan muchos mas bienes que los relacionados estrictamente con
la defensa, con lo que el analisis tiene que ser considerado como una proxy.



2a) Identificacion de los sectores con beneficios indirectos

Tablas I-O

CONTRIBUCIONES A LA OFERTA A PRECIOS
BASICOS POR COMPONENTES (2021, %)

Productos  Productos Otro material Total
quimicos  metalicos, detransporte economia
excepto
maquinaria y
equipo

Importaciones
Valor afiadido bruto a precios basicos
B Consumos intermedios a precios de adquisicion

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

A partir del analisis de los componentes de la
oferta, destaca en primer lugar el peso mayor
que la media de las importaciones, sobre todo
en los productos quimicos y en los otros medios
de transporte.

También, hay que resaltar una contribucion
mas elevadas de los consumos intermedios
de otros sectores, |0 que se traslada a un
menor valor anadido bruto con respecto al total
de la economia.



2a) Identificacion de los sectores con beneficios indirectos
Tablas I-O

VALOR ANADIDO EXTRANJERO EN LAS
— Enlinea con la produccion, también las EXPORTACIONES BRUTAS
exportaciones de los sectores de (PROMEDIO 2015-2022, %)
defensa muestran una mayor
dependencia que la media de los input
extranjeros.

Productos Productos  Otro material de Total economia
quimicos metalicos transporte
(excepto
maquinaria y
equipo)

Fuente: BBVA Research a partir de OECD 12
p.



2a) Identificacion de los sectores con beneficios indirectos
Tablas I-O

CONTRIBUCIONES A LOS CONSUMOS INTERMEDIOS DE LOS PRIMEROS CINCO SECTORES POR
APORTACION (2021, %)

PRODUCTOS QUIMICOS PRODUCTOS METALICOS OTRO MATERIAL DE TRANSPORTE

Productos de Otro material de

Productos quimicos metalurgia y metalicos transporte
. Productos metalicos Productos metéli_cos (exc.
Coque y petréleo (exc. Mag. y equipo) Mag. y equipo)
c ioal Productos de
omercio al por Comercio al por mayor metalurgla
mayor y metalicos
Energia y gas Comercio al por menor Comercio al por mayor
Comercio al por Servicios de transporte Servicios téc. de
menor P terrestre P aqufltectura eing.;
servicios de ensayosy...

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Destaca en primer lugar la elevada contribucion interna de los bienes que forman parte de los agregados
donde estan incluidos los sectores tradicionales de defensa. Adicionalmente otras actividades relevantes

serian los insumos energéticos, la metalurgia y las servicios de comercio, sobre todo.




2b) Identificacion de los sectores con beneficios indirectos
Otras fuentes: Informe Observatorio de Seguridad Nacional, Rearme 2022-2024

I En septiembre de 2025, el Observatorio de

Seguridad Nacional publicé un informe
especial “Rearme 2022-2024”, donde se
presenta un analisis de las inversiones de
equipamiento realizadas por los principales
departamentos del Ministerio de Defensa entre
2022y 2024.

=

El informe proporciona el listado de las
primeras 100 empresas
adjudicatarias de dichos contratos.

Z

QN
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\
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En concreto, se analizan los contratos realizados
por la Direccion General de Armamento y Material,
los mandos de Apoyo Logistico de los tres ejércitos,
el Instituto Nacional de Tecnologia Aeroespacial y la
Jefatura de Sistemas de Informacién,
Telecomunicaciones y Asistencia Técnica.

Cruzando la empresa con el codigo CNAE en la
que esta inscrita en el registro, se pueden
identificar los sectores beneficiados por un
posible aumento del gasto en defensa.



2b) Identificacion de los sectores con beneficios indirectos
Otras fuentes: Informe Observatorio de Seguridad Nacional, Rearme 2022-2024

PRIMEROS 14 SECTORES ADJUDICATARIOS DE CONTRATOS DE

DEFENSA (2022-2024, % DEL TOTAL DEL IMPORTE ADJUDICADO)

Industria aeronautica

Fabricacion de armas y municiones
Telecomunicaciones

Actividades de programacion informatica
Fabricacion de vehiculos de motor
Fabricaciéon de motores y turbinas
Industria naval

Otra maquinaria para usos especificos
Confeccion de ropa

Vehiculos militares

Servicios técnicos de ingenieria
Comercio al por mayor de otra maquinaria y equipo
Otra maquinaria de uso general n.c.o.p.

Construccion de edificios no residenciales

Fuente: BBVA Research a partir de Observatorio de Seguridad Nacional

Los sectores de la industria
aeronautica y de la fabricacién
de armas y municiones
aglutinaron el 50% del total del
importe adjudicado.

Otras actividades relevantes serian
las relacionadas con
telecomunicaciones e
informatica, junto con
fabricacion de vehiculos de
motor, componentes u otra
maquinaria.

Otros sectores tradicionales de
defensa como la industria naval o
los vehiculos militares resultaron
también beneficiarios aunque en
menor medida.



2) Identificacion de los sectores con beneficios indirectos
Propuesta final

A partir de todo lo anterior, se ha procedido a agrupar los sectores potencialmente beneficiados de forma
indirecta en algunos bloques:

BIENES

=

3299

Componentes electrénicos y épticos
(equipo de telecomunicaciones, aparatos de
medida y fotografico)

Otros componentes
(industria metalurgica y de otros materiales,
vidrio, plastico y minerales metalicos)

Otros bienes
(productos textiles y ropa de trabajo)

Otra industria de maquinaria (motores,
turbinas y otra maquinaria para uso no especifico)

SERVICIOS

s Telecomunicacion
l P e informacion

- sz
) ;a ERIE) BRIl Reparacion 'y

3316 mantenimiento

‘ Infraestructura
'

I+D e ingenieria
/



2) Identificacion de los sectores con beneficios indirectos
Compracion internacional: produccion

— En una perspectiva internacional, .
. . . . . PRODUCCION DE BIENES MANUFACTURADOS
Alemania, Italia y Finlandia podrian ser (PROMEDIO 2014-2024, % DEL SECTOR SOBRE EL TOTAL)
las economias mas beneficiadas por el

aumento del gasto en defensa,
considerando todos los efectos
secundarios de spillovers. Espafa se
encontraria entre los paises con menor
impacto.

— Sin embargo por componentes, se notan
diferencias relevantes entre paises.

m O Em wm m _ EH O - =
. . - © o Ko w o o © = 9 ® ©
- La industria tradicional de defensa S s & 2 S N S S ©T 2 3
. ., : @ = 2 > @ re) Q. m £ o
tiene mas peso en Francia, < g T ) = o 5 0 S 2
Alemania y Finlandia, paises que b < £ 2
junto con Suecia se benefician a o
también de una mayor relevancia de m Defensa tradicional Electrénicos y épticos
los componentes electrénicos. Otros componentes Otros bienes .
Otra industria de maquinaria Servicios de reparacion

- Por otro lado, la industria de otros
componentes y de maquinaria
favorece a ltalia.

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat



2) Identificacion de los sectores con beneficios indirectos
Compracion internacional: comercio exterior

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES MANUFACTURADOS
(PROMEDIO 2014-2024, % DEL SECTOR SOBRE EL TOTAL)

EXPORTACIONES IMPORTACIONES

$ © ©®© © © © © w © ©
g o 8, 8 @ W 88 © 9 9© 9O Ty ® o £ ©® = 0 < I 5 O
T © o0 o c© D [T L L T O m T & £ = )
s ® fm 3 E @ @ © T o L = a
= 2 @ W oa § o <
(I < ®

o

mDefensa tradicional Electrénicos y 6pticos Otros componentes Otros bienes Otra industria de maquinaria

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Francia y Finlandia destacan como paises con mayor relevancia de los bienes relacionados con la
defensa en sus exportaciones de manufacturas, mientras que los Paises Bajos y Polonia muestran un

mayor contenido importador. Espaia se sitaa en la cola.




2) Identificacion de los sectores con beneficios indirectos
Comparacion internacional: empresas

NUMERO DE PERSONAS EMPLEADAS EN LAS EMPRESAS POR SECTOR
(PROMEDIO 2021-2023, % DEL SECTOR SOBRE EL TOTAL)

BIENES SERVICIOS

UE B

Italia |l
Alemania |}

UE |

Suecia [l

Alemania ||
Italia ]
Finlandia |
Polonia |
Suecia |}
Francia |
Espafia |
Bélgica |
Portugal |
Finlandia |l
Francia |l
Polonia [l
Bélgica
Paises bajos |l
Espafia i
Portugal |l

Paises bajos |

I+D e ingenieria
Infraestructura
Servicios de reparacién
B Telecomunicacion e informacion

Otra industria de maquinaria = Otros bienes
Otros componentes Electrénicos y 6pticos
W Defensa tradicional

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Alemania e Italia aglutinan el mayor naimero de empleados como porcentaje sobre el total en el caso de los
bienes, mientras que Francia, Suecia y Finlandia destacan en los servicios. Espaia se sittia entre los paises con




2) Identificacion de los sectores con beneficios indirectos
Comparacion internacional: empresas

VALOR ANADIDO EN LAS EMPRESAS POR SECTOR
(PROMEDIO 2021-2023, % DEL SECTOR SOBRE EL TOTAL)

BIENES SERVICIOS
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Otra industria de maquinaria = Otros bienes Infraestructura
Otros componentes Electrénicos y 6pticos Servicios de reparacién
®Defensa tradicional B Telecomunicacién e informacion

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Los paises lideres en valor ainadido son los mismos que en el caso del personal empleado

p. 20



2) Identificacion de los sectores con beneficios indirectos
Comparacion internacional: empresas

VALOR DE LA PRODUCCION EN LAS EMPRESAS POR SECTOR
(PROMEDIO 2021-2023, % DEL SECTOR SOBRE EL TOTAL)

BIENES SERVICIOS
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Otra industria de maquinaria = Otros bienes I+D e ingenieria
.. . Infraestructura
Otros componentes Electrénicos y épticos Servicios de reparacion
m Defensa tradicional B Telecomunicacion e informacion

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Los paises lideres en valor de la produccion son los mismos que en el caso del personal empleado

p. 21



2) Identificacion de los sectores con beneficios indirectos
Analisis por comunidad autbnoma: numero de empresas

NUMERO DE EMPRESAS EN INDUSTRIAS DIRECTAMENTE E — Tomando en cuenta el numero de

INDIRECTAMENTE LIGADAS A LA DEFENSA* (PROMEDIO i
2022-2025, % SOBRE EL TOTAL) empresas de los sectores ligados a

la defensa, Pais Vasco, Navarra,
Madrid y Cataluiia podrian ser las

comunidades mas beneficiadas
| por un mayor gasto en defensa.

— Al otro extremo, el sur y Canarias
| se quedarian en la cola.
Ak Jd4 4 S0 ¢k 4Jd < 0 &4+ F Z2 0
= >
5502302855202 03 %2

*Desagregacion a tres digitos de la CNAE
Fuente: BBVA Research a partir de INE

PVA
NAV
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2) Identificacion de los sectores con beneficios indirectos
Analisis por comunidad autbnoma: numero de empresas

—  Si se desglosa el grafico anterior por tipo de
bienes y servicios, se notan algunas
diferencias.

— Aunque el Pais Vasco, Murcia y Galicia
serian las regiones con mayor peso en el
total de las empresas directamente
relacionadas con bienes de defensa, si se
afnaden los efectos indirectos el Mediterraneo
también mostraria una mayor fortaleza.

—  En particular, Navarra, Pais Vasco y la C.
Valenciana destacan por el lado de los
otros componentes (metalurgia y otras
industria de materiales), mientras que
Castilla-La Mancha, Cataluia y Murcia se
benefician de un mayor peso de los otros
bienes (textiles).

NUMERO DE EMPRESAS EN INDUSTRIAS LIGADAS A LA
DEFENSA* (PROMEDIO 2022-2025, % DEL SECTOR SOBRE EL TOTAL)

BIENES

m Defensa tradicional Electrénicos y épticos
Otros componentes Otros bienes
Otra industria de maquinaria

*Desagregacion a tres digitos de la CNAE
Fuente: BBVA Research a partir de INE

p. 23



2) Identificacion de los sectores con beneficios indirectos

Analisis por comunidad autbnoma: numero de empresas

NUMERO DE EMPRESAS EN INDUSTRIAS LIGADAS A LA
DEFENSA* (PROMEDIO 2022-2025, % DEL SECTOR SOBRE EL TOTAL)

SERVICIOS

[+D e ingenieria Infraestructura
Servicios de reparacion B Telecomunicacion e informacion

*Desagregacion a tres digitos de la CNAE
Fuente: BBVA Research a partir de INE

Por el lado de los servicios, en
agregado, lideran Pais Vasco,
Navarra y Madrid, que destacan
sobre todo en 1+D y junto con
Castilla-La Mancha, en
infraestructuras.

Por otro lado, el sector de las
telecomunicaciones muestra un
peso diferencial en Madrid y, en
menor medida, Cataluia.

el

p. 24



2) Identificacion de los sectores con beneficios indirectos
Analisis por comunidad autbnoma: numero de empleados

DIRECTAMENTE E INDIRECTAMENTE LIGADAS A LA

DEFENSA* (PROMEDIO 2022-2025, % SOBRE EL TOTAL) empleados en las SR Ilgadas

a la defensa, Madrid y algunas
comunidades industriales del
norte muestran el mayor
porcentaje de empleos sobre el

total.
— Al otro extremo, el sur y las islas se
| | quedarian en la cola.

*Desagregacion a tres digitos de la CNAE. El nimero de empleados se calcula a partir de la informacion disponible por tramos.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

p. 25



2) Identificacion de los sectores con beneficios indirectos
Analisis por comunidad auténoma: exportaciones

EXPORTACIONES NOMINALES DE BIENES (PROMEDIO 2014-2024, % DEL SECTOR SOBRE EL TOTAL)

AST AND PVA MAD CNT EXT RIO ESP NAV CLM BAL CAT GAL CYL CAN VAL ARA MUR
Otra industria de maquinaria Otros bienes Otros componentes Electrénicos y 6pticos mDefensa tradicional

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Por el lado de las exportaciones, la industria metalargica apoya a Asturias, mientra que la aeronautica

a Andalucia y Madrid.
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Aviso legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria” a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informaciéon que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o
procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita,
en cuanto a su precision, integridad o correccién.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econédmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion
publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente
permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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