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La economía interestatal arranca el segundo trimestre del año con nuevos focos de incertidumbre que condicionan 
la evolución del comercio, la inversión y la confianza empresarial. El "Día de la Liberación" de Trump marca un 
punto de inflexión: los anuncios de nuevos aranceles se han concretado y empiezan a materializarse en medidas con 
impacto directo en sectores estratégicos. Aunque aún es pronto para calibrar sus efectos reales sobre la inflación y 
el crecimiento económico global, el regreso del proteccionismo comercial vuelve a tensar las relaciones 
interestatales y añade ruido a un contexto económico ya complejo. 

En Europa, la situación sigue marcada por una recuperación más débil de lo esperado. Alemania, principal motor 
industrial del continente, ha anunciado un ambicioso plan de apoyo fiscal, en un intento de reactivar la inversión 
pública y sostener la demanda interna. A su vez, la Comisión Europea ha puesto sobre la mesa una nueva estrategia 
de defensa de la industria, tratando de contrarrestar la presión competitiva interestatal. Sin embargo, el impacto de 
estas medidas sobre el crecimiento aún no se refleja con claridad en los indicadores económicos, que siguen 
mostrando una dinámica plana o incluso contractiva en algunos sectores.

España mantiene, por el momento, una posición algo más favorable que la media europea. El mercado laboral sigue 
resistiendo y el consumo interno muestra señales de solidez. No obstante, empiezan a percibirse signos de 
desaceleración en la industria, especialmente en aquellas ramas más orientadas a la exportación, como 
consecuencia de la debilidad de la demanda procedente de los principales socios europeos.

En Euskadi, el reciente anuncio de un expediente de regulación de empleo (ERE) por parte de Bridgestone - una de 
las empresas tractoras del sector de automoción - supone una señal de alerta. El sector, intensamente 
interestatalizado y dependiente de las cadenas de suministro globales, se ve directamente afectado por las nuevas 
políticas arancelarias de Estados Unidos, lo que agrava un entorno ya complejo por la transición tecnológica y los 
desafíos de competitividad.

1. Claves de la coyuntura actual
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2. Entorno interestatal (1 de 2)

El presidente electo de Estados Unidos, Donald Trump, redobló su amenaza de imponer aranceles, señalando a Canadá y México, 
además de China, con un gravamen del 25% sobre sus exportaciones a Estados Unidos. El anuncio ha conmocionado a los 
mercados (dada la estrecha relación comercial de Canadá y México con EE.UU.) y ha enfriado las perspectivas del G7 y Europa 
Occidental. La economía de la zona euro ya estaba de capa caída antes de que estas políticas comerciales proteccionistas 
pasaran a primer plano y el efecto que han tenido los aranceles “recíprocos” ha sido devastador. Las alianzas geopolíticas y 
comerciales anteriores a la Guerra Fría han dado paso a intereses competitivos más multipolares. Las políticas industriales 
chinas, en apoyo de los campeonatos estatales, han introducido productos en el mercado de la UE, donde la legislación ha 
favorecido el paso a tecnologías más ecológicas. Las presiones fiscales restrictivas hacen que los gobiernos de la UE tengan más 
dificultades para recoger el testigo y hacer frente al empuje competitivo (y proteccionista) de China y Estados Unidos. Sede de 
importantes industrias tecnológicas y de consumo, la resistencia de EE.UU este año ha quedado patente en la marcha al alza de 
sus previsiones de crecimiento para 2025. Sin embargo, ha sido difícil controlar completamente la inflación. Si se promulgan 
aranceles, los aplicados a la madera, los automóviles y el petróleo procedentes de Canadá afectarán a las perspectivas de 
crecimiento canadienses, además de agravar el panorama inflacionista estadounidense, en el que las previsiones del IPC se han 
mantenido por encima del crecimiento, sólo superadas por la inflación británica. 

Estimación de crecimiento PIB 2025 Estimación de inflación 2025

Consensus Forecast: Abril 2025

Los aranceles de EEUU marcan el principio del resentimiento de la economía mundial
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2. Entorno interestatal (2 de 2)

El anuncio de nuevos aranceles por parte de la administración de Donald Trump ha tenido un impacto significativo en los mercados de renta fija, 
especialmente en los bonos del Tesoro estadounidense. Los aranceles, que buscan generar ingresos adicionales para contrarrestar el déficit fiscal 
sin aumentar impuestos directos, han intensificado los temores de una recesión económica global y han llevado a un "flight to quality" o migración 
hacia activos refugio como los bonos del Tesoro. Esto ha provocado un aumento en la demanda de estos instrumentos, lo que a su vez ha reducido 
sus rendimientos debido a la relación inversa entre precio y tasa. Por ejemplo, el rendimiento del bono a 10 años cayó por debajo del 4% por 
primera vez desde octubre, tras haber alcanzado niveles de hasta 4,5% anteriormente. Este descenso en las tasas también refleja las expectativas 
de que la Reserva Federal podría recortar agresivamente los tipos de interés para mitigar el impacto económico de la guerra comercial, a pesar de 
las presiones inflacionistas. Además, este entorno está ayudando al gobierno estadounidense a emitir deuda más barata, con descuentos 
significativos respecto al inicio del año, lo que podría traducirse en ahorros sustanciales en el servicio de la deuda pública. Sin embargo, el 
panorama sigue siendo incierto, ya que una desaceleración económica más pronunciada podría desatar dinámicas negativas como salidas de 
capital y una crisis de confianza más amplia en los mercados financieros.

Expectativa de inflación frente a crecimiento real de la economía (%)

Consensus Forecast: Abril 2025

Los aranceles de Trump sacuden los mercados de renta fija y hunden rendimientos, subiendo el precio de los 
bonos a 10 años

Rentabilidad de bonos a diez años (TAE, puntos porcentuales)
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Variación del PIB y sus componentes (tasa interanual)

Fecha último dato: Abril 2025

3. Economía Estatal

Fuente: INE

En el cuarto trimestre de 2024, el Producto Interior Bruto (PIB) de España registró un crecimiento del 3,4% interanual a 
precios de mercado. Este incremento refleja una mejora respecto a los trimestres anteriores, impulsada principalmente por 
el dinamismo en los sectores de servicios (+3,4%) y construcción (+3,6%). La formación bruta de capital fijo mostró un 
aumento significativo del 5,1%, destacando especialmente los bienes de equipo (+5,1%), lo que sugiere una recuperación en 
la inversión empresarial.
Por otro lado, las exportaciones de bienes y servicios crecieron un 4,0%, mientras que las importaciones aumentaron un 
3,2%, lo que indica un saldo comercial positivo que contribuyó al crecimiento. La demanda estatal también mantuvo un 
buen ritmo (+2,9%), apoyada por un aumento del consumo final de los hogares (+3,8%). Estos datos reflejan una economía 
en expansión sostenida al cierre del año 2024.

El PIB sigue creciendo pese a la muy compleja coyuntura interestatal. El fuerte impacto de los aranceles en 
EEUU es posible que cause la bajada de las previsiones, en especial, en relación con la balanza comercial
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Variación del PIB y sus componentes en Euskadi (tasa interanual)

Fecha último dato: Abril 2025

4. Economía Vasca

Fuente: EUSTAT

En el cuarto trimestre de 2024, el PIB del País Vasco registró un crecimiento del 2,1% interanual, ligeramente inferior al 
promedio estatal de España, que alcanzó un 3,4%. Este menor crecimiento en Euskadi se reflejó en varios componentes de 
la demanda y la oferta. Por ejemplo, el gasto en consumo final de los hogares creció un 2,5% en el País Vasco, mientras que 
en España fue más dinámico, alcanzando un 3,8%. Asimismo, la formación bruta de capital fijo mostró un aumento del 2,1% 
en Euskadi, comparado con el 5,1% estatal, destacando una menor inversión en bienes de equipo.

En términos sectoriales, la construcción en el País Vasco creció un 2,2%, frente al 3,6% registrado a nivel estatal. Sin 
embargo, los servicios tuvieron un desempeño similar en ambos casos (3,5% en Euskadi frente a 3,4% en España), 
consolidándose como el principal motor económico. Por otro lado, las exportaciones de bienes y servicios crecieron un 
modesto 0,2% en Euskadi, significativamente por debajo del 4,0% estatal. Estos datos reflejan que aunque la economía 
vasca mantiene una trayectoria positiva, su dinamismo es menor que el promedio español al cierre de 2024.

Euskadi cierra el 2024 con un crecimiento económico estable, si bien es cierto que se espera que sea de los 
mayores afectados por los aranceles debido a las exportaciones en industria tecnológica y de automoción
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Variación del PIB
(tasa interanual)

5. Economía de Bizkaia
5.1 PIB y Producción Industrial

Fecha último dato: Abril 2025

www.eustat.es

Fuente: EUSTAT

Boletín de Coyuntura Económica de Bizkaia: Abril 2025

Año de referencia: 2015

En el cuarto trimestre de 2024, el crecimiento económico de Euskadi fue del 
2,1% interanual, mostrando un desempeño moderado en comparación con el 
promedio estatal de España, que alcanzó el 3,4%. Por territorios, Álava creció 
un 2,1%, Bizkaia un 2,3% y Gipuzkoa un 1,9%, destacando Bizkaia como la 
provincia con mayor dinamismo económico. En términos generales, la 
situación económica en Euskadi es sólida en los tres territorios históricos. La 
tendencia general de los tres territorios es muy parecida con pequeñas 
desviaciones respecto a la media. 
La perspectiva económica de Euskadi podría mantenerse estable pero con 
desafíos relacionados con la moderación del comercio exterior y una inversión 
mayor. La diversificación económica y políticas orientadas a estimular la 
inversión podrían ser determinantes para cerrar la brecha de crecimiento 
respecto al promedio estatal.

Bizkaia mantiene un crecimiento de 1,6%, muy similar a la del resto de Euskadi, que mantiene un 
crecimiento estable, si bien es el territorio con crecimiento ligeramente inferior.

http://www.eustat.es/
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Fecha último dato: Abril 2025
www.eustat.es

Variación del IPI de Bizkaia por sector

(tasa interanual del trimestre, a partir de la agregación de datos mensuales)

Fuente: EUSTAT

Boletín de Coyuntura Económica de Bizkaia: Abril 2025

(tasa interanual del trimestre, a partir de la agregación de datos mensuales )

Variación del IPI

5. Economía de Bizkaia
5.1 PIB y Producción Industrial

La industria en Euskadi encuentra ciertas dificultades durante 2024, con una recuperación complicada en 
2025 ante las políticas proteccionistas en el ámbito global.

http://www.eustat.es/
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Índice de Precios de Consumo (tasa interanual)

Fecha último dato: Abril 2025 www.ine.esFuente: INE

Boletín de Coyuntura Económica de Bizkaia: Abril 2025

El IPC crece por encima del objetivo del 2%, suscitando preocupaciones en relación a la política monetaria.

El control de la inflación parece que va a ser un objetivo más complejo de conseguir de lo esperado y estas 
dificultades es muy posible que se vean acentuadas por los aranceles en el ámbito global. Los aranceles se 
espera que generen inflación en el corto plazo al aumentar los precios de productos importados, por lo que 
el control de del crecimiento del IPC es posible que se complique a los tres niveles.

5. Economía de Bizkaia
5.2 Consumo y precios

http://www.ine.es/
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(%)

www.ine.eswww.eustat.es
Fecha último dato: Abril 2025Fuente: Eustat, INE.

Boletín de Coyuntura Económica de Bizkaia: Abril 2025

5. Economía de Bizkaia
5.3 Mercado de trabajo

La tasa de actividad se mantiene muy estable sin grandes novedades, si bien se aprecia una pequeña 
reducción frente a inicios del año.

http://www.ine.es/
http://www.eustat.es/


Fecha último dato: Abril 2025
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(%)

www.ine.eswww.eustat.es

Fuente: Eustat, INE.

Boletín de Coyuntura Económica de Bizkaia: abril 2025

5. Economía de Bizkaia
5.3 Mercado de trabajo

El paro se mantiene en niveles relativamente bajos, con estabilidad de acuerdo con la PRA

http://www.ine.es/
http://www.eustat.es/
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Expedientes de regulación de empleo

(valores absolutos del trimestre a partir de la agregación de datos mensuales)

Fuente: Departamento de Empleo y Políticas Sociales.

http://www.euskadi.net

Empresas inscritas en la Seguridad Social

http://www.empleo.gob.es

Fecha último dato: Abril 2025Fuente: Ministerio de Trabajo y Economía Social

Fecha último dato: Abril 2025

Boletín de Coyuntura Económica de Bizkaia: Abril 2025

5. Economía de Bizkaia
5.4 Dinámica empresarial

Sube ligeramente el número de empresas inscritas en Seguridad Social, si bien es cierto que se mantiene 
mayormente estable

http://www.euskadi.net/
http://www.ine.es/
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ECONOMÍA ESTATAL

ECONOMÍA VASCA Y 
BIZKAIA

▪ Consensus Economics
▪ Banco Mundial
▪ FMI
▪ OCDE
▪ Eurostat
▪ Comisión Europea

▪ Análisis Macroeconómico y Econ. Interestatal (Min. Economía y Competitividad)
▪ Banco de España
▪ Consejo Económico y Social
▪ FUNCAS
▪ CEPREDE
▪ Estudios y Análisis Económico La Caixa
▪ Servicio de Estudios BBVA
▪ INE
▪ Seguridad Social
▪ SEPE  

▪ Economía Vasca (Dpto. de Economía y Hacienda, Gobierno Vasco)
▪ Eustat
▪ Consejo Económico y Social Vasco
▪ Consejo de Relaciones Laborales
▪ Coyuntura Económica y Fiscal (Dpto. de Hacienda y Finanzas, Diputación Foral de Bizkaia)
▪ Departamento de Promoción Económica, Diputación Foral de Bizkaia
▪ Cámara de Comercio de Bilbao
▪ Deusto
▪ Caja Laboral

ECONOMÍA INTERestatal

http://www.consensuseconomics.com/
http://www.bancomundial.org/
http://www.imf.org/external/spanish/index.htm
http://www.oecd.org/
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/
http://ec.europa.eu/index_es.htm
http://serviciosweb.meh.es/apps/dgpe/default.aspx
http://www.bde.es/
http://www.ces.es/
http://www.funcas.es/
http://www.ceprede.com/
http://www.lacaixa.comunicacions.com/se/index.php?idioma=esp
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp
http://www.ine.es/
http://www.seg-social.es/
http://www.sepe.es/
http://www.ogasun.ejgv.euskadi.net/r51-15873/es/contenidos/informacion/loultimo/es_loultimo/lo_ultimo.html
http://www.eustat.es/
http://www.cesvasco.es/
http://web.crl-lhk.org/
http://www.bizkaia.net/home2/Temas/DetalleTema.asp?Tem_Codigo=6128&Idioma=CA
http://www.bizkaia.net/home2/temas/detalledepartamento.asp?tem_Codigo=8&Idioma=CA
http://www.camarabilbao.com/
http://www.deusto.es/
http://www.cajalaboral.com/
http://zonacg.com/consejos-para-un-portfolio-online-efectivo/
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