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La economía mundial enfrenta un contexto cada vez más incierto y complejo. La OCDE prevé un crecimiento
global del 2,9% tanto en 2025 como en 2026, frente al 3,3% de 2024, reflejando el impacto de las crecientes
barreras comerciales, el endurecimiento de las condiciones financieras y la pérdida de confianza
empresarial y de los consumidores.

El aumento de aranceles entre Estados Unidos, China, Canadá y México ha elevado el tipo arancelario
efectivo en EE. UU. al 15,4%, el nivel más alto desde 1938, afectando ya a intercambios comerciales
equivalentes a más del 2% del PIB mundial. Esta nueva ola de proteccionismo y extensión de conflictos
bélicos (el episodio de Israel e Irán ha sido particularmente grave) está elevando los precios, frenando el
comercio y ralentizando la inversión. Pese a una desaceleración de la inflación, se espera que el proceso de
desinflación sea más lento.

En las economías del G20, la inflación pasará del 6,2% en 2024 al 3,6% en 2025 y 3,2% en 2026 La zona euro
continúa mostrando una recuperación débil. El PMI industrial se situó en 49,5 (49,4 en mayo), su mejor dato
en 34 meses, aunque aún por debajo del umbral de crecimiento (50). Los nuevos pedidos dejaron de caer
por primera vez en más de tres años, lo que indica una posible estabilización.

EL PMI industrial en España muestra señales de mejora en el sector manufacturero, aunque con un
crecimiento todavía frágil. En un contexto internacional incierto, la economía vasca mantiene un ritmo de
crecimiento estable.

Las últimas previsiones del Gobierno Vasco apuntan a un aumento del PIB del 2,1% en 2025 y del 1,7% en
2026. Este crecimiento estará sostenido por la demanda interna, especialmente el consumo privado
(+2,4%), impulsado por la creación de empleo, la moderación de precios y el aumento del poder adquisitivo.

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

La agitación en torno a la decisión de la administración estadounidense de aranceles el 2 de Julio impulsó la economía mundial
Resultados del PIB del 1T en muchas economías. Conocido como front-loading, los productores de bienes de todo el G7 y Europa
Occidental, por no hablar de Asia, se apresuraron a enviar al consumidor estadounidense mercado antes de la fecha límite. La
distribución anticipada también elevó la inversión y la producción. Estados Unidos, destino de este flujo dirigido de las
importaciones, se benefició de la creación de existencias, aunque finalmente la sustracción del comercio neto provocó un
descenso del PIB un -0,2% (trimestral anualizado). De cara al futuro, y dado que el PIB el gráfico siguiente ilustra las previsiones
de crecimiento trimestral del PIB para el periodo 2007-2013 muchas economías del G7 verán un efecto distorsionador del año
base al Q1 2026. Nuestro panel estadounidense no ha valorado una recesión hasta ahora, pero el caos arancelario y su
repercusión en los hogares, las empresas y los de los inversores han mermado definitivamente la trayectoria de crecimiento. Se
prevé que la actividad se ralentice notablemente en el cuarto trimestre de 2025 (hasta el +0,8%) antes de repuntar a lo largo del
próximo año.

Estimación de crecimiento PIB 2025 y 2026 Estimación de inflación 2025 y 2026

Consensus Forecast: Julio 2025

Los aranceles de EEUU todavía en el centro como una de las principales preocupaciones a nivel global
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2. Entorno interestatal (2 de 2)

En los últimos tres meses, el rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 años ha mostrado una marcada volatilidad y se ha
mantenido en niveles elevados en comparación con los promedios históricos prepandémicos. A pesar de la campaña de recortes de tasas de
interés de la Reserva Federal, que comenzó en septiembre de 2024 y ha reducido el tipo de los fondos federales en 100 puntos básicos, los
rendimientos a medio y largo plazo han seguido subiendo. Desde mediados de septiembre de 2024, el rendimiento del bono a 10 años aumentó
aproximadamente 100 puntos básicos, alcanzando niveles cercanos al 4,5%-4,8% en los primeros meses de 2025, y manteniéndose por encima de
la media del 2,5% observada entre 2017 y 2019. Esta dinámica se explica en gran medida por un cambio en las expectativas de los inversores
respecto al futuro de la política monetaria y la inflación. Aunque parte del aumento en los rendimientos puede atribuirse a una mayor inflación
implícita (unos 35 puntos básicos), la mayor parte está relacionada con un incremento en los rendimientos reales (unos 65 puntos básicos). Los
datos recientes de inflación y crecimiento económico han llevado a los mercados a anticipar menos recortes de tasas por parte de la Fed en el
corto plazo, lo que ha presionado al alza los rendimientos de los bonos a 10 años. Además, la rebaja de la calificación crediticia de EE. UU. por
Moody’s y las preocupaciones sobre el déficit fiscal han añadido incertidumbre y volatilidad en el mercado de deuda soberana.

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

Consensus Forecast: Julio 2025

La rentabilidad de los bonos a 10 años baja ligeramente ante la tendencia de los bancos centrales de bajar los 
tipos de interés, mostrando sin embargo alta incertidumbre en Estados Unidos.

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

Fecha último dato: Julio 20254

3. Economía Estatal

Fuente: INE

En el primer trimestre de 2025, el PIB muestra un crecimiento del 2,8%, inferior al 3,4% del trimestre anterior, señalando
una moderación en la actividad económica. El gasto en consumo final de los hogares y de las ISFLSH se mantiene robusto,
aunque ligeramente por debajo de los niveles del cuarto trimestre de 2024. La formación bruta de capital fijo y las
exportaciones de bienes y servicios también presentan una leve desaceleración, mientras que la construcción y el sector
primario destacan por su dinamismo, con crecimientos del 3,3% y 5,4% respectivamente.

El gasto en consumo final de las Administraciones Públicas se mantiene estable en el primer trimestre de 2025 con un 3,0%,
igual que el trimestre anterior. Las exportaciones e importaciones de bienes y servicios muestran un crecimiento positivo,
aunque menor que en el último trimestre de 2024, lo que sugiere una ligera desaceleración en el comercio exterior

El PIB modera su crecimiento al 2,8% en el primer trimestre de 2025, con desaceleración en industria y 
consumo, manteniendo sin embargo un buen nivel de crecimiento.
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Variación del PIB y sus componentes en Euskadi (tasa interanual)

Fecha último dato: Julio 2025

4. Economía Vasca

Fuente: EUSTAT

En el primer trimestre de 2025, se observa que el PIB a precios de mercado mantiene un crecimiento del 2,1%, igualando el
ritmo de los dos trimestres anteriores. El gasto en consumo final de los hogares crece un 2,6%, mostrando un repunte
respecto al cierre de 2024, mientras que el gasto de las Administraciones Públicas se mantiene estable en 3,0%. Sin
embargo, la formación bruta de capital y las exportaciones totales presentan una ligera desaceleración respecto a trimestres
previos, lo que sugiere una moderación en la inversión y el comercio exterior.

Por el lado de la oferta, destaca el sector primario, que cae un 1,0% tras el rebote del trimestre anterior, y la industria, que
apenas crece un 0,5%, confirmando la tendencia de desaceleración industrial. La construcción y los servicios mantienen
crecimientos sólidos, con un 2,2% y 2,3% respectivamente, consolidando su papel como motores de la economía en este
periodo. En conjunto, los datos reflejan una economía que sigue creciendo, pero con señales claras de moderación en varios
de sus componentes clave.

El PIB se mantiene estable en el 2,1% en el primer trimestre de 2025, con leve desaceleración industrial y 
en el sector primario.
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Variación del PIB
(tasa interanual)

5. Economía de Bizkaia
5.1 PIB y Producción Industrial

Fecha último dato: Julio 2025
www.eustat.es

Fuente: EUSTAT

Boletín de Coyuntura Económica de Bizkaia: Julio 2025

Año de referencia: 2015

En el primer trimestre de 2025, el crecimiento económico de Euskadi se
mantuvo en el 2,1% interanual, mostrando una notable estabilidad respecto al
trimestre anterior y situándose ligeramente por debajo del promedio estatal,
que alcanzó el 2,8%. El dinamismo de la economía vasca sigue apoyándose
principalmente en el sector servicios, que creció un 2,6%, mientras que la
industria y la construcción también contribuyeron positivamente al avance del
PIB. El empleo aumentó un 1,5%, lo que supone la creación de más de 14.000
puestos de trabajo en términos interanuales. La perspectiva para Euskadi es
de continuidad en este ritmo de crecimiento estable, aunque persisten
desafíos relacionados con la moderación del comercio exterior y la debilidad
de las exportaciones, que limitaron la aportación del saldo exterior al PIB. La
fortaleza de la demanda interna, impulsada por el consumo y la inversión, será
clave para sostener el avance económico.

Euskadi mantiene un crecimiento estable del 2,1% en el primer trimestre de 2025, impulsado por servicios 
y empleo, pero aún por debajo del ritmo estatal.

http://www.eustat.es/
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Fecha último dato: Julio 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: Julio 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 2025, con una recuperación complicada en
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: Julio 2025 www.ine.esFuente: INE

Boletín de Coyuntura Económica de Bizkaia: Julio 2025

El IPC crece cerca del objetivo del 2% manteniendo la estabilidad pese a la reducción de los tipos de
interés.

En mayo de 2025, la inflación general en Bizkaia y la CAPV se situó en el 2,4%, por encima del promedio
estatal del 2,0%. Destacan los aumentos en "Hoteles, cafés y restaurantes" (3,8% en Bizkaia y 4,4% en la
CAPV), así como en "Otros bienes y servicios", que alcanzó un 5,2% en Bizkaia, reflejando presiones
inflacionarias superiores a la media nacional en estos sectores. Por el contrario, los precios en "Vestido y
calzado" y "Transporte" se mantuvieron moderados o incluso negativos, lo que contribuyó a contener el
índice general.

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: Julio 2025Fuente: Eustat, INE.

Boletín de Coyuntura Económica de Bizkaia: Julio 2025

5. Economía de Bizkaia
5.3 Mercado de trabajo
El empleo se mantiene por lo general estable y con apariencia de una evolución positiva, con máximos en 
junio de 2025 de afiliados a la seguridad social.

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


Fecha último dato: Julio 2025
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(%)

www.ine.eswww.eustat.es
Fuente: Eustat, INE.

Boletín de Coyuntura Económica de Bizkaia: Julio 2025

5. Economía de Bizkaia
5.3 Mercado de trabajo
El paro se mantiene en niveles bajos, mostrando datos positivos en general.

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


l 13

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: Julio 2025Fuente: Ministerio de Trabajo y Economía Social

Fecha último dato: Julio 2025

Boletín de Coyuntura Económica de Bizkaia: Julio 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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