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1. Claves de la coyuntura actual

La Zona Euro afronta 2026 con un escenario de crecimiento débil pero estable. Las proyecciones
del Eurosistema apuntan a un avance del PIB cercano al 1,2%, apoyado fundamentalmente en la
inversion y en la progresiva normalizacién de las condiciones financieras, tras el ciclo de bajadas
de tipos iniciado en 2024-2025. La inflaciéon se mantendria préoxima al objetivo del BCE, lo que
reduce la presién monetaria, pero el sector exterior seguird actuando como freno en un contexto
de bajo crecimiento del comercio mundial, tensiones geopoliticas persistentes y pérdida relativa
de competitividad industrial, especialmente en los grandes paises manufactureros.

En Espafia, las perspectivas para 2026 son de moderacién del crecimiento, aunque manteniendo
un diferencial positivo respecto a la media europea. El consenso sitla el avance del PIB en torno al
2,3%, tras el fuerte dinamismo de 2025. El consumo privado y la inversién perderan algo de
traccion por la desaceleracion del empleo y el agotamiento del impulso de los fondos europeos,
mientras que el sector exterior seguird aportando negativamente. Aun asi, el mercado laboral
continuard mostrando fortaleza relativa, con una nueva reduccién de la tasa de paro y una mejora
gradual de los equilibrios fiscales.

La economia vasca se movera en 2026 en un escenario muy similar al del conjunto de Espafia, con
un crecimiento estimado en torno al 2,1%, ligeramente inferior al estatal pero claramente por
encima de la Zona Euro. El patrén de crecimiento seguird apoyandose en la demanda interna, con
consumo e inversion aun en terreno positivo, aunque mas moderados. La industria, tras un 2025
especialmente débil, podria mostrar cierta mejora si se consolida la recuperaciéon de algunos
mercados europeos, si bien continuara siendo el principal foco de vulnerabilidad.
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2. Entorno interestatal (1 de 2)

El escenario internacional combina desaceleracion del crecimiento y desinflacién gradual en 2025-2026.

Los resultados del PIB del tercer trimestre (T3) en varias economias reflejan cierta mejora en un afo muy volatil. Los aranceles
distorsionaron la produccién en el primer semestre de 2025, pero en el T3 la actividad de la zona euro mantuvo un ritmo estable
del 1,4% interanual, al igual que Canada; en este Gltimo caso sorprendié a los observadores, dado el reinicio algo conflictivo de su
relaciéon comercial con Estados Unidos. El Reino Unido avanzé un 1,3% interanual en el T3. Espafia y Suecia fueron casos
destacables, al dispararse en el T3 un 2,8% y un 2,5%, respectivamente, y sus perspectivas de crecimiento para 2025 y 2026
parecen muy positivas (grafico, abajo a la izquierda).

Sin embargo, la economia mundial ha entrado en una etapa perceptiblemente mas proteccionista; es poco probable que algunas
de estas tasas de crecimiento del T3 se mantengan. A pesar de unos resultados interanuales en general positivos del crecimiento
del PIB en Francia, el Reino Unido y Canada, el sentimiento interno ha sido notablemente pesimista. Las subidas de impuestos en
Francia y el Reino Unido podrian lastrar sus perspectivas a corto plazo. La inversién canadiense en maquinaria y equipos ha
languidecido y se espera que siga en terreno negativo en 2026 (grafico, abajo a la derecha) ante la incertidumbre sobre las
negociaciones comerciales con Estados Unidos. La economia alemana ha rendido por debajo de lo esperado, pero en 2026
deberia verse respaldada por un aumento del gasto en infraestructuras y defensa que, se espera, reimpulse la manufactura y la
inversion. La dindmica tecnoldgica y las subidas del impuesto de sociedades el proximo afo probablemente hayan apuntalado las
perspectivas de inversién en 2026 para Estados Unidos

Crecimiento real del PIB 2025 y 2026 en paises seleccionado Estimacion de las tendencias de inversion para 2026
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2. Entorno interestatal (2 de 2)

El PIB del tercer trimestre de 2025 mejora en varias economias, pero persisten riesgos por aranceles y
debilidad de la demanda

En el tercer trimestre, varias economias del G7 y Europa occidental crecieron por encima de lo esperado tras las distorsiones que
provocaron los aranceles en la primera mitad de 2025 (con adelantos de exportaciones y posterior correccién). Francia, Reino
Unido, Canada y la zona euro sorprendieron al alza, aunque en el Reino Unido el avance interanual convivié con un crecimiento
trimestral muy débil, en un contexto de mayor preocupacién por el empleo y posibles subidas de impuestos. Francia se apoyd
especialmente en la aportacién del sector exterior, y Canadad combiné el impulso de las exportaciones con el gasto publico, si bien
persiste la cautela por la debilidad del gasto de hogares y empresas.

Espafia y Suecia destacaron por un mejor comportamiento, impulsado por la demanda interna y la inversién. En contraste,
Alemania se estancé y Japén retrocedié por el freno de la inversion y una contribucién negativa del comercio exterior. Para EE. UU.,
sin dato oficial todavia, se anticipaba que mantuviera un crecimiento relativamente fuerte por la solidez de su mercado interno y su
ventaja tecnoldgica, aunque con presiones por mayores precios de importacién y volatilidad comercial. En conjunto, el giro hacia
un entorno mas proteccionista eleva la incertidumbre y puede dificultar que estos ritmos de crecimiento se sostengan.

PIB trimestral (% variacién interanual) Inflacién trimestral (% variacién interanual)
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(2% inflation targets)
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3. Economia Estatal
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La economia espanola modera su crecimiento en el 3° trimestre de 2025, con la inversién como

motor.

En el 3° trimestre de 2025, el PIB crece un 2,8% interanual, ligeramente por debajo del trimestre anterior (3,1%).
La demanda interna sigue sosteniendo la expansién (3,7%), con un consumo de los hogares aun sélido (3,3%) y
una inversion muy dindmica (FBCF 7,6%), destacando bienes de equipo (10,8%) y construccion (6,4%).

El sector exterior aporta menos impulso: las exportaciones aumentan 3,2%, pero las importaciones crecen mas
(6,1%). Por el lado de la oferta, lideran construccion (6,1%) y servicios (3,2%), mientras la industria mejora (3,0%) y
el sector primario retrocede (-2,2%). En su conjunto, la economia mantiene un tono positivo, aunque con cierta

desaceleracién y mayor dependencia del mercado interno.

- Activos fijos materiales
. Construccién
. Bienes de equipo

DEMANDA

Variacién de existencias*
Demanda nacional*

Sector primario
Industria
Construccion
Servicios

Fuente: INE

Gasto en consumo final de los hogares
Gasto en consumo final de las ISFLSH
Gasto en consumo final de las AAPP
Formacién bruta de capital fijo

- Productos de la propiedad intelectual

Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Impuestos netos sobre los productos

Variacién del PIB y sus componentes

2024
1§13 T T VT 1T
2.3 25 3.0 3,8 35
5.3 25 55 4,7 5.4
3.0 2.9, 5.1 4,0 3.1
1.8 151 1.6 4,5 B8]
1T 2.6 22 51 4.2
315 2:5 82 4,1 2.2
-1.6 256 0.3 6,8 8.1
24 2.5 24 17 3.6
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2.2 2:3 29 3,6 &3
-1.1 2.5 43 3.2 21
-1.7 0.9 32 4,0 3.6
0.4 5 8.3 4,2 5.4
28 37 4.0 2 283
3.6 2.5 24 2,6 1.8
2.6 3.7 35 38 32
0.9 -2.8 -0.2 1,2 0.1
24 3.1 33 34 2.8

(tasa interanual)

2025
110 T VT
3.4 33
4.8 4.3
2.0 18
581 7.6
5.4 79
3.1 6.4
9.8 10.8
3.8 6.4
0.0 0.0
357 </
4.2 3.2
6.1 6.1
0.1 -2.2
2.6 3.0
4.0 6.1
3.4 3.2
1.3 -0.6
3Nl 2.8

Fecha ultimo dato: Diciembre 2025
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4. Economia Vasca

La economia vasca acelera levemente en el tercer trimestre, con el impulso de la demanda
interna y la inversion.

El PIB de Euskadi crecié en el 3° trimestre de 2025 un 2,3% interanual (una décima més que en el trimestre
anterior). La expansién se apoya en la demanda interna (3,2%), gracias al consumo de los hogares (2,8%) y, sobre
todo, a la inversiéon (4,9%), con destaque de los bienes de equipo (4,8%). El sector exterior muestra debilidad,
con exportaciones en caida (-1,8%) e importaciones también a la baja (-0,6%).

Por el lado de la oferta, lideran servicios (2,9%) y construccién (5,0%), mientras la industria avanza de forma
contenida (0,2%) y el sector primario retrocede (-1,5%). En general, Euskadi mantiene un crecimiento moderado y
estable, cada vez més apoyado en los servicios y la inversién productiva.

Variacién del PIB y sus componentes en Euskadi (tasa interanual)

Gasto consumo final de los hogares (77 5 159 2,5 2,6 2,9 2,8

Gasto consumo final de las AAPP 2.6 21 2,2 253 1,9 0,2 2,2

g Formacién bruta de capital 1.3 1,6 2,0 23 2,3 3,5 4,9

E Bienes de equipo 0.2 {157 2,3 2,6 3,0 4,0 4,8

E Resto 2.0 1’5 1.5 21 1,8 3.2 4,9

[a} Demanda interna 1.8 1,8 2,0 2,4 2,4 2,6 3.2
Exportaciones totales -3.7 21 2,0 -0,3 2,0 0,8 -1,8

Importaciones totales -3.4 21 2,3 02 2,4 1,4 -0,6

Sector primario -0.5 2,8 -1,3 2,2 0,6 -0,4 -1,5

Industria 0.1 0,5 0,7 0,5 0,4 0,1 0,2

Industria manufacturera 0.4 0,4 0,5 0,1 0,2 0,0 0,3

Construccién 2.0 11 155 2,2 1,7 33 5,0

Servicios 2.2 2,3 2,2 2,1 2,7 2,8 2,9

Comercio, hosteleria y transporte 1.0 11 55 2,6 2,9 33 3,5

AAPP, educacioén, sanidad y serv soc 32 2,8 2,6 2,4 2,0 2,1 2l

Resto de servicios 2.4 2,7 2,4 29, 2,8 27 2,9

Impuestos netos sobre los productos 1 21 1.8 2,1 23 2,4 22
[ PIB a precios de mercado 24 23 2,0 21 21 2,2 23

Fuente: EUSTAT Fecha dltimo dato: Diciembre 2025
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5. Economia de Bizkaia
5.1 PIB y Produccién Industrial

La economia vasca mantiene un crecimiento moderado, con ligera aceleracién del PIB y una mejora
del VAB industrial en la CAPV

En el tercer trimestre de 2025, la economia vasca mantuvo un
ritmo de crecimiento contenido, con un avance del 0,6% trimestral

Tasa de variacion interanual del PIB (%)
Corregido de efectos estacionales y de calendario

del PIB, ligeramente por encima del 0,5% registrado en el O e e e o
segundo trimestre. Este comportamiento refuerza la estabilidad 200 200
del ciclo en Euskadi, sustentado principalmente por la demanda o o
interna y el buen tono de los servicios, mientras la industria

continla mostrando sefiales de mejora gradual tras un inicio de 100 100
afno mas débil. ol \aio o

0.0 0.0

El VAB industrial también aumenté un 0,6%, lo que apunta a una
recuperaciéon algo mas firme respecto a los trimestres anteriores. o o

T2, 2021 T1, 2022 Ta, 2022 T3, 2023 T2, 2024 T1, 2025

En conjunto, y considerando un contexto de menor impulso
exterior y de moderacién en la inversién empresarial, la economia
vasca sigue avanzando con un crecimiento sostenido pero

—_—  —————

T1,2000 T1,2003 T1,2006 T1,2009 T1,2012 Ti,2015 Ti,2018 Ti,2021 Ti,2024

Fuente: Eustat. Cuentas econdmicas trimestrales

contenido.

Variacion del PIB en la CAPV
2023

PIB
VAB Industrial 0.1 0.3

Fuente: EUSTAT

Afio de referencia: 2015

0.7

0.7

04

2024

0.5

(tasa interanual)

2025

R S
0.3 0.3 0.5 0.5 0,4 0.5 0.4 0.7 0.5 0.6

0.4 0.8 0.5 0.6

Fecha ultimo dato: Diciembre 2025
www.eustat.es
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5. Economia de Bizkaia
5.1 PIB y Produccién Industrial

La producciéon industrial consolida una recuperacién moderada en 2025, con avances sostenidos
del IPl en la CAPV

Segln los ultimos datos disponibles, correspondientes al segundo y tercer trimestre de 2025, la produccién
industrial en la CAPV mantiene una evolucién positiva, con un crecimiento interanual del 2,2% en el Il Ty del 2,3%
en el lll T, apuntando a una mejora gradual tras el periodo previo de debilidad. El avance es relativamente
homogéneo por territorios: Alava acelera del 2,0% al 2,3%, Bizkaia se mantiene estable en el 2,2%, y Gipuzkoa
refuerza su dinamismo del 2,3% al 2,5%, situdndose como el territorio con mayor crecimiento. Con todo ello, estos
resultados sugieren una recuperacién moderada del sector industrial, aunque todavia condicionada por un entorno
exterior menos favorable.

Variacion del IPI

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

AN T T O 2 T A N
Alava 2.5 1.6 1.9 %5 (152, 1.4 1.8 2,1 1.5 2.0 2.3
Bizkaia 2.2 155 1.2 1.6 1.7 1.9, 1.6 2,3 2.1 2.2 2.2
Gipuzkoa 24 1.4 159 1.8 129 15 159 1l 2.2 2.3 25
CAPV 23 15 1.6 2,3 24 2,1 2,0 2,1 2.1 2.2 23
Fuente: EUSTAT Fecha ultimo dato: Enero 2026

www.eustat.es
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5. Economia de Bizkaia
5.2 Consumo y precios

b eusto

Business School

Repunte suave del IPC en otono: Bizkaia sube del 3,2% (sept.) al 3,4% (nov.), por encima del Estado y en

linea con la CAPV.

Entre septiembre y noviembre de 2025, el IPC interanual en Bizkaia aumenté de forma gradual (3,2%,

3,3% y 3,4%). La CAPV se mantuvo estable en torno al 3,2-3,3%

y el Estado alrededor del 3,0-3,1%. El

repunte en Bizkaia estuvo apoyado por alimentos (3,1%-3,9%) y hoteles, cafés y restaurantes (3,7%-5,1%),
mientras vivienda siguié en niveles elevados aunque moderdndose hasta el 4,8% en noviembre. En
sentido contrario, bebidas alcohdlicas y tabaco se desaceleré (5,0%-3,7%) y vestido y calzado perdié

impulso (3,7%-1,3%).

GENERAL

Alimentos y bebidas no alcohélicas
Bebidas alcohdlicas y tabaco
Vestido y calzado

Vivienda

Menaje

Medicina

Transporte

Comunicaciones

Ocio y cultura

Ensefanza

Hoteles, cafés y restaurantes
Otros bienes y servicios

Fuente: INE

3,1
5,0
3,7
6,2
2,4
2,8
2,7
0,8
0,1
2,6
S
3.7

Septiembre 2025

3,4
4,0
13
7.0
1,5
23
25
0.9
0.3
2,5
4,4
34

Indice de Precios de Consumo

2,4
4,2
0,8
7
0,8
2,0
2,2
0,9
0,6
2,8
4,3
3i5

3,7
4.1
2,2
6,8
2,2
3,6
2,8
1.8
-0,8
2,4
3,9
SIS,

Octubre 2025

3,7
3.8
-0,5
7.4
1,4
2,5
2,6
1,8
-0,6
2,1
4,4
3.3

2,4
4,1
05
7.5
0,9
22
2,4
1,8
0.1
2,5
4,4
34

3,9
S)7
s
4,8
233
Sl
2,9
U7/
0,6
2,8
51
S

Fecha ultimo dato: Enero 2026 www.ine.es

3,7
Shl
-0,9
5,2
1,6
24
2,6
1,7
0,5
2,3
5,4
32

(tasa interanual)

Noviembre 2025

BIZ IA CAPV BIZ IA CAPV BIZ IA CAPV

2,8
4,3
0,3
57
1,0
2,2
233
1.7
1.2
2,6
4,5
3.4
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5. Economia de Bizkaia
5.3 Mercado de trabajo
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La tasa de actividad cae en Bizkaia en el 3° trimestre de 2025, con descensos en hombres y

mujeres, mientras el sube en el Estado.

(%)

TASA ACTIVIDAD

TOTAL

Hombres

Muijeres

16 - 24 afios.

25 - 44 aios

45 y mas afos
Estudios primarios
Estudios medios
Estudios superiores

TOTAL

Hombres

Mujeres

16 - 24 afios

25 - 44 afos

45 y més afios
Estudios primarios
Estudios medios
Estudios superiores

TOTAL

Hombres

Mujeres

16 - 24 afios

25 - 44 aios

45 y mas afios
Estudios primarios
Estudios medios
Estudios superiores

Fuente: Eustat, INE.

59,4
51,5
323
87,4
46,8
30,6
54,8
74,7

60,2
52,0
33,8
87,7
47,4
30,8
57,2
74,8

59,8
51,2
29,3
88,5
46,8
30,6
54,8
757

60,2
52,2
31,7
88,7
476
30,0
57,7
75,7

60,5
5171
33,9
87,2
47,0
30,4
5744
74,5

60,6
52,3
33,9
88,0
47,7
30,4
59,7
74,8

58,00 57,36 56,24
61,25 61,03 59,76
54,99 53/99) 5301
58,57 59,03 59,30
63,36 63,93 64,13
54,04 54,39 54,71

Fecha ultimo dato: Noviembre 2025
www.eustat.es www.ine.es
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5. Economia de Bizkaia
5.3 Mercado de trabajo

» eusto

Business School

El paro repunta en Bizkaia en el 3° trimestre de 2025, aunque se mantiene claramente por debajo

del Estado , con mejora en hombres y empeoramiento en mujeres.

(%)

TASA PARO

Fuente: Eustat, INE.

TOTAL

Hombres

Mujeres

16 - 24 aiios

25 - 44 afos

45 y més afios
Estudios primarios
Estudios medios
Estudios superiores

TOTAL

Hombres

Mujeres

16 - 24 afios

25 - 44 afos

45 y mas afios
Estudios primarios
Estudios medios
Estudios superiores

TOTAL

Hombres

Mujeres

16 - 24 afios

25 - 44 afos

45 y mas anos
Estudios primarios
Estudios medios
Estudios superiores

- IET}

8,0
8,0
12,7
9.3
6,5
14,1
Z:1

4,7

6,8
7l
13
7.6
58
16,5
8,6
5.1

6,7
6,7
15,7
T4/
5,1
11,5
53
4,0

53
6,1
12,4
6,1
4,6
13,9
6,4
4,5

nT

7.2
8,7
16,9
8.8
6,2
13,8
8,9
7/

6,3
7.3
14,0
7.4
5.5
12,4
72
4,9

EPA

8,0 6,7 A7
8,0 6,7 5,63
8,0 6,7 8,77
11,36 10,29 10,45
10,14 9,20 8,97
12,72 11,50 21

Fecha ultimo dato: Noviembre 2025
www.eustat.es www.ine.es
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5. Economia de Bizkaia
5.4 Dindmica empresarial

El nimero de empresas inscritas en la Seguridad Social cae en el tercer trimestre de 2025 y repunta en
el cuarto (provisional) en Bizkaia y en la CAPV.

Empresas inscritas en la Seguridad Social

I 2024 2025 Provisional
| T T
Bizkaia 30703.0 30471.0 30392.0 30601.0 30460.3 30551.3 301957 30655.0
CAPV 57708.0 57567.0 57555.0 57584.0 57234.7 57480.0 56784.0 57536.5
Fuente: Ministerio de Trabajo y Economia Social Fecha ultimo dato: Noviembre 2025

http://www.empleo.gob.es

Los EREs en Bizkaia se mantienen estables en el tercer trimestre de 2025 (datos del 4°

trimestres provisionales) Expedientes de regulacién de empleo

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

_
N° de EREs en Bizkaia (Admin Vasca) 36 26 22 81 12 12 12 4
Personas afectadas (Admin Vasca) 2,010 588 359 1,463 198 291 201 53
- Con efecto de reduccién 28 94 38 65 22, 46 22 12
- Con efecto de suspension 1,950 289 292 1,282 140 183 146 19
- Con efecto de extincién 32 205 29 116 36 62 33 22

Fuente: Departamento de Empleo y Politicas Sociales. Fecha Gltimo dato: Septiembre 2025

http://www.euskadi.net



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

bbkbehatokia € » eusto

Business School

ECONOMIA = Consensus Economics
= Banco Mundial
_I NTERestatal M
. - OCDE
= Furostat

= Comisién Europea

= Andlisis Macroecondémico vy Econ. Interestatal (Min. Economia y Competitividad)
= Banco de Espania

= Consejo Econémico vy Social

= FUNCAS

= CEPREDE

= Estudios y Anélisis Econémico La Caixa

= Servicio de Estudios BBVA

=INE

= Seguridad Social

= SEPE

ECONOMIA VASCA'Y » Economia Vasca (Dpto. de Economia y Hacienda, Gobierno Vasco)
BIZKAIA - Eustat
= Consejo Econdémico y Social Vasco
= Consejo de Relaciones Laborales
= Coyuntura Econdmica y Fiscal (Dpto. de Hacienda y Finanzas, Diputacién Foral de Bizkaia)
» Departamento de Promocién Econdémica, Diputacién Foral de Bizkaia
» Cadmara de Comercio de Bilbao
= Deusto

= Caja Laboral



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
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