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1. Claves de la coyuntura actual

La OCDE sefiala que la economia mundial sigue mostrando capacidad de resistencia, con un
crecimiento previsto del 2,9% en 2026 y del 3,0% en 2027, apoyado en la inversién ligada a la
tecnologia y en un entorno arancelario algo menos duro de lo previsto. Pero ese escenario se ha
vuelto mas fragil por el conflicto en Oriente Proximo, que ha tensionado los mercados energéticos,

ha encarecido costes y ha afiadido incertidumbre sobre la demanda global y los precios (prevé una
inflacion del G20 del 4,0% en 2026).

En Espafia, la actividad sigue mostrando un tono relativamente sélido, aunque ya dentro de una
senda de desaceleracion. El Banco de Espafia estima para el primer trimestre de 2026 un
crecimiento todavia positivo, de entre el 0,5% y el 0,6%. Sin embargo, su escenario central apunta
a una moderacién clara en los proximos trimestres: tras crecer un 2,8% en 2025, la economia
espafiola se situaria en el 2,3% en 2026 y el 1,7% en 2027. La inflacién repuntaria hasta el 3,0%
este ano.

En la economia vasca, el escenario central apunta a una desaceleracion suave, no a una ruptura: el
PIB creceria un 1,9% en 2026 y un 1,6% en 2027, con una aportacién de la demanda interna de 2,3
puntos este aflo y una contribucién exterior todavia negativa. El empleo seguiria aumentando un
1,0% en 2026 y la tasa de paro se mantendria en niveles en torno al 6,4%. Conserva inercia de
crecimiento, apoyada en consumo, inversion y empleo, pero el paisaje se ha vuelto mas inestable
por tres canales: energia mas cara, mayor debilidad del sector exterior y condiciones financieras
menos favorables. El principal riesgo a corto plazo es que una inflacién energética mas persistente
erosione la renta real de los hogares y debilite el consumo, al tiempo que retrase decisiones de
inversién empresarial.
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Del conflicto geopolitico al riesgo de estanflacidn: petréleo, inflacion y tipos de interés

Este informe se ha llevado a cabo mientras Estados Unidos e Israel atacaban objetivos iranies, lo que provocd una represalia irani
contra instalaciones energéticas en los Estados del Golfo y una enorme perturbacién en la crucial ruta maritima del estrecho de
Ormuz, por la que transita alrededor del 20 % del comercio mundial de petréleo. Con el conflicto entrando en su segunda semana,
el precio del petréleo se ha disparado. En un momento dado, el 9 de marzo, el Brent superé el techo de los 100 ddlares
estadounidenses por barril y volvié a hacerlo el 12 de marzo. Las perspectivas para las economias del G7 y de Europa Occidental,
la mayoria de las cuales dependen del petréleo y el gas de Oriente Medio, se han visto empafnadas por una posible crisis
energética. Aunque existe una gran incertidumbre sobre cuénto durard el conflicto y cudndo volveran a estar operativas las
instalaciones de petréleo y gas, las previsiones de crecimiento del PIB han comenzado a rebajarse, mientras que las de inflacién
han aumentado de forma aln mas notable, lo que subraya las preocupaciones sobre la estanflacion, tal y como se ilustra en los
graficos mensuales del IPC que figuran a continuacién. A pesar de las crecientes previsiones de inflacién, la orientacion de los tipos
de interés oficiales a lo largo de 2026 y 2027 se mantiene, hasta ahora, practicamente sin cambios. Se sigue esperando que el BCE
mantenga los tipos sin cambios hasta diciembre de 2027, mientras que se prevé un recorte para el Banco de Inglaterra este afio y
dos para la Reserva Federal de EE. UU. Si el conflicto contintia y la inflacién se acelera, las subidas de tipos de interés estaran sobre
la mesa.

Previsiones mensuales del IPC general realizadas en enero, febrero y marzo de 2026, hasta mayo de 2027
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Desaceleracion del PIB en 2025 y perspectivas de recuperacion desigual en las economias avanzadas

Los resultados del crecimiento del PIB del cuarto trimestre de 2025 fueron algo decepcionantes para algunas economias del G7 y
de Europa Occidental. Incluso Estados Unidos, que registré un fuerte crecimiento en 2025 en términos interanuales (con una media
del 2,2 % a lo largo del afo), se desacelerd en términos intertrimestrales. Esto ocurrié a pesar del gasto relacionado con la IA en
equipos informaticos y centros de datos. Fuera del sector tecnolégico, el impulso fue mas moderado. Los consumidores
estadounidenses se enfrentaron a subidas de precios provocadas por los aranceles y a una contratacion vacilante. Se espera que la
economia estadounidense se recupere hasta el 3 % (interanual), muy por encima de la de sus homologos del G7, pero se prevé que
el dinamismo vuelva a ralentizarse. Por el contrario, se espera que el crecimiento del PIB siga una tendencia al alza en Japédn,
Alemania y el Reino Unido, aunque partiendo de una base mas baja que la de EE. UU. Las previsiones para Japén se han disparado
para el tercer y cuarto trimestre de 2026, ya que los planes de expansion fiscal de la primera ministra Takaichi cuentan ahora con
mandato electoral. La puesta en marcha del estimulo fiscal del Gobierno aleman ha comenzado, aunque la confianza ha disminuido
desde el anuncio inicial del paquete fiscal hace casi un afo. Los resultados de principios de enero sobre la produccién industrial y
los nuevos pedidos fueron malos, lo que puede haber llevado a reevaluar cuan fuerte deberd ser este apoyo fiscal para el
crecimiento y la industria. Llevara tiempo que este impulso fiscal se refleje en la economia,y, de hecho, las previsiones de
crecimiento de nuestro panel no alcanzan su punto algido hasta principios de 2027, antes de estabilizarse.

PIB trimestral (% variacién interanual) Inflacién trimestral (% variacién interanual)
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3. Economia Estatal

La economia espanola modera levemente su crecimiento en el 4° trimestre de 2025, con la
construccion como principal apoyo.

En el 4° trimestre de 2025, el PIB crece un 2,7% interanual, una décima menos que en el trimestre anterior. La
demanda interna sigue sosteniendo la actividad (3,5%), aunque con menor impulso de la inversion (FBCF 6,4%) y
del consumo de los hogares (3,1%). Destaca la fortaleza de la construccién (7,8%), mientras los bienes de equipo
pierden dinamismo (4,0%).

El sector exterior mejora parcialmente, con exportaciones al alza (3,8%), aunque las importaciones avanzan mas
(6,5%). Por el lado de la oferta, lidera construccion (7,2%), seguida de servicios (3,0%), mientras la industria se
modera (2,6%) y el sector primario sigue en negativo (-0,6%).

Variacién del PIB y sus componentes (tasa interanual)
1T T T \Al 1T T T IVT
Gasto en consumo final de los hogares 2.3 25 3.0 3.8 3.5 34 33 3.1
Gasto en consumo final de las ISFLSH 53 25 5i5) 4,7 5.4 4.8 4.3 4,8
Gasto en consumo final de las AAPP 30 2.9 5l 4,0 Sl 2.0 13 2.5
Formacién bruta de capital fijo 1.8 Tl 1.6 4,5 33 51 1.6 6,4
g - Activos fijos materiales 1.7 2.6 22 5,1 4.2 5.4 759, 6,5
<Zt . Construccién 35 25 32 41 22 St 6.4 7.8
E . Bienes de equipo -1.6 2.6 0.3 6,8 8.1 9.8 10.8 4,0
o - Productos de la propiedad intelectual 2.4 25 2.4 17 3.6 3.8 6.4 6,3
Variacién de existencias* 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Demanda nacional* 2.2 2:2 29 3,6 33 &7/ 237/ 35
Exportaciones de bienes y servicios -1.1 25 4.3 32 21 4.2 3:2 38
Importaciones de bienes y servicios -1.7 0.9 3.2 4,0 3.6 6.1 6.1 6,5
Sector primario 0.4 5i 8.3 4,2 54 0.1 -2.2 -0,6
Industria 23 37 4.0 27 2.3 2.6 3.0 2,6
Construccién 3.6 2.5 24 2,6 1.8 4.0 6.1 7.2
Servicios 2.6 37 35} 3,8 3:2 34 32 3,0
Impuestos netos sobre los productos 0.9 -2.8 -0.2 1.2 0.1 113 -0.6 -0,6
[0 PB aprecios de mercado 24 31 38 34 238 3 2.8 27

Fuente: INE Fecha ultimo dato: Marzo 2026
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4. Economia Vasca

La economia vasca acelera levemente en el cuarto trimestre, con el impulso de la inversiéon y la
mejora del sector exterior.

El PIB de Euskadi crecié en el 4° trimestre de 2025 un 2,4% interanual (una décima més que en el trimestre
anterior). La expansién se apoya en la demanda interna (3,2%), sostenida por la inversiéon (5,2%), con especial
intensidad en los bienes de equipo (5,2). El consumo de los hogares se moderd ligeramente (2,6%), mientras el
gasto publico gandé algo de fuerza (2,3%). El sector exterior mejord, con exportaciones de nuevo en positivo
(0,6%) e importaciones al alza (1,8%). Por el lado de la oferta, destacan construccién (4,9%) y servicios (2,8%),
mientras la industria gana tono (0,9%), especialmente la manufacturera (0,8%). El sector primario sigue en
negativo (-1,2%), aunque reduce su caida. Euskadi cierra 2025 con un crecimiento moderado y estable, cada vez
mas apoyado en la inversién productiva, la construcciéon y una cierta recuperacién de la industria.

Variacién del PIB y sus componentes en Euskadi (tasa interanual)
Gasto consumo final de los hogares 17/ 19 1.9 285 2,6 2,9 2,8 2,6
Gasto consumo final de las AAPP 2:6 2,1 2:2 2,3 1,9 0,2 22 2,3
g Formacién bruta de capital 1.3 1,6 2,0 23 23 3.5 4,9 5,2
<Zt Bienes de equipo 0.2 1,7 2:3 2,6 3,0 4,0 4,8 5,2
E Resto 2.0 1.5 1,9 2,1 1,8 3.2 4,9 5,2
a Demanda interna 1.8 1,8 2,0 2,4 2,4 2,6 312 312
Exportaciones totales -3.7 21 2,0 -0,3 2,0 0,8 -1,8 0,6
Importaciones totales -3.4 2.1 2,3 0,2 2,4 1,4 -0,6 1,8
Sector primario -0.5 2,8 -1,3 22 0,6 -0,4 -1,5 -1,2
Industria 0.1 0,5 0,7 0,5 0,4 0,1 0,2 039
Industria manufacturera 0.4 04 0,5 0,1 0,2 0,0 0,3 0,8
Construcciéon 2.0 i 1,5 2,2 1,7 &l 5,0 4,9
Servicios 2:2 2:3 2.2 2,7 2,7 2,8 29 2,8
Comercio, hosteleria y transporte 1.0 11 1.5 2,6 2,9 3,3 35 3.2
AAPP, educacién, sanidad y serv soc 3.2 2,8 2,6 2,4 2,0 21 2.1 2.1
Resto de servicios 24 27 2,4 29 2,8 2,7 29 3,0
Impuestos netos sobre los productos 1£9 24 1.8 2 28 24 2,2 20
[ PIB a precios de mercado 2,4 21 2,0 2,1 2,1 22 23 2,4
Fuente: EUSTAT Fecha dltimo dato: Marzo 2026
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5. Economia de Bizkaia
5.1 PIB y Produccién Industrial

La economia vasca mantiene un crecimiento estable, con un mayor dinamismo del PIB y del VAB
industrial en 2025

En 2025, la economia vasca mostré una evolucién positiva y Tasa de variacién interanual del PIB (%)
relativamente estable, con un crecimiento trimestral del PIB Corregido de efectos estacionales y de calendario
superior al observado en 2024. Tras cerrar 2024 con avances N N N e D a e
moderados de entre el 0,4 % y el 0,5 %, en 2025 el PIB arrancé 200 200
con mas fuerza, alcanzando el 0,7 % en el primer trimestre, para

situarse después en tasas del 0,5 % y 0,6 %, y cerrar el afio con un 150 150
0,5 %. Estos datos reflejan una mejora del ritmo de actividad y una

mayor solidez del crecimiento en la CAPV. 100 100
El VAB industrial siguié una trayectoria muy similar, aunque con 50 &= 50
registros ligeramente superiores al PIB en varios trimestres. En .

2025 volvié a ganar impulso, con un 0,8 % en el primer trimestre y 00 e =
aumentos del 0,5 %, 0,6 % y 0,5 % en los trimestres siguientes. En T T AR DA TR TLAE T

conjunto, los datos apuntan a una mejora gradual de la actividad e —
. . . ., . h , . T1,2000 T1,2003 T1,2006 T1,2009 T1,2012 T1,2015 T1,2018 T1,2021 T1, 2024
industrial y a una consolidacion del crecimiento econémico vasco

a lo largo de 2025.

Fuente: Eustat. Cuentas econdmicas trimestrales

Variacién del PIB en la CAPV (tasa interanual)
2024 2025
I I
PIB 0.5 0,4 0.5 0.4 0.7 0.5 0.6 0.5
VAB Industrial 0.7 0,4 0.5 0.4 0.8 0.5 0.6 0.5
Fuente: EUSTAT Fecha ultimo dato: Marzo 2026

Afio de referencia: 2015 www.eustat.es
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5. Economia de Bizkaia
5.1 PIB y Produccién Industrial

La produccion industrial cierra 2025 con una mejora en la CAPV, impulsada por el avance de Bizkaia
y Gipuzkoa

Segun los ultimos datos disponibles, correspondientes al cuarto trimestre de 2025, la produccién industrial en la
CAPV registré una variacion interanual positiva del 1,1 %, mejorando respecto al -0,6 % observado en el trimestre
anterior. Este avance apunta a una recuperacion al cierre del afio, tras un periodo de debilidad industrial. La mejora,
no obstante, sigue mostrando diferencias relevantes entre territorios. Por territorios, Gipuzkoa y Bizkaia lideran la
evolucién positiva, con crecimientos del 3,4 % y del 2,6 %, respectivamente, ambos superiores a los del tercer
trimestre. Gipuzkoa se consolida como el territorio con mayor dinamismo industrial, mientras Bizkaia afianza su
recuperacion. En contraste, Alava registra una caida del -5,9 %, empeorando respecto al -4,7 % anterior. En total,
estos resultados reflejan una mejora moderada de la produccién industrial en la CAPV, aunque todavia condicionada
por un comportamiento desigual por territorios.

Variacion del IPI

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

2025
Alava -1.9 -1.5 -2.2 -1.4 -7.9 -1.7 -4.7 -5.9
Bizkaia 0.6 0.3 -2.3 1.9 -6.8 1.7 0.6 2.6
Gipuzkoa 09 i2 2,6 -0.3 -12.2 -5.3 0.1 34
CAPV 0.1 0.3 -0.4 0.3 -6.9 -1.7 -0.6 1.1
Fuente: EUSTAT Fecha dltimo dato: Marzo 2026

www.eustat.es



http://www.eustat.es/

bbkbehatokia € deusto

Business School

5. Economia de Bizkaia
5.2 Consumo y precios

Moderacion del IPC al cierre de 2025: Bizkaia baja al 3,0% en diciembre, en linea con la CAPV y el Estado

Entre octubre y diciembre de 2025, el IPC interanual en Bizkaia mostré una ligera moderacién, tras pasar
del 3,3% en octubre y del 3,4% en noviembre al 3,0% en diciembre. La CAPV siguié una trayectoria
similar, bajando del 3,2% al 2,9%, mientras que el Estado se mantuvo en torno al 3,1%-2,9%. Aun asi,
Bizkaia cerré el afio con un nivel de inflaciéon todavia relativamente elevado. Por componentes, en
diciembre destacé el aumento de alimentos y bebidas no alcohdlicas (4,1%), asi como el mantenimiento
de tasas elevadas en vivienda (4,9%), hoteles, cafés y restaurantes (4,5%)...En cambio, vestido y calzado
descendié hasta el -0,1% y ocio y cultura volvié a terreno negativo (-0,5%). En conjunto, los datos reflejan
una cierta contencién de los precios al cierre del afio, aunque con presiones todavia relevantes en algunos
grupos de consumo.

indice de Precios de Consumo (tasa interanual)

_ Octubre 2025 Noviembre 2025 Diciembre 2025
BIZKAIA CAPV BIZKAIA CAPV BIZKAIA CAPV
93 3,2 3,1 3,4 32 3,0 3,0 2,9 2,9

GENERAL

Alimentos y bebidas no alcohélicas 27/ 3,7 2,4 339 3,7 2,8 41 82 3,0
Bebidas alcohélicas y tabaco 4,1 3,8 4.1 3,7 3,1 4,3 4,2 3,5 4,4
Vestido y calzado 2,2 -0,5 0,5 1,3 -0,9 0,3 -0,1 -1.7 0,2
Vivienda 6,8 7.4 7.5 4,8 52 57/ 4,9 55 5,7
Menaje 2,2 1,4 (0} 2,3 1,6 1,0 1.7/ 151 0,7
Medicina 3,6 25 2.2 3,1 24 252 2,8 22 2,3
Transporte 2,8 2,6 2,4 2,9 2,6 2,3 2.2 2,0 1,8
Comunicaciones 1.8 1,8 1,8 1,7 157 1,7 155 1,6 1,5
Ocio y cultura -0,8 -0,6 0,1 0,6 0,5 1,2 -0,5 -0,3 0,5
Ensefianza 2,4 2,1 2,5 2,8 2,3 2,6 2,8 233 2,6
Hoteles, cafés y restaurantes 3.9 4,4 4,4 51 54 4,5 4,5 4,6 4,6
Otros bienes y servicios 3.5 33 34 3,1 3.2 34 2,8 3.0 3,4

Fuente: INE Fecha dltimo dato: Marzo 2026 www.ine.es
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5.3 Mercado de trabajo
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La tasa de actividad mejora en Bizkaia en el 4° trimestre de 2025, con subida femenina, frente al
retroceso de la CAPV y el Estado

(%)

TASA ACTIVIDAD

Fuente: Eustat, INE.

TOTAL
Hombres
Mujeres

16 - 24 afos
25 - 44 afos
45 y mas afios

Estudios primarios
Estudios medios
Estudios superiores

TOTAL

Hombres

Mujeres

16 - 24 afos

25 - 44 afios

45 y mas afios
Estudios primarios
Estudios medios
Estudios superiores

TOTAL

Hombres

Mujeres

16 - 24 afos

25 - 44 aiios

45 y mas afos
Estudios primarios
Estudios medios
Estudios superiores

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

60,2
52,0
338
87,7
47,4
30,8
572
74,8

59,8
72
29,3
88,5
46,8
30,6
54,8
75,7

60,2
52,2
31,7
88,7
47,6
30,0
577,
75,7

60,5
51,1
33,9
87,2
47,0
30,4
57,1
74,5

60,6
52/3
335
88,0
47,7
30,4
59,7
74,8

59,9
50,7
29,0
87,6
46,7
29,5
53,1
75,6

60,1
52,5
314
88,9
47,5
30,0
57,1
75,6

58,00 57,36 56,24 57,30
61,25 61,03 59,76 61,28
54,99 53,99 53,01 53,62
58,57 59,03 59,30 58,94
63,36 63,93 64,13 63,84
54,04 54,39 54,71 54,29

Fecha ultimo dato: Marzo 2026

www.eustat.es

www.ine.es
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5. Economia de Bizkaia
5.3 Mercado de trabajo

La tasa de paro repunta en Bizkaia en el 4° trimestre de 2025, con incrementos por sexo, en
contraste con el descenso del Estado

(%)

TASA PARO

Fuente: Eustat, INE.

- IT

TOTAL 8,0 6,7 717 8,11
Hombres 8,0 6,7 7.2 7.2 8,0 6,7 5,63 7,85
Mujeres 8,0 6,7 8,7 6,7 8,0 6,7 8,77 8,39
16 - 24 afios 12,7 15,7 16,9 14,5

25 - 44 afios 9.3 77 8,8 8,2

45 y méas aios 6,5 51 6,2 53

Estudios primarios 141 115 13,8 12,3

Estudios medios 71 5.3 8,9 7.9

Estudios superiores 4,7 4,0 5,7 5.1

TOTAL

Hombres 6,8 53 6,3 6,0

Mujeres 7.1 6,1 73 6,6

16 - 24 afos. 13 12,4 14,0 12,0

25 - 44 afios 7,6 6,1 74 7.1

45 y més afios 58 4,6 5.5 5,0

Estudios primarios 16,5 139 12,4 11,6

Estudios medios 8,6 6,4 7,2 6,3

Estudios superiores 51 45 49 47

TOTAL 11,36 10,29 10,45 273
Hombres 10,14 9.20 8,97 8,76
Mujeres 12,72 11,50 1211 11,24
16 - 24 afos

25 - 44 afos

45 y mas afos

Estudios primarios

Estudios medios

Estudios superiores

Fecha ultimo dato: Marzo 2026
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 en Bizkaia y en la CAPV.

Empresas inscritas en la Seguridad Social

\ 0 2024 0000000000000 202 0000 |
_I

Bizkaia 30703.0 30471.0 30392.0 30601.0 30460.3 30551.3 30195.7 30655.0
CAPV 57708.0 57567.0 57555.0 57584.0 57234.7 57480.0 56784.0 575365
Fuente: Ministerio de Trabajo y Economia Social Fecha ultimo dato: Marzo 2026

http://www.empleo.gob.es

Los expedientes de regulacion de empleo aumentan en Bizkaia en el 4° trimestre de 2025, tras la estabilidad
de los trimestres anteriores

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 59
Personas afectadas (Admin Vasca) 2,010 588 359 1,463 198 291 201 1,011

- Con efecto de reduccién 28 94 38 65 22 46 22 75

- Con efecto de suspension 1,950 289 292 1,282 140 183 146 711

- Con efecto de extincién 32 205 29 116 36 62 33 225
Fuente: Departamento de Empleo y Politicas Sociales. Fecha dltimo dato: Marzo 2026

http://www.euskadi.net
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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
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/

