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SINTESIS

La economia vasca crecio en el cuarto trimestre de 2024 un 2,1% en tasa interanual. Gracias a
ello, en el conjunto del afio la variacion media fue del 2,2%, medio punto inferior a la de 2023,
pero un incremento muy significativo todavia y mas acorde con el ritmo que corresponde a un
periodo sin las alteraciones producidas por la pandemia y la posterior reapertura de la actividad.
La caracteristica a sefialar es que el crecimiento ha sido enérgico, puesto que supera
ampliamente el obtenido por el conjunto de la zona del euro (0,9%), estable, con tasas de
variacion practicamente iguales en los tres ultimos trimestres, y equilibrado, gracias a una
evolucion paralela del consumo privado, del publico y de la formacion bruta de capital.

Desde el punto de vista de la oferta, hay que sefalar que la industria vasca muestra las mismas
debilidades que se detectan en otros paises europeos, derivadas de una gran incertidumbre
sobre el futuro de sectores importantes, de la polarizacidon que ha surgido tras los conflictos
geopoliticos, de los altos costes energéticos y de la amenaza de un mayor proteccionismo en
economias importantes. En el caso de las manufacturas vascas, la evolucion ha ido de mas a
menos, con un primer semestre cercano, pero sin llegar, al 1,0% y un cuarto trimestre en el que
anotd un aumento del valor afiadido casi nulo (0,1%). Con todo, la media anual de 2024 (0,6%)
fue superior a la registrada el afio anterior (0,2%).

En sentido contrario, la construccién mostrd una aceleracién en el tramo final del afio, periodo
en el que crecid un 2,2% interanual, por encima del 1,6% medio del afio. La subida de costes se
ha ido moderando de forma significativa a lo largo del afio y eso ha ayudado a la reactivacion
del sector. De un lado, los costes de las materias primas llegaron a abaratarse en los ultimos
meses del pasado afio, mientras que los de la mano de obra se encarecieron incluso mas que el
afio anterior. La informacién coyuntural disponible sefiala que la ingenieria civil tuvo una
evolucidn muy expansiva, mientras que la edificacién mostré un perfil mas plano.

Los servicios volvieron a ser la base del crecimiento de la economia vasca. En el conjunto de
2024, su valor afiadido aumentd un 2,6%, sin grandes variaciones a lo largo del afio. Ese
crecimiento se sustentd en los tres bloques de actividades que componen el sector. En el inicio
del afio, el grupo que incluye al comercio, la hosteleria y el transporte mostré un
comportamiento mas débil, pero acelerd en la segunda mitad del afio hasta el 2,6% del cuarto
trimestre. Por su parte, las actividades mas ligadas al sector publico ofrecieron una gran
fortaleza durante buena parte del afio, pero aflojaron el ritmo en el tramo final (2,4%). Por
ultimo, el resto de los servicios registrd variaciones interanuales importantes durante todo el
afio y crecié un 2,9% tanto en el cuarto trimestre como en el conjunto del afio. Hay que seialar
que en el cuarto trimestre la diferencia en el ritmo entre los tres grupos de servicios fue de tan
solo medio punto, por lo que se ha producido una convergencia a lo largo del afio.
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Por el lado de la demanda, las cuentas econdmicas indican que el crecimiento de la economia
se debe, muy especialmente, a la fortaleza de la demanda interna, mientras que el saldo exterior
resté una décima al crecimiento del PIB en el conjunto del afio y tres décimas en el cuarto
trimestres, cantidades relativamente modestas. El final del afio mostré un freno en el comercio
exterior, con unas exportaciones de bienes y servicios al exterior (extranjero y resto de las
comunidades auténomas) que se redujeron un 0,3% en términos reales, mientras que las
importaciones tan solo aumentaron un 0,2%.

Los componentes de la demanda interna crecieron a ritmos similares, dando una imagen de
equilibrio a la economia vasca. Asi, en media anual, el consumo de las familias aumenté un 2,4%,
el consumo publico un 2,3% vy la inversion un 2,1%. En los tres casos, las tasas fueron superiores
a las de 2023. Por tanto, aunque la economia crecié medio punto menos en 2024 que en 2023,
la demanda interna fue mas sélida que entonces, pero el saldo exterior no aportd nada el pasado
afio. En el cuarto trimestre, esa igualdad de los tres apartados se mantuvo y anotaron tasas de
variacién, respectivamente, del 2,5%, del 2,3% y del 2,3%. Llama la atencidn la intensidad que
ha tomado el consumo de las familias, que crece un poco por encima del PIB, basado en la buena
marcha del empleo, la reduccion de los tipos de interés y la moderacion de la inflacidn. El
repunte de la inversién también es consecuencia de la reduccién de costes que ha traido el
descenso de los tipos de interés, aunque existe una gran incertidumbre en el entorno.

En 2024, el empleo, medido en puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, crecié un
1,8%, la misma tasa que en 2023. Esto deja un saldo de mas de 17.000 empleos netos generados,
que totalizaron los 987.666 puestos de trabajo y marcan un récord en la serie histérica, por
encima del dato de 2008. Se aprecia una suave desaceleracion de la creacion de empleo a lo
largo del afio, desde el 2,0% del primer trimestre hasta el 1,6% del cuarto. La informacién
disponible para los primeros meses de 2025 indica que se sigue creando empleo neto.

Los precios siguen evolucionando a la baja. En concreto, el deflactor del PIB pasé de aumentar
un 4,1% en 2023 a un 2,8% en 2024. Por su parte, el IPC se moderd medio punto en media anual
hasta situarse en el 3,1%. En los ultimos meses, se ha producido una subida hasta el 3,3% por el
encarecimiento del precio de la electricidad, que recupera el tipo del 21% de IVA. Sin embargo,
la inflacién subyacente (2,4%) se encuentra claramente por debajo del indice general.

La informacion coyuntural mas reciente y la actualizacidon de las hipdtesis de contexto han
permitido estimar un nuevo escenario macroeconédmico para 2025 y 2026, que prevé un
incremento del PIB vasco del 2,1% el presente afio y del 1,8% el proximo, una décima mas que
lo previsto el pasado diciembre. También se revisa una décima al alza el crecimiento esperado
para el empleo este afio, que queda en el 1,5% en puestos de trabajo a tiempo completo y en el
1,4% en el nimero de personas ocupadas. La tasa de paro bajara al 7,0% este aio.

ITEV 1T 2025 4



ENTORNO ECONOMICO

En el Ultimo trimestre del afio se mantuvieron las tendencias observadas a lo largo de todo 2024.
El crecimiento de la actividad global continué con fuerzay, en el balance anual, evolucioné mejor
de lo esperado a principios de afio, si bien, una vez mas, se noté una significativa desigualdad
entre los distintos sectores y regiones. La inflacidon siguid6 moderandose, especialmente la
subyacente, mientras que la politica monetaria continud con su hoja de ruta, lo que resulté en
nuevas rebajas de los tipos de interés y una relajacion en las condiciones financieras. No
obstante, el evento mas destacado del cuarto trimestre fue la victoria de Donald Trump, que
sacudié los mercados y aumentd las expectativas de inflacion y las dudas entre los inversores
sobre la evolucion del crecimiento econdmico global.

Economia mundial. PIB (1)
Tasas de variacion interanual
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Fuente: OCDE.

Un trimestre mas, las diferencias entre paises fueron destacadas. En los Estados Unidos el PIB
se expandié con relativa intensidad, en China el crecimiento del PIB superd las previsiones,
mientras que el avance de la actividad siguié siendo modesto en la zona del euro.

Mas en detalle, China crecié un 5,4% en el cuarto trimestre de 2024, la mayor tasa desde la
primera mitad de 2023, cuando la economia se recuperaba de las politicas de covid cero. Este
crecimiento se debid principalmente al buen desempefio de la demanda externa, especialmente
de las exportaciones, que aumentaron un 10,0% gracias al acopio de bienes chinos en
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anticipacion a una escalada proteccionista de los aranceles que planea imponer el gobierno de
Trump. Ademas, la demanda interna se beneficié de las medidas de apoyo anunciadas por las
autoridades chinas desde el verano y el sector inmobiliario también mostré sefiales de
estabilizacidn, con una moderacién en la caida de precios en las principales ciudades. Este buen
rendimiento del cuarto trimestre permitié al gobierno chino cumplir con su objetivo de crecer
un 5,0% en el conjunto del afio. Sin embargo, la economia china aun presenta focos de debilidad,
especialmente en el consumo interno y el sector inmobiliario. A esto se suma la posible
disminucién del impulso de las exportaciones y el endurecimiento de las restricciones
comerciales y tecnolégicas de Estados Unidos, que podrian afectar a la actividad econdmica, lo
gue hace poco probable que el repunte del crecimiento del PIB sea sostenible.

India, por su parte, crecié a un ritmo similar al del trimestre anterior (6,0% frente al 6,1% previo),
lo que indica una estabilizacién y, por el momento, el fin de la desaceleracidn iniciada en el
cuarto trimestre de 2023, cuando el PIB crecia cerca del 10,0%. La inversion se mantuvo firmey
las exportaciones aumentaron un 10,4%, el mayor repunte en dos afos. Con todo, esos buenos
datos no fueron suficientes para compensar el menor dinamismo del consumo privado y la
contraccion de las importaciones. En México, los huracanes y las huelgas afectaron
negativamente al sector primario y a las manufacturas, que registraron sus peores resultados en
25 afios, y limitaron el crecimiento del PIB a un 0,5%, la tasa mds baja desde la pandemia. Las
perspectivas para 2025 siguen siendo inciertas, con una economia debilitada por la contraccion
del consumoy la inversion privada, afectadas por la incertidumbre en torno a posibles aranceles
de los Estados Unidos a México.

En cuanto a los paises avanzados, la solidez de los Estados Unidos junto al buen desempefio de
Japdn y la fortaleza de Espaiia compensaron la pérdida de ritmo de Francia y la contraccion de
Alemania, y favorecieron que la actividad econémica de la OCDE creciese un 1,9%. Mds en
detalle, en los Estados Unidos, a pesar de que los meses electorales supusieron un ambiente
cargado de incertidumbre y que, ademas, las disrupciones causadas por fendmenos naturales y
diversos parones en la manufactura mermaron la actividad inversora, el PIB crecié un 2,5%, solo
dos décimas menos que el trimestre anterior. Como consecuencia del aumento de la renta real
disponible, el consumo privado continud impulsando la demanda interna, que se incrementd
adicionalmente tanto para los bienes como para los servicios. El buen momento de la economia
estadounidense sigue siendo patente, asi como la de su mercado de trabajo, en el que la tasa
de paro se redujo en enero de 2025 hasta el 4,0%, el minimo desde mayo del afio pasado.

Japdn, por su parte, cerré el cuarto trimestre con un crecimiento del PIB del 1,2%, consolidando
el avance del 0,7% del tercer trimestre y poniendo fin a la fase contractiva experimentada en la
primera mitad del afio. Este crecimiento se sustentd en la fortaleza del consumo publico y la
inversién, especialmente la empresarial, que aumentaron significativamente. Por el contrario,
el alza de la inflacién, en un contexto de incertidumbre por las amenazas arancelarias globales
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y el efecto que estas pueden tener sobre las perspectivas de exportacién, limitd el crecimiento
del consumo privado (0,6%), siendo junto a las importaciones (0,0%) los dos agregados menos
dindmicos del PIB.

En la zona del euro, la actividad econdmica del cuarto trimestre crecié un 1,2%, dato que afianza
el repunte registrado el trimestre previo y que parece confirmar una aparente mejora de la
actividad econdmica. Las contribuciones positivas del consumo, especialmente el privado, que
siguié creciendo gracias a la resiliencia de los mercados laborales y a la disminucién de la
inflacién, compensaron tanto la contraccién de la inversidn, que lleva un afio en tasas negativas,
como la apatia del sector exterior, cuya aportacion fue practicamente neutral. En la Unidn
Europea, la dindmica se replicé con algo mas de dinamismo. En concreto, el PIB crecid un 1,4%.

Economia mundial. PIB (l1)
Tasas de variacion interanual

EE. UU. Zona del euro
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Fuente: Eurostat y BEA.

La dindmica de crecimiento en el cuarto trimestre siguio siendo desigual entre las principales
economias de la zona del euro. Mientras que Alemania registré una contraccién del 0,2%, Italia
y Francia experimentaron un avance moderado del 0,6% cada uno. En contraste, Espafia (3,5%)
y Portugal (2,8%) lograron expansiones muy significativas, impulsando el desempefio general de
la region.

Mas en detalle, la economia alemana se vio afectada por un aumento del numero de quiebras
de empresas, destacando la crisis de Volkswagen, que prevé cerrar tres fabricas por primera vez
en 87 afios. Ademas, las perspectivas de exportacion son poco alentadorasy la demanda interna
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se ha debilitado, en parte debido a la disminucién del consumo privado (0,4%) y la caida de la
confianza empresarial. Un factor especialmente preocupante es la contracciéon de las
inversiones, que llevan siete trimestres consecutivos en descenso. La insuficiente inversion en
innovacion y energias renovables estd dejando a Alemania en una posicién desfavorable frente
a economias como la estadounidense y la china, afectando gravemente su competitividad.

En Francia, una vez diluido el efecto de los Juegos Olimpicos, la actividad econdmica avanzé solo
un 0,6%, marcando el crecimiento mas lento desde la contraccion del cuarto trimestre de 2020.
El consumo de los hogares se mantuvo apatico, mientras que la inversidon continud
disminuyendo, liderada por el desplome de la inversidon en construccién. La aportacion del
consumo publico y de la demanda externa, esta ultima de apenas una décima; fueron las
principales responsables del crecimiento del PIB.

Italia, por su parte, no logra despegar. A pesar de la mejora del consumo privado, esta no fue
suficiente para compensar la caida de la inversion y la de las exportaciones, que volvieron a
contraerse significativamente en la recta final del afio. Como resultado, el PIB italiano crecié un
0,6%, tasa en la que se haya estancado por tercer trimestre consecutivo. Espaia, por ultimo,
volvid a liderar el crecimiento en la zona del euro. La economia espafiola crecié un 3,4% y acelerd
una décima el ritmo respecto al tercer trimestre. La demanda interna fue el principal motor del
crecimiento, con el consumo privado y la inversién, especialmente en maquinaria y bienes de
equipo, mostrando un repunte significativo. En contraste, el sector exterior restd dos décimas
al incremento del PIB.

Por ultimo, el mercado laboral de la zona del euro mantuvo su buen desempefio, con una tasa
de paro del 6,2% en enero, similar al nivel minimo de los ultimos meses de 2024. En el conjunto
de la Unidn Europea, la tasa de desempleo también se mantuvo estable en el 5,8%, el nivel mas
bajo desde que existen registros. Estos datos indican que, al inicio de 2025, un total de 12,85
millones de personas estaban desempleadas en el viejo continente, de las cuales 10,65 millones
pertenecian a la zona del euro. De hecho, Espafia continud liderando la tasa de desempleo con
un nivel del 10,4%, y sigue siendo el Unico miembro de la OCDE con una tasa de paro superior al
10%, muy por encima del 4,8% registrado por la organizacién en su conjunto.

En resumen, el balance de 2024 se caracterizd por un crecimiento del PIB mundial del orden del
3,3% y una inflacion media del 3,0%. Esto refleja, en términos generales, un escenario mucho
mejor de lo esperado hace un afo, alejdndose del temido aterrizaje suave que preveian los
principales organismos. De cara a 2025, el entorno internacional presenta una extraordinaria
complejidad por la confluencia de elevadas tensiones comerciales y geopoliticas, que supondrdn
nuevas revisiones de las previsiones de crecimiento del PIB presentadas hasta el momento.
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ECONOMIA VASCA

Producciéon y empleo

La economia vasca crecié un 2,1% en el cuarto trimestre de 2024, una tasa similar a la registrada
en los dos trimestres anteriores. Con ello, el conjunto del afio anoté una variacion del 2,2%,
medio punto por debajo del dato de 2023, que todavia se beneficié del impulso de la supresion
de las medidas adoptadas para el control de la pandemia. Este resultado supera en tres décimas
la prevision realizada por la Direccién de Economia el pasado mes de diciembre y mejora en una
décima el avance publicado por Eustat en enero. El andlisis trimestral sugiere que la economia
vasca ha entrado en una fase de estabilidad en el ritmo de crecimiento, que se encuentra en el
entorno del 2,0%. Otra caracteristica del momento actual es la intensidad del crecimiento, al
superar ampliamente el correspondiente al conjunto de la zona del euro (0,9%) y al de la Unién
Europea (1,0%), en un momento en el que las locomotoras europeas, especialmente Alemania,
muestran una notable debilidad. Espafia es la excepcion a ese comportamiento al crecer a un
ritmo inusual del 3,2%, impulsado por el buen momento que vive el turismo en el pais y la
atraccidn de personas extranjeras ante un mercado de trabajo muy dindmico.

VARIABLES DE LA OFERTA

Tasas de variacion interanual

2024

2023 2024 I m v
PIB real 2,7 2,2 24 2,1 2,0 2,1
Agricultura y pesca 16,0 3,1 6,5 2,8 1,0 2,2
Industria y energia 1,8 1,0 1,7 1,0 0,8 0,5
- Industria manufacturera 0,2 0,6 0,8 0,9 0,6 0,1
Construccion 2,6 1,6 2,2 1,0 0,9 2,2
Servicios 3,0 2,6 2,6 2,5 2,5 2,7
- Comercio, hosteleria y transporte 1,1 1,8 1,2 1,4 2,0 2,6
- AA. PP., educacion y sanidad 0,9 2,9 3,0 3,1 3,1 2,4
- Resto de Servicios 5,4 2,9 3,3 2,8 2,5 2,9
Valor afadido bruto 2,8 2,1 2,4 2,1 2,0 2,1
Impuestos netos sobre produccién 1,7 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2

Fuente: Eustat.
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La industria vasca dibujé un perfil de evolucion de mas a menos a lo largo de 2024, muy
condicionada por las dificultades a las que el sector hace frente en las economias europeas,
entre las que cabe sefialar la incertidumbre politica y comercial, los elevados costes de la energia
y la polarizacién geopolitica acentuada desde el inicio de la guerra en Ucrania. Asi, el valor
afadido industrial aumentd un 1,0% en el conjunto del afio, con un valor en el cuarto trimestre
de tan solo un 0,5%. Estas cifras son incluso mas modestas en el caso de las manufacturas (0,6%
y 0,1%, respectivamente). Con todo, hay que pensar que los datos correspondientes a la zona
del euro y a la Unidn Europea fueron negativos.

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Tasas de variacion interanual

2023 2024 2024
| Il 1 \

Industria

indice de produccién industrial 1,1 -1,0 -0,8 -0,9 -0,9 -1,4
indice de cifra de negocios -0,4 -5,0 -9,6 -2,1 -6,8 -1,4
indice de clima industrial (nivel) -14,9 -8,6 -15,1 -2,9 -2,5 -21,1
Afiliacion a la Seguridad Social 1,2 0,9 1,2 1,1 0,7 0,6
Construccién

indice coyuntural de la construccién 8,8 2,3 7,0 -2,2 0,1 4.4
Visados para viviendas nuevas -17,4 -1,0 12,0 -29,0 -0,8 15,7
Compraventa viviendas -13,9 13,8 -11,9 -0,9 30,8 48,4
Afiliacion a la Seguridad Social 0,8 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,5
Servicios

indice de comercio 0,1 0,1 -0,1 0,3 0,2 0,8
indice de otros servicios de mercado 4,6 1,8 2,2 1,3 0,9 2,7
indice de cifra de negocios 2,9 0,7 -3,3 1,6 1,1 3,2
Trafico de pasajeros en avidn 24,0 5,4 13,9 7,4 0,5 3,2
Pernoctaciones hoteleras 12,0 3,4 9,2 2,8 1,1 3,1
Afiliacion a la Seguridad Social 1,8 1,8 2,2 2,0 1,5 1,4

Fuente: Elaboracion de la Direccién de Economia con datos del Eustat, INE, Ministerio de Industria, Comercio y
Turismo, Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, Seguridad Social y AENA.

A pesar del perfil de desaceleracion marcado por el valor afiadido de la industria a lo largo del
afio pasado, en el momento actual se aprecian algunos signos de recuperacién, todavia
incipientes. Por ejemplo, la produccidon industrial registré tasas de variacidn interanual positivas
tanto en diciembre (0,5%) como, especialmente, en enero de 2025 (1,7%), siendo este ultimo
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dato el mas elevado en trece meses. Ademds, hay que tener en cuenta que en enero la
produccién de energia, que tiene una gran volatilidad, se redujo de forma muy acusada (-8,8%),
tras dos meses de crecimiento significativo. Por tanto, la mejora del dato se basé en el buen
comportamiento de la produccién de bienes de equipo, que aumentd un 6,6%, y en la de los
bienes de consumo (2,3%), gracias al impulso de los bienes de consumo perecedero (5,4%). En
sentido contrario, se redujo la produccién de bienes intermedios y de consumo duradero.

Las encuestas de opinidon del sector sugieren que no se estd produciendo un deterioro adicional
de las expectativas y que, incluso, podria haber una pequefia mejora en las previsiones. En
concreto, el indice de clima industrial registrd en el cuarto trimestre un valor de -14,1, mientras
gue el dato de febrero, ultimo publicado en el momento de escribir estas lineas, fue de -12,5. Se
aprecia sobre todo una mejora en la tendencia de la produccién, pero también en los stocks
acumulados sin vender y en la cartera de pedidos, aunque en este caso la mejora es marginal.
Las expectativas sobre el empleo son claramente mejores en el inicio de este afio. De forma
complementaria, la encuesta realizada por Laboral Kutxa a las empresas, no solo industriales,
muestra una notable mejora de cara al segundo trimestre, con un valor de 58,0, muy por encima
de los 50 puntos, que marcan la linea del crecimiento econémico.

El caso de la construccidn seria el contrario al de la industria, en el sentido de que termind el
afio con mas impulso que en los trimestres precedentes. En concreto, su valor afiadido crecio
un 1,6% en el conjunto del aflo y un 2,2% en el cuarto trimestre. Los costes a los que hace frente
el sector se moderaron en 2024, gracias a la evolucidn registrada en las materias primas,
mientras que los costes de personal volvieron a mostrar resistencias y aumentaron con fuerza.
En términos de produccién, la informacion coyuntural publicada hace pensar que el impulso de
la ingenieria civil compensé sobradamente las dudas del apartado de edificacion, que apenas
crecid en el conjunto del afio, a pesar de que la venta de viviendas registré unos incrementos
muy elevados (13,8%).

Los servicios siguen siendo el motor que impulsa el crecimiento de la economia vasca. En 2024,
su valor afiadido aumentd un 2,6%, cuatro décimas menos que el afio anterior. El perfil de
evolucidn trimestral fue muy estable, sin apenas variaciones entre un trimestre y el siguiente.
En el cuarto trimestre, el crecimiento fue del 2,7%. Hay que sefialar que en el tramo final del afio
se produjo una convergencia entre los tres apartados que componen el sector, de manera que
entre el mas dindmico y el menos expansivo tan solo hubo medio punto de diferencia. Mas en
detalle, el grupo que incluye al comercio, la hosteleria y el transporte practicamente se frend en
el cuarto trimestre de 2023 (0,1%), pero ha ido ganando impulso desde entonces hasta anotar
una tasa del 2,6% un afio mas tarde. Por su parte, las actividades mas ligadas al sector publico
crecieron por encima del 3,0% en buena parte del afio, para moderar su ritmo en el tramo final
(2,4%). Por ultimo, el resto de los servicios aumento su valor afiadido un 2,9% tanto en media
anual como en el cuarto trimestre del afio.
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La buena marcha de los servicios esta teniendo continuidad en el inicio de 2025, a tenor de los
datos coyunturales ya publicados. Asi, las ventas del comercio minorista crecieron un 3,5%
interanual en enero, tan solo un poco menos que en los meses anteriores. Da la impresion de
que a medida que la inflaciéon se ha ido controlando, las familias han optado por reducir su
ahorro y aumentar las compras. Por otro lado, las estadisticas ligadas al turismo han ofrecido
imagenes contrapuestas. Asi, las pernoctaciones en establecimientos hoteleros se
incrementaron en enero y febrero, de media, un 5,6% respecto al aifo anterior, a las que habria
que afiadir los buenos datos de enero de los apartamentos turisticos (19,8%), los alojamientos
rurales (46,8%) y los albergues (0,9%). En sentido contrario, el trafico aéreo de personas se
redujo un 0,6% el primer bimestre del afio.

La evolucion favorable de la economia se trasladd al mercado de trabajo, que alcanzé un
incremento del 1,8% para el conjunto del afio, la misma tasa de variacién que el afio anterior.
Ese incremento se traduce en algo mas de 17.000 puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo creados en el aio. La evolucién trimestral indica una suave desaceleracién a medida
que transcurrian los trimestres, desde el 2,0% del primero hasta el 1,6% de los dos ultimos. En
el ultimo trimestre, el total de puestos de trabajo estaba ya muy cerca del millén y anoté la cifra
mas elevada de toda la serie histdrica, incluso por encima de los datos que se registraron antes
de la crisis financiera de 2008. Del nuevo empleo, algo mas de 15.000 puestos de trabajo se
crearon en las actividades de servicios, con una tasa de variacion del 2,2%. Los otros sectores no
agrarios también registraron incrementos en el conjunto del afio, pero con tasas mucho mas
modestas. En el caso de la industria, el aumento fue del 0,9% (algo menos de 2.000 empleos),
mientras que en la construccion el crecimiento fue del 0,2% (poco mas de 100 empleos).

Evolucion del empleo
Tasas de variacion interanual

Cuentas econdmicas Afiliacion
2,0 1,9 19
18 18 . ! ; 1,7
16 L6 16 15
1,2 1,2
2023 2024 I [ 1] 1Y 2023 2024 I I i \Y
2024 2024

Fuente: Eustat y Seguridad Social.
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La situacion del empleo por sexo puede analizarse a través de las encuestas del mercado de
trabajo. Asi, la PRA, elaborada por Eustat, situa el nimero de personas ocupadas en el cuarto
trimestre del afio pasado en 995.100, de las cuales 516.000 eran hombres y 479.100 mujeres.
Las tasas de variacion correspondientes fueron del 1,6%, que se reparten entre el 1,4% de los
hombres y el 1,8% de las mujeres. Ellas se concentran mas en los servicios, que es el sector de
mayor expansion. Gracias a ello, la tasa de ocupacion de las personas entre 16 y 64 afios paso
del 70,2% en el cuarto trimestre de 2023 al 71,0% un aifio mas tarde, con tasas respectivas del
73,7% para los hombres y del 68,2% para las mujeres y un diferencial de 5,5 puntos.

En los dos meses transcurridos de 2025, la creacion de empleo se ha mantenido a buen ritmo,
aunque con una ligera tendencia a la moderacion. Efectivamente, segun la afiliacion a la
Seguridad Social, el incremento medio de enero y febrero fue del 1,1%, tan solo una décima por
debajo del dato del segundo semestre de 2024. El crecimiento del empleo sigue siendo algo
mayor entre las mujeres, que aumentan su afiliacion un 1,2% en el bimestre, que entre los
hombres (0,9%). En esta estadistica se aprecia un repunte del empleo en la construccidon y un
mantenimiento en la industria, mientras que los servicios pierden algo de impulso. Esa pérdida
de intensidad en los servicios se aprecia en ramas de actividad ligadas al sector publico, como
son las de sanidad y administracién publica, pero también en ramas del sector privado, entre las
qgue cabe mencionar al comercio, que empieza a perder afiliaciones, la hosteleria y los servicios
auxiliares, si bien estas ultimas crecen todavia a ritmos importantes.

El aumento del empleo esta teniendo impacto en la insercion de mas personas en el mercado
laboral. En el cuarto trimestre, seglin la PRA, la poblacién activa crecié un 1,5% respecto al afio
anterior. Es decir, habia casi 16.000 personas mas queriendo trabajar que las que habia un afo
antes. De esa cantidad, algo mas de 13.000 personas eran mujeres. Como el nimero de empleos
creados y el de personas incorporadas al mercado laboral son similares, apenas hubo cambios
en el nimero de personas en paro, que en el cuarto trimestre fue de 75.600, de las que unas
40.000 eran mujeres. Estas evoluciones dejan la tasa de paro a finales de 2024 en el 7,1%, una
décima por debajo de la existente un afio antes. Las tasas correspondientes a cada sexo fueron
del 6,5% para los hombres y del 7,7% para las mujeres. Otro aspecto a sefialar es la diferencia
entre la tasa de paro de los nacionales (6,1%) y la de las personas extranjeras (14,9%).

La combinacién del PIB (2,2%) y del empleo (1,8%) indica que la ganancia de productividad
aparente del factor trabajo en 2024 fue del orden de las cuatro décimas, casi la mitad de la
obtenida el afio anterior e inferior a la media histérica de esta variable (1,0%). Por trimestres,
no hay grandes diferencias entre uno y otro periodo. Llaman la atencion, por un lado, el
comportamiento de la industria, puesto que es el sector que suele tener las mayores ganancias
y en 2024 tan solo obtuvo una mejora del 0,1%, y, por otro, la construccion, precisamente por
el caso contrario: histéricamente ha tenido una mejora de la eficiencia baja (0,3%), pero en 2024
logré un buen resultado (1,4%).
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Demanda interna y externa

En el conjunto de 2024, la aportacion del saldo exterior al crecimiento del PIB fue ligeramente
negativa. Efectivamente, tanto las exportaciones reales (0,1%) como las importaciones reales
(0,3%) crecieron de forma muy marginal en el afio, con un dinamismo ligeramente mayor en el
caso de las ultimas, por lo que la aportacién fue de una décima negativa. Sin embargo, la
evolucion a lo largo del afio indica que en la segunda mitad del afio esa aportacion negativa fue
sensiblemente mayor que la realizada en la primera mitad. Por tanto, el crecimiento de la
economia se baso, fundamentalmente, en la fortaleza de la demanda interna.

VARIABLES DE LA DEMANDA

Tasas de variacion interanual

2023 2024 2024
| Il 11 \Y
PIB real 2,7 2,2 2,4 2,1 2,0 2,1
Gasto en consumo final 1,7 2,4 2,2 2,3 2,4 2,5
- Consumo de los hogares 1,9 2,4 2,1 2,3 2,4 2,5
- Consumo de las AA. PP. 1,3 2,3 2,4 2,3 2,3 2,3
Formacion bruta de capital 1,8 2,1 2,3 1,7 2,0 2,3
- Bienes de equipo 3,1 2,3 2,6 1,8 2,2 2,6
- Resto de inversidn 1,0 1,9 2,1 1,6 1,9 2,1
Demanda interna 1,8 2,3 2,2 2,2 2,3 2,4
Exportaciones 1,0 0,1 -3,4 2,1 2,0 -0,3
Importaciones -0,2 0,3 -3,5 2,2 2,4 0,2

Fuente: Eustat.

En general, se mantiene el equilibrio entre los dos componentes principales que conforman la
demanda interna, que crecieron a ritmos similares y ligeramente por encima del 2,0% en el
conjunto del afio y en la mayor parte de los cuatro trimestres. Es llamativo que, a pesar de que
la economia vasca crecié en 2024 medio punto menos que el afio anterior, la demanda interna
se desarrollé a un ritmo superior al del afio precedente (2,3% frente a 1,8%), poniendo en
evidencia la fuerte aportacién exterior en 2023, de casi un punto, que no se repitié en 2024.

El gasto en consumo final mostré una suave aceleracion a lo largo del afio hasta anotar un
incremento del 2,5% en el cuarto trimestre. El consumo de las familias fue el responsable de esa
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evolucion al alza, puesto que acelerd su ritmo de crecimiento desde el 2,1% del primer trimestre
hasta el 2,5% del cuarto, a medida que la inflacidn se iba moderando y que los tipos de interés
se redujeron. Especialmente en la segunda mitad del afio, el aumento del consumo de las
familias fue superior al del conjunto de la economia y sugiere que el ahorro por motivo de
precaucién que se generd durante el periodo de alta inflacidn se estd destinando al consumo.
Por su parte, el consumo de las administraciones publicas mostrd una gran estabilidad a lo largo
del aflo, con tasas del 2,3% en los tres ultimos trimestres.

INDICADORES DE CONSUMO E INVERSION

Tasas de variacion interanual

2024
2023 2024

| 1] 1 \
Consumo
Ventas en grandes superficies y cadenas 0,9 0,7 0,3 -1,1 2,6 1,0
indice de comercio minorista 3,2 2,9 1,6 1,1 4,7 4,0
Produccién de bienes de consumo 1,1 -0,8 1,3 -2,3 -0,5 -1,6
Importacion de bienes de consumo 1,0 -4,0 -16,2 -6,3 1,6 7,0
Matriculacién de turismos 5,9 5,9 2,7 0,5 15,1 6,9
Inversién
Produccion de bienes de equipo 4,3 -1,4 -0,4 -0,9 -1,9 -2,5
Importacion de bienes de equipo 10,5 -0,6 -12,1 2,3 4,2 4,5
Matriculacién de vehiculos de carga 15,0 0,1 14,5 0,4 1,1 -13,1
Visados para nuevas viviendas -17,4 -1,0 12,0 -29,0 -0,8 15,7
Licitacion oficial -28,3 52,2 20,1 39,1 -16,2 184,5

Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia segun datos del Eustat, Aduanas, Ministerio de Transportes,
Movilidad y Agenda Urbana, Seopan y DGT.

La formacién bruta de capital aumentd en media anual un 2,1% en 2024, tres décimas mas que
el afio anterior. Ademas, mostrd una aceleracidn a partir del segundo trimestre y terminé el afio
con una variacién interanual del 2,3%. Por tanto, a pesar de la incertidumbre que rodea el
entorno internacional, las empresas vascas han aprovechado el descenso de los tipos de interés
para poner en marcha nuevas operaciones de inversién. El andlisis por componentes indica que
se produjo una ligera convergencia entre la inversién en bienes de equipo y el resto de la
inversién, que incluye la realizada en construccién. La primera moderd su crecimiento respecto
a 2023 al tiempo que la segunda lo aceleré. En media anual, las tasas de variacién fueron del
2,3% para la inversién en bienes de equipo y del 1,9% para el resto de la inversidon. Queda en el
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aire la respuesta que puedan dar a las amenazas de aranceles que ha realizado la nueva
administracién de los Estados Unidos, que en el momento de escribir estas lineas solo se han
concretado de forma parcial.

El analisis de la demanda externa sugiere que las mencionadas tensiones vividas en el contexto
mundial y |la polarizacién geopolitica se han traducido en un freno al comercio internacional que
también ha afectado a las empresas vascas. En concreto, las exportaciones de bienes y servicios
al exterior (resto del Estado y extranjero) tan solo aumentaron un 0,1% en términos reales en
2024 y las importaciones un 0,3%. Las cantidades en términos corrientes pasan a ser del 1,0% y
del 1,1%, gracias a una pequefia elevacién de los precios. Los importes totales fueron de 69.784
millones de euros en el caso de las exportaciones y de 69.939 millones de euros en el de las
importaciones, cifras de récord en la serie histdrica, aunque las mencionadas tasas de variacion
sean, como se ha sefialado, relativamente modestas.

La informacion de Eustat detalla que la exportacion de bienes al extranjero tuvo un
comportamiento negativo en el afio 2024 (-5,1%), tras tres afios consecutivos de crecimiento.
Ese descenso se produjo en el inicio y en el final del afio. Asi, en el cuarto trimestre la variacién
interanual fue del -5,5%, con un total de 7.885 millones de euros vendidos. Por su parte, las
importaciones de bienes procedentes del extranjero crecieron un importante 7,4% hasta
alcanzar los 6.646 millones de euros.

Buena parte del descenso de las exportaciones de bienes al extranjero del cuarto trimestre se
debe a la reduccién brusca de las ventas de combustibles minerales, que limitaron su valor
exportado a menos de la mitad del importe del afio anterior. En total, fueron 331 millones de
euros facturados frente a los 775 millones del mismo trimestre de 2023. Por el contrario, la venta
de productos no energéticos tuvo un comportamiento plano, con una caida interanual de tan
solo un 0,2% y un total de 7.554 millones de euros exportados. Con todo, este apartado
encadena ya siete trimestres consecutivos con tasas interanuales negativas.

De entre los grandes apartados, la exportacién de material de transporte es la que muestra una
evolucidn mas preocupante, con una reduccién de las ventas del 10,7% en el conjunto del afioy
del 7,6% en el cuarto trimestre. Son varios los factores que condicionan a la automocién, como
son la transicidon a la movilidad eléctrica, la competencia de China y la debilidad de los mercados
europeos. También los productos quimicos y el grupo de plastico y caucho redujeron sus ventas.
En sentido contrario, los otros dos apartados de mayor peso en la estructura exportadora vasca
consiguieron importantes incrementos de las ventas. Asi, la maquinaria anoté una subida
interanual del 15,6% en el cuarto trimestre y del 11,6% en el conjunto del afio, mientras que los
metales comunes y sus manufacturas incrementaron las exportaciones un 10,9% en el Ultimo
trimestre, que sirvié para maquillar los malos resultados de la primera mitad del afio.
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EXPORTACIONES POR PRODUCTOS

Tasas de variacion interanual y miles de euros

2023 2024 2024
| Il 11 \Y v
TOTAL 0,1 -5,1 -15,9 2,0 0,7 -5,5 7.884.618
Combustibles minerales  -31,0 -1,4 0,3 112,6 23,8 -57,3 330.818
No energéticos 3,6 -5,4 -16,9 -2,0 -0,7 -0,2 7.553.800
Agricolas 2,5 -21,2 -41,1 -15,5 -17,3 -1,2 442.054
Quimicos -11,1 -7,1 -10,9 1,9 -2,1 -15,0 197.802
Plasticos y caucho 6,4 -19,9 -19,1 -17,8 -24,9 -18,1 420.145
Papel -17,2 4,1 -14,2 7,8 26,5 1,3 173.749
Metales comunes -13,2 -2,9 -20,1 -3,6 6,7 10,9 1.661.432
M4dquinas y aparatos 8,6 11,6 -1,5 18,1 14,2 15,6 1.856.556
Material de transporte 18,9 -10,7 -17,8 -8,1 -8,9 -7,6 2.302.786
Resto 3,3 -9,5 -16,4 -2,4 0,4 -18,2 499.276

Fuente: Eustat.

El analisis por destino geografico de las exportaciones indica que el descenso de las ventas se
concentré en los paises desarrollados, integrados en la OCDE, que es el mercado que aglutina la
mayor parte de las ventas vascas al extranjero. En 2024, las exportaciones a la OCDE totalizaron
los 26.124 millones de euros, un 6,4% menos que en 2023. Con todo, el 84,4% de todas las
exportaciones vascas al extranjero se destinaron a paises desarrollados. Por su parte, los paises
emergentes y en vias de desarrollo compraron productos vascos por un total de 4.843 millones
de euros, un 2,3% mas que en 2023.

Dentro de los paises desarrollados, ocupa un lugar destacado la zona del euro, que aglutina mas
de la mitad de todas las exportaciones al extranjero. En general, el ailo 2024 fue malo para las
exportaciones a ese mercado, con un descenso del 6,5% que se acentud en el cuarto trimestre
hasta el -8,4% de variacién interanual. El material de transporte tuvo un comportamiento muy
negativo en ese trimestre (-8,2%), en buena medida por la incertidumbre que rodea a la
automocidn, pero también por el mal resultado de los vehiculos de vias férreas, que facturaron
menos de la mitad que el afio anterior. Hay que tener en cuenta que casi un tercio de todas las
ventas a la zona del euro se engloban en el apartado de material de transporte, al que habria
gue sumar una parte importante de plastico y caucho, que también obtuvo un resultado
negativo (-22,0%). En sentido contrario, tanto la maquinaria (7,3%) como los metales comunes
y sus manufacturas (8,5%) registraron incrementos significativos en el cuarto trimestre.
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DESTINO DE LAS EXPORTACIONES

Tasas de variacion interanual y miles de euros

2023 2024 2024
| Il 1] v \%
TOTAL 0,1 -5,1 -15,9 2,0 0,7 -5,5 7.884.618
OCDE 1,2 -6,4 -16,2 1,6 -0,6 -8,5 6.506.470
Zona del euro -3,6 -6,5 -15,2 -1,5 1,0 -8,4 4.028.546
Alemania 2,9 -13,0 -20,2 -15,2 -14,2 -0,7 1.170.438
Francia -2,3 -0,4 -3,1 5,8 7,3 -10,2 1.103.875
Italia 4,9 -1,5 -8,8 19,3 -8,1 -7,9 429.468
Reino Unido 2,9 6,0 -15,1 26,7 9,9 6,6 540.242
Estados Unidos 20,1 -27,2 -34,3 -8,0 -17,6 -41,4 474.650
No OCDE -6,1 2,3 -14,5 4,6 7,6 11,8 1.378.148

Fuente: Eustat.

Francia fue el primer mercado para los productos vascos en 2024, aunque el perfil trimestral
presenta algunas dudas sobre el futuro. Efectivamente, los dos trimestres centrales anotaron
tasas de crecimiento interanual significativas, pero en el cuarto trimestre se produjo un
descenso del 10,2%. Se repite el esquema mencionado para la zona del euro, de manera que el
apartado de material de transporte redujo sus ventas un 11,2% en ese ultimo periodo, al tiempo
que tanto la maquinaria (7,6%) como los metales comunes (5,2%) registraron tasas de variacion
positivas. Otros grupos de productos con peso registraron descensos importantes, como el
46,1% de los productos minerales y el 10,0% del plastico y caucho.

Alemania hizo el camino contrario que Francia y termind el afio mejor de lo que lo empezd.
Durante los tres primeros trimestres de 2024, las caidas en las ventas a ese pais superaron el
10%, mientras que en el cuarto trimestre el descenso se limitd al 0,7%, que deja la puerta abierta
a una recuperacion en el presente afio. El material de transporte (-3,4%) y los metales comunes
(-5,0%) sufrieron descensos en el periodo, pero fueron compensados casi completamente por
la buena marcha de las ventas de maquinas y aparatos (17,8%).

Italia se situd en linea con los malos resultados generales de la zona del euro y redujo un 7,9%
sus compras en Euskadi durante el cuarto trimestre de 2024. También en ese mercado el
material de transporte (-18,6%) jugé un papel determinante en el resultado final, pero la
exportacion de maquinaria a ese pais (-6,8%) no ayudd a compensar ese descenso. Si lo hizo, en
cambio, la venta de metales comunes y sus manufacturas (20,4%).
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Fuera de la zona del euro, hay que sefialar el buen dato cosechado por las ventas en el Reino
Unido, que subieron un 6,0% en el conjunto del afio y un 6,6% en el cuarto trimestre. También
en este mercado la venta de material de transporte sufrié un descenso interanual notable
(21,8% en el cuarto trimestre), pero fue ampliamente compensado por los buenos datos de los
otros apartados con peso, es decir, los metales y sus manufacturas (53,1%) y las maquinas y
aparatos (10,9%), un apartado que lleva dieciséis trimestres consecutivos creciendo.

Las exportaciones a los Estados Unidos estdn muy condicionadas por la evolucién de los
productos minerales, que incluyen al petréleo y que sufren grandes oscilaciones a lo largo del
tiempo. En el cuarto trimestre de 2023, se exportaron productos minerales por valor de 237
millones de euros, mientras que un afio mas tarde la venta se limité a 24 millones de euros, es
decir, tuvo una caida del 89,9%. Eso hizo que el conjunto de las exportaciones trimestrales al
pais se redujese un 41,4%. Parte del descenso de los minerales se compensé con un excelente
incremento en las maquinas (39,5%), que siguen ganando peso en las ventas a ese mercado.

En los paises en vias de desarrollo, las ventas de productos vascos registraron resultados
positivos tanto en el conjunto del afio (2,3%) como, especialmente, en el cuarto trimestre
(11,8%). Destaca el fuerte impulso conseguido por el material de transporte (24,3%) en ese
periodo, no por los vehiculos automoéviles, que perdieron algo de impulso (-1,0%), sino por el
extraordinario resultado conseguido por los vehiculos de vias férreas, que mas que triplicaron
el dato del aifo anterior. También los otros tres apartados principales obtuvieron incrementos
notables en el periodo, por lo que la mejora no se concentra en un Unico apartado.

China es el principal mercado emergente del mundo, pero las empresas vascas exportan
relativamente poco a ese pais. En el cuarto trimestre, apenas se llegd a los 174 millones de euros,
un 9,2% menos que el mismo periodo del afio anterior. Con ello, se rompe una serie de buenos
resultados que duraba ya cinco trimestres consecutivos. El material de transporte y las maquinas
y aparatos son la base de las ventas en aquel mercado y ambos apartados registraron tasas de
variacion negativas en el periodo (-19,1% y -5,1%, respectivamente). Tan solo los metales
comunes aumentaron las ventas en el pais (2,4%).

Las importaciones mostraron un perfil de aceleracién en el tramo final del afio que sirvié para
que el saldo anual fuese positivo, aunque modesto (0,9%). En el cuarto trimestre, la compra de
bienes en el extranjero llegd a los 6.646 millones de euros, un 7,4% mas que en el mismo periodo
de 2023. Ese incremento provino tanto de la importacion de combustibles minerales (5,1%)
como de productos no energéticos (8,2%). Entre estos ultimos, destaca la fuerte importacién de
material de transporte, que aumentd un extraordinario 45,9% hasta alcanzar los 282 millones
de euros, la mayor cantidad registrada en un trimestre. El resto de los apartados también anotd
incrementos interanuales ese trimestre.
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Por areas geograficas, el incremento de las importaciones del cuarto trimestre se concentré en
los paises desarrollados, que suministraron a las empresas vascas productos por valor de 4.557
millones de euros, un 11,6% mds que el afio anterior. Por su parte, las importaciones
procedentes de los paises en desarrollo se redujeron un 0,6%. Destaca el fuerte incremento de
las compras en los Estados Unidos (18,0%), por el componente energético, que aumentd un
34,3%, aunque hay que tener en cuenta que este apartado tiene un comportamiento muy
volatil, con sucesivas subidas y bajadas notables. También es destacable el incremento de las
compras en Alemania (7,7%), como consecuencia de un inusual incremento de los vehiculos
automoviles (87,2%). En sentido contrario, las compras realizadas en Francia perdieron
intensidad en el tramo final del afio y bajaron ligeramente (-0,3%).

ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES

Tasas de variacion interanual y miles de euros

2023 2024 2024
| 1] I \% \
TOTAL -9,2 0,9 -8,7 3,3 2,6 7,4 6.646.223
OCDE -3,2 -1,9 -9,7 -7,8 1,5 11,6 4.557.335
Zona del euro 0,3 -0,9 -8,3 -3,0 6,4 2,5 2.905.281
Alemania 57 1,1 -8,2 -3,9 10,8 7,7 1.033.900
Francia -17,2 0,2 -10,8 1,8 13,3 -0,3 517.343
Italia -1,1 -1,9 -1,5 -0,5 -9,9 4,4 325.624
Reino Unido -41,5 13,5 -8,5 10,0 58,4 7,0 134.381
Estados Unidos -15,9 -13,5 10,6 -27,5 -38,7 18,0 366.573
No OCDE 20,0 7,0 -6,3 30,2 5,0 -0,6 2.088.888

Fuente: Eustat.

Teniendo en cuenta los importes de las exportaciones y de las importaciones, en el cuarto
trimestre de 2024 se consiguid un saldo comercial de bienes con el extranjero de 1.238 millones
de euros, favorable a Euskadi. Un trimestre mas, la dependencia energética de la economia
vasca deja un saldo energético negativo de 1.327 millones de euros, similar al de los periodos
anteriores. Por el contrario, el saldo no energético fue muy positivo y alcanzé los 2.566 millones
de euros. Como suele ser habitual, Euskadi obtuvo un saldo comercial positivo en sus relaciones
comerciales con los paises desarrollados (1.949 millones de euros) y negativo con los paises en
vias de desarrollo (-711 millones de euros). Por paises, el mayor saldo comercial se consigue en
los intercambios con Francia (587 millones de euros). Hay que sefalar que el saldo con Alemania
(137 millones de euros) fue relativamente pequefio ese trimestre.

ITEV 1T 2025 20



Precios, salarios y costes

En general, los precios moderaron su crecimiento en 2024, aunque en el tramo final del afo se
aprecio un repunte en los principales indicadores. Asi, el deflactor del PIB pasé de crecer un 4,1%
en 2023 a un 2,8% en 2024, si bien el proceso de moderacidn se frend en el cuarto trimestre, en
el que el deflactor se acelerd dos décimas hasta el 2,6%. En esa ligera evolucidn al alza del final
del afio, participaron tanto el deflactor del consumo privado como los deflactores ligados a las
exportaciones e importaciones, mientras que el de la inversion sigui6 moderandose.

Los precios de consumo participaron de esa moderacién de los precios en el conjunto de 2024,
pero con un repunte en el final del afio. Asi, frente al 3,6% que subié el IPC de Euskadi en 2023,
el pasado afio el aumento fue del 3,1%. No obstante, la desaceleracion a lo largo del afio toco
suelo en septiembre, mes en el que el IPC se situd en el 1,8%, para posteriormente iniciar una
aceleracién que llevé lainflacién hasta el 3,6% de diciembre. En los meses transcurridos de 2025,
se aprecia una ligera suavizacion del encarecimiento y la tasa de variaciéon esta en el 3,3%.

DESGLOSE DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

Tasas de variacidn interanual y aportaciones

2024 2025
2023 2024 " v Febroro Aportacion
Inflacién total (100%) 3,6 3,1 2,5 2,9 3,3 3,3
Inflacién subyacente (84,8%) 6,2 3,2 2,8 3,0 2,4 2,1
- Alimentos elaborados (14,8%) 12,5 4,6 4,0 4,2 2,2 0,3
- Bienes industriales (20,2%) 4,7 1,2 0,9 1,0 1,2 0,2
- Servicios (49,8%) 4,3 3,5 3,1 3,4 3,0 1,5
Inflacién residual (15,2%) -6,4 2,6 0,7 2,5 8,1 1,2
- Alimentos no elaborados (6,4%) 7,3 4,0 2,9 2,0 5,5 0,4
- Energia (8,8%) -17,0 1,0 -1,5 2,8 10,0 0,9

Fuente: INE.

El repunte del IPC estuvo motivado principalmente por el encarecimiento de los componentes
mas volatiles del IPC. Por un lado, los carburantes se encarecieron a consecuencia de las ligeras
subidas del precio del petréleo en los mercados internacionales. En concreto, el crudo Brent
registrd una subida superior al 4% a comienzos de afo, al pasar de 73,5 délares por barril en
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enero de 2024 a 76,6 ddlares en enero de 2025, debido al aumento de los riesgos geopoliticos y
las restricciones voluntarias de produccion entre los miembros de la OPEP. Por el contrario, el
fuerte crecimiento mundial de la produccién de petréleo y la ralentizacidn del crecimiento de la
demanda compensaron dicha subida de precios posteriormente. De hecho, a finales de marzo
el precio del barril se encuentra en los 71,1 délares. Por otro lado, la vuelta del IVA de la
electricidad al 21% también ha elevado al IPC en los ultimos meses.

Al igual que la inflacidon de Euskadi, los precios en Europa repuntaron en los Ultimos meses, a
raiz de que el sector servicios continta con su resistencia a la moderacién y que el precio de la
energia ha dejado de reducirse. De este modo, se confirma la tendencia al alza desde el mes de
septiembre, periodo en el que marcé un 1,7%, su nivel mas bajo en los tres ultimos afios, hasta
enero de 2025 (2,5%), si bien en febrero se moderé al 2,3%. A pesar de que el BCE decidiera
reducir nuevamente los tipos de interés un 0,25% hasta el 2,5%, apuntando que el proceso de
desinflacion prosigue, este se puede ver afectado negativamente por la guerra arancelaria.

Volviendo al IPC vasco, hay que sefialar que la inflacién subyacente mantuvo una evolucién
estable en el entorno del 3,0% durante practicamente todo el afio 2024, pero que en febrero de
2025 moderd su subida hasta el 2,4%, su mejor dato en los U

timos cuatro afios. La clave de esa
moderacion se encuentra en la suavizacion de los precios de la alimentacidn, que registraron
incrementos superiores al 6,0% en el inicio de 2024, pero que han rebajado su tasa interanual
al 2,2% en febrero de este afio. También hay una evolucién favorable en los precios de los
servicios, que han mostrado una gran resistencia a la moderacidon durante mucho tiempo, pero
que en febrero moderaron su tasa hasta el 3,0%, incluso por debajo del indice general. Por
ultimo, los bienes industriales también ayudan en el control de la inflacién subyacente, con una
tasa interanual en febrero de tan solo un 1,2%.

Los componentes mas volatiles del IPC ofrecieron una imagen radicalmente diferente a los
componentes mas estables. Asi, la inflacion residual llegd hasta el 8,1% en febrero, su registro
mas elevado en mas de dos afios. Los dos componentes de este agregado han aumentado sus
valores el ultimo mes, hasta el 10,0% en el caso de los productos energéticos y el 5,5% en el de
los alimentos frescos. Hay que sefialar que el encarecimiento de la energia se limita a la
electricidad, por el mencionado cambio del IVA que se le aplica, actualmente del 21%, porque
los combustibles mantienen practicamente sin cambios los precios de hace un afo. Por su parte,
entre los alimentos frescos se aprecia un repunte tanto en las frutas como en las verduras, la
carne y el pescado, que aceleran sus subidas de precios.

El cambio de IVA de la electricidad hace que el grupo de vivienda sea el mas inflacionista del
momento, con una tasa interanual del 11,1%. Por otro lado, aunque en conjunto los servicios
han empezado a dar muestras de moderacién, algunos de sus apartados siguen anotando
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incrementos de precios elevados. En concreto, los restaurantes y hoteles encarecieron sus
precios en febrero un 4,0% interanual, una tasa que supera los datos de los meses anteriores.
Algo similar sucede con el apartado denominado otros bienes y servicios (4,0%), cuya tasa actual
es mayor que la media de 2024, sin mostrar signos de desaceleracion.

IPC DE EUSKADI

Tasas de variacion interanual

2023 2024 2024 202
I I 1] v Febrero

indice general 3,6 3,1 3,3 3,6 2,5 2,9 3,3
Alimentacién y bebidas no alcohdlicas 11,1 4,5 5,8 5,3 3,7 3,2 3,2
Bebidas alcohdlicas y tabaco 7,0 4,3 4,3 3,8 4,1 5,2 3,0
Vestido y calzado 2,0 1,0 1,4 0,9 1,1 0,8 2,3
Vivienda, agua, electricidad y gas -12,0 3,7 -0,3 4,8 3,5 7,1 11,1
Muebles y articulos del hogar 6,0 1,5 2,3 1,1 1,3 1,3 1,0
Sanidad 2,3 2,7 2,7 2,9 28 26 2,1
Transporte 0,3 0,9 2,2 32 -08 -08 -0,7
Comunicaciones 3,2 0,1 0,5 0,0 -0,2 0,1 2,0
Ocio y cultura 4,6 2,4 3,3 2,3 1,1 3,1 1,5
Ensefianza 1,9 2,3 2,2 2,2 2,2 2,6 2,4
Restaurantes y hoteles 6,2 4,3 5,0 4,5 3,9 3,7 4,0
Otros bienes y servicios 5,4 3,7 4,2 3,4 3,5 3,6 4,0

Fuente: INE.

En sentido contrario, varios de los grupos de productos que componen el IPC cumplen con el
objetivo de no superar el 2,0%. El caso mds destacado es el de transporte, que reduce un poco
sus precios respecto al afio anterior (-0,7%). También los muebles y articulos del hogar muestran
una contencién significativa (1,0%), al igual que el grupo de ocio y cultura (1,5%). Por ultimo,
tanto comunicaciones como sanidad se encuentran practicamente en linea con el objetivo.

En lo referente al IPRI, la evolucidn es justo la contraria a la del IPC, es decir, tras dos afios de
reduccidn en sus precios, en enero y febrero de este afio la variacidn interanual fue positiva
(1,0% en febrero). Por grupos de productos, se aprecia que todos ellos, con la excepcién de la
energia, elevaron sus precios en relacidn con el aifo anterior. La energia se abaraté en febrero
un 3,9%, tras un descenso del 30% entre los afios 2023 y 2024, como consecuencia de la

ITEV 1T 2025 23



evolucion del petréleo y el gas natural en los mercados internacionales. Es notable el
encarecimiento de los bienes de consumo (3,7%), que mantienen el ritmo de subida de 2024.
Los bienes de equipo se moderan hasta el 1,9% al tiempo que los bienes intermedios muestran
un perfil de evolucidn al alza, con un encarecimiento del 2,0%.

En lo que se refiere a los convenios colectivos, Euskadi cerrd el afio 2024 con un alza salarial del
3,4%, la mayor del Estado. Asimismo, este registro se situé por encima de la inflacidn, que, como
se ha sefialado, tuvo un incremento medio en el ejercicio del 3,1%, de modo que los trabajadores
recuperaron poder adquisitivo. Sin embargo, dicha subida salarial se ha ido reduciendo respecto
a los afios anteriores, dado que la inflacion se moderd paulatinamente y un alto porcentaje de
los convenios estan vinculados al IPC. Por ultimo, hay que destacar el buen momento actual de
la negociacién colectiva, puesto que a cierre de ejercicio 436.652 trabajadores tenian sus
convenios actualizados, lo que supone un 67,7% del total, una cifra récord.

INCREMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO

Tasas de variacion interanual

2020 2021 2022 2023 2024
Convenios en vigor: 1,7 1,2 4,1 4,2 3,4
- Firmados durante el afio 1,2 1,1 4,1 4,7 3,6
Por ambito de negociacion:
- Convenios sectoriales 1,7 1,0 3,9 4,3 3,4
- Convenios de empresa 1,7 1,9 4,7 4,1 3,2

Fuente: Consejo de Relaciones Laborales.

El analisis de los costes también indica que en 2024 se produjo una moderacion en relacidn con
el afio anterior. En el caso de los costes por trabajador, tanto los laborales como los salariales se
incrementaron un 2,3% en la media anual, frente al 4,5% de los primeros y el 3,7% de los
segundos en 2023. Aun mas llamativa es la desaceleracién de los denominados otros costes, que
pasaron de crecer un 6,9% en 2023 a un 2,5% en 2024. Cuando se analizan los costes por hora
trabajada, la evolucidn es similar y los incrementos correspondientes a 2024 fueron del 2,7%
para los costes laborales, del 2,6% para los salariales y del 2,9% en los otros costes. La diferencia
entre las tasas por trabajador y por hora se explica por la modificacién en la jornada. En
concreto, tanto las horas pactadas como las horas efectivas se redujeron ligeramente en el afo
2024, que pasan a ser, respectivamente, jornadas mensuales de 147,8 horas y de 120 horas.

ITEV 1T 2025 24



COSTES LABORALES

Tasas de variacion interanual

2023 2024
2023 2024

I I I v
Coste laboral total trabajador 4,5 2,3 2,2 2,2 1,9 3,6 1,8
- Coste salarial total 3,7 2,3 0,7 1,9 2,5 3,7 1,2
- Otros costes 6,9 2,5 6,8 3,1 0,2 3,3 3,5
Coste laboral total por hora 5,0 2,7 3,6 6,4 -0,8 3,5 1,9
- Coste salarial total 4,2 2,6 2,1 6,1 -0,2 3,6 1,3
- Otros costes 7,3 2,9 8,3 7,2 -2,5 3,3 3,8
Horas pactadas 0,1 -0,4 0,2 -0,3 -0,3 -0,5 -0,5
Horas efectivas -0,5 -0,3 -1,4 -3,9 2,8 0,1 -0,1

Fuente: INE.

Sector publico

La recaudacidn por tributos concertados alcanzo a lo largo de 2024 su mejor registro, ingresando
las diputaciones forales un total de 18.310 millones de euros, un 0,5% mas que el afio anterior.
No obstante, las haciendas vascas se quedaron sin cumplir sus previsiones de ingresos, al
recaudar 690 millones menos de los 19.000 millones que estimaron, una circunstancia que no
se producia desde 2016, a excepcion de 2020, afio condicionado por la pandemia.

Que la recaudacion anual quedase por debajo de lo previsto se explica por el impacto de las
personas mutualistas, el fraude en el comercio de hidrocarburos y una caida en la recaudacién
del IVA. En lo que se refiere a las cantidades que las diputaciones tuvieron que abonar por
retenciones mal aplicadas en el cobro de la pensién de miles de mutualistas, esta ascendié a 761
millones de euros, mas de un 4% del total de la recaudacion. Asimismo, otro elemento
extraordinario que afectd, especialmente a Bizkaia, fue el fraude de los hidrocarburos. Se trata
de un procedimiento ilegal por el que algunas compaiiias realizan operaciones de venta de
combustible y disuelven la sociedad antes de presentar la declaracion trimestral del IVA.

Dentro de laimposicion directa, los dos principales impuestos registraron una evolucion distinta.
Asi, a diferencia de periodos anteriores, la recaudacién por el IRPF descendié un 1,6%, debido al
efecto ya citado de las devoluciones a mutualistas. Dicho dato negativo fue compensado, en
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cierta medida, por los resultados positivos de las retenciones sobre los rendimientos de trabajo,
derivada de la generacidon de empleo que se registrd en el ejercicio 2024.

EVOLUCION DE LOS TRIBUTOS CONCERTADOS (enero-octubre)

Miles de euros

Recaudacion

TRIBUTOS
2023 2024 % Var. 24/23

IRPF 7.085.533 6.972.672 -1,6
Impuesto de Sociedades 1.635.679 1.739.711 6,4
Impuesto sobre renta de los no residentes 179.940 171.107 -4,9
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 159.013 179.829 13,1
Impuesto sobre el patrimonio 176.178 197.469 12,1
Impuesto sobre depdsitos entidades de crédito 29.738 29.493 -0,8
Impuesto sobre produccidon energia eléctrica -266 22.728 -
TOTAL IMPUESTOS DIRECTOS 9.265.815 9.313.009 0,5
IVA 6.930.344 6.873.547 -0,8
Impuesto sobre transmisiones patrimoniales 168.020 192.187 14,4
Impuesto sobre actos juridicos documentados 36.464 39.644 8,7
I. Especiales sobre det. medios de transporte 27.254 30.043 10,2
I. Especiales fabricacion sujetos a ajustes con el Estado 1.434.655 1.458.065 1,6
Impuesto especial sobre electricidad 10.685 49.338 361,8
Impuesto sobre primas de seguros 118.237 125.275 6,0
Impuesto sobre actividades de juego 6.607 7.066 6,9
Impuesto sobre gases de efecto invernadero 4.884 9.327 91,0
Impuesto sobre transacciones financieras 74.526 80.522 8,0
Impuesto sobre det. servicios digitales 11.587 13.283 14,6
Impuesto sobre depdsito de residuos en vertederos 10.729 15.627 45,7
Impuestos extinguidos 2 -307 -
TOTAL IMPUESTOS INDIRECTOS 8.833.994 8.893.618 0,7
TOTAL TASAS Y OTROS INGRESOS 112.678 103.402 -8,2
TOTAL TRIBUTOS CONCERTADOS 18.212.486 18.310.029 0,5

Fuente: Diputaciones forales.

Entretanto, los ingresos procedentes del impuesto sobre sociedades, por el contrario, se
incrementaron un 6,4%. En concreto, alcanzé un montante de 1.740 millones de euros, gracias
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a los 104 millones de mas que se ingresaron en comparacion con el ejercicio previo, reflejo de
la buena marcha de la actividad econdmica.

En lo que se refiere a la imposicién indirecta, y comenzando por el IVA (-0,8%), su recaudacion
supuso una merma de 56 millones respecto al afio pasado, a consecuencia de la ralentizacién
del consumo que se registré en Euskadi a lo largo del ejercicio, a la que hay que sumar el ya
citado fraude de los hidrocarburos.

Finalmente, los impuestos especiales sujetos a ajustes con el Estado volvieron a registrar tasas
de variacion interanuales positivas (1,6%), si bien, como en periodos anteriores, el valor previo
al ajuste fue ligeramente negativo. El maximo responsable de esta evolucion fue su principal
partida, los hidrocarburos, que redujeron su recaudacién un 2,2% tras reducirse los precios
medios de la gasolina y del gaséleo en 2024 respecto a 2023.

Sector financiero

La victoria de Donald Trump en las elecciones de noviembre impacté en el sentimiento del
mercado, generando tanto esperanzas de recuperacién econémica como preocupaciones sobre
posibles guerras comerciales. Asi, el aflo 2024 cerrd con resultados positivos para la renta
variable y con el délar como la divisa mas fortalecida. Sin embargo, los tipos soberanos
registraron un repunte significativo ante la perspectiva de una mayor inflacién en los Estados
Unidos, las incdgnitas alrededor del futuro geopolitico global y la incertidumbre respecto a la
duracion de la politica monetaria expansiva.

2025, por su parte, comenzo lleno de contrastes. Por un lado, los bancos centrales actuaron
conforme a las expectativas, lo que aporté estabilidad al mercado. Sin embargo, otros activos
experimentaron volatilidad debido a diversos factores. La deuda soberana y las divisas
registraron fluctuaciones, influenciadas tanto por la desinflacidn gradual en la zona del euro y
en los Estados Unidos, como por los primeros movimientos de politica econdomica de la
Administracion Trump.

Entre otras, el nuevo gobierno estadounidense implementd una serie de medidas arancelarias
que afectaron a la Unién Europea, Canada, México y China. Especificamente, impuso aranceles
al acero y al aluminio provenientes de la Unidn Europea, lo que desencadend represalias
comerciales. En el caso de Canada y México, el presidente Trump implementd aranceles que
posteriormente suspendid tras las negociaciones en torno al tratado entre México, Estados
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Unidos y Canadd (T-MEC). En lo que respecta a China, se inicié una guerra comercial al imponer
aranceles sobre una amplia gama de productos chinos, lo que dio lugar a represalias por parte
del gobierno chino. Estas medidas generaron tensiones comerciales sustanciales, afectaron a las
relaciones econdmicas globales y agitaron los mercados financieros.

Mas en detalle, en la parte transcurrida de este afio, se han producido recortes en los tipos de
interés oficiales en la zona del euro, el Reino Unido, Canadd y Suecia, entre otras.
Concretamente, el BCE decidié en enero y marzo rebajar en cada reunién el tipo de interés oficial
en 25 pb, hasta situar el tipo de la facilidad de depdsito en el 2,5%. Se trata de la sexta rebaja
desde junio de 2024, con un recorte acumulado de 150 pb en el tipo de interés de la facilidad de
depdsito. En cambio, en Estados Unidos la Reserva Federal decidié en enero pausar el proceso
de recortes iniciado en septiembre de 2024. Powell indicd que no tenian prisa por reducir los
tipos y que preferian esperar a evaluar el impacto de las medidas econdmicas de Trump.

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (1)

2024 2025
2023 2024
Oct. Nov. Dic. Enero  Febr. Mar(**)
Tipos oficiales de interés (%)

Banco Central Europeo (*) 4,0 3,0 3,25 3,25 3,0 3,0 2,75 2,5
Reserva Federal 5,25-5,5 4,25-4,5 4,75-5,0 4,5-4,75 4,25-4,5 4,25-,4,5 4,25-4,5 4,25-4,5
Banco de Japdn -0,10 0,25 0,25 0,25 0,25 0,5 0,5 0,5
Banco de Inglaterra 5,25 4,75 5,0 4,75 4,75 4,75 4,5 4,5
Banco Popular China 3,45 3,10 3,10 3,10 3,10 3,10 3,10 3,10
Banco Central de Brasil 11,75 12,25 10,75 11,25 12,25 13,25 13,25 13,25

Prima de riesgo bono a 10 afios

Alemania 0 0 0 0 0 0 0 0
Espafia 97 70 73 70 70 66 69 61
Grecia 105 84 96 84 84 86 85 78
Reino Unido 151 221 209 215 221 207 209 188
Italia 168 116 125 118 116 109 108 103
Estados Unidos 184 219 190 209 219 208 181 148

(*) Tasa de depdsito. (**) Datos a 18 de marzo.
Fuente: Banco de Espafia.
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Por el contrario, el banco central de Japdn incrementd sus tipos de interés oficiales hasta el
0,5%, su nivel mas alto desde 2008, y revisé al alza sus previsiones de inflacion. Ademas, se
mostro dispuesto a seguir subiendo tipos ante la perspectiva de que la inflacidn consiga dejar
atrds la debilidad de las Ultimas décadas de una manera mas sostenida

Respecto a las economias emergentes, en Latinoamérica la mayoria de los bancos centrales, con
la excepcidn del de Brasil, redujeron sus tipos de interés oficiales en los ultimos meses, aunque
manteniendo el tono restrictivo de sus politicas monetarias. Por su parte, China continud con la
relajacidn de sus condiciones de financiacién, como parte de las medidas de estimulo adoptadas
para hacer frente a la moderacidn de la actividad.

En lo que a los tipos de interés soberano respecta, la rentabilidad de los bonos a diez afios
comenzé el afio prolongando la tendencia al alza iniciada en diciembre, ante la perspectiva de
una mayor incertidumbre econdmica a futuro. Esta tendencia se revirtid parcialmente a
mediados de mes, tras la publicacidn de varios datos macroecondmicos mejores de lo esperado
(entre ellos la caida de la inflacion en Estados Unidos), para posteriormente volver a
incrementarse cuando la retdrica proteccionista de la Administracidon Trump se recrudecié.

A continuacién, en marzo, en la zona del euro, los anuncios de programas de mayor gasto
publico, acompafiados de una flexibilizacidn en los marcos fiscales, incrementaron bruscamente
la rentabilidad de los bonos a 10 afios. El bono aleman fue uno de los mds afectados, ya que,
tras el acuerdo entre los principales partidos alemanes para modificar el 'freno de la deuda'y
crear un fondo de 500.000 millones de euros destinado a impulsar el gasto en defensa e
infraestructuras, su rentabilidad se disparé hasta el 2,929%, el mayor interés registrado desde
octubre de 2023.

El aumento del coste de financiacion de Alemania generd preocupaciéon sobre un posible
incremento en los niveles de deuda publica del resto de paises y una presién adicional sobre las
finanzas estatales, lo que contribuyd al alza de las rentabilidades de los bonos soberanos del
resto de socios comerciales. En el caso del bono espafiol a diez afios, el interés llegd a crecer
hasta el 3,573%. Con todo, los aumentos de estas rentabilidades a lo largo del trimestre fueron
mas intensos en el caso del bono aleman, de modo que los diferenciales soberanos se
estrecharon ligeramente. Fuera de la zona del euro, el rendimiento de la deuda publica
estadounidense a 10 afios crecid 20 pb hasta llegar a situarse por encima del 4,5%, mientras que
el correspondiente a la deuda soberana a 10 afios del Reino Unido superoé el 4,7%.

En cuanto al mercado de renta variable, 2024 fue un afo extraordinario para la mayoria de las
bolsas, especialmente para los mercados estadounidenses y europeos. En particular, el indice
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S&P-500vy el Dax aleman registraron ganancias superiores al 20%, seguidos por la bolsa espafiola
con un 14,8%, y la italiana con un 13,0%. Sin embargo, hubo excepciones notables a estas
subidas bursatiles. En Francia, la incertidumbre politica y el mal desempefio de los sectores del
lujo, automovilistico y bancario llevaron al CAC-40 a registrar pérdidas del 2,2%. En Brasil, el
mercado cayo un 10,36% debido a un elevado déficit publico y a la depreciacidn del real. La bolsa
mexicana también experimenté una caida del 13,72%, afectada por datos econdmicos
desfavorables y por la gran incertidumbre ante el regreso de Donald Trump a la Casa Blanca.

Esta tendencia no se mantuvo en los primeros meses de 2025. En un contexto de elevada
incertidumbre en torno a las implicaciones de las politicas de la nueva Administracion de Estados
Unidos, los indices bursatiles registraron significativas caidas en aquel pais. Adema3s, los valores
mas relacionados con la inteligencia artificial también se vieron afectados negativamente por la
irrupcion del fendmeno DeepSeek a finales de enero. Todo ello conllevd que a finales de marzo
el indice S&P-500 registrase unas pérdidas del 3,5% y el Dow Jones del 1,7%. Por el contrario,
los indices bursatiles europeos mostraron un comportamiento alcista a lo largo del trimestre
Esto reflejaria, entre otros factores, el mayor peso relativo de los bancos frente a las tecnoldgicas
en estos indices, y las mejores perspectivas ante las negociaciones para una posible resolucién
del conflicto de Ucrania y, mds recientemente, ante la posibilidad de un avance del sector de
defensa europeo.

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (11)

2024 2025
2023 2024
Oct. Nov. Dic. Enero Febr. Mar.(**)
Tipos de cambio
Ddlar/euro 1,082 1,082 1,090 1,063 1,048 1,035 1,041 1,090
Yen/euro 151,9 163,8 163,2 163,2 161,1 161,9 158,1 162,26

Libra esterlina/euro 0,871 0,847 0,835 0,834 0,828 0,839 0,831 0,840
Efectivo nominal € (%) 98,2 98,4 98,2 97,5 96,9 96,7 96,3 98,8

indices bursatiles (*)

IBEX 35 22,8 148 155 152 148 6,7 15,1 13,4
Eurostoxx-50 19,2 108 6,7 62 108 86 12,3 11,9
Dow Jones 13,7 129 108 19,2 12,9 4,7 3,0 -1,7
Nikkei 225 282 192 16,8 140 19,2 -0,7 -6,9 5,1
Standard & Poors 500 242 233 19,6 26,5 23,3 2,7 1,2 -3,5

(*) Variacion acumulada desde el inicio del afio hasta el ultimo dia del mes. (**) Datos a 18 de marzo.
Fuente: Banco de Espaiia y Expansion.
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En los mercados de divisas, en la recta final de 2024 el euro se deprecié frente al ddlar. La victoria
de Donald Trump impulsé al billete verde, que se aprecid un 6,0% frente a la moneda Unica en
tan solo un mes. La expectativa de un menor recorte de tipos en los Estados Unidos derivado
del efecto inflacionista de los aranceles impuestos por la administracién Trump fortalecid al
délar, lo que generd temores de que pudiera alcanzarse la paridad con el euro. De hecho, en
enero de 2025 el euro llegd a cotizar a 1,0198 ddlares. Sin embargo, desde esos minimos, la
divisa europea se ha revalorizado hasta los 1,09 ddlares, retomando la cotizacién previa a las
elecciones de noviembre de 2024.

Este repunte del euro puede atribuirse a varios factores. En primer lugar, los indicadores
econdmicos de los Estados Unidos, tales como los datos de consumo, la confianza de los
consumidores y las expectativas de inflaciéon, fueron mds débiles de lo que se anticipaba
inicialmente, lo que aumentd el miedo a que la Reserva Federal se viese forzada a implementar
un nuevo recorte de su tasa de interés de referencia, debilitando asi al délar. En segundo lugar,
el gobierno aleman anuncié una reforma para eliminar las restricciones impuestas por la regla
de la deuda, lo que le permitird un aumento en el gasto en infraestructuras y defensa. Ademas,
el significativo incremento en el gasto militar propuesto por la Comisién Europea para enfrentar
la amenaza rusa se prevé que estimule el crecimiento econdmico en la zona del euro, lo que ha
fortalecido a la moneda comun

Asi, desde el inicio del afio el euro se ha apreciado un 0,1% frente al délar, un 0,15% frente al
yen, un 0,6% frente al renminbi chino y un 1,6% frente a la libra esterlina. En el caso de la divisa
britdnica, las crecientes expectativas de futuros recortes de tipos por parte del Banco de
Inglaterra, la publicacién de peores datos econdmicos en el Reino Unido y la incertidumbre
sobre las perspectivas relativas al presupuesto publico devaluaron la libra. Como consecuencia
de todos estos movimientos, el tipo de cambio efectivo real del euro crecié hasta el 98,8%.

En 2024, el Euribor a 12 meses mostré una notable tendencia descendente, influenciada por las
decisiones del BCE de reducir los tipos de interés para estimular la economia y controlar la
inflacion. En enero, el principal indicador de las hipotecas se situaba en el 3,609%, 0,07 puntos
por debajo del dato de diciembre de 2023, y en diciembre de 2024 cerré en el 2,435%, lo que
representa una reduccién de 1,174 puntos en un afo.

Sin embargo, a principios de 2025, esta tendencia se vio interrumpida. Los datos de inflacién no
fueron suficientes para eliminar los riesgos inflacionistas, y el impacto incierto de las politicas
de Trump, junto con la mejora de algunos indicadores adelantados que sugerian una
reactivacién econdmica, impulsaron al Euribor al alza, situdndolo a finales de enero en el 2,52%.
En febrero, el hecho de que el BCE mantuviese su agenda y el nuevo recorte de los tipos en
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marzo dieron estabilidad y tranquilidad al indicador hipotecario, que ha retomado la senda
decreciente.

De cara al futuro, la evolucion del Euribor es menos clara que la que habia hace un par de meses.
Aunque se espera que continle con su senda descendente y los principales organismos prevén
que cierre 2025 entre el 2,1% y el 2,2%, no se descartan nuevas subidas puntuales. De hecho,
de la dltima reunién del BCE se desprende que probablemente el organismo europeo realice
una pausa inminente en su politica de descensos por la incertidumbre mundial. Concretamente,
por la evolucidn de los aranceles a los productos europeos y el fin de la ayuda econdmica y
militar a Ucrania. Esta decisién tendra un impacto directo en la evolucién del Euribor.

La reducciéon de los tipos de interés, el ahorro acumulado tras la pandemia y la necesidad de
adquirir una vivienda impulsaron a la ciudadania vasca a entrar en el mercado inmobiliario,
aumentando la compra de viviendas y, con ello, la demanda de nuevas hipotecas. En el cuarto
trimestre de 2024, se firmaron un 37,3% mas de hipotecas que en el mismo periodo de 2023.
Esto resulté en mas de 21.000 hipotecas formalizadas en 2024, 2.000 mas que en 2023.

Evolucidn de las hipotecas formalizadas para vivienda

Imp. medio (izda, miles) y nimero (dcha, miles) Euribor a 12 meses
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Fuente: INE y Banco de Espafia.

Ademas, la escasez de viviendas en venta para satisfacer la creciente demanda, uno de los
principales desafios del sector, estd ejerciendo presion sobre el mercado y contribuyendo al
aumento de los precios. Asi lo indican las estadisticas del INE, que también muestran un
incremento significativo en el importe medio de las hipotecas formalizadas. En detalle, en el
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ultimo trimestre de 2024, el importe medio aumentd un 45,5% en comparacion con el mismo
periodo de 2023, situando el precio medio de las hipotecas en 162.000 euros. Por ultimo, el
62,9% de las hipotecas sobre vivienda inscritas en el cuarto trimestre, fueron a tipo de interés
fijo, con un tipo medio inicial del 3,3%, a tres décimas del tipo que se aplicaba a principios de
ano. En contraste, el 37,1% de hipotecas se constituyeron a tipo variable, con un tipo medio del
3,16%, que apenas ha variado con el registro de enero (3,24%).

La demanda de crédito disminuyd nuevamente en la recta final de 2024, segun los ultimos datos
publicados por el Banco de Espafia. La reduccion de los tipos de interés de mercado se reflejo
en las condiciones generales aplicadas a los nuevos préstamos bancarios que, ademas,
mantuvieron sin cambios los criterios de concesion, tanto en el segmento de financiacion a
empresas como en el de crédito a hogares para la adquisicién de vivienda. En contraste, los
criterios de concesion de préstamos a hogares para consumo y otros fines se endurecieron
ligeramente debido al aumento de los riesgos percibidos por las entidades bancarias,
especialmente aquellos relacionados con la menor solvencia de los consumidores.

CREDITOS Y DEPOSITOS

Tasas de variacion interanual y millones de euros

Dif entre 2022-I

2023 2024 2024 y 2024-IvV

I Il 1] \% IV Millones € Tasa

Créditos -4,9 -1,7 35 21 -29 -1,7 653350 -7.294,0 -10,0
Sector publico -6,0 -4,2 -3,6 1,0 92 -42 84354 -5520,3 -88
Sector privado -4,8 -1,3 35 -26 -1,9 -1,3 56.8996 -1.773,7 -17,4
Depésitos -1,4 4,2 1,1 2,9 5,0 4,2 100.326,3 1.901,9 1,9
Sector publico 1,2 5,3 73 11,8 138 53 10.479,6 1.730,8 19,8
Sector privado -1,7 4,1 0,4 19 3,9 4,1 89.846,7 171,1 0,2
Vista y cuenta -8,9 0,7 87 62 -35 0,7 74.883,0 -8.129,3 -9,8
Plazo 92,3 246 111,7 827 644 246 14.958,7 83002 124,7

Fuente: Banco de Espafia.

No obstante, la inestabilidad e incertidumbre volvieron a pesar sobre los agentes vascos, que
decidieron amortizar parte de su deuda y recurrir a sus ahorros para sanear lo maximo posible
su situacion econdmica. Todo ello supuso que el acumulado de los créditos privados se situase
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por debajo de los 57.000 millones de euros (un 1,3% menos que en 2024), un nivel que no se
registraba desde el afio 2004.

El sector publico también procurd sanear sus cuentas y limité su endeudamiento hasta algo mas
de los 8.435 millones de euros. Como resultado de todo ello, la tasa de variacién interanual de
los préstamos totales cayé un 1,7% vy se situd por debajo de los 65.400 millones de euros.

En cuanto a los depdsitos, los agentes vascos finalizaron 2024 con un nivel de ahorro depositado
en las entidades vascas sin precedentes. En total, se acumularon mas de 100.326 millones de
euros en depdsitos bancarios, tanto en plazo fijo como en cuentas remuneradas. Este dato
representa un cambio de tendencia en comparacién con la reduccién observada a finales de
2023, cuando las familias vascas retiraron parte de su dinero debido a la crisis de precios vy al
endurecimiento de la politica monetaria. En 2024, la mejora gradual de la inflacién, el aumento
de las tasas de ahorro impulsadas por mejoras salariales y el incremento del empleo, junto con
un cambio de politica por parte de las entidades bancarias, que comenzaron a ofrecer una mayor
remuneracion para incrementar su liquidez, impulsaron nuevamente al alza los depésitos.

Mas en detalle, el avance se observo tanto en los depdsitos a la vista y a cuenta, como en los
depdsitos a plazo, que siguen recuperando terreno entre las familias. Asi, parece consolidada la
senda creciente de los depdsitos a plazo en detrimento de los depdsitos a la vista y a cuenta,
cuyo ritmo de avance se ha visto ralentizado. Concretamente, los depdsitos a la vista crecieron
un 0,7%, frente al explosivo incremento de los depdsitos a plazo (24,9%), que, aunque auln distan
mucho de las cantidades acumuladas en 2008 (cerca de los 44.000 millones de euros frente a
los casi 15.000 de finales de 2024) se han mas que duplicado en dos afios. En este incremento
de los importes fue clave la mejora continuada de las rentabilidades en las imposiciones a plazo
fijo.

Sin embargo, no se sabe si esta tendencia se mantendra a lo largo de 2025, ya que en el tipo de
interés de las remuneraciones a plazo se ha producido un goteo constante desde el pasado mes
de junio, cuando el Banco Central Europeo inicié el proceso de bajadas de tipos. En concreto, la
remuneracién de los depdsitos a plazo se ha reducido un 0,6% desde julio de 2024 hasta enero
de 2025 (del 2,69% al 2,09%).
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Previsiones

El nuevo gobierno de Estados Unidos puede suponer un cambio de paradigma en el comercio
internacional y amenaza con reducir el volumen de intercambios comerciales con fuertes
incrementos arancelarios. Las previsiones del Fondo Monetario Internacional (FMI), publicadas
en enero, anticipan un descenso de 0,5 puntos en el comercio entre las economias avanzadas
en 2025 y de 0,3 puntos en 2026 respecto a las anteriores previsiones. Mas recientemente, en
marzo, la OCDE ha estimado que, en el medio plazo, el volumen de intercambios podria
reducirse en dos décimas por cada punto de arancel impuesto por Estados Unidos que sea
respondido con una subida equivalente como represalia. En total, la produccién global podria
reducirse unas tres décimas en el tercer afio y el nivel de precios podria aumentar a un ritmo
promedio de 0,4 puntos adicionales los préximos tres afios. Por ello, la OCDE ha rebajado dos
décimas la prevision de crecimiento mundial de 2025 (3,1%) y tres décimas la de 2026 (3,0%).

Atendiendo a lo sucedido durante el primer mandato de Trump, los estudios sefialan que, en el
corto plazo, esa primera guerra comercial produjo que Estados Unidos redujera sus
importaciones del resto del mundo un 31,7% en los productos afectados por los aranceles. Se
calcula que cada punto de arancel supuso una disminucion de 2,5 puntos porcentuales en las
importaciones. En sentido inverso, las medidas de represalia por parte de los paises
perjudicados supusieron un descenso del 9,9% en las exportaciones de Estados Unidos a esos
paises en los productos afectados, como consecuencia de una elasticidad menor, cercana a la
unidad. Ademas, se concluyd que, al menos en el corto plazo, esta disputa comercial no supuso
una contraccion significativa en la economia estadounidense de forma agregada, sino que
supuso esencialmente una redistribuciéon interna desde los consumidores de bienes importados
hacia los productores nacionales.

Como consecuencia de lo anterior, y tal como se mencionaba al inicio, la OCDE ha revisado a la
baja dos décimas la prevision de crecimiento de Estados Unidos, hasta un 2,2%, cifra que sigue
siendo superior a la tasa de crecimiento de casi todas las economias avanzadas. Asimismo, ha
elevado en siete décimas la prevision de inflacién, hasta el 2,8%, lo que supondria superar la
inflacion de 2024 (2,5%). De manera analoga, el promedio del panel de Consensus Forecast sitta
el crecimiento de la economia estadounidense en el 2,0% vy el de la inflacién en el 2,9%, lo que
representa una revision de cinco décimas respecto al incremento de precios esperado hace tres
meses.

Las proyecciones de la Reserva Federal estiman por el momento el crecimiento de la inflacion
enun 2,7% en 2025 y un 2,2% en 2026, mientras que son mas pesimistas respecto a la actividad
econdmica, limitando al 1,7% el incremento de la produccién en 2025. Por su parte, la OCDE
prevé que México y Canada sufrirdn un fuerte revés en su actividad, con revisiones de 2,5y 1,3
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puntos, respectivamente, de su tasa de crecimiento debido a su dependencia comercial
respecto a Estados Unidos. La incertidumbre y la anticipacién ante los cambios arancelarios
deberian producir efectos desde el primer trimestre de 2025. De momento, seguin el avance de
datos de comercio exterior del mes de enero, en Estados Unidos las importaciones de bienes
crecieron un 24,4% en términos interanuales, por lo que parece que las empresas estan tratando
de anticiparse a la entrada en vigor de las medidas arancelarias anunciadas.

PREVISIONES ECONOMICAS

Tasas de variacion interanual

PIB Precios de consumo

2024 2025 2026 2024 2025 2026
Economia mundial 2,7 2,5 2,5 3,8 3,0 2,6
EE. UU. 2,8 2,0 2,0 3,0 2,9 2,6
Canadd 1,5 1,3 1,2 2,4 2,3 2,0
Japén 0,1 1,2 0,9 2,7 2,8 1,8
Zona del euro 0,9 0,9 1,2 2,4 2,2 1,9
Unién Europea 1,1 1,2 1,5 2,8 2,2 2,0
Alemania -0,2 0,2 1,2 2,3 2,2 2,0
Espafia 3,2 2,5 1,9 2,8 2,4 2,0
Francia 1,1 0,7 1,0 2,0 1,4 1,6
Paises Bajos 0,9 1,6 1,2 3,3 3,1 2,4
Italia 0,7 0,6 0,9 1,0 1,8 1,7
Reino Unido 0,9 0,9 1,2 2,5 3,1 2,4
Asia Pacifico 3,8 3,8 3,6 1,6 1,7 1,8
Europa del Este 3,0 2,5 2,7 14,8 9,8 6,7
Latinoamérica (exc. Venezuela) 2,1 2,2 2,2 14,7 6,3 5,0

Fuente: Consensus Forecasts (marzo 2025).

La Unidn Europea, que previsiblemente se vera obligada a responder con aranceles a la politica
comercial de Trump de acuerdo con las reglas de OMC, también puede verse afectada con
efectos de segunda ronda, provocados por la desviacion comercial hacia mercados europeo de
productos chinos a los que el gobierno estadounidense imponga las mayores restricciones en su
batalla por reducir el déficit comercial, especialmente en el caso del acero, para el que existe
sobrecapacidad a nivel mundial.
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El conjunto de la economia europea sigue sin mostrar signos claros de recuperacién, aunque se
haya revisado al alza el crecimiento de la economia de la Unidn Europea en el cuarto trimestre
del afio, hasta el 0,2% intertrimestral. En las Ultimas previsiones del BCE, que respaldan la
reduccion de los tipos de interés hasta el 2,5%, se ha vuelto a reducir la estimacién de
crecimiento para el &rea monetaria, en dos décimas tanto en 2025 (0,9%) como en 2026 (1,2%).
Ademas, la previsidn de inflacién ha aumentado otras dos décimas, hasta el 2,3%, debido al
encarecimiento de la energia y la depreciacidn del euro. A tenor de la incertidumbre respecto a
los movimientos de Estados Unidos, a primeros del mes de marzo el délar ha vuelto a caer
respecto al euro, pasando del entorno de 1,04 a 1,08 en apenas unos dias.

La situacién de las principales economias europeas sigue sin ser positiva, especialmente en el
caso aleman. Todos los organismos de previsién, incluido el propio gobierno aleman, han
revisado a la baja las perspectivas para 2025, estimando un crecimiento apenas positivo para el
afio en curso, tras la caida del 0,2% en la actividad en 2024. La previsidon de crecimiento de la
produccién industrial sigue deteriorandose y ya se encuentra en terreno negativo (-0,7%), segun
el promedio del panel de Consensus Forecast. Cabe destacar que el indice de produccion
industrial aleman en 2024 se situd un 14,6% inferior al maximo alcanzado en 2018. La reciente
aprobacion de un paquete fiscal por valor de 500.000 millones de euros en inversiones, que
supone una flexibilizacidn de sus propias normas de estabilidad presupuestaria, podria
contribuir a reactivar algunos de los sectores mas debilitados de su industria. En 2026, se espera
cierta normalizacién del crecimiento (1,0%), aunque la amenaza de aranceles a las exportaciones
de automoviles a Estados Unidos pone este escenario en peligro mientras no se produzca un
punto de inflexion en la evolucidn de los precios energéticos.

Tras crecer un 3,2% en 2024, la economia espafiola seguira creciendo en 2025 y 2026 a un ritmo
(2,5% y 2,1%, respectivamente) que contrasta con la evolucién del resto de principales
economias europeas, segun las previsiones de Ceprede. Lo har3, al igual que en 2024, gracias al
impulso de la demanda interna (2,9%), dejando atras las fuertes aportaciones de la demanda
externa de los tres uUltimos afios (2,3 puntos en 2022, 1,0 en 2023 y 0,4 en 2024). Una inflacion
mas moderada permitird que el consumo privado aumente un 2,8%, pese a que el crecimiento
del empleo (1,7%) y el de las rentas salariales sea inferior al de 2024. El dinamismo del mercado
laboral espaiiol se extenderd a 2025 y 2026, esperandose que la poblacién activa aumente por
encima del 1,0% ambos afos, mientras que la tasa de desempleo descenderd hasta el 10,8%
este afio y hasta el 10,4% el préoximo.

El Banco de Espafia contempla un escenario de crecimiento mas optimista en 2025 (2,7%) y algo
inferior en 2026 (1,9%), por considerar que la economia espafiola esta creciendo por encima de
su potencial y que revertira su brecha de produccidn. En su nuevo ejercicio de proyecciones, el
organismo de supervisiéon bancaria también ha revisado al alza su estimacién de inflacién en
cuatro décimas (hasta el 2,5%) debido a futuras fluctuaciones de los precios energéticos, aunque
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espera una evolucién mas favorable de la inflacidén subyacente (2,2%). Las previsiones de otros
organismos coinciden en considerar un escenario favorable en 2025, con previsiones que varian
desde el 2,8% estimado por BBVA Research hasta el 2,4% de las ultimas previsiones de Funcas,
mientras que para 2026 se espera un crecimiento de menor intensidad, en torno al 2%.

PREVISIONES ECONOMICAS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (febrero 2025)

Tasas de variacion interanual

2025
2024 2025 2026
I Il 1] v

PIB 3,2 3,1 2,6 2,3 21 2,5 2,1
Consumo privado 2,9 3,1 2,2 2,0 2,1 2,8 2,2
Consumo publico 4,9 4,0 3,9 2,0 2,0 3,0 2,0
FBCF 2,3 3,3 3,2 53 2,5 3,6 3,3
- Inversion en equipo 2,3 7,0 6,5 7,4 -0,2 51 3,1
- Inversion activos cultivados 5,8 4,7 3,8 3,0 2,5 3,5 2,1
- Inversion en construccidn 2,6 1,4 1,7 4,6 3,9 2,9 3,3
Demanda interna 2,9 3,6 3,3 2,7 2,1 2,9 2,3
Exportaciones 2,9 2,3 2,8 3,0 3,6 2,9 2,4
Importaciones 2,0 3,9 4,7 4,2 3,8 4,1 3,1

Fuente: Ceprede.

Las nuevas hipodtesis, sujetas a una alta incertidumbre, reflejan un tipo de interés (representado
como el Euribor a tres meses) mas reducido en el horizonte hasta 2026 respecto al contemplado
hace tres meses, por la moderacidn de la inflacidn en los paises del euro. Las hipdtesis sobre el
tipo de cambio entre el délar y el euro prevén un aumento hasta el 1,10 en el cuarto trimestre
de 2026, aunque tras el cierre de datos para el escenario de hipdtesis, durante la primera
semana de marzo, las crecientes dudas sobre las repercusiones de la politica comercial
estadounidense en la fortaleza de su economia han provocado que el délar se debilite hasta ese
nivel. Aun con ello, las nuevas previsiones de inflacion de Estados Unidos pueden hacer que se
amplie la diferencia entre el tipo de interés que prescribe la FED y el que marque el BCE.
Respecto a los principales mercados de exportacién de la economia vasca, Unicamente se ha
revisado el crecimiento de la economia espafiola, cuya actividad sigue sorprendiendo al alza.
Como consecuencia de que la inflacidon no haya terminado de reducirse hasta el nivel esperado,
el deflactor del consumo privado espafiol también se ha revisado al alza.
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En las nuevas previsiones de la economia vasca se proyecta un crecimiento del PIB del 2,1% en
2025y del 1,8% en 2026, lo que supone una décima adicional en cada uno de los afios respecto
a las previsiones anteriores. Ademas de las ligeras variaciones en las hipdtesis utilizadas, la
fuente fundamental del alza es la perspectiva de una demanda interna mas fuerte (2,3%),
especialmente por un incremento mayor del consumo privado. Esta mejora de expectativas de
consumo obedece a la ultima revisidon de la contabilidad trimestral, en la que, en los tres
primeros trimestres de 2024, el crecimiento del consumo de los hogares ha resultado ser entre
cuatro y cinco décimas superior al publicado inicialmente. En sentido contrario, y
contrarrestando este efecto positivo, la aportacion de la demanda externa resulté ser negativa
en el ultimo trimestre del afio y resto tres décimas al incremento de actividad de la economia
vasca, un resultado mads negativo que el previsto, con lo que el crecimiento de las exportaciones
vascas en 2024 ha terminado siendo practicamente nulo y, con ello, se reducen las expectativas
para el afio en curso.

HIPOTESIS PARA LA ELABORACION DE LAS PREVISIONES (marzo 2025)

Niveles y tasas de variacién interanual

2025
2025 2026
| Il 1] \%

Euribor (tres meses) 2,5 2,4 2,4 2,3 2,4 2,2
Tipo cambio entre el ddlar y el euro 1,042 1,053 1,064 1,075 1,058 1,104
PIB de Espaia 3,1 2,6 2,3 2,1 2,5 2,1
PIB de la OCDE 1,7 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8
PIB de la zona del euro 1,3 1,4 1,3 1,3 1,3 1,4
Deflac. consumo priv. (Espafia) 2,2 2,1 2,9 2,4 2,4 2,3
Deflac. export. bienes (Espafia) 1,7 0,7 0,8 1,4 1,2 1,9

Fuente: Ceprede y Banco Central Europeo. Fecha de cierre de datos e hipotesis: 7 de marzo de 2025.

El empuje de la demanda interna sera fundamental para que la economia vasca vuelva a crecer
en 2025 por encima del 2%. A pesar del repunte de la inflacién observado en el tramo inicial del
afio en Euskadi, una mayor contencion de los precios en el entorno europeo hard que sigan
reduciéndose los tipos de interés, favoreciendo asi un crecimiento del consumo privado del
2,3%. Aunque el crecimiento del empleo se prevé inferior al del afio precedente, su efecto en el
aumento de la renta disponible agregada puede verse en parte compensado por una mayor
presion salarial, derivada de una tasa de paro inferior al 7% durante la mayor parte del afio y un
incremento de la productividad aparente mds acorde a su promedio histérico reciente. En 2026,
un incremento menos intenso del mercado de trabajo, unido a que los tipos de interés habran
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alcanzado una mayor estabilidad, limitara el crecimiento del consumo privado al 1,7%. En este
nuevo ejercicio de previsiones. sigue contempldndose un incremento de la formacion bruta de
capital (2,6% en 2025y 2,5% en 2026) superior al crecimiento de la produccion agregada, tanto
en bienes de equipo como en otros activos (incluidas las construcciones), facilitados por el
entorno institucional y unas condiciones de financiacién mas favorables.

PREVISIONES TRIMESTRALES PARA LA ECONOMIA VASCA (marzo 2025)

Tasas de variacion interanual

2025
2025 2026
| 1] 1] \%
PIB 1,9 2,1 2,1 2,0 2,1 1,8
Gasto en consumo final 2,3 2,3 2,2 2,0 2,2 1,7
Gasto consumo hogares 2,4 2,4 2,3 2,0 2,3 1,7
Gasto consumo AAPP 1,9 2,1 2,0 1,9 2,0 1,7
Formacién bruta capital 2,2 2,5 2,8 2,8 2,6 2,5
Aportaciéon demanda interna 2,3 2,4 2,3 2,1 2,3 1,9
Aportacién saldo exterior -0,3 -0,3 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1
Sector primario 2,4 1,0 0,5 -1,0 0,8 -0,1
Industria y energia 0,6 1,2 1,0 1,7 1,1 1,6
Construccion 2,4 3,1 3,1 2,4 2,7 2,2
Servicios 2,3 2,3 2,5 2,2 2,3 1,7
Valor afiadido bruto 1,9 2,1 2,2 2,0 2,1 1,7
Impuestos sobre productos 1,9 1,9 1,7 2,2 1,9 2,3
PIB nominal 4,4 4,4 4,6 4,4 4,5 3,8
Deflactor PIB 2,4 2,3 2,4 2,3 2,4 2,0
Puestos de trabajo a tiempo completo 1,5 1,5 1,5 1,4 1,5 1,2
Personas ocupadas (PRA) 1,5 1,5 1,4 1,3 1,4 1,0
Tasa de paro 7,3 6,8 6,8 6,9 7,0 6,7

Fuente: Direccién de Economia.

Tanto los datos de empleo en la contabilidad trimestral, medidos en puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo (pttc), como en términos de personas ocupadas, indican una
ralentizacion en la creacion de empleo desde el tramo final del afio pasado, tendencia que se
prevé que continte a lo largo del horizonte de prevision. De esta forma, la creacion de empleo
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se moderard en 2025 hasta el 1,5% en términos de pttc, mientras que el nimero de personas
ocupadas aumentara un 1,4%, lo que supone aproximadamente 15.000 puestos de trabajos y
14.000 personas ocupadas adicionales. En 2026, el empleo aumentard un 1,2% en términos pttc
(cerca de 12.000 empleos adicionales) y un 1,0% en términos de personas ocupadas (algo mas
de 10.000 personas). La tasa de desempleo se reducira, en promedio, cuatro décimas en 2025,
hasta el 7,0%, y se espera que durante el afio se mantenga por debajo de este nivel, sin
abandonarlo a lo largo de 2026. Con todo, debe tenerse presente la incertidumbre asociada a
las variaciones de una poblacién activa cada vez mas envejecida, en la que los flujos migratorios
y los cambios en materia regulatoria juegan un papel determinante.

Previsiones 2025-2026 (1)
Tasas de variacion interanual

PIB Empleo
2,7
2,2 2,1 2,1
1’9 1 1 2,0 2,1
: 18 18 18
| 1,5 1,5 1,5 1,4 1[5
; 1,2
2023 2024 Il Il I\ 2025 2026 2023 2024 Il Ml v 2025 2026

2025 2025

Fuente: Direccidon de Economia.

Las previsiones de la Direccidon de Economia se sittian en un punto intermedio dentro del abanico
de previsiones de 2025 realizadas por otros organismos. Se han producido pocas actualizaciones
respecto al informe anterior y las revisiones provienen de las dos entidades que marcaban los
valores maximos y minimos. BBVA realizd una primera revisién a la baja de cuatro décimas en
enero sobre su previsidn inicial del 2,8% y, aunque en marzo la ha revisado al alza en una décima,
sigue siendo la mas elevada (2,5%). En el extremo inferior, la previsién de Ceprede, la mas baja
el trimestre anterior, ha sido actualizada y ahora sube hasta el 2,3%. Para 2026, las Unicas cuatro
previsiones disponibles han ampliado sus diferencias, que quedan ahora entre el 1,8% del
Gobierno Vasco y el 2,5% que anticipa ahora Ceprede.
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Previsiones 2025-2026 (1)
Tasas de variacion interanual

Panel de previsiones 2025 Panel de previsiones 2026
25
2,0
| I I l
GOBIERNO VASCO BBVA HISPALINK CEPREDE

CONFEBASK  LABORAL ~ GOBIERNO ~ HISPALINK ~ CAMARAS ~ CEPREDE BBVA
KUTXA VASCO VASCAS

Fuente: Direccion de Economia (marzo 2025), BBVA (marzo 2025), Ceprede (marzo 2025), Laboral Kutxa (diciembre
2024), Confebask (diciembre 2024), Camaras Vascas (diciembre 2024), Hispalink (diciembre 2024).
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