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SINTESIS

En el segundo trimestre de 2026, la economia vasca crecié un 2,3% en tasa interanual, una
décima mds que en el trimestre anterior, y avanzd un 0,7% respecto a los tres primeros meses
del afio. Este resultado es mds favorable que la suave desaceleracién anticipada por la Direccidn
de Economiay muestra la resiliencia de la actividad frente a un entorno exterior que se ha vuelto
mas adverso por el encarecimiento de la energia, la incertidumbre comercial y el aumento de
los costes de financiacidon. En comparacion con las economias del entorno, el crecimiento vasco
superd el 1,2% registrado por la zona del euro, aunque se mantuvo por debajo del 2,6%
alcanzado por la economia espaiola.

Desde la perspectiva de la oferta, la industria dejé atrds el estancamiento del trimestre anterior
y retomé la débil senda de crecimiento observada durante el afio 2025. Su valor afiadido
aumentoé un 0,5% interanual, porcentaje que se elevd hasta el 0,7% en las manufacturas, gracias
especialmente a los bienes de equipo y al refino de petrdleo. No obstante, la actividad continda
condicionada por la fragilidad de la industria europea y el encarecimiento energético. Por su
parte, la construccion moderé su crecimiento hasta el 1,7% y prolongd su tendencia de
desaceleraciéon. La edificacion evoluciond mejor que la ingenieria civil, mientras que la
compraventa de viviendas disminuyd un 4,1% y encadend dos trimestres de descensos.

La evolucién contenida de estas ramas fue compensada por la solidez de los servicios, que
continuaron siendo el principal motor de la economia vasca. Su valor afiadido aumenté un 3,0%,
una décima mds que en el primer trimestre. El grupo de comercio, hosteleria y transporte
acelerd hasta el 3,6%, favorecido por las ventas minoristas y el turismo, pese al encarecimiento
de los combustibles. A su vez, el resto de los servicios avanzd un 3,2%, con una evolucion
especialmente favorable de las actividades profesionales, cientificas y técnicas. Las actividades
ligadas al sector publico mostraron un ritmo mas moderado, aunque todavia significativo, del
2,1%.

Por el lado de la demanda, el crecimiento volvid a descansar en la demanda interna, que
aumentdé un 3,3% interanual, dos décimas por debajo del ritmo registrado el trimestre
precedente. Por el contrario, el saldo exterior restd cerca de un punto al crecimiento del PIB,
puesto que las exportaciones aumentaron un 0,9% y las importaciones un 2,3%. Con todo, las
ventas exteriores dejaron atras tres trimestres consecutivos de caidas. En el comercio de bienes
con el extranjero, las exportaciones crecieron un 2,1%, apoyadas en los combustibles minerales,
los metales comunes vy el plastico y caucho. Con ello, registraron su primera tasa positiva desde
el primer trimestre de 2025.
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Frente a esa aportacion negativa del sector exterior, los componentes de la demanda interna
mantuvieron una evolucién sélida. El gasto en consumo final crecié un 3,1%, con un aumento
del 2,9% en el consumo de los hogares, a pesar del repunte de la inflacién, y del 3,7% en el de
las administraciones publicas. La formacién bruta de capital también registré un crecimiento
elevado, del 3,9%, pese a la incertidumbre y al encarecimiento de la financiacidn. Dentro de la
inversion, la realizada en bienes de equipo aumenté un 4,5%, mientras que el resto de la
inversion, que incluye la vinculada a la construccién, avanzé un 3,5%.

La fortaleza de la actividad continud trasladdndose al mercado de trabajo. Los puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo aumentaron un 1,3% interanual, la misma tasa que en el
trimestre anterior. Este incremento supone la creacion de mds de 13.200 empleos netos durante
el ultimo afio y eleva el total hasta cerca de 1.018.000, maximo de la serie histérica. La mayor
parte del empleo se generd en los servicios, que crecieron un 1,7%, mientras que la construccion
y la industria avanzaron un 0,9% y un 0,4%, respectivamente. Como el PIB aumentd mas que el
empleo, la productividad aparente del trabajo mejoré un 1,0%.

La evolucién de los precios fue uno de los elementos menos favorables del periodo. En el
segundo trimestre, el deflactor del PIB repunté una décima, hasta el 2,7%, mientras que el IPC
pasé del 2,7% del primer trimestre al 3,2%, y continud acelerdndose hasta alcanzar el 4,5% en
agosto. Este incremento se debié fundamentalmente a la energia y los carburantes, en un
contexto de retirada gradual de las medidas extraordinarias de apoyo. Por el contrario, la
inflacion subyacente mostré una evolucion mas contenida y se situd en el 2,9% durante el
segundo trimestre y en el 3,3% en agosto, aunque la persistencia de las subidas en los servicios
indica que las presiones internas todavia son significativas. Al mismo tiempo, los costes laborales
moderaron su avance desde el 7,1% del primer trimestre hasta el 4,5% del segundo. Los
incrementos retributivos fijados en los convenios registrados durante el afio 2026 se situaron en
el 2,9%, por debajo de la inflacion media del trimestre, del 3,2%.

Con la informacién disponible y la actualizacién de las hipotesis sobre el entorno, la Direccidon
de Economia ha revisado al alza sus previsiones. El PIB vasco crecerd un 2,2% en 2026 y
moderara su avance hasta el 1,9% en 2027 y el 1,7% en 2028, a medida que pierdan intensidad
el consumo vy la inversién. Por sectores, la industria cerrard 2026 con un modesto crecimiento
del 0,4%, pero se recuperard en 2027 y mantendra ese mayor dinamismo en 2028. La
construccion y los servicios seguiran el perfil contrario y moderardn gradualmente sus tasas,
aunque estos Ultimos continuaran realizando la mayor aportacion al crecimiento. El empleo
también perdera intensidad, desde el 1,2% de 2026 hasta el 1,0% en 2027 y el 0,9% en 2028,
mientras que la tasa de paro descendera desde el 6,8% hasta el 6,4%y el 6,0%, respectivamente.
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ENTORNO ECONOMICO

La economia mundial mantuvo un crecimiento moderado en el segundo trimestre de 2026,
aunque con diferencias cada vez mas visibles entre paises. Europa gand impulso y las principales
economias emergentes asidticas continuaron avanzando a tasas elevadas, mientras Estados
Unidos moderd su ritmo de crecimiento y China volvié a perder dinamismo. Este
comportamiento se apoyd, en gran medida, en la resistencia del consumo y del empleo, la
recuperacion de la inversién y la mejora del comercio exterior europeo, pese a un entorno de
creciente incertidumbre comercial y geopolitica. Al mismo tiempo, la inflacion siguid
trayectorias distintas: permanecid relativamente contenida en la zona del euro, pero repunté
en Estados Unidos, donde redujo el poder adquisitivo de los hogares y condiciond nuevamente
las perspectivas de la politica monetaria.

Entre las economias emergentes, China crecié un 4,3% interanual, frente al 5,0% del primer
trimestre. La pérdida de ritmo estuvo relacionada con la debilidad del consumo privado y con la
prolongada correccion del sector inmobiliario, que continué afectando a la confianza de los
hogares y a la inversién. Frente a ello, la produccion manufacturera, las exportaciones y las
medidas publicas de apoyo sostuvieron la actividad. El crecimiento siguié presentando una
composicidn desequilibrada, con un mayor protagonismo de la industria y del sector exterior
que del consumo privado y la inversiéon inmobiliaria, lo que mantuvo a la economia china
especialmente expuesta a las tensiones comerciales y a la evolucién de la demanda de sus
principales mercados.

Economia mundial. PIB (1)
Tasas de variacion interanual (%)

OCDE China
54 54 <, .
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Fuente: OCDE.
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Por el contrario, India mantuvo una expansién excepcionalmente elevada. El PIB crecié un 8,1%
interanual, solo tres décimas menos que en el trimestre anterior, y siguié registrando el mayor
avance entre las principales economias mundiales. La inversién aumentd un 11,9%, apoyada por
las infraestructuras y la ampliacién de la capacidad productiva, mientras las exportaciones
avanzaron un 10,9%. La combinacidon de ambos componentes, junto con el dinamismo de los
servicios, indica que la ligera pérdida de ritmo no obedecié a un debilitamiento general de la
economia, sino a una normalizacién dentro de tasas de crecimiento muy elevadas.

En Latinoamérica, México acelerd desde el 0,5% hasta el 1,9%, recuperandose de la debilidad
registrada al inicio del afio, aunque la incertidumbre comercial con Estados Unidos continud
condicionando la inversién. Brasil también crecié un 1,9%, una décima mads que en el primer
trimestre, respaldado por la recuperacion de la inversidn y las exportaciones, si bien el mayor
aumento de las importaciones redujo la contribucion del sector exterior.

Por lo que se refiere a las economias avanzadas, el PIB del conjunto de la OCDE creci6 un 1,8%
interanual, por encima de los dos trimestres anteriores y en linea con el ritmo medio registrado
durante los dos ultimos afios. El resultado refleja la continuidad de una expansién estable y
resistente a la incertidumbre comercial y geopolitica, favorecida por la mejora de la economia
europea.

Economia mundial. PIB (ll)
Tasas de variacion interanual (%)

EE. UU. Zona del euro
2,8
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Fuente: BEA y Eurostat.

En Estados Unidos, el crecimiento interanual del PIB se moderd hasta el 2,2% en el segundo
trimestre, cuatro décimas por debajo del registro anterior. La desaceleracion se debid
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principalmente al menor apoyo del gasto publico y a la recuperacidn de las importaciones, que
contrarrestaron parte del impulso de la demanda privaday de las exportaciones. Mas en detalle,
el consumo de los hogares aumentd un 2,5%, la inversidn se acelerd hasta el 3,4%, favorecida
especialmente por la inversién en equipos, y las exportaciones crecieron un 5,8%.

Japdén también mejord ligeramente, al pasar del 0,5% al 0,7% interanual, aunque el avance
respondié sobre todo a una mayor aportaciéon del sector exterior. Las exportaciones
aumentaron un 1,2% y las importaciones cayeron un 2,2%, lo que elevé la contribucion del saldo
exterior al crecimiento, en un contexto en el que la demanda interna siguié mostrando sefiales
de debilidad, con unainversién todavia a la baja y un consumo limitado por la lenta recuperacién
del poder adquisitivo.

La zona euro mostrd una evolucién mas favorable y duplicd su crecimiento interanual, desde el
0,6% hasta el 1,2%. La mejora tuvo una composicion mas equilibrada, ya que el comercio
exterior volvid a contribuir positivamente, la inversidn crecié un 3,9% y dejd atras la atonia
previa, y el consumo privado mejord ligeramente tras cinco trimestres consecutivos de pérdida
de ritmo. Este avance, todavia contenido, presenté diferencias relevantes entre las principales
economias.

En concreto, Alemania e Italia crecieron un 1,0%, tres y dos décimas mas respectivamente, que
el trimestre anterior, aunque con una composicién diferente. En Alemania, el principal impulso
procedid de las exportaciones, que aumentaron un 3,5%, y del consumo publico, mientras el
consumo privado apenas avanzdy la inversion volvid a contraerse. La mejora del PIB no elimind,
por tanto, la debilidad de la demanda interna ni las dificultades de una industria condicionada
por los costes energéticos, la competencia exterior y la incertidumbre sobre la demanda. En
Italia, por el contrario, el crecimiento contd con un apoyo mayor del consumo privado y de la
inversion, aunque el avance mas intenso de las importaciones que de las exportaciones redujo
la aportacion del sector exterior. Francia, en cambio, se distancié de esta tendencia al
desacelerarse hasta el 0,5%, afectada por el escaso avance del consumo y la caida de la
inversion, en un contexto de incertidumbre fiscal que limitd la confianza y las decisiones de
gasto.

Espafia, por su parte, mantuvo un crecimiento del 2,6%, mas del doble que la zona euro, y
consolido asi un ritmo de avance elevado y estable durante el ultimo afio. La demanda interna
continud siendo su principal soporte, con avances del 3,5% en el consumo privado, del 2,6% en
el publico y del 5,0% en la inversidn. La creacidn de empleo, el crecimiento de la poblacién y la
mejora acumulada de las rentas sostuvieron el gasto de los hogares, mientras la inversion
conservé un dinamismo elevado. Por el contrario, las exportaciones aumentaron un 1,5%, frente
al 4,3% de las importaciones, por lo que el sector exterior restd parte del impulso generado
internamente.
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En este contexto de crecimiento, la inflacion de la zona del euro repunté en el segundo trimestre
de 2026 hasta el 3,0% interanual en promedio. Aunque junio corrigié parte del aumento de
mayo, tanto la tasa general como la subyacente siguieron por encima del objetivo del BCE, lo
que llevé al organismo a elevar los tipos en 25 puntos basicos a finales de junio. La evolucién fue
desigual por paises y dependid, sobre todo de la energia, los servicios y las medidas nacionales
aplicadas sobre los precios energéticos. En Espafia, estas actuaciones ayudaron a contener
temporalmente la inflacidn, que se estabilizé en torno al 3,2%.

El mercado de trabajo mantuvo, al mismo tiempo, una notable resistencia. En la zona del euro,
la tasa de paro se situd en el 6,4% en junio y julio, dentro de la estrecha banda del 6,3%-6,4%
registrada desde enero de 2025, con 11,2 millones de personas desempleadas. Persistieron, no
obstante, diferencias por paises: Alemania conservé una tasa reducida, aunque la debilidad
industrial ha impulsado un aumento gradual del desempleo desde finales de 2024; Italia siguio
reduciéndolo y Espafia, pese a la mejora, registré una tasa claramente superior a la media
europea, del 10,0%. Fuera de Europa, Estados Unidos mantuvo un mercado laboral sélido,
aunque con sefales de menor dinamismo, mientras Japdn siguid condicionado por la escasez de
mano de obra.

Los indicadores disponibles para el tercer trimestre apuntan a la continuidad de un crecimiento
moderadoy desigual. Los PMI mostraron una evolucién favorable en julio y agosto, que los datos
preliminares de septiembre han confirmado. El indice compuesto de la zona del euro aumenté
hasta 53,1, con avances en la industria y los servicios; Alemania aceleré hasta 53,8 y Francia
regresoé al crecimiento con 51,2, aunque con sefiales de cautela en el empleo y las expectativas.
Estados Unidos mantuvo un dinamismo superior, con un indice de 58,4, si bien aumentaron las
presiones inflacionistas.

Esta evolucion de la actividad convivié con un entorno menos favorable. La prolongacion del
conflicto en Oriente Préximo y las dificultades en el estrecho de Ormuz continuaron
encareciendo la energia: tras cerrar agosto en 90,5 ddlares, el Brent se situé en torno a los 101
ddlares a finales de septiembre. El aumento del petrdleo y del gas, junto con la retirada de
algunas ayudas, se trasladd a la inflacion general. En agosto, los precios aumentaron en todos
los paises considerados y alcanzaron el 3,2% tanto en la zona del euro como en la Unién Europea.
En Espafia, el repunte fue mas intenso vy la inflacidn alcanzdé el 4,3% en agosto. El indicador
adelantado elevd la tasa anual al 4,9% en septiembre, seis décimas mas que el mes anterior,
mientras que la inflacién subyacente aumenté dos décimas, hasta el 3,1%. Aunque esta ultima
permanecié mas contenida, su avance indica que las presiones inflacionistas comenzaban a
extenderse mas alla de la energia. Los datos disponibles apuntan, por tanto, a la continuidad de
la actividad, aunque el encarecimiento energético, las presiones inflacionistas, los tipos de
interés y la incertidumbre comercial podrian moderar el consumoy la inversién en los préximos
meses.
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ECONOMIA VASCA

Producciéon y empleo

La actividad econdmica mostrd una notable capacidad de resistencia en el segundo trimestre
frente al impacto inicial del shock energético derivado del cierre del estrecho de Ormuz. En
concreto, el crecimiento alcanzd el 2,3% interanual y el 0,7% respecto al trimestre anterior, un
resultado mds favorable que la suave desaceleracidon anticipada por la Direccion de Economia.
Al igual que en trimestres anteriores, la actividad econémica siguié apoydndose en la fortaleza
de la demanda interna, impulsada por el consumo vy la inversién.

Por el lado de la oferta, los servicios continuaron siendo el principal motor de la actividad,
mientras que la industria superd el estancamiento de comienzos de afio y retomd las débiles
tasas de crecimiento registradas en 2025, condicionada por la persistente fragilidad de la
industria europea y, desde febrero, por el encarecimiento de la energia. Asi, la economia vasca
mantiene una evolucién comparativamente favorable en el contexto europeo, apoyada en la
solidez del mercado de trabajo, pero también en una mejora de la productividad que continua
compensando parte de las dificultades del entorno.

VARIABLES DE LA OFERTA

Tasas de variacion interanual (%)

2025 2026
2024 202> Il 1] \% I Il
PIB real 2,5 2,3 2,3 24 2,3 2,2 2,3
Agriculturay pesca 4,3 -0,6 -0,1 -2,3 -2,5 -1,9 -0,2
Industria y energia 2,0 0,4 0,4 0,7 0,5 0,0 0,5
- Industria manufacturera 1,7 0,3 0,4 0,4 0,2 -0,2 0,7
Construccion 2,0 3,7 3,7 4,2 3,8 2,5 1,7
Servicios 2,9 2,8 2,8 2,8 2,7 2,9 3,0
- Comercio, hosteleria y transporte 2,0 3,3 3,3 3,2 3,0 3,4 3,6
- AA. PP, educacién y sanidad 2,9 2,1 2,0 2,1 2,2 2,0 2,1
- Resto de Servicios 3,5 2,9 2,8 2,9 2,9 3,1 3,2
Valor afiadido bruto 2,6 2,3 2,2 2,3 2,3 2,2 2,4
Impuestos netos sobre produccién 1,6 2,2 2,4 2,7 2,4 2,8 2,1

Fuente: Eustat.
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Tras un primer trimestre excepcionalmente negativo, la actividad industrial recuperé el tono de
crecimiento débil que venia mostrando durante el ultimo afio, y avanzé un 0,5% en el segundo
trimestre, porcentaje que se elevd hasta el 0,7% en el caso de la industria manufacturera. El
indice de Produccién Industrial (IPI) confirma la recuperacién de la actividad en abril y mayo. El
avance se apoyo principalmente en los bienes de equipo, cuya producciéon aumentd un 5,3% en
el conjunto del trimestre, y en el refino de petréleo, favorecido por el alza de los precios
energéticos. En cambio, los bienes de consumo permanecieron estancados, ya que el descenso
de los duraderos (-3,5%) quedd compensado por el incremento de los no duraderos (2,4%),
mientras que los bienes intermedios retrocedieron un 1,2%. Otros indicadores con tendencia
marcadamente negativa en el Gltimo afio, como el indice de cifra de negocios de la industrial y
el indice de Clima Industrial, registraron valores elevados y muestran la recuperacién de la
industria vasca en el segundo trimestre.

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Tasas de variacion interanual (%)

2024 2025 2025 2026

Il 1 1\ | Il
Industria
indice de produccién industrial -1,7 -0,9 -2,0 0,0 0,5 -2,1 1,2
indice de cifra de negocios -5,0 -0,6 -4,8 2,2 1,1 -0,9 13,2
indice de clima industrial (nivel) -13,3 14,8 -16,3 -15,6 -13,9 -15,6 4,1
Empleo (PTTC) 1,4 1,6 1,8 1,6 1,1 0,3 0,4
Construccion
indice coyuntural de la construccion 3,4 8,2 10,8 12,1 6,4 0,9 2,7
Certificados fin de obra (viviendas) 3,3 -0,3 39,1 18,2 -4,1 -5,1* -
Compraventa viviendas 12,0 14,7 23,6 4,6 8,1 -1,1 -4,1
Empleo (PTTC) 2,1 2,5 3,0 2,1 1,4 0,7 0,9
Servicios
indice de comercio 0,6 1,3 0,5 2,7 1,0 2,3 3,9
indice de otros servicios de mercado 2,2 2,3 1,0 2,9 1,5 1,1 2,9
indice de cifra de negocios 0,7 6,0 5,2 5,7 6,3 7,0 11,7
Trafico de pasajeros en avidn 5,4 4,2 6,6 1,4 7,6 6,4 9,1
Pernoctaciones hoteleras 34 3,6 8,8 1,9 2,5 -0,3 3,5
Empleo (PTTC) 2,1 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7

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.
* Tasa de variacién interanual de enero y febrero.

ITEV 3T 2026 10



El valor afadido del sector de la construccidn registrd un crecimiento de seis décimas respecto
al trimestre anterior y compenso asi la caida del trimestre pasado, aunque en tasa interanual el
crecimiento se quedd enun 1,7%y confirmé la tendencia de desaceleracidn del sector del dltimo
afio. El indice Coyuntural de la Construccién mostré una ligera mejora, con un avance del 2,7%,
apoyado en el mayor dinamismo de la edificacion, que crecié un 3,5%, frente al 0,9% de la
ingenieria civil. Por su parte, la compraventa de viviendas disminuyé un 4,1% interanual y
encadend dos trimestres de descensos.

El grueso del crecimiento volvié a concentrarse en los servicios, que mantuvieron un sélido
avance del 3,0% y apenas registraron cambios respecto a la trayectoria observada en los uUltimos
trimestres. Las actividades comerciales, de hosteleria y transporte crecieron un 3,6%, con
especial dinamismo de este ultimo pese al encarecimiento de los combustibles. A su vez, las
ventas minoristas aumentaron un 3,5% en términos reales, pese al repunte de la inflacion. Este
buen momento de los servicios también se vio reflejado en los indicadores turisticos. En el
segundo trimestre, el trafico aéreo de pasajeros desde los aeropuertos vascos aumenté un 9,1%
y las pernoctaciones hoteleras, un 3,5%. El resto de los servicios de mercado crecié un 3,2%, con
un avance destacado de las actividades profesionales, cientificas y técnicas, que prolongaron la
senda favorable iniciada el afio pasado. Las actividades vinculadas al sector publico registraron
un incremento mas moderado, del 2,1%.

El mercado laboral vasco mostré un comportamiento favorable, apoyado en la solidez de la
actividad econdmica. Segun las cuentas trimestrales de Eustat, los puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo aumentaron un 1,3% interanual en el segundo trimestre de
2026, el ritmo mismo ritmo que el trimestre anterior. Este avance supuso la creacion de mas de
13.200 empleos netos en el ultimo afio y consolida el hito alcanzado a finales de 2025, con una
ocupacidn que vuelve a superar el millén de empleos. En total, se contabilizan ya cerca de
1.018.000 puestos de trabajo, maximo de la serie histdrica, tras sumar alrededor de 4.200
empleos respecto al trimestre precedente.

Por sectores, el empleo crecid en todas las ramas salvo en el sector primario. El principal impulso
volvié a proceder de los servicios, que generaron cerca de 12.000 empleos y registraron un
aumento interanual del 1,7%. La construccién también mantuvo una evolucién positiva, con un
crecimiento del 0,9% y 712 empleos adicionales. Por su parte, la industria mostré una ligera
mejora, elevando su avance interanual del 0,3% al 0,4% y sumando 761 ocupados mas. No
obstante, el sector continla mostrando un comportamiento practicamente plano desde
comienzos de afio, manteniéndose ligeramente por encima de los 200.000 empleos.

El crecimiento del PIB (2,3%) superd al del empleo (1,3%), lo que se tradujo en un aumento de
la productividad aparente del trabajo del 1,0%. Este avance se situa cinco décimas por encima
de la media de 2025 (0,5%) y en linea con su promedio histdrico. Por ramas de actividad, los
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servicios (1,3%) y la construccion (0,8%) registraron ganancias de productividad significativas,
mientras que la industria mostrd una evolucién practicamente estancada, con un incremento
del 0,1%.

Evolucion del empleo
Tasas de variacion interanual (%)

Cuentas econdmicas Afiliacion
21 21 19
19 18 18 ) 17
15 15
1313 . 12 1 12 13
11 1190 10 10
2024 2025 Il vV | Il Il v | 1l 2024 2025 Il IV | Il Ml [\ | Il
2024 2025 2026 2024 2025 2026

Fuente: Eustat y Seguridad Social.

Segun los datos de afiliacién a la Seguridad Social, el empleo acelerd su crecimiento interanual
en el segundo trimestre, desde el 1,0% hasta el 1,3%. La tasa fue idéntica entre hombres y
mujeres. El dinamismo se intensificd en julio, con un avance del 1,9%, y en agosto, con uno del
2,4%, coincidiendo con un fuerte aumento de la afiliacidon extranjera, que crecio a tasas de dos
digitos. Esta evolucién podria reflejar parcialmente los efectos del proceso extraordinario de
regularizacién llevado a cabo por el Gobierno central. A finales de agosto de 2026, mas de 13.000
personas extranjeras regularizadas mediante este proceso figuraban de alta en la Seguridad
Social en Euskadi.

Por otro lado, segun los datos de la PRA, en el segundo trimestre de 2026, la poblacion activa de
Euskadi descendiéd en 1.300 personas respecto al trimestre anterior, hasta 1.085.600. La
poblacién ocupada se redujo en 2.500 personas, situdndose en 1.011.100, debido al descenso
registrado entre las mujeres, que no fue compensado por el avance de la ocupacién de los
hombres. En consecuencia, la poblacion parada aumenté en 1.200 personas, alcanzando las
74.500, con incrementos tanto entre hombres como entre mujeres. De este modo, la tasa de
paro del segundo trimestre se situd en el 6,9%, lo que representa un ligero incremento respecto
al 6,7% registrado en el primer trimestre.
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Demanda interna y externa

El crecimiento del segundo trimestre del afio, como ya se ha apuntado, volvié a sostenerse en
la demanda interna, que crecié un 3,3% interanual e igualé en términos intertrimestrales el
avance del primer trimestre, lo que refleja una resistencia mayor de la prevista, pese al complejo
contexto internacional. El sector exterior evoluciond en linea con las previsiones de la Direccidn
de Economia, y drend un punto al PIB.

VARIABLES DE LA DEMANDA

Tasas de variacion interanual (%)

2024 2025 2025 2026

Il 1] I\ I Il
PIB real 2,5 2,3 2,3 24 2,3 2,2 2,3
Gasto en consumo final 2,8 2,5 2,5 2,6 2,4 3,1 3,1
- Consumo de los hogares 2,5 2,7 2,9 2,9 2,5 2,8 2,9
- Consumo de las AA. PP. 3,5 1,7 1,0 1,7 2,1 4,0 3,7
Formacion bruta de capital 2,7 4,0 3,5 4,5 5,1 4,7 3,9
- Bienes de equipo 2,4 4,3 3,8 4,7 5,4 5,5 4,5
- Resto de inversion 2,9 3,8 3,3 4,3 4,9 4,1 3,5
Demanda interna 2,8 2,8 2,7 3,1 3,0 3,5 3,3
Exportaciones 0,1 0,4 0,3 -1,1 -0,2 -2,0 0,9
Importaciones 0,4 1,2 0,9 -0,1 1,0 -0,1 2,3

Fuente: Eustat.

Dentro de la demanda interna, el consumo de los hogares mantuvo un elevado dinamismo y
crecid un 2,9% interanual, por encima de los registros de los trimestres anteriores. En términos
intertrimestrales, su avance se aceleré hasta el 0,8%, pese a que la inflacién aumentd medio
punto porcentual durante el segundo trimestre. Por su parte, el consumo de las
administraciones publicas aumenté un 3,7% interanual, mientras que, en términos
intertrimestrales, moderd su ritmo tras el intenso crecimiento del primer trimestre.

La formacién bruta de capital mantuvo un crecimiento interanual sélido, del 3,9%, en linea con
las tasas cercanas o superiores al 4% registradas en los ultimos trimestres. En términos
intertrimestrales, la inversion volvid a crecer tras varios trimestres de desaceleracidn y avanzé
un 1,0%, pese a la incertidumbre asociada al conflicto de Oriente Préximo y al encarecimiento
de la financiaciéon por la subida del euribor. Destacé especialmente la inversién en equipo, con
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un crecimiento del 4,5% interanual y 1,5% intertrimestral, sustentado en los importantes
aumentos registrados en los niveles de produccion e importacién de bienes de equipo durante
el trimestre (5,3% y 19,3% respectivamente en términos interanuales).

INDICADORES DE CONSUMO E INVERSION

Tasas de variacion interanual (%)

2025 2026
Il ] v | Il

2024 2025

Consumo

Ventas en grandes superficies y cadenas 0,7 0,9 2,0 0,3 1,3 2,3 1,2

indice de comercio minorista 2,8 5,3 5,6 6,0 5,0 5,1 3,1
Produccion de bienes de consumo -0,6 -0,8 -0,1 1,8 -3,9 -4,9 -0,5
Importacidn de bienes de consumo -4,0 6,8 2,7 11,1 -1,3 -8,0 1,8
Matriculacién de turismos 5,9 18,5 29,1 29,0 9,3 9,4 0,8
Inversion

Produccion de bienes de equipo -1,1 1,2 -1,8 2,6 4,3 0,2 5,3
Importacidn de bienes de equipo -0,6 11,0 8,4 8,3 14,6 25,9 19,3
Matriculacion de vehiculos de carga 0,1 4,6 7,4 11,3 1,0 2,6 -11,6
Visados para nuevas viviendas -1,0  -21,6 24,1 -42,1 -26,2 -- -
Licitacion oficial 51,0 12,1 -2,6 88,6 -13,6 -50,5 -24,0

Fuente: Elaboracion de la Direccion de Economia seglin datos del Eustat, Aduanas, Ministerio de Transportes,
Movilidad y Agenda Urbana, Seopan y DGT.

El sector exterior realizd una aportacién negativa cercana a un punto porcentual, pese a que las
exportaciones de bienes y servicios dirigidas al resto del Estado y al extranjero crecieron tras
tres trimestres consecutivos de caidas. En concreto, aumentaron un 0,9% en términos
constantes, un avance modesto pero relevante por el cambio de tendencia que implica. Las
importaciones repuntaron con mas intensidad, hasta el 2,3%, lo que explica el signo
desfavorable de la contribucidn exterior. En términos nominales, las ventas exteriores
ascendieron a 17.870 millones de euros y las compras a 18.186 millones, de modo que el saldo
fue negativo en 316 millones, cifra reducida en relacién con el volumen total de los intercambios.

Una parte muy significativa de las exportaciones totales correspondié a las ventas de bienes
destinadas al extranjero que, segun Eustat, alcanzaron los 8.236,4 millones de euros y crecieron
un 2,1% interanual. Con ello, registraron su primera tasa positiva desde el primer trimestre de
2025 y dejaron atras el tono contractivo previo, marcado por el desplome cercano al 10% del
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tercer trimestre de 2025. Por el lado de las compras, las importaciones de bienes procedentes
del extranjero ascendieron a 8.490,7 millones de euros, un 26,5% mas que un afio antes, y
consolidaron la senda creciente iniciada a comienzos de 2026 tras las caidas previas.

EXPORTACIONES POR PRODUCTOS

Tasas de variacion interanual (%), aportacién y millones de euros

2024 2025 2025 2026
v I Il Il Aport. 1l Millones €
TOTAL -5,1 -3,6 -3,7 -0,9 2,1 2,1 8.236,4
Combustibles minerales -1,4 -33,3 -0,3 32,6 25,8 1,0 506,7
No energéticos -5,4 -1,6 -3,9 -2,1 0,8 1,1 7.729,6
Agricolas -21,2 13,5 6,0 1,7 0,4 0,1 485,3
Quimicos -7,1 8,1 18,1 12,9 5,7 0,2 268,2
Plasticos y caucho -19,9 -18,1 -24,0 -7,5 27,7 0,4 476,3
Papel 4,1 -14,0 -9,1 -13,2 -1,3 0,0 173,3
Metales comunes -2,9 -6,1 -6,1 2,6 13,4 1,4 1.842,3
Maquinas y aparatos 11,6 0,0 -0,7 -2,1 2,1 0,2 1.726,4
Material de transporte -10,7 2,0 -4,9 -2,7 -11,2 -1,0 2.268,8
Resto -8,5 -5,0 -4,4 -12,7 -9,2 -0,2 440,1

Fuente: Eustat.

Por productos, el cambio de signo de las exportaciones se apoyd en la mejora de los bienes no
energéticos, que crecieron un 0,8% y aportaron 1,1 puntos. Esta contribucién resulta
especialmente relevante, porque, salvo en el primer trimestre de 2025, las exportaciones no
energéticas acumulaban tres afios en tasas negativas. Dentro de este grupo destacaron los
metales comunes y sus manufacturas, con un aumento del 13,4% y una aportacion de 1,4
puntos, gracias al buen comportamiento del hierro, acero, cobre y aluminio. También sobresalié
el grupo de plastico y caucho, que crecié un 27,7% y afiadié cuatro décimas al total de las ventas,
impulsado por la evolucién favorable de las ventas de caucho. A estos apoyos se sumaron los
combustibles minerales, con un crecimiento del 25,8% y una aportacién de un punto, junto con
los productos quimicos, las maquinas y aparatos y los productos agricolas.

En sentido contrario, el material de transporte continud siendo el principal lastre, con una caida
del 11,2% y una aportacidn negativa de un punto, lo que limité la intensidad de la recuperacion
exportadora.
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DESTINO DE LAS EXPORTACIONES

Tasas de variacion interanual (%) y millones de euros

2024 2025 2025 2026
I IV I Il [l Millones €
TOTAL -5,1 -3,6 -9,8 -3,7 -0,9 2,1 8.236,4
OCDE -6,4 -5,4 -9,7 -3,2 2,6 7,0 7.052,4
Zona del euro -6,5 -5,1 -9,1 -2,6 4,5 5,7 4.456,2
Alemania -13,0 -0,7 -2,9 -4,5 2,6 2,3 1.237,6
Francia -0,4 -10,1 -16,6 -3,3 1,6 7,6 1.232,3
Italia -1,5 -0,2 13,8 3,9 0,5 2,8 475,4
Reino Unido 6,0 -9,7 -6,9 -5,7 6,8 27,1 662,6
Estados Unidos -27,2 -11,7 -21,8 -8,2 -5,9 -1,0 489,3
No OCDE 2,3 6,0 -10,6 -5,9 -18,5 -20,2 1.183,9

Fuente: Eustat.

La distribucidon geografica de las exportaciones apenas varié en el segundo trimestre y siguid
concentrada mayoritariamente en los mercados avanzados. Las ventas dirigidas a la OCDE
crecieron un 7,0% y concentraron el 85,6% del total, una cuota inferior a la del trimestre anterior
(86,1%), pero todavia muy superior al 81,6% registrado un afio antes. Dentro de este bloque, las
exportaciones a la zona del euro aumentaron un 5,7% y representaron el 54,1% del total. En
sentido contrario, las ventas a los mercados no pertenecientes a la OCDE retrocedieron un 20,2%
y drenaron 3,7 puntos al crecimiento total.

En la zona del euro, las exportaciones crecieron un 5,7% y aportaron 3 puntos al avance total,
con un impulso concentrado en los combustibles minerales, el caucho y los metales comunes y
sus manufacturas. La mayor contribucidon correspondié a los combustibles minerales, que
aumentaron un 5,0% y sumaron 3,1 puntos, mientras que el caucho y sus manufacturas
afadieron 1,6 puntos tras crecer un 41,2%. Los metales comunes reforzaron ese avance con una
aportacion positiva de 3,4 puntos, resultado de la evolucidn conjunta de la fundicidn, el hierroy
acero, el cobre y el aluminio. En sentido contrario, la contracciéon del material de transporte
limitd el resultado, sobre todo por los vehiculos de vias férreas, que detrajeron 1,5 puntos, y por
los automoviles, que cayeron un 4,5% y restaron ocho décimas, a lo que se sumé la contribucion
negativa de las maquinas mecanicas y de los productos no clasificados.

Entre los principales destinos, Alemania y Francia mantuvieron practicamente el mismo
volumen de ventas, con 1.237,6 y 1.232,3 millones de euros, respectivamente. En Alemania, las
exportaciones crecieron un 2,3%y aportaron tres décimas, sostenidas por el caucho, los metales
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comunes, en especial fundicién, hierro y acero, cobre y aluminio, y los automdéviles, aunque las
caidas del material ferroviario, la maquinaria mecanica y los aparatos eléctricos compensaron
parte del avance. Francia mostré una evolucién mds expansiva, con un incremento del 7,6% y
una aportacion de 1,1 puntos, apoyada sobre todo en los combustibles minerales, el plastico y
caucho y los productos quimicos, ademas de la contribucidon positiva de la fundicidn, sus
manufacturasy el aluminio.

El Reino Unido fue el tercer destino y el que mas contribuyd al crecimiento entre los principales
mercados, con un aumento del 27,1%, una aportacion de 1,8 puntos y ventas por 662,6 millones
de euros. En este caso, el avance se concentrd en los metales comunes, especialmente en las
manufacturas de fundicién, y en la venta de hierro y acero, que aportaron 42,5 puntos
porcentuales. Ese impulso quedd contrarrestado por la caida de los vehiculos de vias férreas,
que, pese a representar solo el 2,2% de las ventas al mercado britanico, detrajeron 18,3 puntos.
Estados Unidos, cuarto destino de las exportaciones vascas, mantuvo, en cambio, un perfil débil,
con un retroceso del 1,0% y una aportacion negativa de una décima, condicionado por la caida
de los combustibles minerales y de la maquinaria mecdnica y aparatos eléctricos, sus principales
grupos de venta. Bélgica cerrd el grupo de principales destinos con un crecimiento del 12,6%,
apoyado en los combustibles minerales y los metales comunes, aunque el retroceso de los
automaviles moderd el balance final de las ventas a este pais.

El retroceso de los mercados no OCDE fue generalizado entre varios destinos relevantes, aunque
con comportamientos desiguales. Brasil destacé como excepcidon positiva, con un aumento del
35,9% y una aportacion positiva de tres décimas al total de las exportaciones, apoyada en
productos quimicos y bienes de equipo, especialmente material mecdnico, que representaron
el 15,5% y el 19,1% de las ventas a ese mercado. En cambio, China drend cinco décimas tras una
caida del 24,2%, Argentina resté una décima e India no realizd aportacion alguna. El mayor
impacto negativo procedid, no obstante, de Emiratos Arabes Unidos, donde las ventas se
desplomaron un 64,9% y detrajeron 1,8 puntos al total, pese a representar solo el 1,0% de las
exportaciones, por la mala evolucién de los vehiculos de vias férreas.

En lo referente a las importaciones de bienes, estas crecieron un 26,5% en el segundo trimestre,
hasta alcanzar los 8.490,7 millones de euros. El avance estuvo claramente condicionado por los
productos minerales y energéticos, que aumentaron un 85,2% y aportaron 17,1 puntos al
crecimiento total. Dentro de ellos, los combustibles minerales concentraron casi todo el
impulso, con un incremento del 88,8%, una contribucién de 16,9 puntos y un peso del 28,4%
sobre el total importado. Aun asi, el crecimiento no se limitd a la energia; las importaciones no
energéticas avanzaron un 11,9%y afiadieron otros 9,6 puntos, hasta representar el 71,6% de las
compras exteriores.
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Entre los grupos no energéticos, el crecimiento se generalizo respecto al trimestre anterior: solo
el papel permanecié en tasas negativas, mientras buena parte del resto avanzé a ritmos de dos
digitos. La mayor aportacion correspondid a los bienes de equipo, que crecieron un 17,0% vy
sumaron 5,1 puntos, con avances tanto en maquinas y aparatos como en material de transporte.
También contribuyeron de forma significativa los metales comunes y sus manufacturas, con un
incremento del 11,3% y 2,3 puntos de aportacién, y los productos quimicos, que aumentaron un
22,6% y afiadieron 1,5 puntos. En menor medida, los productos agricolas aportaron ocho
décimas, mientras que el plastico y caucho tuvieron una incidencia mas limitada.

ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES

Tasas de variacion interanual (%), aportacién y millones de euros

2024 2025 2025 2026
| 1] I Aport. Il Millones €
TOTAL 0,9 -1,6 -1,1 3,0 26,5 26,5 8.490,7
OCDE -1,9 1,3 4,6 8,5 17,0 11,8 5.438,6
Zona del euro -0,9 1,7 2,0 -0,1 7,8 44 3.406,7
Alemania 1,1 3,2 -5,6 -1,1 4,1 0,7 1.192,0
Francia 0,2 1,0 0,2 -5,9 -4,3 -0,4 543,0
Italia -1,9 -0,6 5,9 11,0 23,6 1,1 400,9
Reino Unido 13,5 8,8 2,9 -4,4 46,8 1,9 401,9
Estados Unidos -13,5 2,6 25,7 -1,9 10,8 0,6 443,3
NO OCDE 7,0 -7,3 -13,6 -7,7 48,1 14,8 3.052,1

Fuente: Eustat.

Desde la perspectiva geografica, el crecimiento de las importaciones tuvo su principal foco en
los mercados no pertenecientes a la OCDE, que registraron el mayor dinamismo del trimestre.
Las compras procedentes de este bloque aumentaron un 48,1%, aportaron 14,8 puntos al
avance total y alcanzaron los 3.052,1 millones de euros, impulsadas en buena medida por el
fuerte incremento de las importaciones energéticas, con especial protagonismo de los flujos
procedentes de México, Brasil, Libia, Guyana, Kazajistan y Venezuela. La OCDE, no obstante,
continud siendo el principal origen de las importaciones vascas, con 5.438,6 millones de euros,
tras crecer un 17,0% y aportar 11,8 puntos. Dentro de ella, la zona del euro avanzé un 7,8% vy
contribuyd con 4,4 puntos, con Alemania como primer proveedor, pese al descenso de Francia
y al notable aumento de Italia. Fuera de la zona del euro, destacaron Reino Unido y Estados
Unidos, cuyas ventas a Euskadi crecieron un 46,8% y un 10,8%, respectivamente.
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La combinacion de exportaciones e importaciones arrojé un saldo comercial deficitario con el
extranjero de algo mas de 254 millones de euros, poniendo fin a la etapa de superdvits
ininterrumpida desde el tercer trimestre de 2008. Este resultado se explicd por el fuerte
deterioro del saldo energético, que en el segundo trimestre se acercé a los 2.000 millones de
déficit, un nivel sin precedentes, en un contexto de elevada dependencia energética y
encarecimiento de los precios. El saldo no energético, en cambio, siguié siendo favorable a
Euskadi, con un superavit cercano a los 1.650 millones de euros, aunque insuficiente para
compensar el desequilibrio energético. Como suele ser habitual, la economia vasca mantuvo un
saldo positivo con el conjunto de los paises desarrollados, de 1.614 millones de euros, y negativo
con los paises en desarrollo, con un déficit de 1.868 millones. Por paises, destacé el amplio
superavit con Francia, de 689 millones de euros, muy superior al registrado con Alemania, que
se limitd a 45 millones.

La mejora del segundo trimestre tuvo continuidad en julio, cuando las exportaciones totales
crecieron un 11,5%, impulsadas de nuevo por los productos energéticos, que aumentaron mas
de un 200%. Las ventas no energéticas también avanzaron, un 6,2%, y permitieron que el
acumulado hasta julio cerrara ya con signo positivo en todos los grandes grupos. En el caso de
las no energéticas, el avance fue todavia muy moderado, del 0,4%, pero supuso su primera tasa
acumulada positiva del afio.

Precios, salarios y costes

El deflactor del PIB repuntd ligeramente en el segundo trimestre de 2026, hasta el 2,7%, frente
al 2,6% del trimestre anterior. Por componentes, el deflactor del consumo aceleré del 2,7% al
3,2%, lo que apunta a una mayor presion de los precios vinculados al gasto de los hogares y de
las administraciones publicas. En cambio, la construccién moderd su encarecimiento del 3,8% al
3,3%, aunque continla registrando un crecimiento de precios elevado, en un contexto de
demanda dindmica y escasez de mano de obra. Respecto a los servicios, la tasa se moderé
ligeramente y pasé del 3,2% en el primer trimestre al 3,0% en el segundo, con educacion y
sanidad como ramas donde los precios siguen mas altos. Destacd la evolucién del deflactor de
la industria, que repunté con fuerza desde el 0,2% registrado en el primer trimestre hasta tasas
superiores al 4% en el segundo. Este comportamiento pudo estar vinculado, en parte, al
encarecimiento de las importaciones, cuyo deflactor también aumenta de forma significativa,
reflejando mayores costes de los bienes intermedios y otros insumos procedentes del exterior.

Respecto a los precios de consumo, la inflacién mantuvo una trayectoria relativamente
contenida durante los primeros meses de 2026, situandose en el 2,7% en el primer trimestre.
Sin embargo, a partir de la primavera el IPC inicié una senda ascendente que lo llevd a alcanzar
el 4,5% en agosto. Este repunte estuvo impulsado principalmente por el encarecimiento de la
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energia y de los carburantes, asi como por la persistencia de aumentos significativos en
determinados servicios. A diferencia de lo observado en episodios anteriores, el avance de la
inflacion general no vino acompafiado de una aceleracidon de la misma intensidad de las
presiones subyacentes. En este caso, las subidas fueron mas moderadas, con una ganancia
Unicamente de dos décimas en el segundo trimestre hasta el 2,9% y un repunte en agosto hasta
el 3,3%.

La evolucion reciente de los precios ha estado condicionada, ademas, por la retirada gradual de
las medidas extraordinarias de apoyo aprobadas por el Gobierno central para mitigar el impacto
del shock derivado de las tensiones en torno al estrecho de Ormuz. Aunque estas ayudas
continuaron amortiguando parcialmente el encarecimiento de la energia durante buena parte
del periodo, su reduccion progresiva entre mayo y agosto, especialmente en el caso de los
carburantes, contribuyd a trasladar una mayor presién a los precios finales. No obstante, la
estabilizacion observada en los mercados internacionales de la energia durante el verano evitd
una aceleracién alin mas intensa de la inflacion.

DESGLOSE DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

Tasas de variacion interanual (%) y aportaciones

2026
2024 2025 Aportacion
| 1] Agosto
Inflacidn total (100%) 3,1 3,0 2,7 3,2 4,5 4,5
Inflacién subyacente (85,3%) 3,2 2,6 2,7 2,9 3,3 2,8
- Alimentos elaborados (14,1%) 4,6 2,1 3,0 2,9 2,5 0,4
- Bienes industriales (18,5%) 1,2 0,9 -0,1 0,2 1,1 0,2
- Servicios (52,7%) 3,5 3,4 3,7 3,8 41 2,2
Inflacion residual (14,7%) 2,6 5,2 2,7 5,0 11,6 1,7
- Alimentos no elaborados (6,8%) 4,0 6,8 6,2 4,6 6,7 0,5
- Energia (7,9%) 1,0 41 0,3 53 15,8 1,2

Fuente: INE.

Respecto a la inflacidn en la zona del euro, desde marzo se observa una aceleracién gradual,
pasando del 1,7% registrado en enero al 3,2% en agosto. En este contexto, el Banco Central
Europeo reacciond al repunte de la inflacién elevando en junio sus tipos de interés oficiales en
0,25 puntos porcentuales. La evolucidn de los precios en la unién monetaria ha estado
condicionada, al igual que en Euskadi, por el repunte de los costes energéticos y por la
resistencia de la inflacidn de servicios. Aunque ambas trayectorias muestran una pauta similar,
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la aceleracién ha sido mds intensa en Euskadi durante los meses de verano, amplidndose el
diferencial de inflacién respecto a la zona euro.

La inflacién subyacente en Euskadi mostré una evolucién notablemente mds contenida que la
del indice general. Tras situarse en el 2,7% durante el primer trimestre, aumentd solo hasta el
2,9% en el segundo trimestre hasta alcanzar un mdaximo del 3,3% en agosto. Esta evolucion
refleja que las presiones inflacionistas asociadas a la demanda interna contindan presentes,
aunque sin intensificarse. Los servicios siguieron siendo el principal componente inflacionista,
con un crecimiento del 4,1%, mientras que los bienes industriales mantuvieron avances
reducidos y los alimentos elaborados prolongaron la senda de moderacién iniciada en mayo.

IPC DE EUSKADI

Tasas de variacion interanual (%)

2024 2025 2025 2026
1] \Y) | Il Agosto
indice general 3,1 3,0 3,0 3,1 2,7 3,2 4,5
Alimentacion y bebidas no alcohdlicas 4,5 3,4 3,1 3,8 4,0 3,5 4,0
Bebidas alcohdlicas y tabaco 4,3 3,9 4,3 3,4 4,4 3,3 3,1
Vestido y calzado 1,0 0,4 0,7 -1,0 -2,7 -2,6 -3,7
Vivienda, agua, electricidad y gas 3,7 6,5 6,8 5,9 1,8 1,8 5,2
Muebles y articulos del hogar 1,5 1,5 1,6 1,4 0,9 0,9 1,4
Sanidad 2,7 2,3 2,4 2,4 1,9 1,9 2,7
Transporte 0,9 0,7 1,2 2,4 1,9 6,0 9,7
Informacion y Comunicaciones -0,1 0,3 -0,4 0,4 -0,7 -0,3 3,3
Act. recreativas, deporte y cultura 2,9 1,4 1,3 0,3 1,8 1,4 1,0
Ensefianza 2,3 2,4 2,6 2,2 2,3 2,2 2,1
Restaurantes y hoteles 4,3 4,3 4,2 4,8 5,2 5,3 5,8
Seguros y servicios financieros 4,8 5,2 5,0 5,0 4,2 4,1 3,2
Cuid. personal, protecc. Social, bys div. 5,9 3,1 2,9 2,4 2,1 2,5 3,6

Fuente: INE.

Por su parte, lainflacion residual se acelerd con fuerza durante los meses de verano, alcanzando
el 11,6% en agosto. Este repunte estuvo impulsado principalmente por la energia, cuya tasa
interanual se elevd hasta el 15,8%. En particular, los carburantes registraron un encarecimiento
muy significativo (hasta el 19,0% en agosto) vy la electricidad, tras abaratarse en abril y mayo,
volvié a mostrar aumentos interanuales notables desde junio. Los alimentos no elaborados, por
su parte, se mantuvieron en tasas elevadas durante todo el afo. De este modo, los componentes
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mas volatiles se consolidaron como el principal motor de la inflaciéon general, ampliando la
divergencia respecto a la evolucién mas contenida de la inflacidn subyacente.

Por grupos de consumo, destaca el fuerte repunte del transporte, cuya tasa interanual alcanzé
el 9,7% en agosto, y se consolidé como uno de los principales focos inflacionistas en un contexto
de encarecimiento de los carburantes y retirada gradual de las ayudas publicas. También se
intensificaron los precios de vivienda, agua, electricidad y gas, que repuntaron hasta el 5,2%,
reflejo de la renovada presion de los costes energéticos sobre los hogares. Entre los
componentes mas vinculados a la demanda interna continuaron sobresaliendo los restaurantes
y hoteles, con un avance del 5,8%, mientras que la alimentacion mantuvo tasas elevadas,
cercanas al 4,0%.

En contraste, varios grupos siguieron mostrando una evolucién contenida o incluso negativa,
destacando especialmente vestido y calzado (-3,7%). Asimismo, actividades recreativas,
enseflanza, sanidad y muebles y articulos del hogar registraron incrementos moderados que
contribuyeron a limitar parcialmente las presiones inflacionistas en el conjunto del indice. Por
su parte, informacién y comunicaciones abandoné las tasas negativas observadas a comienzos
de afio y pasé a registrar crecimientos significativos, lo que apunta a un cambio de tendencia en
este componente.

En lo referente a los precios industriales (IPRI), tras caer un 0,7% interanual de media en el
primer trimestre, el indice general registré una fuerte aceleracién en el segundo, con un avance
del 4,7%. Esta tendencia se intensificd durante el verano, al pasar la tasa del 5,3% en julio al
6,2% en agosto, su nivel mas elevado del ejercicio. Este avance continud estrechamente ligado
al componente energético, y destaco el fuerte encarecimiento de las coquerias y refino de
petroleo, cuyos precios aumentaron un 42,5% interanual en agosto, frente al 25,7% del mes
anterior. Por su parte, los precios de la energia eléctrica, el gas y el vapor mantuvieron tasas
positivas (8,8%), aunque mas moderadas que las observadas en julio.

Este comportamiento también se reflejé en la evolucidn por destino econdmico. Los precios de
la energia aceleraron su crecimiento interanual hasta el 29,0% en agosto, frente al 21,4% de
julio, mientras que los bienes intermedios intensificaron su avance hasta el 3,4%. En sentido
contrario, los bienes de equipo moderaron su incremento al 0,7% y los bienes de consumo
mantuvieron su tendencia descendente, con una caida del 2,5%, explicada principalmente por
el abaratamiento de los bienes de consumo no duradero (-3,6%). El repunte de la energia, y
especialmente de los precios asociados al refino de petrdleo, explica buena parte de la
aceleracion reciente del indice. Adema3s, el avance de los bienes intermedios apunta a que las
presiones de costes se extienden gradualmente al conjunto de la industria.
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En relacién con los convenios colectivos, a cierre de junio de 2026, el 49,7% de la poblacién
trabajadora en Euskadi tenia convenios vigentes, mientras que el 45,9% se encontraba en
situacion de prorroga y el 4,4% con convenios decaidos. Cabe destacar que entre los convenios
prorrogados figuran algunos de gran impacto, como los de la industria siderometallrgica de
Bizkaia y Alava, que en conjunto dan cobertura a unas 50.000 personas. Sin embargo, se han
registrado convenios en dos nuevos ambitos en lo que va de afio; Residencias de Alava y
Restauracion colectiva de la CAPV. En el primer semestre del aifo se firmaron en Euskadi 101
nuevos convenios, que afectan a cerca de 39.000 personas.

INCREMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO

Tasas de variacion interanual (%)

2022 2023 2024 2025 2026(*)
Convenios en vigor (Total) 4,1 4,2 3,4 3,3 3,2
- Convenios sectoriales 3,9 4,3 3,4 3,4 3,3
- Convenios de empresa 4,7 4,1 3,2 3,2 2,8
Convenios registrados en el afio (Total) 4,1 4,7 3,6 3,4 2,9

(*) Convenios registrados hasta el mes de junio de 2026.
Fuente: Consejo de Relaciones Laborales.

Sumados a los convenios estatales de aplicacion en Euskadi y a los firmados en ejercicios
anteriores que siguen vigentes, el nUmero total de personas con acuerdos laborales actualizados
asciende a 335.580, frente a otras 310.575 cubiertas por convenios prorrogados. Por su parte,
los convenios vascos establecieron incrementos salariales ligeramente por debajo del IPC en el
segundo trimestre (2,9% frente a 3,2% de inflacién trimestral). Por lo tanto la ligera ganancia de
poder adquisitivo del primer trimestre no ha tenido continuidad en este segundo trimestre, ya
gue los incrementos retributivos fijados en convenio no han compensado la aceleracion de los
precios.

Finalmente, los costes laborales moderaron de forma notable la fuerte aceleracion observada a
comienzos de afio. Tras el avance del 7,1% registrado en el primer trimestre, el coste laboral
total por trabajador aumenté un 4,5% interanual en el segundo trimestre, una tasa mas alineada
con las observadas durante 2025. Esta desaceleracion se explica principalmente por la
normalizacién del crecimiento del coste salarial total, que pasé del 8,7% al 5,0%. Ademas, la
diferencia entre el coste salarial total y el coste salarial ordinario (el que mas se acerca a los
salarios que perciben los trabajadores) se redujo sensiblemente, ya que este Ultimo avanzé un
4,1%, lo que sugiere una menor incidencia de elementos extraordinarios, como pagas
extraordinarias o atrasos, y un mayor peso de la remuneracion habitual en la evolucién de los
costes. Por su parte, los otros costes se mantuvieron estables.
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COSTES LABORALES

Tasas de variacidn interanual (%)

2025 2026
2024 2025
1] 1 \% I Il
Coste laboral total trabajador 2,3 3,9 4,1 3,9 3,8 7,1 4,5
- Coste salarial total 2,3 3,8 3,4 4,1 4,2 8,7 5,0
- Otros costes 2,5 4,2 0,2 3,3 3,5 3,1 3,1
- Coste salarial ordinario 2,5 3,8 4,0 3,3 3,6 4,6 4,1
Coste laboral total por hora 2,7 3,3 7,8 2,5 1,9 8,6 3,2
- Coste salarial total 2,6 3,2 7,1 2,6 2,3 10,2 3,8
- Otros costes 2,9 3,6 9,8 2,0 0,5 4,5 1,7
- Coste salarial ordinario 2,9 3,2 7,7 1,8 1,6 6,0 2,8
Horas pactadas -0,4 0,2 0,4 0,1 0,3 0,5 -0,1
Horas efectivas -0,3 0,4 -3,5 1,4 1,8 -1,3 1,2

Fuente: INE.

La evolucién por hora trabajada también muestra una clara normalizacién. Tras el intenso
repunte del primer trimestre, el coste laboral por hora desacelerd su crecimiento hasta el 3,2%,
en un contexto en el que las horas efectivas volvieron a aumentar después de la caida registrada
entre enero y marzo. Por lo tanto, aunque el coste salarial ordinario continué creciendo por
encima de la inflacion en el segundo trimestre, la diferencia se estrechd lo que sugiere una
mejora del poder adquisitivo mds moderada y menos intensa que la observada a principios de
afio.

Sector publico

La imposicién directa mantuvo una evolucidn positiva y crecié un 6,6% hasta agosto. Destaco el
avance del IRPF (5,5%), impulsado por la buena marcha del empleo y de las rentas salariales,
que siguieron sosteniendo el crecimiento de las retenciones del trabajo en un contexto de
expansion de la economia vasca. Por su parte, el impuesto sobre sociedades avanzé un 10,1%.
Este incremento se debid al crecimiento de la cuota diferencial neta, del 7,7%, que recogié la
mejora de los beneficios empresariales obtenidos durante el ejercicio anterior, y al fuerte
aumento de las retenciones sobre ganancias patrimoniales, del 66,9%. A este avance contribuyd
también la recaudacién derivada del nuevo impuesto complementario sobre grandes grupos
multinacionales y nacionales, introducido en el marco de la aplicacién del acuerdo internacional
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de la OCDE para garantizar un tipo minimo efectivo de gravamen del 15%, que aporté 19,2

millones de euros hasta agosto.

EVOLUCION DE LOS TRIBUTOS CONCERTADOS (enero-agosto)

Miles de euros

Recaudacion

TRIBUTOS
2025 2026 % Var. 26/25

IRPF 4.987.004,8 5.263.452,5 5,5%
Impuesto de Sociedades 1.280.273,3 1.409.967,8 10,1%
Impuesto sobre renta de los no residentes 108.778,3 115.141,0 5,8%
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 140.970,0 138.374,3 -1,8%
Impuesto sobre el patrimonio 228.281,0 269.831,2 18,2%
I. s/ depdsitos en entidades de crédito 29.787,7 30.317,8 1,8%
Impuesto sobre produccion energia eléctrica 31.597,5 25.338,5 -19,8%
I. s/ intereses y comisiones entidades financieras 13.202,4 18.238,9 38,1%
TOTAL IMPUESTOS DIRECTOS 6.819.895,0 7.270.662,1 6,6%
IVA 4.527.180,1 4.523.576,9 -0,1%
Imp. especiales sujetos a ajustes con el Estado 876.758,9 750.753,7 -14,4%
Impuesto especial sobre electricidad 43.953,4 32.985,4 -25,0%
Imp.s/ las ventas minoristas de det. hidrocarburos -31,4 1,9 105,9%
Impuesto sobre gases de efecto invernadero 7.272,3 7.419,1 2,0%
Impuesto sobre transacciones financieras 61.651,0 79.759,9 29,4%
Impuesto sobre transmisiones patrimoniales 160.353,9 155.242,5 -3,2%
Impuesto sobre actos juridicos documentados 30.700,5 30.373,6 -1,1%
Imp. especiales sobre det. medios de transporte 16.395,7 17.072,8 4,1%
Impuesto sobre primas de seguros 82.613,7 88.577,1 7,2%
Impuesto sobre actividades de juego 6.173,2 7.658,0 24,1%
Impuesto sobre determinados servicios digitales 11.228,3 12.802,8 14,0%
Impuesto sobre depdsito de residuos en vertederos 12.306,5 12.045,2 -2,1%
TOTAL IMPUESTOS INDIRECTOS 5.836.556,0 5.718.268,9 -2,0%
TOTAL TASAS Y OTROS INGRESOS 72.628,5 83.075,2 14,4%
TOTAL TRIBUTOS CONCERTADOS 12.729.079,5 13.072.006,2 2,7%

Fuente: Diputaciones forales.

Entre el resto de figuras de la imposicién directa, el impuesto sobre el patrimonio registré un
notable incremento del 18,2%, mientras que sucesiones y donaciones retrocedié un 1,8%.
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También destacd la caida del impuesto sobre la produccién de energia eléctrica, en un contexto
marcado por las medidas temporales de apoyo al sector energético adoptadas durante 2026.

La imposicién indirecta mostré un comportamiento mas débil y descendié un 2,0%, lastrada
fundamentalmente por la caida de los impuestos especiales sujetos a ajustes con el Estado. Este
resultado se enmarca en las medidas extraordinarias aprobadas para amortiguar el impacto del
encarecimiento energético derivado de la crisis en Oriente Medio. Estas medidas incluyeron
reducciones temporales de la fiscalidad sobre distintos productos energéticos y carburantes.
Dentro de este grupo, el impuesto sobre hidrocarburos, el de mayor peso, se redujo un 22,6%
hasta agosto de 2026 tras los ajustes con el Estado. También disminuyd de forma significativa la
recaudacion del impuesto especial sobre la electricidad, mientras que el impuesto sobre gases
de efecto invernadero apenas vario.

Por su parte, la recaudacion por IVA se mantuvo practicamente estable (-0,1%), una evolucion
gue contrasta con el crecimiento del empleo, de las rentas salariales y de la actividad econdmica.
Este comportamiento estaria relacionado tanto con las medidas temporales de reduccion de la
tributacion aplicadas sobre determinados productos energéticos durante el afio, asi como la
incidencia de devoluciones y otros factores de gestion recaudatoria. Entre las figuras con un
comportamiento mds dindmico destacaron el impuesto sobre transacciones financieras,
actividades de juego, servicios digitales y primas de seguros. En sentido contrario, transmisiones
patrimoniales y actos juridicos documentados mostraron una evolucién mas débil, coherente
con una mayor moderacién observada en algunos indicadores del mercado inmobiliario.

En este contexto de reduccidon de recaudacidon por aplicacion de medidas temporales, la
fortaleza de la imposicién directa compensdé parcialmente la caida de la imposiciéon indirecta.
Como resultado, la recaudacion por tributos concertados aumentdé un 2,7% hasta agosto y
superé los 13.072 millones de euros

Sector financiero

Durante el verano, los mercados financieros estuvieron condicionados por el repunte de las
tensiones inflacionistas y el consiguiente giro de las expectativas monetarias. El encarecimiento
de la energia llevé a los inversores a descartar la continuidad de las bajadas de tipos y devolvid
a los principales bancos centrales al centro de la atencidn. Este cambio elevé las rentabilidades
de la deuda, favorecié al délar y moderd el avance de las bolsas al final del periodo.
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El Banco Central Europeo elevé la facilidad de depdsito en 25 puntos bdsicos en junio y volvio a
incrementarla en la misma cuantia en septiembre, hasta situarla en el 2,50%. El encarecimiento
de la energia habia revisado al alza las perspectivas de inflacion y aumentado el riesgo de que
las presiones se extendieran al resto de los precios. Ante este escenario, el organismo reforzo el
caracter restrictivo de su politica monetaria, aunque evité anticipar nuevas subidas y mantuvo
un enfoque dependiente de los datos.

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (1)

2026

2024 2025

Abril Mayo  Junio Julio  Agosto Sept.

Tipos oficiales de interés (%)

Banco Central Europeo (*) 3,0 2,0 2,0 2,0 2,25 2,25 2,25 2,5
Reserva Federal 4,25-45  3,5-3,75 3,5-3,75 3,53, 75 3,53, 75 3,53,75 3,53,75 3,75-4,0
Banco de Japon 0,25 0,75 0,75 0,75 1,0 1,0 1,0 1,25
Banco de Inglaterra 4,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Banco Popular China 3,10 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Banco Central de Brasil 12,25 15,0 14,5 14,5 14,25 14,25 14,0 13,75

Prima de riesgo bono 10 afos

Alemania 0 0 0 0 0 0 0 0

Espaia 70 43 45 44 45 47 45 50
Grecia 84 62 80 68 67 70 66 82
Portugal 48 30 43 38 38 37 35 40
Italia 116 65 82 74 74 80 80 95
Estados Unidos 219 129 134 152 150 150 148 162

(*) Tasa de deposito.
Fuente: Banco de Espafia.

La Reserva Federal elevd los tipos en septiembre hasta el intervalo del 3,75%-4,00%, en su
primera subida en tres afios, con el objetivo de contener una inflacidn todavia elevada en un
contexto de resistencia de la actividad. Por su parte, el Banco de Japdn continué normalizando
su politica monetaria y situd el tipo de interés en el 1,25%, su nivel mds alto en mas de tres
décadas, ante el afianzamiento de las presiones inflacionistas internas.

Frente al endurecimiento de estas economias, Brasil volvid a reducir la tasa Selic, hasta el
13,75%, favorecido por la moderacion de la inflacién, aunque mantuvo un tono prudente ante
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unas expectativas de precios todavia superiores al objetivo. El Banco de Inglaterra y el Banco
Popular de China, en cambio, mantuvieron sus tipos sin cambios. La autoridad britanica optd
por valorar el posible traslado del shock energético a los salarios y los precios internos, mientras
gue China conservd una orientacion dirigida a sostener la actividad.

El tono mas restrictivo de los bancos centrales elevé de forma generalizada las rentabilidades
de los bonos soberanos. Entre comienzos de junio y finales de septiembre, los rendimientos de
los bonos aleman y espafol a diez aflos aumentaron alrededor de 60 puntos basicos. La
evolucién practicamente paralela de ambos titulos indica que el movimiento respondid sobre
todo a la revisidn al alza de las expectativas sobre los tipos de interés y no a un deterioro
especifico de la deuda espafiola.

En consonancia con esta evolucion, la prima de riesgo espafiola permanecid practicamente
estable, en torno a los 50 puntos basicos, y Portugal conservé también un diferencial reducido.
El comportamiento fue menos favorable en Italia y Grecia, cuyas primas aumentaron con mayor
intensidad al final del periodo. En Italia, la elevada dependencia energética, el volumen de deuda
y la incertidumbre fiscal aumentaron su vulnerabilidad ante el cambio de las condiciones
financieras. En Grecia, el repunte partio de niveles contenidos y no alteré la mejora estructural
registrada durante los ultimos afios, apoyada en el crecimiento, la consolidacién presupuestaria
y la recuperacién del grado de inversién.

En el mercado de divisas, las cotizaciones estuvieron condicionadas por la evolucién del conflicto
en Oriente Préximo y por las expectativas y mensajes sobre politica monetaria. El doélar actué
como activo refugio durante las fases de mayor incertidumbre y, especialmente, después de la
subida de tipos de la Reserva Federal, mientras que las decisiones del Banco Central Europeo no
fueron suficientes para compensar el mayor rendimiento de los activos estadounidenses. Como
resultado, a finales de septiembre el euro acumulaba una depreciacidn del 2,5% frente al délar
desde el inicio del afio y cotizaba en torno a los 1,14 ddlares.

Frente al yen, la evolucion fue diferente. La normalizacion monetaria del Banco de Japdn
permitid a su moneda recuperar parte del terreno perdido durante el verano, aunque el euro
todavia acumulaba una apreciacién anual del 2,1%. La libra mostré una mayor estabilidad,
apoyada en el mantenimiento de un tipo de interés relativamente elevado en el Reino Unido, y
se habia apreciado un 1,85% frente al euro desde el inicio del afio.

Las bolsas llegaron al final del verano con un balance anual mayoritariamente favorable, aunque
septiembre interrumpid el avance de varios indices. El aumento de las rentabilidades de la deuda
redujo el atractivo relativo de la renta variable y provocé correcciones en buena parte de las
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plazas europeas y estadounidenses. Pese a ello, el IBEX 35 conservd una revalorizacién superior
al 14% desde el comienzo del afio, por encima del 9,7% acumulado por el Eurostoxx 50.

En Estados Unidos, el S&P 500 mostré una mayor resistencia que el Dow Jones y mantuvo una
ganancia superior al 12%, mientras que el indice industrial acus6 mas claramente la correccion
de septiembre. El Nikkei 225 volvié a destacar, con una revalorizaciéon cercana al 30%, favorecido
por la fortaleza de los beneficios empresariales y por el prolongado efecto de la debilidad del
yen sobre las compaiiias exportadoras. El MERVAL argentino fue la principal excepcion entre los
indices analizados, al acumular pérdidas desde el comienzo del afio.

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (II)

2026
2024 2025
Abril Mayo  Junio Julio  Agosto  Sept.
Tipos de cambio
Ddlar/euro 1,082 1,171 1,171 1,167 1,152 1,142 1,159 1,153
Yen/euro 163,8 182,5 186,2 184,7 1851 1855 184,1 183,3

Libra esterlina/euro 0,847 0,880 0,869 0,866 0,864 0,854 0,856 0,858
Efectivo nominal € (%) 98,4 102,3 101,3 100,82 100,3 99,9 100,4 100,1

indices bursétiles (*)

IBEX 35 14,8 48,1 3,5 6,9 13,4 15,2 16,3 14,1
Eurostoxx-50 10,8 18,1 2,3 51 10,0 10,7 11,6 9,7
Dow Jones 12,9 13,0 3,3 6,2 8,9 9,2 10,7 7,1
Nikkei 225 19,2 27,2 16,8 30,7 38,1 26,8 30,7 29,2
Standard & Poors 500 23,3 16,4 53 10,7 9,6 9,4 12,3 12,2

(*) Variacion acumulada desde el inicio del afio hasta el ultimo dia del mes.
Fuente: Banco de Espafia y Expansion.

El cambio de las expectativas monetarias se trasladé al euribor a doce meses, que aumenté
hasta el 2,855% en julio y el 2,954% en agosto. La nueva subida de tipos del BCE reforzé esta
tendencia en septiembre y elevd la media provisional por encima del 3,2%, mas de un punto por
encima del nivel de un afio antes. Este incremento encarecié tanto las revisiones de los
préstamos a tipo variable como las nuevas operaciones hipotecarias.
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Pese al endurecimiento de las condiciones financieras, las hipotecas sobre viviendas
aumentaron un 1,2% en el segundo trimestre y el capital prestado crecié un 9,0%. Los repuntes
de abril y junio compensaron la caida de mayo y permitieron cerrar el trimestre en positivo,
aunque no bastaron para revertir la evolucion desfavorable acumulada durante el afo.

En julio, el nimero de hipotecas volvido a descender, un 16,0% interanual, y situé la caida
acumulada hasta ese mes en el 5,2%. El capital concedido, en cambio, aumentd un 3,6%, lo que
indica que se formalizaron menos operaciones, pero por importes mas elevados. En concreto,
el importe medio se aproximo en julio a los 191.000 euros, un 4,8% mds que un afio antes.

Evolucion de las hipotecas formalizadas para vivienda y del Euribor

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

La Encuesta sobre Préstamos Bancarios del Banco de Espaia del segundo trimestre confirmd un
endurecimiento de las condiciones de financiacion. Las entidades endurecieron ligeramente los
criterios de concesion y las condiciones aplicadas a los préstamos para adquisicion de vivienda,
mediante aumentos de los tipos de interés y, en algunos casos, de los margenes, ante una mayor
percepcidn del riesgo, aunque la competencia bancaria moderd este ajuste. Al mismo tiempo,
la demanda de financiacion disminuyé por el empeoramiento de las perspectivas del mercado
inmobiliario y aumentd ligeramente el porcentaje de solicitudes rechazadas.

Con todo, el saldo de los créditos concedidos en Euskadi aumentd un 5,6% interanual en el
segundo trimestre, impulsado principalmente por la financiacién a las administraciones
publicas, que crecié un 25,0%. El crédito al sector privado avanzé de forma mas moderada, un
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2,8%, y todavia se encontraba un 3,0% por debajo del nivel registrado en el segundo trimestre
de 2022.

Los depdsitos, por ultimo, crecieron un 6,2% interanual y superaron los 106.000 millones de
euros, un nuevo maximo. El avance fue del 3,7% en el sector privado y del 32,5% en el publico.
En un contexto de financiacién menos abundante y mds costosa, las entidades intensificaron la
captacion de recursos de sus clientes. Al mismo tiempo, los agentes privados vascos continuaron
trasladando su ahorro desde las cuentas a la vista hacia los depésitos a plazo. Desde el segundo
trimestre de 2022, estos ultimos aumentaron en casi 8.397 millones de euros, mientras los
saldos a la vista y en cuenta se redujeron en cerca de 3.723 millones. La mayor remuneracion
explica buena parte del trasvase, aunque el movimiento también parece reflejar una busqueda
de estabilidad y seguridad ante la incertidumbre econdmica.

CREDITOS Y DEPOSITOS

Tasas de variacion interanual (%) y millones de euros

2025 2026 Dif. entre 2022-I

2024 2025 y 2026-I
1 v | l Millones € Tasa
Créditos -1,7 3,4 1,3 3,4 6,5 5,6 -1.545,0 -2,1
Sector publico -4,2 3,1 0,9 3,1 18,7 25,0 334,9 3,3
Sector privado -1,3 3,4 1,3 3,4 4,8 2,8 -1.879,9 -3,0
Depositos 4,2 2,0 0,5 2,0 5,7 6,2 7.621,7 7,7
Sector publico 53 1,6 0,2 1,3 27,8 32,5 29479 337
Sector privado 4,1 2,1 0,6 2,1 2,9 3,7 4.673,8 5,2
Vista y cuenta 0,7 2,1 1,7 2,1 3,8 3,7 -3.722,8 -4,5
Plazo 24,6 1,7 -4,6 1,7 -1,4 3,8 8.396,6 126,1

Fuente: Banco de Espafia.

Previsiones

Las proyecciones de los principales organismos dibujan un horizonte econémico incierto. Por un
lado, como ya se ha comentado, la economia global estaria encajando el shock energético con
mas solvencia de la anticipada, debido a que muchas economias son ahora menos intensivas en
energia que hace unos afios, a los paquetes de apoyo fiscal desplegados por muchos gobiernos
y al sorpresivo dinamismo de algunas de las economias mejor posicionadas en la cadena de valor
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tecnoldgica, como China, Corea, Taiwan y Japdn. A su vez, la inversion en equipo y propiedad
intelectual en varias economias avanzadas (EE.UU., Canada y Australia) estd suponiendo un
contrapeso para la moderacion del consumo de los hogares. Por otro lado, se asume de forma
generalizada que la inflacién se mantendra elevada durante mas tiempo del previsto, lo que ha
instado a actuar a las principales autoridades monetarias. Ademas, el que las restricciones de
suministro de los derivados del petréleo se estén agudizando en las Ultimas semanas por la
creciente tensidn en Oriente Préximo anticipa que éstos no seran los ultimos movimientos de
politica monetaria de este episodio inflacionario.

Asi, la OCDE ha revisado una décima a la baja su prevision de crecimiento mundial en 2026 (hasta
el 2,9%) y elevado una décima a su vez la de 2027 (hasta el 3,0%), ya que espera que los efectos
de la erosién de las reservas energéticas y de las bolsas de ahorro de los hogares se hagan sentir
antes de la resolucion del conflicto, todavia en el aire. En este contexto se mantiene la prevision
de desaceleracion de China, debido a que el gradual aumento de la inflacién lastrard ain mas el
consumo. La OCDE apunta a un crecimiento del 4,5% en 2026 y del 4,2% en 2027, senda similar
a la dibujada en julio por el FMI: 4,6% y 4,1% respectivamente. La economia india, por su parte,
se mantiene como una de las mas dinamicas: crecerd por encima del 7% en 2026 y en torno al
6,5% en 2027. Todos los organismos inciden en que estas previsiones estan sujetas a supuestos
muy concretos sobre la evolucion de los precios energéticos y los aranceles efectivos.

Por otro lado, la inflacidn y la elevada incertidumbre han aumentado la preocupaciéon por la
sostenibilidad de las finanzas publicas. Los rendimientos de los bonos a largo plazo de las
principales economias avanzadas se sitian en maximos de los ultimos 15 aflos, impulsados por
la inflacidn, las expectativas sobre la politica monetaria, la incertidumbre geopolitica y las dudas
sobre la deuda. Este encarecimiento de la financiacidn eleva el pago de intereses y acentua la
vulnerabilidad fiscal de muchas economias. Ademas, obliga a las administraciones a captar mas
capital en un momento en el que el sector tecnolégico también necesita importantes recursos
para financiar su desarrollo.

En Estados Unidos, se espera que la actividad siga respaldada, precisamente, por la continua
inversion en tecnologia, ademas de por un consumo de los hogares sélido, ya que se apunta a
que la actividad estad siendo menos intensa en otras areas de la economia. De hecho, la prevision
de Consensus Forecast apunta a que el crecimiento del 2,1% previsto para 2026 y 2027 se
sustentard en el aumento de la inversion empresarial, que serd de un 6,8% este afio y se
mantendra por encima del 5% el afio que viene, y prevé un ritmo de avance mas sosegado para
la produccién industrial (del 1,5% en 2026 y 1,9% en 2027). La OCDE coincide en el analisis y
estima crecimientos del 2,2% para 2026 y del 2,1% para 2027.

La Reserva Federal es algo mas optimista respecto al crecimiento de la actividad y ha elevado su
prevision en una décima, hasta un 2,3% para 2026 y 2,4% para 2027. Esta ligera mejora le ha
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allanado el camino para subir los tipos por primera vez en tres afos por la persistencia de la
inflacidn, en lo que se ha interpretado como un movimiento para reforzar la credibilidad de la
institucion ante el mandato de contencidn de los precios. La autoridad monetaria ha elevado,
de hecho, su prevision de inflacion para este afio 2026, hasta el 3,7%, y estima que el afio que
viene la subyacente se quedara por encima de la general, en un 2,5%, por lo que la mayoria de
los miembros de su comité esperan mayores subidas en préximas reuniones.

Por su parte, el BCE sefialé en septiembre que la inflacidon se mantendra alejada del objetivo mas
tiempo de lo previsto ante la falta de avances en la resolucién del conflicto en Oriente Préximo.
Mantuvo su prevision para este aifo en el 3%, pero elevd en dos décimas la del préximo, lo que
le llevd a prolongar las subidas de tipos iniciadas en junio y deja abierta la posibilidad de nuevos
incrementos, especialmente porque el barril de Brent supera ampliamente el nivel contemplado
en su escenario central. Aunque todavia no aprecia una reaccion significativa de los salarios y ha
mejorado sus previsiones de crecimiento para la zona euro, hasta el 0,9% este afio y el 1,4% el
proximo, prevé que las presiones se trasladen a la inflacidon subyacente en los proximos meses.

PREVISIONES ECONOMICAS

Tasas de variacion interanual (%)

PIB Precios de consumo
2025 2026 2027 2025 2026 2027
Economia mundial 2,9 2,6 2,7 3,0 3,5 2,9
EE. UU. 2,1 2,1 2,1 2,7 3,3 2,3
Canadd 1,9 0,9 1,7 2,1 2,8 2,2
Japén 1,2 0,8 0,8 3,2 1,9 2,0
Zona del euro 1,2 1,0 1,3 2,1 2,9 2,5
Unidn Europea 1,9 1,1 1,5 2,9 2,8 2,4
Alemania 0,2 1,1 1,2 2,2 2,7 2,5
Espafa 2,8 2,5 2,0 2,7 3,4 2,6
Francia 0,9 0,5 0,8 0,9 2,2 1,9
Paises Bajos 1,6 1,2 1,2 3,2 3,0 2,7
Italia 0,5 0,8 0,7 1,5 2,9 2,2
Reino Unido 1,3 1,2 1,1 3,4 3,1 2,8
Asia Pacifico 4,6 4,4 4,0 1,1 2,0 1,9
Europa del Este 2,5 2,0 2,6 11,3 10,5 8,1
Latinoamérica (exc. Venezuela) 2,2 2,0 2,2 6,6 7,1 5,4

Fuente: Consensus Forecasts (septiembre 2026).
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Por paises, se prevé que Alemania crezca algo mds del 1% en 2026, gracias a la mejora de las
exportaciones y pese a la moderacién del consumo privado y a un nuevo afo de contraccion
industrial. La inversién en equipo, todavia débil tras su caida en el segundo trimestre y varios
anos de retroceso, también contribuira al crecimiento. No obstante, su mayor aportacién llegara
el préoximo afio, cuando el estimulo fiscal en infraestructuras y defensa elevara la inversion cerca
de un 3% y sostendrd el avance del PIB, estimado en un 1,2% por Consensus Forecast y en un
1,1% por la OCDE.

Francia acusard una notable desaceleracion debido a un consumo de los hogares débil y una
inversion contenida, aunque su principal problema seguira siendo la elevada y creciente deuda.
La OCDE ha rebajado en tres décimas su previsidon de crecimiento para 2026, hasta el 0,4%,
frente al 0,5% de Consensus Forecast. Este débil avance y los estimulos fiscales dificultaran
reducir el déficit por debajo del 5,1% del afio pasado, manteniendo la preocupacién por la
sostenibilidad de sus finanzas publicas. La deuda y los elevados rendimientos de los bonos a
largo plazo también preocupan en el Reino Unido, aunque el mayor dinamismo del consumo y
la inversion ha permitido elevar varias décimas las previsiones de crecimiento para 2026 y 2027,
hasta situarlas por encima del 1%.

PREVISIONES ECONOMICAS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (septiembre 2026)

Tasas de variacion interanual (%)

2026 2027
2026 2027 2028
1 vV I Il 1 v
PIB 2,7 2,5 2,7 24 2,1 1,9 1,8 2,1 1,5
Consumo privado 2,9 2,5 3,0 2,3 2,1 1,9 1,8 2,0 1,7
Consumo publico 2,4 2,3 2,5 2,2 2,2 1,8 1,7 2,0 1,5
FBCF 4,1 33 4,5 3,5 3,2 2,8 2,5 3,0 2,2
- Inversién en equipo 1,8 1,9 2,5 2,1 1,0 1,1 2,3 1,6 2,5
- Inversidn act. cultivados 5,3 4,7 5,5 5,0 4,7 4,7 4,1 4,6 2,2

- Inversidn en construccion 4,1 2,9 4,5 3,2 3,5 3,0 2,4 3,0 2,0

Demanda interna 3,0 2,6 3,2 2,5 2,4 2,1 1,9 2,2 1,7
Exportaciones 1,3 1,3 0,9 2,3 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0
Importaciones 2,1 1,6 2,3 2,8 2,6 2,6 2,6 2,7 2,6

Fuente: Ceprede.

En cuanto a la economia espafiola, esta continuard anotando tasas de crecimiento
marcadamente superiores a las de las principales economias europeas, sostenidas por la
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demanda interna. Ceprede estima que el consumo de los hogares aumente un 2,8% en 2026, a
pesar del alza de la inflacidn, y la inversion un 4,2%, lo que hard que el crecimiento se sitle en
un 2,5%, aun con un sector exterior claramente desfavorable. Para 2027 se apunta ya a la
moderacion de todos los componentes que se traducird en un crecimiento mas cercano al 2%,
con la inflacién aun elevada, rondando el 3,5%.

La revision del cuadro macroecondmico para la economia vasca se apoya en una actualizaciéon
de los principales supuestos, entre ellos un euribor en el entorno del 2,8% a finales de afio y del
3,0% a lo largo de 2027 y 2028, en linea con nuevas subidas de los tipos de interés por parte del
BCE. En este sentido, las hipdtesis relativas al comportamiento de los precios de la economia
espaiola también se han revisado ligeramente al alza respecto al trimestre pasado, reflejando
una mayor probabilidad de enquistamiento de la guerra en Oriente Préximo vy, con ello, de una
inflacion mas persistente.

A pesar de todo ello, al igual que la economia vasca, las economias representativas de los
mercados de exportacion de las empresas vascas han resistido mejor de lo previsto el impacto
inicial del incremento de los precios y su crecimiento ha superado las expectativas. Asi, la
prevision de crecimiento de la economia espafiola se ha revisado al alza en tres décimas, hasta
el 2,7%, en 2026, y en una décima para 2027, hasta el 2,1%. En una magnitud similar, también
han mejorado las perspectivas de las economias europeas y de la OCDE. Asimismo, se contempla
un tipo de cambio del euro-ddlar fluctuando alrededor del 1,16 durante los afos de prevision.

HIPOTESIS PARA LA ELABORACION DE LAS PREVISIONES (septiembre de 2026)

Niveles (*) y tasas de variacion interanual (%)

2026 2027
———————— 2026 2027 2028
1] v | Il 1] v

Euribor (tres meses) (*) 2,5 2,8 2,4 3,0 3,0 3,0 2,9 3,0 3,0

Tipo cambio dolar/euro (*) 1,17 1,15 1,16 1,14 1,15 1,17 1,18 1,16 1,16

PIB de Espaiia 2,7 2,5 2,7 2,4 2,1 1,9 1,8 2,1 1,5
PIB de la OCDE 1,8 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
PIB de la zona del euro 1,2 1,4 1,1 1,5 1,4 1,3 1,3 1,4 1,4

Defl. cons. privado (Espafia) 3,5 2,7 3,1 2,1 2,4 2,5 2,5 2,4 2,3
Defl. expor. bienes (Espafia) 4,0 4,1 2,6 4,0 2,8 2,5 2,4 2,8 1,9

Fuente: Ceprede y Banco Central Europeo. Fecha de cierre de datos e hipdtesis: 18 de septiembre de 2026.
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Tal y como se viene analizando a lo largo del informe, la evolucién coyuntural de la economia
vasca ha resultado sorprendentemente positiva atendiendo a las dificultades del contexto
actual. Ademas, las estimaciones de modelos basados en los indicadores disponibles apuntan a
que el crecimiento de la economia vasca se mantendra por encima del 2% en el tercer trimestre.
Esta dinamica, junto a las hipdtesis adoptadas, ha conducido a una revisién de tres décimas de
las previsiones de crecimiento de la economia vasca para el conjunto de 2026, hasta el 2,2%, y
de dos décimas en 2027, hasta el 1,9%. La viabilidad de estas nuevas previsiones econémicas ha
sido avalada por la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) en cumplimiento
de la Ley Organica 6/2013, de 14 de noviembre.

En el afo en curso seguird siendo predominante la contribucién de la demanda interna, en la
que las revisiones del consumo privado y de la formacién bruta de capital son muy leves y el
grueso de la revisidon reside en el crecimiento del consumo publico. El crecimiento de los
componentes de la demanda interna perdera intensidad a medida que avancen los trimestres,
lo que dard lugar a una expansion mas contenida en 2027 y 2028. No obstante, la mejora prevista
del entorno exterior favorecerd una recuperacion gradual del sector industrial.

El gasto en consumo final se incrementara un 2,9% en 2026 gracias al importante incremento
del consumo publico (3,4%) y del consumo privado (2,7%). Aunque las medidas fiscales
aprobadas lograron moderar la inflacion hasta el 3,2% en el segundo trimestre, la posterior
retirada de las rebajas del IVA, que constituian las medidas de mayor cuantia, contribuyd a un
nuevo repunte de los precios. El crecimiento del IPC alcanzé el 4,5% en agosto, aunque la
inflacion subyacente se mantuvo mdas contenida. Los datos disponibles indican que los hogares
vascos han mantenido una tasa de ahorro elevada en los ultimos afos, lo que les permite
absorber parte del impacto del incremento de los precios. A ello hay que afiadir que durante el
ultimo afio se ha producido cierta recuperacion de los salarios reales y que se espera que el
ritmo de creacién de empleo se mantenga estable. En 2027 y 2028, la persistencia de unos tipos
de interés mas elevados y un mercado laboral menos dindmico contendran el crecimiento del
consumo.

Tras crecer un 3,9% en el segundo trimestre, la formaciéon bruta de capital se moderara
gradualmente durante el resto del afio, hasta cerrar 2026 con un aumento del 3,6% y alcanzar
el 24,8% del PIB de la CAE, su nivel mas elevado desde 2011. Por componentes, la inversion en
bienes de equipo crecera un 4,5%, mientras que el resto de la inversidn, que incluye la
construccion y los activos inmateriales, avanzara un 3,1% y concentrard la mayor parte de la
desaceleracion. En 2027, el crecimiento de la inversion se desacelerard hasta el 2,3%, debido a
un euribor mas elevado. La publicacién de la contabilidad anual de 2025 ha dado lugar a una
revision de la contabilidad trimestral. Los nuevos datos reflejan una evolucién mas positiva tanto
de lainversién en bienes de equipo como del resto de la inversion y han permitido elevar en tres
décimas las previsiones.
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PREVISIONES TRIMESTRALES PARA LA ECONOMIA VASCA (septiembre 2026)

Tasas de variacion interanual (%)

2026 2027
— 2026 2027 2028
I v I Il 1] v
PIB 22 21 2,2 2,1 1,9 1,8 1,7 1,9 1,7
Gasto en consumo final 2,7 2,5 2,9 2,1 1,9 1,9 1,8 1,9 1,8
Gasto consumo hogares 2,6 2,5 2,7 2,2 1,9 1,9 1,8 1,9 1,9
Gasto consumo AA. PP. 3,1 2,8 3,4 1,8 1,9 1,9 2,0 1,9 1,7
Formacion bruta capital 3,2 2,9 3,6 2,7 2,2 2,1 2,3 2,3 1,9
Aportacion demanda interna 2,9 2,7 3,1 2,3 2,0 1,9 2,0 2,1 1,8
Aportacion saldo exterior -0,7 -0,5 -0,9 -0,2 -0,1 -0,1 -0,3 -0,2 -0,2
Sector primario 2,9 2,2 0,8 0,8 1,3 1,4 1,4 1,2 1,3
Industria y energia 0,5 0,7 0,4 1,6 1,4 1,2 0,9 1,3 1,4
Construccion 0,7 0,3 1,3 0,9 1,1 1,2 1,0 1,1 0,9
Servicios 2,8 27 2,9 2,4 2,1 2,1 2,0 2,2 1,8
Valor afiadido bruto 2,2 2,2 2,2 2,1 1,9 1,9 1,7 1,9 1,7
Impuestos sobre productos 2,2 2,1 2,2 2,2 1,7 1,9 1,2 1,8 1,8
PIB nominal 54 55 5,2 57 4,8 4,2 4,3 4,7 3,8
Deflactor PIB 32 33 2,9 3,5 2,9 2,3 2,5 2,8 2,2
Puestos trabajo tiempo compl. 1,2 1,1 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
Personas ocupadas (PRA) 09 0,7 0,8 1,1 1,4 0,9 0,9 1,1 0,8
Tasa de paro 6,9 6,7 6,8 6,2 6,2 6,7 6,4 6,4 6,0

Fuente: Direccién de Economia.

De esta forma, la demanda interna aportara 3,1 puntos porcentuales al crecimiento en 2026 y
2,1 puntos en 2027, mientras que el papel de la demanda externa se mantendra con signo
negativo debido al limitado aumento de las exportaciones en 2026. En 2027, el crecimiento de
las exportaciones se aproximara al 2,5%, lo que reducira el impacto de la demanda externa hasta
solo dos décimas. El mayor desafio para ello se encuentra en el incremento de precios derivado
del shock energético, cuyo impacto puede variar segln la estructura de cada economia. Hasta
el momento, segun la contabilidad trimestral, el deflactor de las exportaciones ya ha aumentado
un 2% en el segundo trimestre en tasa interanual, y un 4,5% respecto al primer trimestre, y la
prevision es que continle creciendo a un ritmo elevado hasta mediados de 2027.
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El sector industrial compensd en el segundo trimestre el retroceso del primero. No obstante, el
crecimiento de su valor afiadido serd limitado en 2026, con una tasa del 0,4%, aunque ganard
impulso a medida que avance el afio. En 2027 se acelerard hasta el 1,3% y superara los registros
de los dos anos anteriores, si bien la debilidad de los mercados europeos seguira condicionando
su evolucién. En el mismo sentido que en el caso del comercio exterior, debido al shock
energético, el deflactor del valor afiadido ascendid un 4,2% en el segundo trimestre y se prevé
que en los préximos trimestres siga creciendo a un ritmo ligeramente superior. Por el momento,
el IPRI de agosto alcanza ya un crecimiento interanual del 6,2%, aunque con un impacto mas
limitado en los bienes de consumo y de equipo.

Frente a la evolucion mas modesta prevista para otros sectores, la expansion de los servicios
continuara siendo intensa en 2026 (2,9%) favorecida por el dinamismo del mercado de trabajo
y de la demanda de actividades profesionales, aunque se moderard hasta el 2,2% en 2027. Por
su parte, la construccién moderard el elevado ritmo de crecimiento registrado el afio pasado,
del 3,7%, hasta el 1,3% en 2026 y el 1,1% en 2027. Esta desaceleracion responde a las
limitaciones habituales de la produccidn, entre ellas la escasez de mano de obra, pese a los
fuertes incrementos salariales del sector. A este factor se suma la perspectiva de unos tipos de
interés elevados durante mas tiempo, que frenard la demanda.

Previsiones 2026-2028 (1)
Tasas de variacion interanual (%)
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Fuente: Direccién de Economia.

El crecimiento del PIB nominal alcanzara el 5,2% en 2026, el 4,7% en 2027 y el 3,8% en 2028.
Esta evolucidn refleja la revision al alza tanto del PIB real como de su deflactor, que aumentara
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un 2,9% en 2026 y un 2,8% en 2027. De esta manera, el PIB nominal de la CAE ascenderd hasta
los 108.943 millones de euros en 2026 y 114.111 millones de euros en 2027.

En cuanto al empleo, se prevé que este aumente un 1,2% en 2026, un 1,0% en 2027 y un 0,9%
en 2028, lo que supondra la creacién de aproximadamente 12.000, 10.000 y 9.000 puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo en cada uno de los afios. Este crecimiento del empleo
se producira en un contexto de aumento de la poblacién activa, favorecido principalmente por
la incorporacion de poblacion de origen extranjero, en linea con la evolucidn observada durante
los ultimos afios. De hecho, las ultimas proyecciones demograficas de Eustat apuntan a un
aumento de la poblacidn potencialmente activa de la CAE de unas 4.000 personas en 2027 y
3.000 en 2028.

En linea con ello, el fuerte incremento de la tasa de actividad de la poblacién extranjera
observado durante la primera mitad del afio ha obligado a revisar al alza la previsién de la tasa
de desempleo para 2026, que se situara por encima de la de 2025, aunque se espera que retome
posteriormente su trayectoria descendente debido al incremento de personas ocupadas. En
este contexto, se estima que en los préximos afios la productividad del trabajo se incrementara
a un ritmo ligeramente inferior al 1% anual, lo que supondrd una mejora respecto a los dos
Ultimos afos tras la revision estadistica.

Previsiones 2026-2027 (11)
Tasas de variacion interanual (%)
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Fuente: Direccidén de Economia (septiembre 2026), Ceprede (septiembre 2026), Confebask (julio 2026), Hispalink
(enero 2026), Caixabank (junio 2026), BBVA Research (junio 2026), Cdmaras Vascas (diciembre 2025), Laboral Kutxa
(julio 2026).
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Por ultimo, en los ultimos tres meses solo se han incorporado dos actualizaciones al panel de
previsiones. Sin embargo, el crecimiento registrado en el segundo trimestre, superior al
esperado, y los datos mads recientes del panel apuntan a préximas revisiones al alza de las
estimaciones para 2026. Concretamente, en el mes de julio, Laboral Kutxa mantuvo su prevision
de crecimiento para 2026 en 1,8% y estimd en 1,5% la de 2027, en sintonia con el perfil
descendente de la mayor parte de las instituciones. Por su parte, las previsiones de Ceprede se
han elevado y se sitlan ya en 2,1% para 2026 y en 2% para 2027. De esta forma, el conjunto de
previsiones para 2026 se mantiene en el entorno del 2%, siendo ahora la mas elevada la propia
prevision de la Direccién de Economia, mientras que para 2027 el rango de previsiones se amplia
hasta casi un punto con el nuevo minimo que marca el dato de Laboral Kutxa.
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