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1. Introduccion

En 2024, las tendencias que se habian observado en afios anteriores no solo se mantuvieron, sino
que se intensificaron. Los conflictos militares, geopoliticos y comerciales escalaron a un nuevo
nivel, profundizando la inestabilidad global. La situacién en el Oriente Medio, el genocidio palestino,
la guerra entre Rusia y Ucrania, las injerencias y la debilidad politica y econdmica de Alemania 'y
Francia fueron algunos acontecimientos que marcaron el afio.

Sin duda, el afio 2025, asi como los proximos afios, estaran definidos por el regreso de Trump a la
presidencia de Estados Unidos. El magnate ha proclamado el inicio de una nueva “era dorada” que
lleva como insignia la guerra comercial en forma de aranceles, lo que revolucionara el contexto in-
ternacional. Un contexto marcado por la pugna entre una vision globalista, promovida por la Unién
Europeay otros actores; y una vision soberanista, encabezada por Trump, cuyo desenlace tendra
un impacto significativo en el orden mundial. Asimismo, la ola de la ultraderecha avanza a pasos
agigantados a escala planetaria y la victoria de Trump da alas a este movimiento reaccionario en un
contexto de crisis econdémica en el entorno europeo. Mientras tanto, la retdrica belicista y los llama-
mientos a la militarizacién no cesan. A pesar de las negociaciones de paz entre Rusia y Ucrania, el
mundo se encuentra en un clima prebélico, muestra de ello es el rearme europeo, que supondra un
aumento importante del presupuesto en defensa de la UE. En esa linea afirmaba recientemente
Mark Rutte, secretario general de la OTAN, que “es hora de adoptar una mentalidad de guerra”.

En esta edicién, numero 147 de la publicacién, vamos a analizar de forma exhaustiva lo que esta
ocurriendo a nivel global. Por ello, nos vamos a detener en la coyuntura econémica, social y politica
de los EE.UU, y posteriormente analizaremos el contexto europeo y Hego Euskal Herria. Por otra
parte, el informe analiza los indicadores macroeconémicos de los principales organismos estadis-
ticos del afio 2024, asi como las previsiones del presente afio. Ademas, analizaremos la politica
monetaria y sus consecuencias en el euribor. Asimismo, una vez que ha acabado la crisis de la in-
flacién, repasaremos como ha afectado la subida de precios a la poblacién y si ha existido pérdida
de poder adquisitivo. Finalmente, se ha reservado un apartado para el empleo, donde analizaremos
lo ocurrido en 2024.

2. Coyuntura global

Desde la pandemia hemos venido utilizando el término policrisis para definir la época en la que nos
encontramos. Este término fue acufiado inicialmente en la década de los 90 por Edgar Morin, y se
refiere a una situacion en la que multiples crisis ocurren de manera simultéaneay se interrelacionan
entre si, acelerandose mutuamente. Estas crisis suelen abarcar dimensiones politicas, econémicas,
sociales, ambientales, sanitarias, o tecnoldgicas, y su interaccién genera un impacto mas profundo
y complejo que si se tratara de crisis aisladas. La coyuntura actual responde a nuestro juicio a esta
definicion. En este apartado analizaremos todas estas crisis y como afectan o pueden terminar
afectando a la realidad de nuestro territorio.

2.1. La crisis climatica no se detiene

Una de las cuestiones que mas deberia preocupar es la crisis climatica y el impacto que esta
teniendo en nuestro planeta. La temperatura media global ha aumentado aproximadamente entre
un1,2°Cyunl6 °C desde la era preindustrial®. Este incremento esté provocando alteraciones sig-
nificativas en los patrones climaticos, como olas de calor mas frecuentes e intensas, deshielos en
los polos y glaciares, asi como el aumento del nivel del mar. Ademas, el calentamiento global esta
intensificando los fendmenos meteoroldgicos extremos, afectando tanto a ecosistemas como a la
poblacion en todo el mundo. Estos cambios no son solo amenazas futuras; ya estan teniendo lugar
y exigen respuestas urgentes como apuntan los expertos.

! Copernicus.
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El aumento de los desastres naturales es una de las manifestaciones mas claras de esta crisis.
Huracanes mas destructivos, incendios forestales incontrolables, sequias prolongadas, DANAs
que cada vez son mas comunes, etc. Estas catastrofes no sélo ponen en peligro vidas humanas,
sino que también destruyen medios de subsistencia, agravan la inseguridad alimentaria y fuer-
zan a millones de personas a desplazarse de sus hogares. Por poner un ejemplo, el Global Water
Monitor sostiene que los episodios meteoroldgicos extremos relacionados con el agua provoca-
ron destrozos en 2024, con mas de 8.700 victimas mortales, millones de desplazados y pérdidas
econdmicas valoradas en 550.000 millones de ddlares?. Cabe sefialar que estas catastrofes
tienen mayor incidencia en paises en desarrollo y de bajos ingresos del Sur Global, lo que agrava
aun mas una situacion ya de por si delicada.

En este contexto, se celebrd en noviembre la COP293 en Baku (Azerbaiyan). Una cumbre que no
supo responder a los retos planteados. Lo mas significativo fue el acuerdo de los paises desa-
rrollados de destinar 300.000 millones de ddlares para 2035 a las naciones en desarrollo, con el
objetivo de mitigar y adaptarse al cambio climatico; una cuantia insuficiente para hacer frente

al cambio climético que ya es irreversible. Recordemos que en la COP del afio 2009 se acordd
realizar una aportacién anual de 100.000 millones de ddlares entre los afios 2020-2025 para ese
mismo objetivo. No obstante, esta aportacién comenzé a cumplirse en 2022, tarde,y yaen la
actualidad se ha quedado corta.

Figura 1. Principales eventos relacionados con el agua en 2024
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Fuente: Global Water Monitor

Ademas, no hay mucho optimismo respecto al futuro que se presenta para el planeta, ya que es
previsible que la eleccién de Trump tenga efectos negativos sobre él, tal y como analizaremos en
el préximo apartado.

2 Global Water Monitor 2024 summary report.
3 Conferencia de las Naciones Unidas sobre el cambio climatico.
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2.2. Pugna geopolitica entre soberanistas y globalistas

Hace unas semanas el suplemento Ideas del diario E/ Parls citaba un reciente informe del think
tank International Crisis Group que sefialaba lo siguiente “el mundo parece abocado a un cambio
de paradigma. La cuestion es si ocurrira en mesas de negociacion o en campos de batalla”. Hasta
cierto punto podemos considerar esta frase como una exageracion; sin embargo, situa de mane-
ra precisa la coyuntura en la que estamos. No cabe duda de que nos encontramos en un cambio
de paradigma, o un “cambio de era” como dice el lider republicano, donde el sistema de comercio
internacional y las relaciones internacionales estan mutando a un nuevo escenario desconocido.

Algunos medios hablan de una pugna entre soberanistas y globalistas para redefinir la nueva era
que se presenta. Aunque, a nuestro juicio, mas bien podriamos hablar en el primero de los casos
de nacionalpopulistas, que en muchos casos de gobiernos de ultraderecha. Y en el segundo, de
globalistas liberales, los gobiernos que apuestan por mantener el status quo y la supuesta multi-
lateralidad. Sorprende, en cierto modo, la utilizacién de este tipo de términos tanto en unos como
en otros, dado que la reivindicacién de la soberania ha estado asociada a los movimientos de
izquierda y el multilateralismo significa “la cooperacién entre multiples actores internacionales
bajo normas compartidas” Por tanto, se podria decir que ambas cuestiones se alejan de lo que
profesan estas dos corrientes.

En ese sentido, cabe puntualizar, que a pesar de ser el mismo término (el de la multilateralidad)
utilizado por los paises de los BRICS, en la practica no dibujan un escenario ni siquiera similar.

El multilateralismo de los globalistas se basa en el Consenso de Washington, el FMly el BM. Es
decir, en el escenario que hemos vivido desde el fin de la guerra fria, donde no tienen cabida los
paises que no giren en la drbita de los paises occidentales (G-7,G-20). En cambio, los BRICS, y en
particular, China y Rusia, abogan por un mundo multipolar y acabar con esa hegemonia liderada
por Estados Unidos.

2.3. EEUU, la victoria de Trump revoluciona el planeta

No cabe duda de que la subida al poder de Trump va a suponer muchos cambios a nivel estatal,
pero sobre todo a nivel internacional. El mismo dia de la investidura, el 47° presidente dio mues-
tras de lo que va a ser su segundo mandato a través de los primeros decretos firmados. Entre
otras cuestiones, declaré la emergencia nacional en la frontera sur, la deportacion de migrantes,
puso fin al Green New Deal, firmd la salida de los Acuerdos de Paris, indultd a los 1.500 asaltantes
del Capitolio, establecid por ley que Unicamente existen dos géneros, etc. Antes de entrar en el
analisis de estos elementos, hay que apuntar que la propia seleccién de invitados a la toma de
investidura daba claras muestras de lo que nos espera, al menos, los préoximos cuatro afios. Los
lideres de las empresas mas importantes de Estados Unidos (Musk, Bezos, Zuckerberg, etc.) y
los lideres de la ultraderecha mundial (Meloni, Milei, Abascal, Farage, etc.) fueron algunas de las
caras visibles el dia 20 de enero.

En esta edicion del Analisis de Coyuntura que lleva como nombre “La era dorada: guerra comer-
cial, belicismo y auge reaccionario” nos ha resultado necesario indagar mas en la realidad que
se presenta en la esfera norteamericana. En las proximas lineas iremos desgranando todas esas
cuestiones que tendran un impacto considerable en el resto del planeta, y como es evidente,
también en Hego Euskal Herria.
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“Perfora baby perfora”

La victoria de Trump presagia un futuro nada halagltiefio para el planeta. Desde su regreso al
poder, el presidente ha tomado medidas que afectan directamente a las politicas climaticas. Una
de sus primeras acciones fue retirar a Estados Unidos del Acuerdo de Parfs, (algo que ya lo habia
hecho en su anterior mandato) aislando al pais de los esfuerzos globales para mitigar el cambio
climatico. Esto supone un paso atras en un acuerdo firmado por numerosos paises, que aun sien-
do de minimos, era de lo poco que existia en esta materia. Ademas, Trump ha criticado duramente
el plan de descarbonizacién de la economia del gobierno anterior. De hecho, podriamos decir que
propuestas climaticas como el Green New Deal practicamente van a quedar sin efectos. Entre
otras cuestiones debido a que la nueva administracién ha emitido una orden para pausar hasta 3
billones de ddlares en subvenciones y préstamos federales, con el objetivo de revisar y eliminar
esas iniciativas anteriores*. Asimismo, a pesar de que la politica de subvenciones de la Ley de
Reduccion de la Inflacion de 2022 seguira en vigor, ésta se vera modificada. Ya no se pretende
ayudar a las industrias verdes, sino a las empresas que controlan los aliados del nuevo Gobierno,
especialmente a empresas dedicadas a defensa y tecnologia.

“Drill, baby, drill" (Perfora, baby, perfora) fue uno de sus lemas en la campafia electoral. Detras de
este lema esta la apuesta por las energias fésiles como pilar de su politica energética, promover
la expansién del fracking, la perforacion en Alaska y la reduccion de regulaciones ambientales
para incentivar la produccion de petréleo y gas. Trump argumenta que esta estrategia garantiza la
independencia energética de Estados Unidos y reduce los costos para los consumidores. Pero lo
cierto es que va a agravar la actual situacion, supondra un gran impacto ambiental y el retroceso
en la transicién hacia energias limpias.

Las politicas de Trump también tienen y tendran otras consecuencias indirectas. Una noticia
importante que tiene mucho que ver con el cambio climatico es que los grandes bancos, asi como
grandes gestoras de fondos, han empezado a abandonar las alianzas climaticas que pretendian
conseguir cero emisiones de gases de efecto invernadero en 2050°. Por otro lado, cabe sefialar
que las decisiones antes sefialadas también tendran impacto en las otras economias del mundo,
ya que supone un estimulo a otros paises para que revisen sus planes climaticos.

4 Cortellessa, E. (28 de enero de 2025). Trump freezes federal aid using impoundment tactic. Time.
5 Alvarez, Y. (13 de enero de 2025). Los grandes bancos estadounidenses se pliegan a Trump y abandonan
alianzas climaticas. El Salto Diario.
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Una nueva era

Los organismos multilaterales que han venido sirviendo a las potencias mundiales y, en concreto
alos EE.UU, ya no son necesarios para la nueva época que se presenta. El trumpismo lleva tiem-
po propugnando la idea de que los organismos multilaterales no son beneficiosos para el pais.
Entre estas, la mas sefialada ha sido la OMS (Organizacién Mundial de la Salud). El ala mas radi-
cal de los republicanos repetidas veces denuncié “el mal manejo del covid”; asi como los excesi-
vOs pagos que debian realizar a dicho organismo. Por eso, una de las primeras medidas de Trump
ha sido salir de la OMS, lo que supone un varapalo importante para el organismo. Pero, no es el
unico caso. Ademas, de la ya sefialada salida de los Acuerdos de Paris; hay medidas que afectan
a la Organizacion Mundial del Comercio, asi como sanciones a la Corte Penal Internacional.

No se trata de meras criticas a unos organismos concretos, sino que refleja una nueva posicién
respecto al orden mundial y a lo que representan los organismos multilaterales occidentales. En
ese sentido, tal y como se ha sefialado, el planeta afronta un nuevo escenario y esto por supues-
to, también se ve reflejado en las relaciones internacionales y por consiguiente en el comercio
internacional, que abordaremos posteriormente. Los movimientos hasta ahora anticipan un
cambio en la direccién de las relaciones internacionales. Todo apunta a que se van a regir en
mayor medida por intereses partidistas, asi como por amenazas arancelarias a los gobiernos que
muestren alguna disconformidad.

Trump ha encontrado en Elon Musk al hombre para dinamitar las relaciones con Europa. El duefio
de Tesla se permite incluso romper las reglas de juego de la democracia liberal, interfiriendo en la
politica de otros paises. Un asunto que siempre ha ocurrido, pero esta vez con paises aliados de
la OTAN o paises considerados amigos. En Alemania el apoyo al Afd (Alternativa para Alemania)
fue explicito, Musk escribié en su red social X “solo AFd puede salvar a Alemania”. En el Reino
Unido, los insultos a Keir Starmer, tachandole de pederasta provocaron un terremoto politico.
Todo esto no es casual. El apoyo a la ultraderecha europea busca en parte dividir a la UE, con el
objetivo de subordinarla.

«No nos tratan bien,
ni militarmente, ni comercialmentey

Trump

En ese sentido, el objetivo es negociar e imponer sus estrictas condiciones, como la desregu-
lacién de la economia y el aumento del gasto militar en Europa. Durante su discurso en Davos,
Trump arremetioé contra la Unién Europea por las regulaciones y los impuestos aplicados a las
grandes empresas tecnoldgicas estadounidenses, amenazando con nuevos aranceles sobre
productos europeos, un tema que abordaremos mas adelante. También reafirmd su intencién de
aplicar gravamenes adicionales al bloque si no incrementa la compra de automdéviles y gas de
EE.UU.y eleva su presupuesto en Defensa.
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El discurso militarista es otra de las caracteristicas del nuevo presidente y del nuevo escenario
global. El objetivo del nuevo presidente, al igual que el de los lideres europeos, es crear un clima
prebélico que justifique mas gastos militares. Hasta ahora el magnate republicano exigia un
presupuesto de defensa del 3% del PIB a los socios de la OTAN, pero ahora pretende que todos
los paises miembros lo suban hasta el 5%. Este aumento de los gastos militares de los paises
miembros del atlantismo supondria un agujero para las cuentas publicas del Estado espariol® y
por contra aumentaria las exportaciones de los Estados Unidos, generando grandes beneficios
para la industria armamentistica.

La cosa no termina ahi. Otro aspecto clave de esta “era dorada” es el expansionismo, que en

las Ultimas semanas ha cobrado aiin mas impulso con un creciente impetu imperialista. El lider
republicano ha expresado el anhelo de anexionarse Groenlandia y el Canal de Panama, ha cam-
biado el nombre al Golfo de México e incluso se ha atrevido a decir que Canada deberia ser el 51°
estado de los EE.UU.

Elinterés por estos paises es de caracter econdmico. Las intenciones con Groenlandia y en parte
con Canada tienen mucho que ver con los “vastos yacimientos minerales, en particular los ne-
cesarios para la ‘transformacién energética’y la ‘revolucion de los vehiculos eléctricos’ que esta
directamente vinculada a los intereses comerciales de Musk, asi como de otras prominentes figu-
ras de las grandes tecnologias”. En el caso de Panam4, China es el objetivo estratégico de EEUU.
El desafio que supone el crecimiento de China a la hegemonia estadounidense constituye un foco
de incertidumbre dado que Pekin gana crecientemente posiciones en Latinoamérica.

Figura 2. Caracteristicas de la era dorada

Anti-multilateralismo

Era dorada

Expansionismo Belicismo

Asi que, visto esto, hay argumentos suficientes para confrentar a quienes dudan de que Trump
sea realmente un belicista. Es cierto que esta impulsando un acuerdo entre Ucrania y Rusia para
que termine la guerra. Siempre que las consecuencias no sean las mismas si Ucrania tiene una
posicion negociadora mas fuerte o mas débil, es decir, si cuenta con el apoyo de los estadouni-
denses o no.

6 Para llegar al 3% el Gobierno de Espafia deberia destinar 28.500 millones de euros mas.
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“0 van a pagar aranceles muy altos o vamos a llegar a algun tipo de acuerdo”

El ascenso al poder de Trump puede traer efectos perniciosos al comercio internacional por la
guerra comercial que va a provocar. Como hemos sefialado en ediciones anteriores, la guerra
comercial impulsada por EE.UU. en el primer mandato de Trump, que ha sido mantenida por
Biden, ha deteriorado el comercio global. Sin embargo, el nuevo mandato puede ser de una vez
por todas, la estocada final.

Los aranceles son un impuesto a los bienes importados, utilizados para encarecer las mercancias
que se importan desde terceros paises. La imposicion de aranceles, o mas bien la amenaza, es
uno de los elementos que caracterizan a la politica del nuevo gobierno. No obstante, también es
cierto que los anuncios de aranceles masivos podrian constituir una herramienta para la nego-
ciacién de otro tipo de politicas, como por ejemplo en materia fronteriza. Hasta el momento de
realizar este informe (a 13 de marzo de 2025), Trump ha anunciado lo siguiente:

«  Anpartir del 4 de febrero de 2025, la administracién Trump impuso un arancel adicional del
10% a todas las importaciones provenientes de China. Posteriormente anuncié que lo subiria
al 20%.

*  Un 25% de aranceles sobre los bienes importados a México y Canada.

« Aranceles del 25% a todas las importaciones de acero y aluminio en su territorio (un 50% en
el caso de México y Canadad), lo que afectaala UE.

« Aranceles del 25% a los automaviles desde abril en adelante. Esto afectara a Hego Euskal
Herria, dado que gran parte de las exportaciones son del sector de la automocion. Ademas,
también se gravaran los semiconductores y los productos farmacéuticos.

« Aranceles a las importaciones de productos agricolas desde el 2 de abril.

+ Laaplicacién de aranceles reciprocos a los paises que tengan barreras comerciales, lo que
tendra efectos en la UE. Esto también afectara de manera significativa a paises en desarrollo
como Brasil, Vietnam, Argentina y varias naciones del sudeste asiatico y Africa, cuyos aran-
celes sobre productos estadounidenses han sido considerados excesivos.

La ofensiva arancelaria provocara el mismo efecto contrario en EEUU. Por un lado, México y
Canada ya han expresado su intenciéon de aplicar los mismos aranceles a los EE.UU. Por su parte,
Bruselas sefiala que tendran una respuesta europea “firme y proporcionada” El 12 de marzo se
anunciaron aranceles por valor de 26.000 millones de euros. China, se ha posicionado en las
mismas, ya que también anuncié la aplicacién de aranceles

Las consecuencias a nivel global podrian ser nefastas. En primer lugar, los aranceles impactaran
en los costes de las empresas estadounidenses, que como la gran mayoria de empresas del mun-
do tienen partes significativas de su proceso productivo deslocalizado en paises con menores
costes laborales, por ejemplo, México. Por tanto, lo mas probable es que la subida de aranceles
produzca una desaceleracion econdémica en muchos paises, y, como veremos posteriormente,
también se veria afectada la economia de nuestro territorio. Esto puede generar de nuevo episo-
dios inflacionarios, como hemos visto en los Ultimos afios, tendria como consecuencia la subidas
de tipos de interés que recordemos perjudica a los sectores mas necesitados, y también tendria
efectos sobre las naciones mas pobres con deudas dolarizadas.
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“Daremos unos de los impuestos mas bajos de cualquier nacién de la Tierra”

En relacién a la politica fiscal, el magnate republicano ya expresé en la campafia electoral su
disposicién a llevar a cabo una reforma integral de la fiscalidad. La reforma se iba a resumir en
lo siguiente. En primer lugar, una apuesta total de reducir los impuestos tanto a las grandes
corporaciones asi como a los multimillonarios. Ya en el anterior mandato redujo el impuesto de
sociedades del 35% al 21%; y ahora planea reducirlo al 15%. Por otro lado, sefialan desde el Go-
bierno que gracias a los aranceles tendran unos ingresos suficientes para minimizar el impuesto
sobre la renta, e incluso Trump ha llegado a decir de abolirlo por completo. Todos estos recortes
de los impuestos beneficiaran a quienes tienen mayores ingresos, mientras que perjudicaran a
los grupos de menores ingresos.

El objetivo ademas de mejorar las cuentas de grandes empresas tecnoldgicas y energéticas
americanas es atraer a las empresas extranjeras, lo que generara un dumping fiscal entre paises.
Una cuestién que puede acarrear una carrera a la baja de la fiscalidad y afectar también a nues-
tro territorio. El nuevo presidente afirmaba lo siguiente en el foro de Davos “mi mensaje a todas
las empresas del mundo es muy sencillo: vengan a fabricar su producto en Estados Unidos, y les
daremos unos de los impuestos mas bajos de cualquier nacién de la Tierra”. Por su parte, como
hemos seflalado, advirtié que aquellas empresas que decidan no establecer operaciones en sue-
lo estadounidense enfrentaran aranceles.

Este cambio en la fiscalidad va a generar un descenso importante en la recaudacion. Algunos
medios apuntan a que las medidas sefialadas tendrian un impacto de 9 billones de délares, una
cifra que supone una parte importante del presupuesto federal. Recordemos que la politica
presupuestaria estadounidense se basa en un déficit fiscal que se repite afio tras ario. En 2023
llegd al 6%, y en 2024 fueron casi 2 billones de ddlares (el 7% del PIB”) provocando un aumento
de la deuda. El afio 2024 terminé con una deuda publica del 121,8% del PIB8, lo que equivale a 36
billones en délares y un pago de intereses cercano al billén.

Grafico 1. Evolucion de la deuda pubica del Gobierno Federal (% de PIB)
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Fuente: Elaboracién del Gabinete de Estudios con datos de la FRED
Como decimos esta situacion se ha venido agravando los ultimos afios, en parte por el aumento
del gasto publico debido a la covid. Sin embargo, las medidas propuestas por Trump pueden
agravar aun mas este problema. Ademas de los ingresos por los aranceles, Trump pretende

reducir el gasto publico reduciendo significativamente el tamafio de la Administracion. Para ello
ha encargado a Musk, al mas puro estilo de Milei, elaborar un plan para despedir a funcionarios.

5 8 8
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7 Caixabank a traves de la CBO.
8 FRED (Federal Reserve Economic Data).
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El Ejecutivo de los multimillonarios

Asi ha sido descrito por los medios el nuevo gobierno de los Estados Unidos. En su discurso de
despedida, incluso Biden alertd sobre esta situacion: “existe la peligrosa concentracion de poder
en manos de muy pocas personas ultrarricas” Podemos decir que estamos ante la convergen-
cia entre el poder politico y econémico del ala mas reaccionaria. La alianza de los lideres de las
grandes empresas tecnoldgicas con el partido republicano se ha visto reflejada desde el dia de

la investidura, donde como hemos sefialado, hicieron acto de presencia a lado del nuevo presi-
dente. Elon Musk fue uno de los grandes impulsores de su campafia electoral, en la cual invirtié
277 millones de ddlares. Le acompafiaba la oligarquia digital, los consejeros delegados de Google,
Microsoft, Amazon, Meta, Uber y OpenAl, que también contribuyeron. Queda claro que lo mejor
que pueden hacer los multimillonarios de Silicon Valley es llevarse bien con el magnate republica-
no. Mark Zuckerberg, entre otros, ha expresado abiertamente su adhesion a la ideologia libertaria
del movimiento MAGA, renunciando a regular el discurso de odio y la desinformacion en sus
plataformas.

La postura de estos esta claramente influenciada por sus intereses econémicos. Yago Alvarez se-
fialaba en un articulo® que “la relacién del magnate duefio de Tesla con los candidatos y presiden-
tes de extrema derecha traen y traeran pingues beneficios a su cuenta de resultados”. El articulo
analiza como Elon Musk ha incrementado su fortuna mediante el apoyo a figuras de extrema
derecha, especialmente a Donald Trump. Tras la victoria de Trump en las elecciones de noviem-
bre, la riqgueza de Musk ha superado los 400.000 millones de ddlares, impulsada por el alza de las
acciones de Tesla y la valoracion de SpaceX. Los mercados perciben que los triunfos de partidos
de extrema derecha benefician los negocios de Musk, recompensandolo con creces.

2.4. China cumple a pesar de los problemas

El programa “Made in China 2025" lanzado en 2015, marcé un ambicioso plan estratégico para
transformar la estructura productiva del pais y posicionarlo como lider global en sectores inten-
sivos en tecnologia. La iniciativa buscaba reducir la dependencia de China de la manufactura
de bajo valor agregado. Es decir, el objetivo era dejar de ser la fabrica del mundo; y avanzar en
industrias clave como la produccidon de semiconductores, la inteligencia artificial, los vehiculos
eléctricos y las energias renovables.

Pekin ha intensificado los Ultimos afios su apoyo a las manufacturas, fomentando la produccién
y la exportacién de bienes tecnolégicos avanzados. Sin embargo, China enfrenta un problema
estructural: la baja contribucién del consumo al PIB. Esto la hace altamente dependiente de la
demanda externa para sostener su crecimiento econémico. A pesar de los esfuerzos por reorien-
tar su economia hacia el consumo interno, la tendencia de los ultimos afios indica una demanda
interna débil y un fuerte impulso a la oferta manufacturera. Este desequilibrio se ha agravado con
la crisis inmobiliaria, sector que durante décadas fue un pilar del crecimiento chino.

A nivel geopolitico, la alianza entre China y Rusia se ha reforzado en los Ultimos afios. Los lideres
de ambos paises reafirmaron su compromiso con un mundo multipolar y con la cooperacion es-
tratégica en diversos ambitos, incluyendo el energético y el tecnoldgico. En el ambito comercial,
la escalada de tensiones con Estados Unidos ha llevado a la imposicién de aranceles y controles a
la exportacion de materiales estratégicos. La respuesta inmediata, el 4 de febrero de 2025, China
anuncié nuevos aranceles sobre bienes energéticos provenientes de Estados Unidos, estable-
ciendo un gravamen del 15% sobre el carbén y el gas natural licuado (GNL), y del 10% sobre el
petrdleo y maquinaria agricola. En marzo volvié a anunciar nuevos aranceles que gravara con un
15% las importaciones estadounidenses de pollo, trigo y maiz.

9 Alvarez, Y. (9 de enero de 2025). Elon Musk S.A.: asi gana dinero apoyando a Trump y a la extrema derecha.
El Salto Diario.
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2.5. Una Europa en crisis se rearma

El lehendakari Pradales resumioé acertadamente al afirmar que “Europa tiene un riesgo de que-
darse apartado dentro de una mayor bipolarizacién global. En anteriores ediciones sefialamos
en esa misma linea que “Europa se quedaba atras en la carrera tecnoldgica, industrial y militar” y,
a dia de hoy, esta situacién se ha acentuado auin mas.

Actualmente, con la victoria de Trump, el continente europeo se encuentra en una encrucijada.
Tras afios de alineamiento con Estados Unidos (aunque mas bien se podria considerar una forma
de vasallaje), la Unién Europea enfrenta un momento decisivo. La dependencia hacia el pais nor-
teamericano viene de lejos, pero la guerra en Ucrania lo ha intensificado aun en mayor medida.
La guerra ha tenido un impacto desigual en las economias occidentales; mientras que Europa ha
sufrido un encarecimiento de la energia y una desaceleracién econémica, Estados Unidos se ha
consolidado como el principal proveedor de gas natural licuado (GNL) para el continente, bene-
ficiandose considerablemente de la crisis. Las empresas energéticas estadounidenses han visto
en la situacién una oportunidad para afianzar su papel como proveedores estratégicos, obte-
niendo ventajas adicionales en términos de precios y acceso al mercado europeo. En cambio, las
empresas europeas se encuentran en una situacion de total incertidumbre.

En este contexto de incertidumbre, las perspectivas de crecimiento econdémico en Europa son
preocupantes, y en particular, el sector industrial europeo enfrenta desafios de gran magnitud.
La presidenta de la Comisién Europea, Ursula von der Leyen, ya reconocié que el modelo econé-
mico europeo basado en la mano de obra barata de Chinay la energia asequible de Rusia quedd
obsoleto. Por ello, se vio la necesidad de reducir la dependencia de fuentes externas de materias
primas. Por otro lado, otra cuestion relevante es que la transicién energética y digital han trans-
formado profundamente los procesos productivos y las cadenas de valor.

Ante esta tesitura, la UE se puso como objetivo disefiar una nueva estrategia de transformacién
hacia una economia mas “autosuficiente y sostenible”. Por un lado, la apuesta por la autonomia
estratégicay por otro, la presentacion del «Plan Industrial Green Deal», cuyo objetivo era hacer
frente al IRA (Ley de Reduccion de Inflacién) y los subsidios estatales chinos, para contrarres-
tar los incentivos estadounidenses y evitar la deslocalizacion de industrias clave. En esa misma
linea, informes recientes, como los de Draghiy Letta, han destacado la necesidad de fortalecer
el mercado unico y fomentar reformas estructurales e inversiones estratégicas para impulsar
el crecimiento. El Informe Draghi destaca aumentar la inversién en innovacién y competitividad
para reactivar el crecimiento. Entre otras cuestiones, Draghi insta a la Unién Europea a adoptar
medidas decisivas para reforzar su industria de defensa. El Informe Letta subraya la importancia
de profundizar en la integraciéon econémica y mejorar la resiliencia de la UE frente a las crisis
globales. Ambos informes coinciden en la urgencia de reformas estructurales para garantizar la
sostenibilidad econdmica europea.

Al mismo tiempo, la Comisién Europea ha ido anunciando los Ultimos meses y afios supuestos
planes verdes como el Pacto de Industria Limpia, el Plan Industrial Green Deal (aunque mas bien
como sefialan Martija y Fernandez podriamos hablar de verde olival®); que chocan con los anun-
cios de aumento de gasto en armamento militar. La Unién Europea va a invertir mas en su indus-
tria de defensa para "reducir su dependencia de terceros paises". Aprincipios de marzo anuncié
el plan ReArm Europe, dotado de 800.000 millones de euros. Bruselas reconoce que, incluso

si se logra la paz en Ucrania, la inversion en defensa seguira siendo “una prioridad estratégica”
En este marco se esta desplazando la agenda verde y la apuesta por aumentar el gasto militar

es generalizada, de forma que estamos cada vez mas lejos de que se produzca una transicion
ecosocial justa.

10 Martija, G y Fernandez, G. (2024). Unién Europea: Agenda verde oliva y digital al servicio de las empresas
transnacionales.
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Ademas, la pretension de aumentar el gasto en industria militar coincide con la puesta en marcha
del nuevo marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento que limitara el gasto publico en Europa a
los paises que tengan una deuda por encima del 60% (es el caso del Estado) o un déficit publico
superior al 3%, lo que puede provocar importantes recortes en el gasto social. Sin embargo, todo
apunta que habra una clausula de escape que permitira gastar mas en defensa militar, debido a
que estara exento en el cémputo del calculo del déficit.

Figura 3. Caracteristicas del contexto europeo

Informe Draghi y Letta

e Aumento de la inversion
* Reducir regulaciones
« Mas cooperacion UE

Pacto de Estabilidad y

ReArm Europe

Crecimiento
« 800.000 millones de euros e Control déficit y deuda
*  Produccion (ASAP) * Recortes de gasto
« Cooperacion militar * Clausula de escape para
entre paises defensa

En cuanto a las relaciones internacionales, se percibe un cambio de enfoque en la UE respecto

a China. Durante el Foro de Davos, Ursula von der Leyen abogé por estrechar lazos con Pekin,
afirmando que una cooperacion entre la UE y China seria de beneficio mutuo. Esto supone un
giro en la politica europea, que trata de diversificar sus relaciones econdmicas en un contexto de
tensiones comerciales globales. En este contexto, Von der Leyen ha enfatizado la necesidad de
mantener una relacion pragmatica con Washington, advirtiendo que si Estados Unidos impone
tarifas arancelarias injustas, la UE respondera en consecuencia.

2.6. Alemania, el declive de la industria

Alemania merece un apartado especial en esta edicién debido a su coyuntura econémica y poli-
tica. El pais germano pasa por una situacion complicada en el ambito politico. Recordemos que
Scholz tuvo que adelantar las elecciones debido a la ruptura de los liberales que apostaban por
un control férreo del déficit; mientras que los socialdemdcratas apostaban por un gasto mayor.
Las elecciones celebradas el 23 de febrero han dado la victoria a los conservadores de la CDU, en
un escenario donde la ultraderecha consiguio ser la segunda fuerza en el pais. El nuevo gobierno
formado por los conservadores y los socialdemécratas, ha adoptado una postura antiinmigra-
cién, un cambio en la politica de déficit cero y un aumento del gasto militar, entre otras cuestio-
nes.

En lo que respecta al ambito econdmico, la crisis se acentua con el declive de la industria alema-
na, tal y como se puede observar en el gréafico 2. El estancamiento aleman se ha pronunciado du-
rante este Ultimo afio y su economyia lleva dos afios de recesién. El modelo de desarrollo aleman
se ha basado histéricamente en dos pilares fundamentales: el acceso a energia barata provenien-
te de Rusia y unas sdlidas exportaciones a Estados Unidos (consolidandose en la Ultima década
como su principal socio comercial); y en menor medida a Chinay al mercado europeo. Esta
politica convirtié a Alemania en el “campedén mundial de exportaciones”, como ellos mismos se
autodenominan.
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Sin embargo, el pais ha ido perdiendo competitividad en los Ultimos afios, en gran parte debido al
encarecimiento de los costos energéticos, lo que ha impactado negativamente en su capacidad
exportadora. Como ya hemos mencionado, la industria alemana enfrenta una crisis agravada por
el encarecimiento de la energia tras las sanciones a Rusia. Pero también existen otros factores:

la deslocalizacién hacia China y la globalizacién han debilitado su competitividad frente a China,
mientras que la dependencia del gas ruso y la falta de desarrollo en tecnologias digitales han
perjudicado sectores clave, como la industria quimica y automovilistica. Por tanto, la crisis tiene
causas estructurales que dificultan su recuperacion en un futuro. Un futuro que podria compli-
carse aun mas si la introduccién de aranceles se hace efectiva.

Grafico 2. Produccion en industria en Alemania (2021=100)
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Fuente: Elaboracion del Gabinete de Estudios con datos de Eurostat

2.7. Hego Euskal Herria, incertidumbre total

Es innegable que los acontecimientos en el ambito internacional repercuten de manera signifi-
cativa en Hego Euskal Herria. Las empresas industriales se han contagiado de lo ocurrido en el
entorno europeo; ya que gran parte de las exportaciones de estas empresas tienen como destino
Alemania. Muestra de la coyuntura negativa es la caida de las exportaciones de un 4,1% en HEH,
un dato que analizaremos con mas detalle en el proximo apartado.

Tal y como hemos sefialado, las consecuencias de la subida de aranceles podrian impactar
directamente en nuestra economia, en sectores como la automocion, siderurgia y metalurgia. El
reciente anuncio de Trump de imponer aranceles del 25% a partir de abril a los automaviles po-
dria tener graves consecuencias para el sector de la automocién. Los datos de la Cotec apuntan
que la CAPV exporta un 8,4% sobre el total de sus exportaciones a Estados Unidos. Es el tercer
pais de destino, después de Alemania y Francia, de forma que depende en gran medida de estas
exportaciones. Las exportaciones de bienes de equipo y productos semimanufacturados son

la mercancia de la que depende. Los productos mas exportados son los bienes de equipo como
tuberias de hierro, turbinas de gas; asi como petrdleo refinado o camiones de entrega.

En Navarra, en 2024, mas de 557 empresas exportaron al mercado estadounidense, consolidan-
dose como uno de los principales destinos extracomunitarios. Los sectores predominantes en
estas exportaciones incluyen la automocion, maquinaria eléctrica y productos agroalimentarios,
con un enfoque notable en el vino y el aceite de oliva. En el caso de Navarra, las exportaciones al
pais americano suponen un 4,1%.
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Figura 4. Porcentaje total de exportaciones a EE.UU
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Por otra parte, los aranceles a México y Canada también afectarian a las empresas de HEH. En el
caso de la CAPV, son mas de 200 firmas las que tienen presencia en aquellos paises y en 2023
ascendieron a 923 millones de euros las exportaciones al norte y sur de EE UU 713 millones a
México y 210 a Canada™

Ante la ofensiva arancelaria el Lehendakari ha hablado de dar una respuesta rapida, para lo que
han creado el Grupo para la Defensa Industrial. Asimismo, se ha manifestado en reiteradas oca-
siones por reforzar el eje atlantico y recuperar la influencia que ha tenido histéricamente la CAPV.
Pradales sostiene que “si Europa quiere seguir siendo un actor protagonista debe hacer una
apuesta por la reindustrializacion. Hacer realidad el renacer industrial europeo”. Por ello, en linea
con la estrategia de la Comision Europea estara el nuevo plan Industrial de Euskadi. Por otro lado,
el Gobierno Vasco ha establecido la Alianza Financiera Vasca, una colaboracion publico-privada
que busca movilizar 4.000 millones de euros durante la actual legislatura.

En este contexto Zedarriak publicé un informe sobre “los

desafios y oportunidades que enfrentan Euskadiy Europa %‘
en un contexto global complejo”. El informe cuyo titulo

es “Euskadiy la Union Europea: Un destino compartido
de prosperidad y competitividad” se ha basado en los
informes Draghi y Letta que hemos citado previamente.
Este informe apuesta por adaptar la industria vasca a la
transicion verde y digital, con inversiones sostenidas en
|+D+i; impulsar la formacion continua y crear condiciones
atractivas para el talento local e internacional; fortalecer
la presencia de Euskadi en las decisiones estratégicas de e -
la Unién Europea y maximizar el retorno de los fondos ((ES una fantaStlca
europeos; y preparar a la sociedad vasca para afrontar los - - -
desafios del futuro mediante una educacién adaptaday la Oportunldad Invel"tll’
participacioén activa de la sociedad civil. Aunque lo mas lla- g

mativo de la presentacién fueron las llamadas a invertir en en dEfensa ml|ltal‘))
armamento militar y en energia nuclear”, donde el director

de este lobby, Guillermo Dorronsoro, asegurd que se va a G. Dorronsoro (Zedarriak)
dar “una fantastica oportunidad”.

Por su parte, el Gobierno Vasco en lugar de denunciar o alzar la voz contra esas afirmaciones,
valoré positivamente el informe. El vicelehendakari del Gobierno Vasco manifesté no tener miedo
a la industria armamentistica y que el Gobierno Vasco no puede mirar hacia otro lado ante una
oportunidad de negocio asi. Una posicion que incluso defendié el recientemente proclamado
secretario general de la UGT de Navarra, Lorenzo Rios.

1 Irigoyen, L. (4 de febrero de 2025). Crisis arancelaria alerta a 200 empresas vascas con sedes en EE UU. El
Correo.
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3. Analisis de los indicadores macroeconomicos

3.1. Andlisis global

2024

Las principales instituciones internacionales estiman un crecimiento econémico global mode-
rado para 2024. El Fondo Monetario Internacional (FMI) mantiene su estimacién de crecimiento
mundial en el 3,2%%, un porcentaje que coincide con la OCDE. Mientras que otros organismos
como el Banco Mundial sostienen que sera del 2,7%?"3. Todos los organismos coinciden en que el
crecimiento ha sido desigual entre regiones.

En cuanto a China, diversos factores que ya hemos sefialado (el empuje del sector exterior, un
mayor apoyo fiscal y una ligera mejora en el mercado inmobiliario) han impulsado su crecimiento.
Gracias a estas condiciones, el gigante asiatico experimenté un crecimiento del 5%, cumplien-
do el objetivo fijado por Pekin y situandose muy por delante de Estados Unidos; pero con una
ralentizacion leve respecto al crecimiento de 2023.

En EE. UU. la economia se mantiene sélida, con tasas de desempleo relativamente bajas (4,2%)
y un elevado nivel de empleo. De hecho, el crecimiento econémico de Estados Unidos superd las
expectativas, alcanzando un 2,8% del PIB®5, 0,7 puntos porcentuales mas de lo previsto hace un
afio.

Las economias emergentes y en desarrollo también registraron mejoras en sus previsiones. Los
paises de ingresos medios crecieron un 4,2%, mientras que las economias de ingresos bajos
alcanzaron un crecimiento del 4%.

2025

No existe un consenso absoluto en las predicciones del PIB global para 2025. Los distintos orga-
nismos estiman un crecimiento dentro de un rango del 2,7% vy 3,3%. La interpretacién de estas
cifras varia segun la perspectiva de cada institucién: mientras algunos organismos multilaterales
y think tanks mantienen una visién mas optimista, otros advierten sobre posibles riesgos y ven
un escenario menos favorable. Es el caso de una encuesta del Foro Econémico Mundial entre eco-
nomistas jefe, el cual refleja una percepcion moderadamente pesimista sobre la economia global
en 2025, sefialando una posible ralentizacion del crecimiento.

Esta visién pesimista se sustenta en los ya mencionados factores de riesgo como el aumento del
proteccionismo y las tensiones geopoliticas, que podrian impactar negativamente los resultados
econdmicos. El Fondo Monetario Internacional (FMI) advierte que los costos econémicos de los
aranceles podrian alcanzar el 7% del PIB mundial. En este contexto, se espera que el crecimiento
de China se desacelere al 4,5% en 2025, debido a un menor dinamismo en las exportaciones.
Ademas, la implementacion de nuevos aranceles por parte de Estados Unidos esta generando
represalias por parte de China, lo que intensificara la guerra comercial. El crecimiento previsto
para Estados Unidos es de un 2,2% en 2025. Las economias emergentes y en desarrollo se prevé
que crezca un 4,2% y las economias de ingresos bajos un 4,7%.

2 Informe de Perspectivas Econémicas de la Economia Mundial (Actualizacién de Enero de 2025).
13 Perspectivas Econémicas Mundiales (Enero de 2025).

% Oficina Nacional de Estadistica de China (ONE).

15 Oficina de Anélisis Econémico del Departamento de Comercio de los EE.UU (BEA).
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Tabla 1. Crecimiento del PIB (%)

2024 (prevision) * 2024 (estimacion) 2025 (proyeccion)

Mundo 31 32 3.2
EEUU 21 2.8 2.2
China 46 45 45
Economias emergentes y
endesarrollo 41 42 42
Economias de ingresos bajos 4 4 4,7
Fuente: FMI
3.2. Europa

2024

En 2024 las previsiones econémicas para Europa reflejan un crecimiento exiguo del 0,9%?,
impulsado principalmente por sectores relacionados con la demanda interna. Segun la Comision
Europea, el consumo privado se ha visto beneficiado por una inflacién mas controlada, que ha
disminuido al 2,7% en la Unién Europeay al 2,4% en la eurozona¥. El crecimiento de la actividad
econdmica ha estado liderado por el sector servicios, que ha continuado beneficiandose del
repunte en turismo y ocio tras la pandemia. La industria manufacturera, en cambio, enfrenta di-
ficultades debido a multiples factores como la debilidad de la demanda global, el encarecimiento
de la energia; asi como la baja productividad y la baja inversion.

El crecimiento econdmico en el Estado espafiol ha sido una de las sorpresas de 2024, con una
estimacion del 3,1%. Segun el Instituto Nacional de Estadistica (INE), el PIB espafiol avanzd el
triple que el de la eurozona, registrando un crecimiento del 0,8% en el Ultimo trimestre del afio.
Este dinamismo se debe principalmente al impulso del sector servicios, asi como a la deman-
da interna como a las exportaciones. Asimismo, la tasa de empleo, el alto nivel de ahorro entre
las familias, el bajo nivel de endeudamiento empresarial y el control de la inflacién son buenas
noticias. La parte negativa, al igual que en Europa, es que la productividad y la inversién siguen
mostrando signos de estancamiento. El Estado espafiol arrastra problemas estructurales que
pueden entorpecer su desempefio en 2025.

2025

En 2025, Europa espera un crecimiento econdmico superior en comparacion con los afios an-
teriores, con una proyeccion del PIB del 1,3% en la eurozona y 1,5% en la UE segiin la Comision
Europea. Este repunte estara impulsado por una recuperacién gradual del consumo privado,
gracias a una inflacién mas cercana al objetivo del 2%, lo que permitira a los hogares aumentar
su capacidad de gasto. Ademas, la bajada de los tipos de interés contribuira a ello.

La industria manufacturera podria experimentar una leve recuperacion tras la desaceleracion
de afios previos, favorecida por una mejora en las cadenas de suministro y un aumento en la
demanda global. No obstante, como venimos apuntando, hay desafios importantes, como las
tensiones geopoliticas, la alta deuda publica en algunos paises y los riesgos relacionados con el
cambio climatico.

16 Comisién Europea (Otofio de 2024).
7 Eurostat, dato de diciembre.
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Dentro de la UE, el afio 2025 tampoco pinta bien para el pais germano. Segun las previsiones

de otofio de la CE crecerd un 0,7%; sin embargo, el banco central aleman, el Bundesbank, ha
anunciado un crecimiento del PIB del 0,1%, pero ha afirmado que si el presidente estadouniden-
se, Donald Trump, desata una guerra comercial habra recesién por tercer afio consecutivo. En el
Estado espafiol el crecimiento medio del consenso de los analistas es de un 2,4%!?8; mientras que
el Gobierno de Espafia eleva al 2,6%.

Tabla 2. Crecimiento del PIB (%)

2024 (prevision) * 2024 (estimacion) 2025 (proyeccion)
Unién Europea 09 09 15
Eurozona 08 0.8 13
Alemania 0,3 01 0,7
Italia 07 07 1
Francia 09 11 08
Estado espafiol 17 32 2.6

Fuente: Comisién Europea, Gobierno de Espafia e INE

3.3. Hego Euskal Herria

2024

El PIB del afio 2024 crecid en la CAPV un 2,2% segun las estimaciones de las cuentas econémi-
cas trimestrales realizadas por Eustat. Esto supone un 0,3% mas que las previsiones realizadas
a comienzos de afio por el Gobierno Vasco. Las estimaciones apuntan a la demanda interna y el
sector servicios, impulsados por el turismo, los que han elevado el PIB. No obstante, la debilidad
de la demanda exterior afiade incertidumbre a un escenario ya condicionado por la crisis de sus
principales socios comerciales.

Las estadisticas de Comercio Exterior de Eustat apuntan que las exportaciones vascas cayeron el
afio pasado un 5,1%. Las ventas al exterior se redujeron a los 30.967 millones de euros, 1.948 me-
nos que en 2023. Por territorios, Araba fue quien lideré la caida con un 10,4%, seguido de Bizkaia
conun 4,3% y Gipuzkoa con un 0,9% menos. Esta situacion se produjo debido a la caida de los
bienes intermedios y de equipo. La fuente sefiala que las mercancias mas afectadas fueron los
turismos para menos de 10 personas, que se redujeron un 20%, la venta de neumaticos bajé un
28,8% y los combustibles un 20,4%. La planta de Mercedes, Michelin en Gasteiz, Bridgestone en
Basauri o Petronor fueron las mas afectadas.

En Navarra el PIB subié un 2,7% segun Nastat, con un crecimiento del 0,5% en el dltimo tri-
mestre; de forma que se observa una aceleracién de la actividad econémica respecto al afio
anterior. A 12 de marzo no hay datos méas desagregados, pero si existen otras fuentes. Laboral
Kutxa apunta a que el sector servicios muestra una fortaleza de la parte interna de la economia;
y aflade que el comportamiento industrial en Navarra es “notablemente bueno”. Sin embargo, los
datos del avance de la contabilidad trimestral sostienen que la ligera moderacién del PIB se debe
“al menor dinamismo observado fundamentalmente en la industria” y “los indicadores sefialan
una debilidad en el nivel de inversion y en las exportaciones”.

18 Funcas, panel de enero.

Numero 147 - marzo de 2025



— ERA

MANU
ROBLES
ARANGIZ

FUNDAZIOA

Los datos del comercio exterior de Nastat apuntan a un descenso del 0,6% en las exportaciones
navarras, lo que refleja un ligero retroceso en comparacién con el mismo periodo del afio anterior.
No obstante, al contrario de lo que ha ocurrido en la CAPV, las exportaciones a Alemania subieron
un 7,1%, gracias en parte a los turismos de menos de 10 personas (que se exportaron un 27,1%
mas al pais germano). Las ventas a Francia cayeron un 14,2%; mientras que a Italia subieron un
14,5%.

2025

En lo que se refiere al afio 2025, el Departamento de Hacienda y Finanzas del Gobierno Vasco
realizo los presupuestos publicos para la CAPV con una estimacion del crecimiento del 2,1%. Sin
embargo, ya a inicios de afio el consejero Mikel Torres redujo una décima hasta el 2% la prevision
de crecimiento, esto debido a “la incertidumbre politica y econémica en Europa”. BBVA Research
estima para 2025 un crecimiento del 2,8%, seguin el Observatorio regional correspondiente al
tercer trimestre del afio, que es del 30 de octubre de 2024. En cambio, Laboral Kutxa es mucho
mas pesimista y prevé que el PIB vasco avance un 1,8%.

Las proyecciones realizadas por el Servicio de Economiay Finanzas del Ejecutivo foral, apuntan

a que Navarra tendra un crecimiento del 2,2% en 2025. Estas previsiones realizadas este mes

de febrero suponen un alza de 0,4 puntos respecto a lo que se habia proyectado en el mes de
septiembre. Otros organismos como BBVA proyectan un 2,5%, mientras que Laboral Kutxa prevé
que el PIB de Navarra crecera un 1,9% en 2025.

Tabla 3. Crecimiento del PIB (%)

2024 (prevision) * 2024 (estimacion) 2025 (proyeccion)
Navarra 13 2,7 2,2
CAPV 19 2.2 2

Fuente: Gobierno Vasco, Gobierno de Navarra, Eustat y Nastat

4. Inflacioén, politica monetaria y poder adquisitivo

La mayoria de los expertos sefialan que el episodio inflacionario ha finalizado, al menos en lo que
se refiere a las subidas de mas de dos digitos que pudimos ver en 2023. La subida de precios

se ha moderado considerablemente, pero contindan subiendo por encima del limite impuesto
del 2% por los bancos centrales. A este fendémeno se le ha denominado como desinflacién®. Sin
embargo, aunque sea cierto que la inflacién se haya reducido considerablemente durante el afio
2024, también es cierto que el IPC volvié a escalar hasta el 2,8% a nivel estatal y en la Unién
Europea subié al 2,7% en diciembre de 2024.

Las causas de la alta inflacién las hemos explicado en los anteriores nimeros del Analisis de Co-

yuntura. Pero, no esta de mas recordarlo una vez mas. El aumento de los precios fue debido a una
escasez de oferta y no a una demanda excesiva como sefialan algunas corrientes, como la mone-
tarista. A su vez, las empresas aprovecharon esta situacion para subir los precios y aumentar sus
margenes de beneficio. De forma que se podria afirmar que el aumento de precios fue transitorio.

19 Es el proceso por el cual la tasa de inflacién disminuye, es decir, los precios siguen subiendo, pero a un
ritmo mas lento que antes.
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Los bancos centrales adoptaron una politica de subidas de tipos de interés para combatir la
inflacién. La FED fue la primera en reaccionar ante el aumento sostenido de los precios, pasé del
0,25% en marzo de 2022 al 5,5% en septiembre de 2023. El BCE adoptd la misma estrategia, si
bien es cierto que tardé mas en reaccionar, y alcanzé el 4,5% en septiembre de 2023. Después
de nueve meses, el Banco Central Europeo, comenzd la reduccién de los tipos de interés. El ritmo
del BCE esta siendo mayor a la FED debido a la desaceleracién econémica en el entorno europeo,
ya ha bajado cinco veces situandose en el 2,5%; mientras que la FED mantiene entre el 4,25y
4,5%.

Debido a las politicas monetarias restrictivas aplicadas, el Euribor escald hasta el 4,5%. Pero, la
bajada de los tipos de interés estd teniendo consecuencias en este indice y se ha reducido de
forma considerable hasta el 2,4% (media de febrero). La bajada de este indice ha disparado la
compraventa de viviendas los Ultimos meses, lo que también ha provocado su encarecimiento.
Sin embargo, no se ve un impulso en la inversion, al menos en lo que se refiere al entorno euro-
peo.

4.1.1PC a la baja, pero por encima del 2%

Como hemos sefialado, después de las subidas de los Ultimos meses, el IPC escald hasta el 2,8%
en diciembre de 2024. El indicador interanual comenzé el afio en el 3,4% y bajé hasta el 2,8% en
febrero. Volvié a subir hasta el 3,6% el mes de mayo, techo del afio 2024. Desde ese mes y hasta
septiembre tuvo una tendencia bajista y llegd hasta el 1,5%; los ultimos meses, como consecuen-
cia del encarecimiento del precio del combustible alcanzd la cifra sefialada.

La inflacién subyacente (aquella que no tiene en cuenta los alimentos sin elaborar y los produc-
tos energéticos) ha mostrado una tendencia con menos variabilidad. En enero de 2024 comenzd

con un 3,6% y fue reduciendo hasta el 2,4% de noviembre. En diciembre escald dos décimas.

Grafico 3. IPC general y subyacente en 2024
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Fuente: INE
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4.2. Caida del poder adquisitivo

Una vez que se ha dado por finalizado este episodio inflacionario, es importante conocer qué ha
ocurrido con el poder adquisitivo de la clase trabajadora. Hay voces que sostienen que en 2024
las rentas salariales han recuperado el poder adquisitivo perdido durante los ultimos afios. Pero,
a continuacion, vamos a comprobar que esto no ha sido asi.

La Encuesta de Estructura Salarial publicada por el INE es la principal fuente utilizada por el Ga-
binete de Estudios para realizar el analisis de las rentas salariales y su evolucion. Pero estos datos
se publican en el mes de septiembre con los datos de dos afios antes, por tanto, en septiembre
de 2025 tendriamos los datos de 2023. Sin embargo, también existen otros registros, como la
Encuesta Trimestral de Costes Laborales (ETCL), que proporcionan trimestralmente niveles e
indicadores sobre el coste laboral medio por trabajador y mes.

Entre el cuarto trimestre de 2019 y el tercer trimestre de 2024, los salarios en Hego Euskal Herria
aumentaron un 12,7%, pasando de 2.250 a 2.537 euros, segun datos de la ETCL?°. Sin embargo,
para conocer si el salario real aumentd, hay que descontar la subida de precios al salario nominal.
A continuacion detallamos qué efectos tuvo en el IPC, en la vivienda y en los alimentos:

+  Enelmismo periodo, el IPC se incrementd en un 17%, superando el alza salarial. Como
resultado, el poder adquisitivo se redujo en un 3,6%, lo que implica que, pese al incremento
nominal de los salarios, los trabajadores han perdido capacidad de compra.

- Lavivienda es otro factor clave en la erosion del poder adquisitivo. Segtn el indice de Precios
de Vivienda del INE, los precios inmobiliarios subieron un 24,3% en el periodo indicado.
Comparando este aumento con el crecimiento de los salarios, la pérdida de poder adquisiti-
vo en términos de acceso a la vivienda se sitla en 9,3 puntos.

+ Los precios de los alimentos han experimentado un aumento del 33,3% en los ultimos afios,
el doble que el IPC general, lo que ha llevado a una pérdida de poder adquisitivo de 15,4 pun-
tos en este ambito.

Grafico 4. Pérdida del poder adquisitivo segtin el IPC, IPV y alimentos (2019 4T=100)
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Fuente: Elaboracion del Gabinete de Estudios con datos de ETCL e INE

20 Calculo realizado con la media movil de 12 meses. La media mévil es una herramienta estadistica utilizada
para suavizar fluctuaciones en los datos y analizar tendencias a lo largo del tiempo. Calculo realizado por el
Gabinete de Estudios.
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5. Analisis de los indicadores de empleo

5.1. Un mal afio para el empleo

La evolucion del afio 2024 la vamos a realizar a través de la comparacién de los cuartos trimes-
tres del afio 2023 y 2024. Para ello utilizamos la Encuesta de Poblacién Activa publicada por el
INE.

Cae la ocupacion

El nimero de personas ocupadas en Hego Euskal Herria registré una caida de 27.200 personas
durante el aflo 2024 y descendid a 1.299.800 personas. Esta caida del empleo se produjo en

la CAPV, donde hubo 43.400 personas ocupadas menos; mientras que en Navarra el nimero
aumentd en 16.200. El analisis por sexos muestra que entre las mujeres hubo 1.200 ocupadas
menos el afio pasado; entre los hombres la caida del empleo ascendid a 26.000. Las personas
jévenes también registraron una disminucién del empleo de 6.900 personas respecto al cuarto
trimestre del afio anterior.

Todos los sectores, excepto el industrial, sufrieron una contraccién en el nimero de personas
ocupadas. La construccién y la agricultura fueron los mas afectados, con un descenso de 19.000
y 5.600, respectivamente; mientras que en el sector servicios también cayé el empleo, en 6.500.
A pesar de la situacion de la industria, este sector conté con 3.900 personas ocupadas mas que
un afio antes.

Figura 5. Ocupacion en 2025

Ocupacién de hombres y mujeres Ocupacién por territorios
v A
1.200 16.200
mujeres menos v Navarra
27.200

personas ocupadas
menos

v

Ocupacioén por sectores

Agricultura Industria Construccion Servicios

Saldo -5.600 +3.900 -19.000 -6.500
Interanual

Fuente: Elaboracion del Gabinete de Estudios con datos del INE
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Sube la temporalidad y la parcialidad

La precariedad laboral sigue siendo una realidad extendida en Hego Euskal Herria, afectando a
miles de personas trabajadoras. Muchos de estos empleos se caracterizan por salarios bajos que
dificultan alcanzar un nivel de vida digno, lo que agrava la desigualdad econémica.

Un factor preocupante es el aumento de las jornadas parciales no deseadas, que limitan los
ingresos de los empleados y reducen sus derechos laborales. En el afio 2024 los empleos a jor-
nada completa descendieron en 37.900. En cambio, el empleo a jornada parcial crecié en 10.500
personas. La situacién golped de forma significativa a las mujeres: el empleo a jornada completa
cay6 en 18.100 y aumenté las de jornada parcial en 16.700. En consecuencia, la tasa de parciali-
dad de las mujeres alcanzoé el 28,1%, la tasa mas alta de los Ultimos afios. Mientras que la tasa de
los hombres se redujo al 7.4%.

Otro ejemplo de precariedad es el gran nimero de personas trabajadoras que se encuentran en
situaciones de inestabilidad debido a contratos temporales que no garantizan continuidad la-
boral. A pesar de que la tasa de temporalidad de los contratos se redujo del 20% al 19,4% el afio
pasado, es un porcentaje que esta por encima de los paises europeos (13%). Ademas, se trata
de una tasa practicamente idéntica al dltimo trimestre de 2022, que se situd en el 19,7%. Por su
parte, es importante sefialar que esta tasa Unicamente se ha reducido en 5 puntos respecto al
mismo trimestre del afio 2019. Todo esto a pesar de la reforma laboral. En este aspecto, encon-
tramos que las mujeres sufren una mayor precariedad, ya que la tasa de temporalidad ascendié
en su caso al 24,.8%, frente al 14% de los hombres. Ademas esta situacién empeoro considera-
blemente el dltimo afio, ya que la temporalidad de las mujeres crecié en 2,6 puntos; mientras que
la de los hombres se redujo un 3,6%.

El analisis por tipo de sector muestra que la tasa de temporalidad en el sector privado ha dismi-
nuido los Ultimos afios. Sin embargo, las del empleo publico siguen alcanzando valores muy altos,
el 38,6% en HEH. Llama la atencién el porcentaje de en la CAPV, que alcanzé el 41,1%; en Navarra
fue del 30,2%.

Graficos 5y 6. Tasa de temporalidad y tasa de parcialidad segun sexo en 2024

Temporalidad Parcialidad

Tasa general Tasa de mujeres 28,10/0

194% ‘ 24,8%‘
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Fuente: Elaboracion del Gabinete de Estudios con datos del INE
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El desempleo aumenta

El desempleo tampoco registré datos positivos el afio pasado. HEH cerré el afio con 109.700
personas desempleadas, 9.000 mas que el afio anterior. Por territorios, al igual que con la ocupa-
cion, Navarra tuvo un desarrollo positivo durante el afio con una caida del desempleo de 8.400.
Mientras que en la CAPV los datos apuntan a un aumenté de 17.400. Este ascenso se produjo
entre los hombres (+11.000); mientras que entre las mujeres descendié levemente (-1.900).

Araiz del incremento del nimero de personas desempleadas, la tasa de paro en HEH subié del
7.1% hasta el 7,8% (7,6% entre las mujeres y 8% los hombres).

Finalmente, cabe sefialar la situacion precaria de las personas jévenes. El Ultimo afio volvié a su-
bir el desempleo juvenil, esta vez hubo un crecimiento de 2.700. Asi, la tasa de desempleo juvenil

volvié a escalar, en este caso en cuatro puntos para situarse en el 23%.

Figura 6. Desempleo en 2024

Mujeres Hombres Jévenes

76% 8% 23%

Fuente: Elaboracion del Gabinete de Estudios con datos del INE

5.2. La precariedad de los contratos crece

En 2024 se realizaron 1.033.916 contratos en Hego Euskal Herria, de los cuales se firmaron
749.692 en la CAPV y 284.224 en Navarra. Los contratos se repartieron practicamente por igual
entre hombres y mujeres. En concreto, los hombres firmaron el 48,4% del total y las mujeres el
resto, el 51,6%.

El 77,3% de los contratos fueron temporales
Los datos muestran que la extensa mayoria de los Grafico 7. Contratacion en 2024 (%)
contratos siguieron siendo temporales en 2024. Los
datos del SEPE sefialan que mas de tres de cada cuatro
(77,3%) contratos firmados fueron temporales, un total
de 799.082. Se trata de un porcentaje que va en ascen-
so desde que se aprobd el decreto de la tltima reforma
laboral. En 2023, el porcentaje fue del 75,3% y en 2022
del 76,3%.

Indefinidos

El analisis por sexos muestra que entre las mujeres hubo
una mayor temporalidad, del 79,6%. Mientras que entre
los hombres fue del 74,9%.

Temporal

Fuente: Elaboracion del Gabinete de Estudios con datos del SEPE
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Solo 1 de cada 10 contratos fue indefinido a jornada completa

Tener un contrato indefinido tampoco supone estar exento de sufrir precariedad. Entre los
contratos indefinidos, solo la mitad lo fue a jornada completa. Del total de contratos el 11,8% fue
indefinido a jornada completa, es decir, solo 1 de cada 10.

Grafico 8. Contratacion indefinida segiin tipo de jornada

Indefinido a
jornada completa

Indefinido a
jornada parcial

Indefinidos Indefinido

fijo discontinuo

Fuente: Elaboracion del Gabinete de Estudios con datos del SEPE

Tres de cada cuatro contratos temporales duraron menos de un mes

La duracion exacta de la media de los contratos no la podemos conocer, debido a que el SEPE no
proporciona este dato desagregado por comunidades auténomas. No obstante, si existe informa-
cién parcial. En los datos estadisticos publicados existe informacién incompleta de 657.885 con-
tratos, el resto (141.197) son indeterminados. La mayoria de estos contratos indeterminados son
sustituciones, de modo que podemos intuir que su duracién no es excesivamente prolongada.

De los contratos temporales sobre los que existe informacién, es decir de 657.885, 497.057 tu-
vieron una duracién menor de un mes. Dicho de otro modo, el 75,6% de los contratos de los que
tenemos datos duraron menos de un mes.

Grafico 9. Duracion de los contratos temporales en 2024
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Fuente: Elaboracion del Gabinete de Estudios con datos del SEPE

Estos datos significan que el fraude continla siendo una practica habitual. La realidad nos
muestra que tanto en las empresas, como en la propia administracién publica es comun que los
trabajadores y trabajadoras encadenan un contrato temporal tras otro para hacer frente a nece-
sidades de personal estructurales, sin que se conviertan en fijos.
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La mitad de los contratos firmados por mujeres fueron a jornada parcial

Como hemos sefialado, las jornadas parciales involuntarias o fijos discontinuos son otra muestra
de precariedad. De los contratos firmados en 2024, Unicamente el 61,8% fueron a jornada com-
pleta, el 33,2% a jornada parcial y el 5,1% fueron fijos discontinuos.

Las mujeres tuvieron un porcentaje mucho menor de contratacién a jornada completa, 53,2%
frente al 70,9% de los hombres. El 42,4% de los contratos firmados por mujeres en 2024 fueron
ajornada parcial y el 4,3% fijos discontinuos

Los datos reflejan la discriminacién que las mujeres siguen sufriendo tanto en el ambito laboral,
como en el familiar. Son las mujeres quienes adquieren el mayor peso de los cuidados en el hogar,
lo que obliga a muchas a trabajar en jornada parcial o a reducirse la jornada. Como consecuencia,
sus ingresos disminuyen y también disminuye su base reguladora sobre la que se calculara su
jubilacién.

Grafico 10. Contratos seguin tipo de jornada y sexo en 2024
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Fuente: Elaboracion del Gabinete de Estudios con datos del SEPE
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