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COYUNTURA EN UN CLIC

Mayo 2024

1. La economia vasca crecié un 1,6% en el primer trimes-
tre de 2024.

El empleo aumenté un 2,0% respecto a las cifras del afio
anterior.

2. La tasa de ocupacion entre los 16 y 64 aiios ronda el
70,0% en Euskadi.

La tasa de paro en el primer trimestre de 2024 (7,9%) es-
td un punto por debajo de la del inicio de 2023.

3. EI IPC de marzo repunta al 3,2% en Euskadi.

La razén principal se encuentra en la vuelta del IVA de la
electricidad al 21%.

4. La confianza de las empresas vascas aumenta de cara
al segundo trimestre.

El indice de confianza empresarial publicado por el INE
sube hasta 134,9.

5. La zona del euro se reactiva gracias al impulso de los
servicios.

El PMI compuesto de abril sube hasta 51,4.

6. El FMI revisa una décima al alza el crecimiento de
2024 y mantiene el de 2025.

Las previsiones para Alemania y para Francia son ahora
mas negativas.
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CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA VASCA

La economia vasca crecio un 1,6% en el
primer trimestre de 2024

PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PIB)

1. TRIMESTRE

1,6%

Segun el avance de las cuentas econdmicas de
Eustat, la economia vasca crecié en el primer
trimestre de 2024 un 1,6% en relacion al mismo
periodo del afio anterior. Esta tasa es dos
décimas superior a la previsién realizada por la
Direccion de Economia y Planificacién en su
ultimo escenario macroecondmico. Pese a la
mala evolucion del sector exterior, con sus
exportaciones en caida libre en los dos primeros
meses del afio (se contrajeron un 12,7% en
enero y un 10,2% en febrero), todo parece

PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PIB)
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indicar que la solidez del sector servicios

compenso esta caida y fue el principal motor del
crecimiento.

En tasas intertrimestrales su lectura fue igual de
positiva, ya que se consolidd la senda creciente
comenzada en el segundo trimestre del 2023 y
mantuvo el incremento del PIB en el 0,5%.

Ambos avances refuerzan Ila imagen de
resiliencia y estabilidad que se extiende desde
hace ya un afio.
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EMPLEO TOTAL

1. TRIMESTRE

2,0%

En lo que respecta al mercado laboral, las
cuentas econdmicas estiman que el empleo,
medido en puestos de trabajo a tiempo com-
pleto, crecié en el primer trimestre un 2,0%
interanual, una décima por encima de la regis-
trada el trimestre previo, y que también conso-
lida la tendencia al alza iniciada hace un afio.
Asi, en el ultimo afio se han creado cerca de
19.500 puestos de trabajo a tiempo completo
y se aproxima al 1.000.000 de empleos, el me-
jor registro desde 2008.

EMPLEO TOTAL
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En términos intertrimestrales el empleo en
Euskadi aumentd un 0,5%, lo que revierte par-
cialmente la desaceleracion sufrida a finales de
2023. Por ultimo, la estimacion interanual
coincide de pleno con la realizada por la Direc-
cién de Economia y Planificacidn, mientras que
la intertrimestral se quedd algo corta (0,3%).

Esta buena evolucion del empleo aumentarad la
capacidad de gasto de las familias y a impulsar
el consumo privado.
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Fuente: Eustat.
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MERCADO DE TRABAJO

La tasa de ocupacion entre los 16 y los 64
anos ronda el 70% en Euskadi

TASA DE OCUPACION. TOTAL
Porcentaje

1. TRIMESTRE

69,9%

Segun la informacién publicada por Eustat, la
tasa de ocupacién de la poblacién comprendida
entre los 16 y los 64 afios se situd en el primer
trimestre de este aino en el 69,9%. Esta cifra es
ocho décimas superior a la que se registrd en el
mismo trimestre del pasado afio (69,1%), pero
tres décimas inferior a la de los dos trimestres
anteriores. En cualquier caso, 16s cuatro ultimos
registros se situan en el entorno del 70,0%, sin
grandes diferencias entre ellos.

TASA DE OCUPACION. MUJERES
Porcentaje
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Donde si hay diferencias es en las tasas de ocu-
pacion de las mujeres y de los hombres. En el
primer caso, la tasa del primer trimestre fue del
66,6%, con una subida de ocho décimas con
respecto a la tasa del afio pasado y un descenso
de siete respecto al anterior. En el segundo, la
tasa llega hasta el 73,2%, también ocho déci-
mas por encima del dato de hace un afio. Por
tanto, la diferencia entre ambos sexos se man-
tiene en los 6,6 puntos porcentuales.
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En lo referente a la tasa de paro, en el
primer trimestre se situé en el 7,9%, un
punto por debajo de la tasa de hace un afio,
aunque sube siete décimas respecto al
cuarto trimestre de 2023. El descenso
respecto al afio anterior fue mas intenso
entre las mujeres, si bien su tasa de paro
actual (8,2%) es superior a la de los hombres
(7,7%). Por otro lado, llama la atencion la
notable diferencia que existe entre la tasa de
paro de las personas de nacionalidad
espafiola (6,2%) y las de otra nacionalidad
(22,4%).

TASA DE PARO. MUJERES
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TASA DE PARO. PERSONAS ESPANOLAS
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INFLACION

El IPC de marzo repunta al 3,2% en Euskadi

IPC INDICE GENERAL La inflacidn se incrementd en Euskadi en
Tasa de variacion interanual el mes de marzo una décima, situandose
12 en el 3,2%, debido a la evolucion
registrada en los precios de Ia
8 electricidad. Los precios de esta fuente
de energia estuvieron condicionados
4 por el aumento del IVA de la luz, que
regresdé a su tipo habitual del 21%
/\-\/\ despues de estar mucho tiempo
0 T T W . .
rebajado al 5% y posteriormente al 10%.
-4
2019 2020 2021 2022 2023 2024
DESGLOSE DEL IPC
Tasa de variacién interanual y aportaciones
‘ 2022 2023 Marzo 2024 Aportacién
Inflacién total (100%) 8,0 3,6 3,2 3,2
Inflacion subyacente (84,6%) 5,1 6,2 3,4 2,9
- Alimentos elaborados (15,4%) 10,2 12,5 4,9 0,8
- Bienes industriales (20,2%) 4,7 4,7 1,6 0,3
- Servicios (49,0%) 3,3 4,3 3,7 1,8
Inflacién residual (15,4%) 19,5 -6,4 2,2 0,3
- Alimentos no elaborados (6,5%) 10,8 7,3 3,4 0,2
- Energia (8,9%) 26,6 -17,0 0,6 0,1
INFLACION SUBYACENTE INFLACION RESIDUAL
Tasa de variacidon interanual Tasa de variacion interanual
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PRECIO DEL PETROLEO BRENT
Media mensual. Ddlares por barril
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El mencionado aumento del IVA de la luz se pro-
dujo por la caida del precio mayorista de la elec-
tricidad. Al bajar por debajo del limite de 45 eu-
ros el MWh, se activd de forma automatica el
regreso al IVA del 21%, hecho que ocurrié tanto
en febrero como en marzo. Sin embargo, los ali-
mentos compensaron, en cierta medida, el in-
cremento que se produjo en la inflacién por esa
evolucidn de la electricidad. Asi, el precio de los

PRECIO DEL GAS NATURAL TTF
Media mensual. Euros por MWh
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alimentos aumentd al menor ritmo desde no-
viembre de 2021, tras incrementarse un 4,6%.
Esta moderacion se debié en buena parte a la
bajada de precios de legumbres y hortalizas,
mientras que el aceite de oliva continlda sin
abandonar sus avances tan notables. Por su par-
te, a pesar de la resistencia a la baja de los servi-
cios, la inflaciéon subyacente presento el registro
mas bajo de los dos ultimos afos (3,4%).

IPC GRUPOS PRINCIPALES
Tasa de variacion interanual. Marzo 2024

INDICE GENERAL

Alimentos y bebidas no alcohdlicas

Bebidas alcohdlicas y tabaco

Vestido y calzado

Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles
Muebles, art. hogar y para el mto. corriente del hogar
Sanidad

Transporte

Comunicaciones

Ocio y cultura

Ensefianza

Restaurantes y hoteles

Otros bienes y servicios

Euskadi Espafia Zona del euro
3,2 3,2 24
4,6 4,3 2,0
3,6 4,0 5,2
1,0 1,2 1,4
1,0 1,5 0,6
2,0 1,0 0,8
2,9 2,1 2,9
2,9 2,9 2,2
0,5 0,4 -1,9
3,9 3,8 2,7
2,2 2,9 4,1
4,4 5,5 5,3
3,7 3,0 4,1
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CONFIANZA EMPRESARIAL

La confianza de las empresas vascas aumenta
de cara al segundo trimestre

El INE ha publicado el indice de confianza
empresarial correspondiente al segundo
trimestre de 2024, que indica que las empresas
vascas son algo mas optimistas que en los dos
periodos anteriores. Asi, este indice se ha
situado en un valor de 134,9, que es el segundo
mas elevado de los ultimos anos, tras el 135,5
registrado en el tercer trimestre de 2023.

INDICE DE CONFIANZA EMPRESARIAL
ARMONIZADO. EUSKADI

2. TRIMESTRE
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Por un lado, las respuestas sobre la situacién del
trimestre ya terminado son mayoritariamente
positivas, aunque hay un pequeiio descenso en
relaciéon al dato precedente. Por otro, las
expectativas respecto al trimestre actual son
muy favorables y se situan en el valor mas
elevado de los ultimos afos, a seis puntos de
distancia del dato registrado el periodo previo.
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NDICE DE CONFIANZA EMPRESARIAL
ARMONIZADO. ESPANA

2. TRIMESTRE

136,0

En el conjunto del Estado, la confianza de las
empresas mostré una evolucién similar, con
un valor para el trimestre de 136,0, que se
convierte en el mas elevado de esta serie des-
de 2018. Las empresas espafiolas consiguen
mejorar en dos puntos el dato del trimestre
anterior y pasan a situarse en un nivel muy
similar al que se registré en los afios previos al
inicio de la pandemia.

SITUACION DEL TRIMESTRE ANTERIOR
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También aqui se aprecia un notable optimismo
en relacion al trimestre terminado, pero sin
llegar a repetir los significativos valores prece-
dentes. Asi, la valoracion se sitla ahora en 3,0.
Por su parte, las expectativas sobre el trimes-
tre actual suben con mucha fuerza hasta 9,3,
que es, con diferencia, el valor mas elevado de
los ultimos afios. Hay que volver hasta 2008
para ver un dato tan elevado.

EXPECTATIVAS DEL TRIMESTRE ENTRANTE
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PMI COMPUESTO

La zona del euro se reactiva gracias al impulso
de los servicios

En abril, el indice PMI compuesto de la zona del
euro se situd en 51,4, el nivel mas elevado de
los ultimos once meses. Eso indica que la econo-
mia de la eurozona se ha adentrado en la zona
de expansién. Los dos sectores principales de la
economia muestran evoluciones favorables,
aunque la produccion del sector manufacturero
todavia se encuentra en terreno negativo. En
concreto, el dato de abril fue de 47,3, maximo

PMI COMPUESTO. ZONA DEL EURO

ABRIL DE 2024

51,4

PMI MANUFACTURAS. ZONA DEL EURO
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en doce meses, pero sin alcanzar los 50 puntos
que indican la expansion del sector. Por el con-
trario, los servicios mejoran hasta 52,9, también
su maximo en once meses. El crecimiento del
empleo se acelerd en ese sector y la confianza
empresarial se mantuvo elevada. La nota nega-
tiva la ponen los precios, que aumentaron su
presion tanto en el apartado de las compras co-
mo en las ventas.
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PMI COMPUESTO. ALEMANIA | PMI COMPUESTO. FRANCIA
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La mejora de la actividad econdmica es
generalizada en los principales paises. De un
lado, Alemania dejo atrds nueve meses de
contraccion y se situé en 50,5, gracias a un
fuerte repunte de los servicios. Por su parte, 70
Francia mejora su resultado en casi dos puntos

(49,9) y se acerca a la zona de expansion. En 60
ambos casos, las manufacturas muestran una

| PMI COMPUESTO. REINO UNIDO

significativa debilidad. Al margen de esas dos 50 [‘/\ /"
economias, en el resto de la region la actividad ~~ ~
total aumentd por cuarto mes consecutivo.
40
Las expectativas para los préximos doce meses
siguen siendo muy positivas, ligadas a la 0 |
esperada bajada de los tipos de interés, a una 2021 2022 2023 2024
moderacion de los precios y a un aumento de
la demanda.
PMI COMPUESTO. ESTADOS UNIDOS | PMI COMPUESTO. JAPON
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Fuente: Markit.
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PREVISIONES DEL FMI

El FMI revisa una décima al alza el
crecimiento en 2024 y mantiene el de 2025

PIB MUNDIAL Sin grandes cambios respecto a su informe
de enero, el FMI proyecta que el incremento
de la produccion global en 2024 y 2025
6,5 continuard la senda de crecimiento de 2023
y se mantendrd estable en el 3,2%. Las
previsiones a medio plazo se situan por
debajo del promedio histérico, incluyendo el
crecimiento de la renta per cdpita, tanto en
las economias avanzadas como en
desarrollo, pero mas en estas uUltimas por el
efecto de China, por lo que se estima que el

proceso de convergencia entre economias se
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ralentizaré.

Tasa de variacion interanual

PREVISIONES ECONOMICAS DEL FMI

Diferencia respecto informe

Actuales anterior
2024 2024 2025
Economia mundial 3,2 3,2 3,2 0,1 0,0
Economias avanzadas 1,6 1,7 1,8 0,2 0,0
Estados Unidos 2,5 2,7 1,9 0,6 0,2
Zona del euro 0,4 0,8 1,5 -0,1 -0,2
Alemania -0,3 0,2 1,3 -0,3 -0,3
Francia 0,9 0,7 1,4 -0,3 -0,3
Italia 0,9 0,7 0,7 0,0 -0,4
Espafia 2,5 1,9 2,1 0,4 0,0
Reino Unido 0,1 0,5 1,5 -0,1 -0,1
Japon 1,9 0,9 1,0 0,0 0,2
Paises emergentes 4,3 4,2 4,2 0,1 0,0
China 5,2 4,6 4,1 0,0 0,0
India 7,8 6,8 6,5 0,3 0,0
Rusia 3,6 3,2 1,8 0,6 0,7
Brasil 2,9 2,2 2,1 0,5 0,2
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PIB DE LAS ECONOMIAS AVANZADAS PIB DE LAS ECONOMIAS EN DESARROLLO
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual

7,0

5,7
4,6
3,6 4,1 4,3 4,2 4,2

2,6
23 138 16 1,7 18

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIB DE EE. UU. PIB DE LA ZONA DEL EURO
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual
5,8 5,9
3,0 27 34
2,5 19 2,5 19 18 16 LS
04 08 ‘

-6,1
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Pese a mantener la previsién global, si que se -
revisan levemente a la baja las previsiones de gran PIB DE ESPANA
parte de las economias europeas, debido a un Tasa de variacion interanual
mayor impacto de la guerra de Ucrania, siendo las
rebajas del crecimiento en Alemania y Francia las 64 53
gue mas afectan al conjunto de la zona del euro.
23 20 25 19 21

Segun el FMI, los riesgos respecto al escenario
macroeconémico han ido reduciéndose durante el
ultimo afio, aunque todavia persisten riesgos
geopoliticos que pudieran afectar al comercio global
y a los precios de la materias primas. Ademas, las
dudas respecto a la economia china y al nivel de 112

endeudamiento y déficit en un contexto de ajuste 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
también afaden cierta incertidumbre a las

previsiones. En sentido positivo, algunas reformas

estructurales o el avance de la IA, entre otros,

podrian impulsar el crecimiento mundial. Fuente: FMI.
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ANEXO ESTADISTICO. ECONOMIA VASCA

CUADRO MACROECONOMICO. EUSTAT
Tasas de variacion interanual

2022 2023
PIB 5,4 1,8 2,4 1,5 1,7 1,7 1,6
Consumo final interior 6,0 1,5 2,0 1,2 1,6 1,4 -
Gasto en consumo de los hogares 7,7 1,5 1,8 0,9 1,6 1,5 —
Gasto consumo de las AA. PP. 0,7 1,8 2,4 2,3 1,3 1,2 —
Formacion bruta capital 8,7 2,1 1,6 2,5 2,6 1,6 —
Demanda interna 6,7 1,7 1,9 1,5 1,8 14 —
Exportaciones 17,1 1,2 6,3 -2,5 -0,6 1,6 —
Importaciones 18,7 1,0 5,4 -2,3 -0,3 1,3 —
Sector primario -8,7 -3,0 1,3 -5,9 -4,4 -2,6 —
Industria y energia 4,7 0,3 1,2 -0,7 0,5 0,1 —
Construccion 6,7 2,1 0,9 3,6 2,5 1,5 -
Servicios 5,9 2,4 3,0 2,2 2,1 2,3 —
Valor afadido bruto 5,5 1,8 2,5 1,5 1,7 1,6 —
Impuestos netos sobre los productos 4,6 1,6 1,8 1,0 1,5 1,9 —
Empleo 2,8 1,7 1,5 1,6 1,7 1,9 2,0

TERMOMETRO DE LA ECONOMIA VASCA. DIRECCION DE ECONOMIA Y PLANIFICACION
Marzo

PAVYE]

Mayo Junio Julio Agos. Sept. Oct.

93,5 87,7 84,6 85,6 85,7 88,3 88,4 86,0 83,1 83,6 82,0 84,5

X<50 50<X<100 X>100
Decrecimiento Crecimiento suave Crecimiento sdlido

El termdmetro de la economia vasca se situd en marzo en un valor de 84,5, elevandose asi por encima
del indicador del mes de febrero y siguiendo otro mes mads en la zona de crecimiento suave. Desde la
perspectiva sectorial, los servicios contindan siendo el sector dinamizador de la economia vasca, al
tiempo que el sector de la construccidn apunta ahora, al igual que la industria, a una tendencia mas
moderada. El consumo vuelve a ser el componente de la demanda que mas aporta al crecimiento de
la economia, resultado del buen ritmo de generacion de empleo.
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ANEXO ESTADISTICO. ECONOMIA VASCA

PREVISIONES MARZO. DIRECCION DE ECONOMIA Y PLANIFICACION
Tasas de variacion interanual

PIB (p.m.) 1,4 1,7 2,0 2,2 1,9 2,1
Consumo final interior 1,4 1,6 2,1 2,1 1,8 1,9
Gasto en consumo de los hogares 1,3 1,6 2,0 2,0 1,7 1,8
Gasto consumo de las AA. PP. 1,6 1,9 2,6 2,7 2,2 2,3
Formacion bruta de capital 2,0 2,5 2,7 3,1 2,6 2,5
Aportacién de la demanda interior 1,6 1,9 2,3 2,4 2,1 2,1
Aportacion del saldo exterior -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,0
Sector primario 2,2 3,4 0,6 4,6 2,6 4,7
Industria 0,0 0,7 1,2 1,6 0,9 1,8
Construccién 1,2 0,8 1,6 2,0 1,4 1,9
Servicios 2,0 2,1 2,3 2,4 2,2 2,2
Valor afadido bruto 1,5 1,7 2,0 2,2 1,9 2,1
Impuestos netos sobre productos 0,9 1,5 2,1 2,2 1,7 2,2
Puestos trabajo tiempo completo 2,1 2,0 1,7 1,6 1,8 1,6
Personas ocupadas (PRA) 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1

PREVISIONES PIB. OTROS ORGANISMOS
Tasas de variacion interanual

BBVA 2,3 2,3 Confebask 1,6 —
Gobierno Vasco 1,9 2,1 Laboral kutxa 1,4 —
Ceprede 1,7 2,0
Hispalink (variacion del VAB) 1,6 2,1
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ANEXO ESTADISTICO. ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO MACROECONOMICO. INE
Tasas de variacion interanual

2022 2023

PIB 5,8 2,5 4,0 2,0 1,9 21 24
Consumo privado 4,8 1,8 2,6 1,7 0,4 2,3 2,3
Consumo publico -0,2 3,8 1,8 4,5 4,7 4,1 3,0
Formacion bruta capital fijo 2,4 0,8 -0,2 1,3 0,0 2,1 1,8
- Activos fijos materiales 2,1 1,0 0,3 1,7 0,1 1,9 1,7

- Construccion 2,6 2,3 3,1 3,5 1,1 1,6 3,5

- Bienes de equipo 1,9 -1,6 -4,2 -1,8 -1,9 1,9 -1,9

- Produc. de prop. intelectual 3,8 -0,3 -2,8 -0,8 -0,4 3,0 2,4
Demanda nacional (aportacion) 2,9 1,7 1,3 1,9 1,4 2,1 2,2
Exportaciones 15,2 2,3 9,6 0,0 -1,0 1,1 -1,1
Importaciones 7,0 0,3 2,4 -0,2 -2,4 1,6 -1,7

PREVISIONES PIB. OTROS ORGANISMOS
Tasas de variacion interanual

plopZ! 2025 2024 2025
Oxford Economics 2,2 1,7 Grupo Santander 1,7 2,0
CEPREDE 2,1 2,4 Econ Intelligence Unit 1,7 1,9
BBVA 2,1 2,0 HSBC 1,7 1,6
Bloomberg Economics 2,0 1,8 Inst. Estud. Econdmicos 1,7 1,9
Moody’s Analytics 2,0 2,0 Societe Generale CIB 1,7 1,5
Goldman Sachs 1,9 1,7 Citigroup 1,7 1,4
La Caixa 1,9 2,2 Repsol 1,5 2,3
FUNCAS 1,8 2,0 Consenso (media) 1,6 1,8
Fitch Ratings 1,8 2,0 Gobierno (10-2023) 2,0 —
AFI 1,8 1,8 Banco Esparia (03-2024) 1,9 1,9
CEOE 1,8 2,0 Comision Europea (02-2024) 1,7 2,0
Rabobank 1,8 1,9 FMI (01-2024) 1,5 2,1
S&P Global Ratings 1,8 1,9 OCDE (02-2024) 1,5 2,0

Fuente: Consensus Forecast.
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ANEXO ESTADISTICO. ECONOMIA INTERNACIONAL

CRECIMIENTO DEL PIB
Tasas de variacion interanual

2022 2023
EE. UU. 1,9 2,5 1,7 2,4 2,9 3,1 3,0
China 3,0 5,2 4,5 6,3 4,9 5,2 53
Japén 1,0 1,9 2,4 2,3 1,6 1,3 —
Canada 3,8 1,1 1,8 1,0 0,5 0,9 —
Unién Europea 3,5 0,4 1,2 0,6 0,1 0,2 0,5
Zona del euro 3,4 0,4 1,3 0,6 0,1 0,1 0,4
Alemania 1,8 -0,3 -0,1 0,2 -0,1 -0,2 -0,2
Francia 2,5 0,7 0,9 1,1 0,7 0,8 1,1
Reino Unido 4,3 0,1 0,3 0,2 0,2 -0,2 —
Italia 4,0 0,9 2,3 0,6 0,6 0,7 0,6
Paises Bajos 4,3 0,1 2,0 -0,1 -0,5 -0,7 —

Fuente: Eurostat y OCDE.

CONSENSUS FORECAST. ABRIL 2024
Tasas de variacion interanual

TASA DE PARO

2025 2024 2024 2025
EE. UU. 2,3 1,7 2,9 2,2 4,0 4,1
Japdn 0,6 1,2 2,4 1,8 2,4 2,4
Canada 0,9 1,9 2,5 2,1 6,2 6,3
Unidn Europea 0,8 1,6 2,6 2,1 — —
Zona del euro 0,5 1,4 2,3 1,9 6,6 6,6
Alemania 0,1 1,1 2,4 2,0 5,9 5,7
Francia 0,7 1,3 2,5 1,9 7,5 7,6
Reino Unido 0,3 1,2 2,5 2,2 4,3 4,5
Italia 0,7 1,0 1,6 1,8 7,5 7,5
Espafa 1,7 1,8 3,0 2,1 — —
Paises Bajos 0,7 1,4 2,6 2,2 — —

Fuente: Consensus Forecast.
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