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RESUMEN DEL ANO

2023 se ha caracterizado por ser el afio en el que la economia de la Eurozona se ha enfrentado a la inflacion
originada tras la pandemia y el inicio de la guerra entre Rusia y Ucrania. El Banco Central Europeo se ha
visto obligado a realizar diez subidas de tipos de interés desde 2022, seis de las cuales se han producido en
2023 llevando el tipo de facilidad de depdsito al 4%. Todo ello ha estado detras de la gran correccion de las
tasas de crecimiento de los precios desde el 7,1% anual que marcaba el subyacente en enero de 2023 hasta
el 3,9% de diciembre. Los efectos de la politica monetaria restrictiva también han hecho mella en la
actividad economica del area, con una media de tasas de crecimiento trimestrales del PIB practicamente
nulas a lo largo del afio que finaliza casi en situacion de recesion técnica. Y es destacable el pobre
comportamiento del sector industrial practicamente a nivel global y especificamente en la Eurozona, donde,
por ejemplo, el indice de Gestores de Compras Manufacturero o PMI Manufacturero, lleva en zona de
contraccion (por debajo de 50) desde julio de 2022. La crisis energética tras el inicio de la guerra junto con
los problemas de la cadena de suministros explican en parte la atonia del sector que enfrenta retos
relevantes en el corto y medio plazo.

En cambio, en nuestros ambitos geograficos de referencia el dinamismo de la economia ha sido claramente
superior al de la Eurozona como lo atestiguan los principales indicadores que pasamos a resumir:

e El anno 2023 el PIB de la CAPV aumenta un 1,8%, cifra en linea con el incremento habido en la
Comunidad Foral de Navarra del 1,9% y sensiblemente inferior a la registrada en el conjunto del Estado
con una tasa de crecimiento del PIB del 2,5%.

e El comportamiento de las principales magnitudes del mercado laboral en 2023 esta en consonancia con
los datos de PIB mencionados, con tasas de crecimiento del empleo del 2,9% en la CAPV, del 1,1% en la
Comunidad Foral de Navarra y del 3,1% en el conjunto del Estado.

e De |la misma manera, la magnitud mas influyente, la tasa de paro, se situa en el 7,7% en la CAPV,
disminuyendo 1,2 puntos porcentuales con respecto a 2022, mientras que en la Comunidad Foral el
registro queda en el 9,9% aumentando dos decimas, y en Espafia alcanza el 12,2% lo que supone una
caida de ocho décimas con respecto a 2022.

e Desde la perspectiva de la oferta hay que destacar que todos los sectores marcan registros de
crecimiento positivos del valor afiadido bruto en los tres ambitos geograficos analizados, exceptuando
el sector primario tanto en la CAPV como en el conjunto del Estado.

e En relacién con los precios, las tasas de crecimiento anuales el mes de diciembre se situan en un 3,1%
en la CAPV, en un 2,9% en la Comunidad Foral de Navarra y un 3,1% en el conjunto del Estado. Sin
embargo, es preciso senalar que la cifra interanual esconde la tendencia decreciente de la inflacion a lo
largo del afio, que arranca el curso con tasas anuales proximas al 6% y finaliza en diciembre con una
tasa interanual del 3,1% en el conjunto del Estado.
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ECONOMIA VASCA - HITOS PRINCIPALES 2023

MY AT METTI METR METTR  CRECIMIENTO INTERNACIONAL

Estados Unidos La economia mundial ha continuado moderando su ritmo
Japén 2,6 1,0 1,9 de expansion en 2023, habiéndolo contenido hasta el 3,2%
) 0) |

Alemania 3.1 19 01 (6,5% vy 3,5/0 eq 2021 y 2022, respectivamente), en un
. entorno internacional claramente lastrado por las fuertes

Francia 6,4 2,5 0,9 tensiones geopoliticas.

Italia 8,3 4,1 1,0
Reino Unido 8.7 43 0,1 Ademgs, conviene ’Ferwler en cuen’Fa que en la actualidad la
- incertidumbre continua siendo significativamente elevada,
Canada 5,3 3,8 1,1 entre otros factores, por los conflictos bélicos existentes, las
5,8 3,5 0,5 tensiones geopoliticas y la evoluciéon de la inflacion y los
Total OCDE 6,0 3,0 1,7 dpes el neites
Fuente: OCDE. Perspectivas econémicas, Mayo 2024.
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4.0 ' En este contexto internacional de menor dinamismo
2,0 \ econdmico, el PIB estatal ha limitado su crecimiento al 2,5%

0,0

en 2023, frente a los notables avances prdéximos al 6%
alcanzados en los dos ejercicios precedentes, con un perfil
4,0 trimestral de clara desaceleracion, si bien con un leve
| repunte en el ultimo trimestre del ejercicio.
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Con todo, el mercado laboral estatal ha evolucionado de
forma favorable en 2023, habiéndose incrementado la

poblacion ocupada un 3,1%.
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Fuente: Eustat, Instituto Estadistico de Navarra, INE.
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» Agricultura 151 -87  -30 CAPV, Navarra y Estado

* Industria — >3 47 0.3 De forma analoga, la CAPV también se ha mostrado menos

e Construccion 1.0 6,7 2, vigorosa que en el ejercicio previo, habiendo contenido su

e Servicios 6,6 5,9 2,4 ritmo de expansion hasta el 1,8% en 2023 (5,4% en 2022),

Total 6.0 54 18 siendo el sector primario el unico que ha recortado su nivel

' ' ' de actividad.

e Agricultura 2,1 2,3 3,4

e Industria 6,5 3,5 0,4 No obstante, en comparacion con el conjunto del Estado,
NEvEE S Corsiuacién 43 43 0,9 todos los sectores han registrado un peor c‘omp‘ortamiento

. en la CAPV (mayor retroceso del sector primario y menor

* Servicios 6,1 2,2 2,6 dinamismo en el resto de sectores).

Total 5,9 4,3 1,9

e Agricultura 4,2 -19,8 -1,9

e |ndustria 5,4 2,6 1,8

e Construccion -1,0 3,2 2,3

e Servicios 6,8 8,0 3,2

Total 6,4 5,8 2,5

Fuente: INE, Eustat e Instituto de Estadistica de Navarra.

Evolucion del empleo por sectores (miles de personas) MERCADO DE TRABAJO

T e B CAPV, Navarra y Estado

2022 10,4 199,2 53,6 704,1 Asi las cosas, la tasa de desempleo referida a la CAPV ha
2023 10,8 200,0 56,7 728,3 descendido del 8,9% en 2022 al 7,7% en 2023, habiendo
2022 8.2 76,1 20,7 190.5 crecido la poblacién ocupada hasta las 995,7 miles de

Navarra personas.
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En el marco estatal, la tasa de paro ha disminuido del 13%
2022 798,55  2.779,1 1.3550 156149 5022 3 12.2% en 2023. y

2023 ¥ 7673 A2.8145 1.398,0 A16.202,4 - '

Fuente: INE, Encuesta de Poblacion Activa (Base poblacional 2021). .
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ECONOMIA VASCA - BALANCE SINTETICO

La economia vasca ha anotado un crecimiento interanual del PIB
del 1,8% en 2023, con un perfil trimestral mas plano en la segunda
parte del ejercicio (avances interanuales del 2,4%, 1,5%, 1,7% y

1,7% a lo largo de los sucesivos trimestres, respectivamente).

Evolucion del PIB. CAPV
2,5 %
(en %) Tasa interanual
20 - 2,4 Tasa intertrimestral
| | 1,7
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2023 2024
Nota: indice de volumen encadenado; datos corregidos de efectos estacionales y de calendario.
Fuente: Cuentas Econémicas Trimestrales. Eustat.

Los indices de dinamismo sectorial refrendan estos resultados, si
bien con perfiles ligeramente diferentes: la actividad industrial
apuntaba en la primera parte del afio hacia la desaceleracion pero
se ha recompuesto al cierre del ejercicio, mientras que la actividad
de construccion ha registrado las mayores tasas de variacion y la
volatilidad mas elevada. Por su parte, las dos componentes de
servicios han presentado comportamientos mas planos, con un
perfil de repunte en otros servicios de mercado mientras que en el
comercio minorista ha prevalecido la desaceleracion de la actividad.

Evolucion de los principales indicadores sectoriales. CAPV

(Tasa de variacion interanual)
16

e Construccion

14 | Comercio minorista

e Otros servicios de mercado
Industria

12

10 -

\Y [ Il I v

2022 2023

Nota: Indice de Produccién Industrial, indice Coyuntural de la Construccién, indice de Otros Servicios

de Mercado e indice de Comercio Minorista sin estaciones de servicio (ambos, en precios constantes).
Fuente: Eustat.

La evolucion mensual de la afiliacion refleja el perfil sostenido de
crecimiento del empleo, hecho que se reproduce en la CAPV,
Navarra y el Estado, alejandose del repunte registrado en 2022 -
con tasas interanuales todavia extraordinarias, ya que se
calculaban sobre un 2021 todavia condicionado por Ia

recuperacion completa de la actividad-, reflejando la recuperacion
postpandemia.
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Fuente: Seguridad Social.
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Por el contrario, el perfil mensual de la contratacion evidencia
el ajuste derivado del cambio normativo, rebajando
considerablemente la magnitud de los retrocesos registrados
desde el momento de su entrada en vigor. Este hecho es
coherente con la importancia de la modalidad indefinida, que
representa al menos el 25% de la contratacion anual, por lo

que se consolida la base del empleo, detrayendo potenciales
contratos (a futuro).
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En este escenario, la confianza de los hogares vascos ha
mantenido la cautela y prevalece un cierto pesimismo; de
hecho, los resultados del indice de confianza del
consumidor se mantienen en valores negativos, pero
alejados de los resultados del tercer y cuarto trimestre de

2022 (-22 y -23, respectivamente), que se hundié ante la
espiral inflacionista.

Asi, el resultado medio anual mejora (-11 y -9, en 2022 vy
2023), siendo los indices sobre las expectativas (a doce
meses vista) de la marcha de la economia general (-21) y del
hogar (-12) los mas pesimistas frente a una percepcion casi
positiva sobre la evoluciéon del desempleo (-4) y de la
capacidad de ahorro de los hogares (-2).

Indice de confianza de los hogares. CAPV

(Indice, evolucion trimestral)
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Nota: La interpretacion de los resultados obtenidos se realiza de la siguiente manera: si el
indice es positivo (hasta 100) la mayoria de los hogares cree que la situacion mejorara, mientras

que si el indice es negativo (hasta -100) la mayoria de los hogares cree que la situacion
empeorara.

Fuente: Laboral Kutxa.
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ECONOMIA VASCA - PERSPECTIVAS

PERSPECTIVAS 2024

PIB 2024 A finales de 2023, tal y como se ha comentado, la situacion economica del

2.4 area euro era practicamente de estancamiento. Sin embargo, las
expectativas para el afio en curso, el 2024, eran moderadamente optimistas
Si bien con bajas tasas de crecimiento yendo de menos a mas en la segunda
parte del afno. Concretamente se apoyaban en la fortaleza interna de la

economia, con un sector servicios solido y un mercado laboral con tasa de
paro en minimos, y unas subidas salariales que comenzaban a ser
superiores a la inflacion y auguraban un buen comportamiento del
consumo de las familias. Sin embargo, la realidad ha sorprendido
Empleo 2024 positivamente y.el crec.:imient.o del 0,3% el primer trim’estre dg 2024 con

respecto al previo ha sido mejor de lo esperado, apreciandose incluso una

mejora del sector industrial lo que ha hecho repuntar las expectativas de
crecimiento.
' En el caso de nuestros ambitos de referencia la mejoria es aun mas acusada
tras un primer trimestre con tasas de crecimiento entre el 0,5% y 1% en las
Espafia  CAPV  Navarra tres zonas geograficas. Esta recuperacion ciclica de la economia va a
permitir corregir al alza nuestras estimaciones del pasado mes de
diciembre. Por otra parte, el pasado mes de junio el Banco Central Europeo
Precios (IPC) 2024 marco el inicio de una nueva etapa en la gestion de la inflacibn con una
primera bajada de tipos del 0,25%. A pesar de que por el momento no deja
de ser mas que una sefal, las dos bajadas esperadas para la segunda parte
del afo y las cuatro de 2025 supondran un cierto apoyo al crecimiento que
se apreciara fundamentalmente el proximo curso.
Y este es basicamente el escenario que proyectamos para el afio 2024 en
Espafia CAPV Navarra nuestras previsiones. Concretamente, con la informacion disponible al
Cierre de este informe, esperamos una tasa de crecimiento del 2,4% para el
conjunto del Estado, del 2% para la CAPV y del 2,1% para la Comunidad
Tasa de paro 2024 Foral de Navarra. Estas cifras suponen una revision al alza significativa con
respecto a las ofrecidas el pasado mes de diciembre.

1,7
e Con todo es preciso sefalar que, a pesar del camino recorrido a la baja, la
lucha contra la inflacion no se puede dar por finalizada. El dato interanual
del indice armonizado de mayo en la Eurozona del 2,6% y del subyacente

del 2,9%, hacen pensar que aun resta tiempo hasta que los valores se
Espaiia CAPV Navarra consoliden en la referencia del 2% deseada por el Banco Central Europeo.
Fuente: Laboral Kutxa. Es por ello por lo que el Consejo de Gobierno del BCE seguira atentamente
la evolucion de los salarios dada la fortaleza interna de la economia de la
Eurozona y basara sus decisiones en los datos que vayan saliendo.

Espana CAPV Navarra

y S AR
Kutxa




RESUMEN DEL AN

2023 se ha caracterizado por ser el afio en el que la economia de la Eurozona se ha enfrentado a la inflacion
originada tras la pandemia y el inicio de la guerra entre Rusia y Ucrania. El Banco Central Europeo se ha
visto obligado a realizar diez subidas de tipos de interés desde 2022, seis de las cuales se han producido en
2023 llevando el tipo de facilidad de depdsito al 4%. Todo ello ha estado detras de la gran correccion de las
tasas de crecimiento de los precios desde el 7,1% anual que marcaba el subyacente en enero de 2023 hasta
el 3,9% de diciembre. Los efectos de la politica monetaria restrictiva también han hecho mella en la
actividad economica del area, con una media de tasas de crecimiento trimestrales del PIB practicamente
nulas a lo largo del afio que finaliza casi en situacion de recesion técnica. Y es destacable el pobre
comportamiento del sector industrial practicamente a nivel global y especificamente en la Eurozona, donde,
por ejemplo, el indice de Gestores de Compras Manufacturero o PMI Manufacturero, lleva en zona de
contraccion (por debajo de 50) desde julio de 2022. La crisis energética tras el inicio de la guerra junto con
los problemas de la cadena de suministros explican en parte la atonia del sector que enfrenta retos
relevantes en el corto y medio plazo.

En cambio, en nuestros ambitos geograficos de referencia el dinamismo de la economia ha sido claramente
superior al de la Eurozona como lo atestiguan los principales indicadores que pasamos a resumir:

e El ano 2023 el PIB de la Comunidad Foral de Navarra aumenta el 1,9%, tasa sensiblemente inferior a la
registrada en el conjunto del Estado con una tasa de crecimiento del PIB del 2,5%.

e El comportamiento de las principales magnitudes del mercado laboral en 2023 esta en consonancia con
los datos de PIB mencionados, con tasas de crecimiento del empleo del 1,17% en la Comunidad Foral de
Navarray del 3,1% en el conjunto del Estado.

e De la misma manera, la magnitud mas influyente, la tasa de paro, se situa en la Comunidad Foral de
Navarra en el 9,9%, registro dos decimas superior al de 2022, y en Espafa alcanza el 12,2% lo que
supone una caida de ocho décimas con respecto a 2022.

e Desde la perspectiva de la oferta hay que destacar que todos los sectores marcan registros de
crecimiento positivos del valor afiadido bruto en los dos ambitos geograficos analizados, exceptuando
el sector primario en el conjunto del Estado.

e En relacion con los precios, las tasas de crecimiento anuales el mes de diciembre se situan en un 2,9%
en la Comunidad Foral de Navarra y un 3,1% en el conjunto del Estado. Sin embargo, es preciso sefialar
que la cifra interanual esconde la tendencia decreciente de la inflacién a lo largo del afio, que arranca el
curso con tasas anuales proximas al 6% y finaliza en diciembre con una tasa interanual del 3,1% en el
conjunto del Estado.
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ECONOMIA NAVARRA - HITOS PRINCIPALES 2023
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Estados Unidos

La economia mundial ha continuado moderando su ritmo de
expansion en 2023, habiéndolo contenido hasta el 3,2%

Japon 2'6 1'0 1'9 (6,5% y 3,5% en 2021 y 2022, respectivamente), en un
Alemania 3,1 1,9 -0,1 entorno internacional claramente lastrado por las fuertes
e, 6.4 25 0.9 tensiones geopoliticas.
Italia 8,3 4.1 1,0 Ademas, conviene tener en cuenta que en la actualidad la
Reino Unido 8,7 4,3 0,1 incertidumbre continda siendo significativamente elevada,
CerEn 5.3 38 1.1 entre otros factores, por los conflictos bélicos existentes, las
tensiones geopoliticas y la evolucién de la inflacién y los tipos
| zonakuro  ENERNNNNEE TN de interés,
Fuente: OCDE. Perspectivas econémicas, Mayo 2024.
Evolucion del PIB CRECIMIENTO
8,0 (Tasa de variacion interanual) 7 E Sta d O
6,0
40 , " En este contexto internacional de menor dinamismo
20 S economico, el PIB estatal ha limitado su crecimiento al 2,5%
0o / en 2023, frente a los notables avances proximos al 6%
2012204 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2023 alcanzados en los dos ejercicios precedentes, con un perfil
=0 trimestral de clara desaceleracion, si bien con un leve
s repunte en el Ultimo trimestre del ejercicio.
-6,0 emms NAVARRA
8,0 = IARO Con todo, el mercado laboral estatal ha evolucionado de
-10,0 forma favorable en 2023, habiéndose incrementado Ia
12,0 poblacion ocupada un 3,1%.

Fuente: Instituto Estadistico de Navarra, INE.

| Evoucon et i porsectore 09 | 20zt | 20zz | 02 EVOLUCION SECTORIAL

° Agr|cu|tura Navarra y EStadO

e Industria 6,5 3,5 0,4 De forma analoga, Navarra también se ha mostrado menos
Navarra e Construccion 43 43 0.9 vigorosa que en el ejercicio previo, habiendo contenido su
o ritmo de expansién hasta el 1,9% en 2023 (4,3% en 2022),
- ey 8 22 2 con aumentos del nivel de actividad en todos los sectores.
Total 5,9 4,3 1,9
e Agricultura 472 19.8 19 No obstante, en comparacion con el conjunto del Estado,
, exceptuando el sector primario, todos los sectores han
* Imdustria 2 2 b registrado un peor comportamiento en la Comunidad Foral
e Construccion -1,0 3,2 2,3 (menor dinamismo).
e Servicios 6,8 8,0 3,2
Total 6,4 5,8 2,5

Fuente: Instituto de Estadistica de Navarra, INE.

Evolucién del empleo por sectores (miles de personas) MERCADO DE TRABAJO

mm Navarra y Estado
Navarra A 76,1 20,7 190,5 Asi las cosas, la tasa de desempleo navarra ha repuntado del
2023 103 v 749 v 172 196,4 9,7% en 2022 al 9,9% en 2023, habiéndose incrementado la

poblacion ocupada hasta las 298,8 miles de personas.
2022 798,5 2.779,1 1.355,0 15.614,9

En el marco estatal, la tasa de paro ha disminuido del 13% en

2023 V 7673 2.814,5 1.398,0 16.202,4
2022 al 12,2% en 2023.

Fuente: INE, Encuesta de Poblacion Activa (Base poblacional 2021).
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ECONOMIA NAVARRA - BALANCE SINTETICO 2023

La economia navarra ha anotado un crecimiento interanual del PIB
del 1,9% en 2023, con un perfil trimestral de clara desaceleracion
(avances interanuales del 2,4%, 2%, 1,7% y 1,5% a lo largo de los
sucesivos trimestres, respectivamente).

3,0 - Evolucion del PIB. Navarra

(en %) Tasa interanual
2,5 - =T 3sa intertrimestral

2,4
2,0 1 2.0 2,1
1,5 - 1.7 -
1,5

1,0

0,5

0,0

2023

Nota: indice de volumen encadenado a partir de datos corregidos de efectos estacionales y de calendario.
Fuente: Cuentas Econdomicas Trimestrales. Instituto de Estadistica de Navarra.

Los indices de dinamismo sectorial refrendan los resultados
expuestos, si bien con perfiles ligeramente diferentes: la actividad
industrial ha mostrado un cierto perfil de retroceso mientras que
los servicios han mejorado tanto en la componente de otros
servicios de mercado como en comercio minorista. No obstante,
sefalar que el crecimiento de las ventas del comercio minorista se
ha aplanado en precios constantes, evidenciando el repunte de los
precios cuyo impacto que se habria suavizado en la recta final del
afio, con un crecimiento real de la actividad que fue positivo en el
tercer y cuarto trimestre de 2023.

Evolucion de los principales indicadores sectoriales. Navarra

(Tasa de variacion interanual)

12,0 - — Otros servicios Comercio minorista precios constantes
10.0 4 Industria Comercio minorista precios corrientes
8,0

6,0

4,0 -

201 \-—-———--==

0,0 —
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6,0 -
-8,0 |

-10,0 -
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Nota: indice de Produccion Industrial (serie original), indice de Comercio Minorista sin estaciones

de servicio (serie corregida de efectos estacionales y de calendario) e Indicador de Actividad del
Sector Servicios (serie original).

Fuente: Instituto de Estadistica de Navarra.

La evolucion mensual de la afiliacion refleja el perfil sostenido de
crecimiento del empleo, hecho que se reproduce en Navarra y el
Estado, alejandose del repunte registrado en 2022 -con tasas
interanuales todavia extraordinarias, ya que se calculaban sobre
un 2021 todavia condicionado por la recuperacion completa de la
actividad-, reflejando la recuperacion postpandemia.

3 Evolucion de la afiliacion
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Fuente: Seguridad Social.

Por el contrario, el perfil mensual de la contratacion
evidencia el ajuste derivado del cambio normativo,
rebajando considerablemente la magnitud de los
retrocesos registrados desde el momento de su entrada
en vigor. Este hecho es coherente con la importancia de la
modalidad indefinida, que representa al menos el 25% de
la contratacién anual, por lo que se consolida la base del
empleo, detrayendo potenciales contratos (a futuro).

Evolucion nuevos contratos registrados
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Fuente: SEPE.

En este escenario, los hogares navarros son cautelosos y
prevalece un cierto pesimismo; de hecho, los resultados
del indice de confianza del consumidor se mantienen en
valores negativos, pero alejados de los resultados del
tercer y cuarto trimestre de 2022 (33 y -31,

respectivamente), que se hundié ante la espiral
inflacionista.

Asi, el resultado medio anual mejora sensiblemente (-26 y
-21, en 2022 y 2023), siendo el indice sobre las expectativas
(a doce meses vista) de la actividad econdmica (-30) el mas

pesimista frente a una percepcién casi positiva sobre la
evolucion del desempleo (-7).

Indice de confianza de los hogares.
Navarra

(Indice, evolucidn trimestral)

. -17 _19 -18
-28

I Il 2023 I v

Nota: La interpretacion de los resultados obtenidos se realiza de la siguiente manera: si el
indice es positivo (hasta 100) la mayoria de los hogares cree que la situacion mejorara,

mientras que si el indice es negativo (hasta -100) la mayoria de los hogares cree que la
situacion empeorara.

Fuente: Instituto de Estadistica de Navarra.
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ECONOMIA NAVARRA - PERSPECTIVAS 2023

PERSPECTIVAS 2024

PIB 2024 A finales de 2023, tal y como se ha comentado, la situacion economica del
area euro era practicamente de estancamiento. Sin embargo, las
expectativas para el aio en curso, el 2024, eran moderadamente optimistas
Si bien con bajas tasas de crecimiento yendo de menos a mas en la segunda
parte del aino. Concretamente se apoyaban en la fortaleza interna de la
economia, con un sector servicios solido y un mercado laboral con tasa de

Espafia Navarra paro en minimos, y unas subidas salariales que comenzaban a ser

superiores a la inflacion y auguraban un buen comportamiento del

consumo de las familias. Sin embargo, la realidad ha sorprendido
positivamente y el crecimiento del 0,3% el primer trimestre de 2024 con
respecto al previo ha sido mejor de lo esperado, apreciandose incluso una

mejora del sector industrial lo que ha hecho repuntar las expectativas de

crecimiento.

En el caso de nuestros ambitos de referencia la mejoria es aun mas acusada

tras un primer trimestre con tasas de crecimiento entre el 0,5% y 1% en las
Espafia ~ Navarra dos zonas geograficas. Esta recuperacion ciclica de la economia va a
permitir corregir al alza nuestras estimaciones del pasado mes de
diciembre. Por otra parte, el pasado mes de junio el Banco Central Europeo
marco el inicio de una nueva etapa en la gestién de la inflacion con una
primera bajada de tipos del 0,25%. A pesar de que por el momento no deja
de ser mas que una sefal, las dos bajadas esperadas para la segunda parte

del afio y las cuatro de 2025 supondran un cierto apoyo al crecimiento que
se apreciara fundamentalmente el proximo curso.

Empleo 2024

Precios (IPC) 2024

. . Y este es basicamente el escenario que proyectamos para el aio 2024 en

Espana Navarra nuestras previsiones. Concretamente, con la informacién disponible al
cierre de este informe, esperamos una tasa de crecimiento del 2,4% para el
conjunto del Estado y del 2,1% en la Comunidad Foral de Navarra. Estas

Tasa de paro 2024 cifras suponen una revision al alza significativa con respecto a las ofrecidas

el pasado mes de diciembre.

11,7
Con todo es preciso senalar que, a pesar del camino recorrido a la baja, la
lucha contra la inflacion no se puede dar por finalizada. El dato interanual
del indice armonizado de mayo en la Eurozona del 2,6% y del subyacente

- del 2,9%, hacen pensar que aun resta tiempo hasta que los valores se
Espana Navarra consoliden en la referencia del 2% deseada por el Banco Central Europeo.
Fuente: Laboral Kutxa. Es por ello por lo que el Consejo de Gobierno del BCE seguira atentamente

la evolucion de los salarios dada la fortaleza interna de la economia de la
Eurozona y basara sus decisiones en los datos que vayan saliendo.
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1.1 El crecimiento internacional

ECONOMIA VASCA

Informe 2023

(en %)

AREA 2021
Estados Unidos 5,8 1.5 2,5
Japon 2,6 1.0 1.9
Alemania 3.1 1.9 -0,1
Francia 6.4 2,5 0.9
Italia 8.3 4,1 1,0
Reino Unido 8.7 4,3 0.1
Canada 5,3 3.8 1,1
Zona Euro 5,8 3.5 0.5
Total OCDE 6.0 3.0 1,7

Fuente: OCDE. Perspectivas econdmicas, Mayo 2024.

»
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ECONOMIA VASCA

1.2 Evolucion general de las magnitudes macroecondmicas Informe 2023

(tasa de variacion interanual)

CONCEPTO

CAPV

PIB 2,2 -9,6 6.0 54 1.8
Empleo 14 -2,0 3.2 2,2 2.9
Tasa de paro 9,2 9,5 10,3 8.9 7.7
IPC (Dic/Dic) 1.2 -0.3 6.4 54 3.1
Navarra

PIB 2.7 -8,3 5,9 4,3 19
Empleo 2.4 -3,6 2.7 3.4 11
Tasa de paro 8,2 10,1 10,7 9,7 9,9
IPC (Dic/Dic) 1.3 -0.6 6.6 6.4 2.9
Estado

PIB 2,0 -11,2 6.4 5,8 2,5
Empleo 2.3 -2.9 3.3 3.6 3.1
Tasa de paro 14,1 15,5 14,9 13.0 12,2
IPC (Dic/Dic) 0.8 -0.5 6.5 5,7 3.1

»

Fuente: INE (EPA, Base Poblacional 2021), Eustat e Instituto de Estadistica de Navarra. LABORAL
Kutxa



v ECONOMIA VASCA
1.3 Evolucidn del PIB por sectores Informe 2023

CONCEPTO
CAPV
Agricultura 15,1 -8.7 -3.0
Industria 5,3 4,7 0.3
Construccion 1.0 6.7 2.1
Servicios 6.6 5,9 2.4
Total 6.0 54 1.8
Navarra
Agricultura 2,1 2,3 34
Industria 6.5 3.5 0.4
Construccion 4,3 4,3 0.9
Servicios 6.1 5,2 2.6
Total 5,9 4,3 1.9
Estado
Agricultura 4,2 -19.8 -1.9
Industria 54 2.6 1.8
Construccion -1.0 3.2 2.3
Servicios 6.8 8.0 3.2 ﬂ
Total 6.4 5,8 2.5
LABORAL
Kutxa

Fuente: INE, Eustat e Instituto de Estadistica de Navarra.



ECONOMIA VASCA

1.4 Evolucidon del empleo por sectores Informe 2023

(en m. personas)

CONCEPTO Sector primario Industria Construccion Servicios
CAPV

2021 8,6 205,9 46,5 685.8
2022 10,4 199,2 53,6 704,1
2023 10,8 200,0 56,7 7283
Navarra

2021 89 78.5 18,6 179.8
2022 8,2 76,1 20,7 190,5
2023 10,3 74,9 17.2 196.4
Estado

2021 818.0 2.710,6 1.315,2 14.989,7
2022 798.5 2.779,1 1.355,0 15.614.9
2023 7673 2.814,5 1.398,0 16.202,4

Fuente: INE, Encuesta de Poblacidon Activa (Base poblacional 2021).
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ECONOMIA VASCA

2.1 Cambio de escenario Informe 2023

Eurozona: PIB y PMI
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2.1 Cambio de escenario

ECONOMIA VASCA
Informe 2023
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2.2 El crecimiento internacional

ECONOMIA VASCA

Informe 2023

4,5 -

PIB: Tasas de crecimiento medias esperadas por region (Junio 2024)

m 2024 2025

4,0 -
35 -
3,0 -
2,5 -
2,0 -
15 -
1,0 -
o ‘II ‘II = | II N
0.0 —— ,

France Germany Italy Japan Spain KliJnngﬂ(:jeoc'ln United States Eudz?oenan Euro zone Asia Pacific iﬁ:g: Latin America Total
2024 0.9 0.2 0.8 0.3 2,2 0.6 2.3 1.0 0.7 3.9 2,7 1.6 2,5
2025 1,2 1,2 1,0 1.2 1.9 1.1 1,7 1,6 1.4 3.8 2,8 2,4 2,6

o @ @ I 4 L
IPC: Tasas de crecimiento medias esperadas por region (Junio 2024)

20,0 -
18,0 - m 2024 2025
16,0 -
14,0 -
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8,0 -
6.0 -
4,0 -
20 = - = B m B = = - B

France Germany Italy Japan Spain Klijnnglzﬁ::n United States Eul;(r:?oenan Euro zone Asia Pacific %?j?gir: Latin America Total
2024 2,5 2,4 1.4 2,6 3.1 2,6 3.2 2,6 2,4 1.8 13,1 18.4 4,1
2025 1.9 2,0 1.8 2,0 2,2 2.3 2.4 2.1 2,0 2.1 8.2 81 2.9

LABORAL

Fuente: Media de Analistas.
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2.3 El crecimiento en Espana

ECONOMIA VASCA

Informe 2023

3.0 -

Espana: Tasas de crecimiento del PIB (media anual en %)

m 2024 2025
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0.0 - Oxford Grupo Societe

Ceprede Repsol FUNCAS Citigroup Moody’s CEOE Natixis BBVA Economics Santander La Caixa Generale Media
2024 21 2,0 2.1 2.3 2.3 2.3 2,2 21 25 2,2 24 2.3 2,2
2025 24 2,0 2,0 1,7 1.9 1.8 1.8 1.8 1.9 2,0 2.3 1.6 1.9
fia: d imiento del IPC (medi len 9
Espana: Tasas de crecimiento del IPC (media anual en %)
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0.0 Oxford G Societ

Ceprede Repsol FUNCAS Citigroup Moody’s CEOE Natixis BBVA xrore rupo La Caixa oclete Media
Economics Santander Generale

2024 3.1 3.3 3.2 3.0 2,9 3.4 3.2 3.1 3.3 3.0 3.0 31 31
2025 25 24 2,3 1.9 2,1 1.9 2.3 2,3 21 2,3 2,5 1.8 2,2

Fuente: Media de Analistas.
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2.4 CAPV

ECONOMIA VASCA
Informe 2023

Fuente: Eustat.
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ECONOMIA VASCA
2.4 CAPV Informe 2023

CAPV: Ocupacion (PTE) CAPV: Paro
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Fuente: Eustat y SEPE. Kutxa



ECONOMIA VASCA
2.4 CAPV Informe 2023

2024: Panel de Predicciones

Principales Macromagnitudes 2024

14 -
mEspana @ Navarra = CAPV
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PIB Empleo Precios (IPC) Tasa Paro
Espana 24 2.3 3.0 11,7
Navarra 2.1 19 3.1 9.4
CAPV 2,0 1.8 3.2 1.5
LABORAL
Kutxa

Fuente: Laboral Kutxa.
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