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1. La economia vasca crecié un 3,0% en el tercer tri-
mestre.

Es el quinto trimestre consecutivo con tasas iguales o
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CRECIMIENTO DEL PIB
La economia vasca crecid un 3,0% en el tercer trimestre

Variacion del PIB
Tasa de variacion interanual

2,9

%

2014 2015

Segun la informacion publicada por el Eustat, en el tercer trimestre la economia vasca crecié un 3,0%, dos déci-
mas menos que en el trimestre anterior. Por tanto, se confirma que se ha entrado en un suave proceso de des-
aceleracion a lo largo del afio. No obstante, esa pérdida de ritmo esta siendo muy inferior a lo previsto. Ade-
mas, es el quinto trimestre consecutivo con tasas interanuales iguales o superiores al 3,0%.

Tanto el consumo como la inversidon se mantienen en ritmos notables, si bien algo inferiores a los obtenidos en
la primera mitad del afio. Sigue destacando la fortaleza del consumo privado (3,1%), favorecido por la creacion
de empleo, la contencidon de los precios y la mejora de expectativas. Por su parte, la formacién bruta de capital
en bienes de equipo (6,1%) protagoniza el impulso del conjunto de la inversién.

Evolucion del consumo final Evolucion de la inversion
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual
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2014 2014
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Valor anadido de la industria
Tasa de variacion interanual
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Valor anadido de la construccion
Tasa de variacion interanual

2,7
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El analisis por sectores sugiere una reactivacion
de la industria, tras la pérdida de tono del segun-
do trimestre. Por su parte, la construccion regis-
tré otro incremento resefable, pero sin alcanzar
la intensidad del dato precedente. Por ultimo,
los servicios vuelven a ser el sector mas dindami-
co, con un avance (3,1%) en linea con los obteni-
dos en los periodos anteriores. Dentro de ese
sector, se mantienen las caracteristicas del tri-
mestre anterior, con un mayor dinamismo en el
apartado de comercio, hosteleria y transporte,
frente a una estabilidad en el crecimiento de las

ramas mas ligadas al sector publico.

V.A. de comercio, hosteleria y transporte
Tasa de variacién interanual

05 5 0,
I 02 03
a7
2014 205 1 0 Wm0 0 W N
2014 2015 2016

Valor anadido de los servicios
Tasa de variacion interanual
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Fuente: Eustat.
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V.A. de administracion publica, educacion,
sanidad y servicios sociales
Tasa de variacion interanual
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MERCADO DE TRABAJO

La creacion de empleo avanza de forma estable

Variacion del empleo total
Tasa de variacion interanual

2014 2015

Las cuentas econdmicas del Eustat estiman un incremento de los puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo del 1,8% en el tercer trimestre de 2016, una cifra que iguala a la del trimestre anterior y que tan solo
supone una pérdida de una décima respecto a los dos periodos precedentes. Estas cifras confirman la estabili-
dad en el ritmo de crecimiento del empleo que se anunciaba en boletines anteriores. En niveles, el total de
puestos de trabajo existentes en el tercer trimestre se situaba ya muy cerca de los 900.000, liston que se per-
dié en el inicio de 2012 y que se podria recuperar en el tramo final de este afio. En variacion interanual, la crea-
cion de empleo fue de unos 16.000 puestos de trabajo en el Ultimo afio. Ni la construccion ni el sector primario
participaron de esa mejora del empleo.

Empleo en el sector primario Empleo en la construccion
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual
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Empleo en la industria
Tasa de variacién interanual
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Al igual que la industria, los servicios mostra-
ron un notable dinamismo a la hora de gene-
rar empleo neto y también registraron una
tasa interanual del 2,0%. Sin embargo, a di-
ferencia de las manufacturas, el perfil de
evolucién de los servicios es descendente,
aunque da la impresion de que tiende a esta-
bilizar el ritmo de incremento. En este caso,
el nimero de puestos de trabajo existente
(647.269) es el mas elevado de toda la serie
histdrica.

Afiliacién a la Seguridad Social
Tasa de variacion interanual

2016

2,2
20 20 21 2,0

19

2,2

20142015 100wV Lom vl
2015 2016

11l Octubre

Pagina 5

En el incremento del empleo, esta jugando
un papel destacado la industria, que, tras
ocho afios consecutivos reduciendo sus
efectivos laborales, ha encadenado ya tres
trimestres de incrementos cada vez mas
elevados. En concreto, en el tltimo periodo
su variacion interanual fue del 2,0% y recu-
pera 4.500 puestos de trabajo desde el
minimo que alcanzo en el inicio de 2015.

Empleo en los servicios
Variacidn interanual
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La afiliacién a la Seguridad Social comple-
menta esta imagen del empleo con un avan-
ce de lo que podria resultar en el cuarto
trimestre. Asi, en el mes de octubre se pro-
dujo una aceleracién en esta variable hasta
el 2,2%, muy por encima de los resultados
anteriores. También en esta estadistica se
comprueba el buen tono del empleo indus-
trial y la estabilizacion de los servicios, am-
bos con incrementos en el entorno de ese
2,2%. Hosteleria (2,8%) y educacién (3,1%)
son dos de las actividades con mayores ta-
sas de variacion interanual.
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COMERCIO EXTERIOR

Las exportaciones no energéticas marcan un nuevo maximo

Crecimiento de las exportaciones no energéticas. Millones de euros
Acumulado enero-septiembre

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Eustat.

El Eustat ha publicado los datos de exportaciones de bienes con el extranjero correspondientes al periodo
enero-septiembre de 2016. Segun esta informacion, las empresas vascas exportaron en los primeros nueve
meses del afio productos no energéticos por un valor cercano a los 15.000 millones de euros, el maximo
importe registrado hasta el momento. En tasas interanuales el crecimiento fue del 3,6%. Este nivel no sélo
supone una mejora de 2,2 puntos porcentuales respecto al mismo periodo del afio anterior, sino que fue el
mayor registrado desde 2011, y superior a la tasa obtenida por Espafia para el mismo periodo (2,9%).

EXPORTACION DE MERCANCIAS NO ENERGETICAS
Enero-septiembre. Tasas de variacion interanual

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Euskadi -29,9 21,5 16,9

Espafia -17,5 15,6 16,4

Fuente: Eustat y Ministerio de Economia y Competitividad (Datacomex).
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Evolucion de los bienes de equipo

MATERIAL DE TRANSPORTE

BIENES
EQUIPO
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Los bienes de equipo aglutinan mas de la mitad de las exportaciones no energéticas, por lo que su evolu-
cién condiciona, mayoritariamente, la trayectoria de las ventas. La fortaleza mostrada por el materia de
transporte, que crecidé un 23,8%, compenso la leve contraccion sufrida por las maquinas y aparatos (-1,8%),

y permitio a los bienes de equipo avanzar un 11,6%. Esto unido a la buena evoluciéon de las ventas de papel
(9,6%) y de otras manufacturas (6,0%) explican este avance.

En lo referente a las exportaciones totales, su trayectoria se vio seriamente lastrada por la evolucién de los
productos energéticos y los metales comunes, ambos perjudicados por la caida de los precios. No obstante,
y a pesar de que las exportaciones totales cayeron un 1,0%, el saldo total fue superavitario y superé los

4.758 millones de euros, el maximo registrado hasta el momento.
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Fuente: Eustat y Ministerio de Economiay Competitividad.
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INFLACION

El IPC se situa en el nivel mas alto en tres afos

IPC indice general

Tees dle varteE el La inflacion de Euskadi en el mes de

octubre se situd en el 0,7%, su ma-

yor tasa en tres afios, con lo que son
ya tres meses consecutivos en valo-
res positivos. De este modo, y apo-
yada una vez mas en los precios de
la luz y los carburantes, la inflacién
confirma el abandono de valores
negativos de los Ultimos meses, con
/ unas previsiones de nuevas acelera-

Fa N\
v \/J \ \;\/ ciones, que podrian llevar la tasa

anual hasta el 2% en primavera.

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Desglose del IPC
Tasa de variacion interanual y aportaciones

2014 2015 Octubre 2016 Aportacion

Inflacion total (100%) 0,2 -0,3 0,7 0,7
Inflacién subyacente (82,6%) 0,3 0,7 0,8 0,6
- Alimentos elaborados (14,1%) 0,0 1,1 0,1 0,0
- Bienes industriales (26,6%) 0,1 0,3 0,9 0,2
- Servicios (41,9%) 0,6 0,8 1,0 0,4
Inflacién residual (17,4%) -0,6 -4,5 0,4 0,1
- Alimentos no elaborados (6,8%) -1,2 1,9 0,8 0,1
- Energia (10,6%) -0,1 -8,4 0,1 0,0

Inflacion subyacente Inflacién residual
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015 2016 _ 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: INE.
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Precio del barril del petréleo
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La evolucion al alza del IPC es reflejo de la subida del precio del petréleo, que tras alcanzar valores cerca-
nos a los 115 délares a mediados de 2014 mostré una tendencia a la baja, situandose en registros por de-
bajo de los 30 ddlares en el inicio del presente afo, para recuperarse posteriormente hasta los 46 ddlares
actuales. Ademas, se prevé que esa recuperacion del precio se mantendra en los préximos meses, como
resultado de los acuerdos entre paises para reducir la produccidn.

De este modo, el grupo de transporte, afectado por el incremento de los precios de los carburantes y com-
bustibles, se acercé al objetivo del 2% de inflacion marcado por el BCE. Por encima de ese valor tan solo se
encuentra el grupo de comunicaciones (3,2%). En el otro extremo, todavia reducen sus precios los grupos
de vivienda, a pesar de la subida de la electricidad, y el de ocio y cultura, por el descenso de precio de los
viajes organizados.

IPC grupos principales
Tasa de variacion interanual. Octubre de 2016

Euskadi Espafia Zona del euro
iNDICE GENERAL 0,7 0,7 0,5
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 0,3 0,3 0,0
Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,4 0,3 1,8
Vestido y calzado 1,1 0,9 0,4
Vivienda -0,6 -0,4 -0,2
Menaje 0,8 0,1 0,1
Medicina 0,7 -0,2 0,8
Transporte 1,8 1,7 0,8
Comunicaciones 3,2 3,2 0,0
Ocio y cultura -1,8 -1,9 0,2
Ensefianza 1,0 0,9 0,5
Hoteles, cafés y restaurantes 0,9 1,2 1,6
Otros 1,9 1,9 1,0

Fuente: INE y Eurostat.
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CRECIMIENTO DEL PIB

La Unidn Europea estabiliza su crecimiento en el 1,9%

Unién Europea. Evolucion del PIB
Tasa de variacion

Tasas interanuales

Tasas intertrimestrales

2014 2015

La publicacion de los datos del PIB del tercer trimestre de 2016 muestra que las turbulencias del entorno
han tenido un impacto limitado en el crecimiento de la Unidn Europea, que, por tercer trimestre consecu-
tivo, registré un avance del 1,9%. En lo referente a la zona del euro, el crecimiento también se estabilizo,
en este caso en el 1,7%. Por paises, las diferencias de ritmo siguen siendo importantes. A tenor de los da-
tos publicados hasta el momento, Espafia, Reino Unido y, en menor medida, Alemania vuelven a ser los
motores del crecimiento, mientras que Francia e Italia muestran un ritmo mas contenido.

Evolucidon del PIB de Alemania

o En Alemania, los salarios al alza y la
Tasa de variacion interanual

creacion de empleo dieron solidez al

consumo de las familias, mientras que
el gasto publico aumenté un 4,5%, el
mayor registro desde finales de 1994,
como consecuencia de la acogida de
refugiados. Estos incrementos del con-
sumo compensaron el tirén de las im-
portaciones, que crecieron con fuerza.
Como resultado el PIB aleman se situd
en el 1,7%, nivel en que se mantiene

practicamente invariable desde el co-

2014 2015 | mienzo del afio.

Fuente: Eurostat.
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Crecimiento PIB Francia

Tasas de variacién interanual En Francia, el consumo publico se

mantuvo estable y las exportaciones

recuperaron gran parte del terreno
perdido en el trimestre anterior. No
obstante, estas tasas no fueron sufi-
cientes para contrarrestar la desacele-
racion del consumo privado y la inver-
sién, ni para compensar el tiron de las
importaciones. Como resultado, el PIB

- se situd en el 1,1%. Esta nueva pérdi-
06 da de ritmo, la segunda consecutiva,
aleja el objetivo de crecimiento del
| ‘ ‘ ‘ ‘ 1,5% fijado por el gobierno.
2014 2015 | 1 1 v | 1 1 v | 1 1

2014 2015 2016

Fuente: Eurostat.

Principales agregados macroecondmicos de Espaiia

2015-| 2015-11 2015-111 2015-1V 2016-I 2016-11 2016-111

PIB 2,7 31 3,4 3,6 3,4 3,4 3,2
Consumo privado 2,4 2,5 3,3 3,2 3,4 3,2 2,8
Consumo publico 1,0 1,9 2,3 2,7 2,0 0,8 1,4
FBCF 4,7 6,3 6,7 6,4 4,8 3,6 3,1
Exportaciones 4,6 5,0 4,9 5,0 4,1 6,4 2,8
Importaciones 4,8 5,5 6,2 6,1 4,8 51 0,9
La economia espafiola goza de buena Espafia. Demanda interna y externa

salud. No solo logra mantenerse en unos Aportaciones

elevados niveles de crecimiento y a la
cabeza de la Unién Europea, sino que
consigue hacerlo de manera cada vez

mas equilibrada, ya que ambas deman-
das aportaron décimas al crecimiento. El
consumo privado siguié tirando de la .
actividad econémica y la inversién se o :
mantuvo robusta, pese a perder cierto
tono respecto al trimestre anterior. Por ’ o
0 03 !

el lado de la oferta, la evolucion fue

igual de buena, ya que todas las ramas

ObtU\“eron incrementos pOSItIVOS' El B APORTACION DEMANDA INTERNA B APORTACION DEMANDA EXTERNA

empleo, por ultimo, creci6 de forma
1} 1] \% [} 1] v Il 1]
acelerada y se situd en el 2,9%, una déci- 2014 2015 2016

ma por encima del registro del trimestre
Fuente: INE.
precedente.
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PREVISIONES DE LA COMISION EUROPEA

Ligera revision a la baja del crecimiento esperado en Europa

PIB Unién Europea Segun las previsiones de la Comision Eu-
Tasa de variacion interanual ropea publicadas en el informe de otofio,
el crecimiento de la economia de la

Unién Europea se situard en el 1,8% en
2016, en el 1,6% en 2017 y se acelerara
de nuevo al 1,8% en 2018. El contexto a
corto plazo de estos datos macroeconé-
micos se situa en la desaparicién de los
factores externos impulsores de parte del
actual dinamismo, una elevada tensidn

geopolitica y un débil comercio interna-

cional. El Brexit y los resultados electora-
les en EE. UU. son acontecimientos que
impregnan de incertidumbre las expecta-

tivas europeas sobre su crecimiento eco-
2000 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 némico.

PIB. Previsiones econémicas de la Comision Europea

Actuales Diferencias respecto
informe anterior

2015 2016 2017 2018

Unién Europea
Reino Unido

Zona del euro
Alemania
Bélgica
Espaiia
Francia
Italia
Paises Bajos
Portugal

Otros paises desarrollados
Estados Unidos

Japoén

Fuente: Comisién Europea.
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PIB Alemania PIB Francia
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual

17
15

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PIB Espaiia En el horizonte de prediccién 2016-18, la expansion
Tasa de variacion interanual L. i . ,
econdmica sera generalizada en todos los paises

miembros de la unién monetaria, aunque con nota-

bles diferencias.
30

23 El comercio dentro de los paises de la zona del euro
" 21
se mostrara dindmico en los préximos afios. Por otra
parte, respecto a las exportaciones globales se plan-

tean muchas dudas motivadas por las futuras rela-

ciones comerciales entre la Unién Europea y Reino
Unido y el aumento de tendencias proteccionistas.
La depreciacion de la libra esterlina sera un elemen-

to que drene impulso a las exportaciones de la zona

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 del euro

Tasa desempleo. Previsiones econdmicas de la Comision Europea

Actuales Diferencias respecto
informe anterior
2016 2017 2018 2016

Unidn Europea 9,4 8,6 8,3 7,9 -0,3 -0,2
Reino Unido 5,3 4,9 5,2 5,6 -0,1 +0,3
Zona del euro 10,9 10,1 9,7 9,2 -0,2 -0,2
Alemania 4,6 4,4 4,3 4,2 0,2 0,4
Bélgica 8,5 8,0 7,8 7,6 -0,2 +0,1
Espafia 22,1 19,7 18,0 16,5 -0,3 -0,1
Francia 10,4 10,0 9,9 9,6 -0,2 -0,2
Italia 11,9 11,5 11,4 11,3 +0,1 +0,2
Paises Bajos 6,9 6,1 5,8 54 -0,3 -0,3
Portugal 12,6 11,1 10,0 9,5 -0,5 -0,7

Otros paises desarrollados
Estados Unidos 5,3 4,9 4,7 4,7 +0,1 +0,2
Japén 3,4 3,2 3,2 3,2 -0,2 -0,1
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ECONOMIA VASCA
Cuadro macroeconémico
Tasa de variacién interanual
2015 2016
2014 2015
11 v | | 1l
PIB 1,6 2,9 31 31 3,3 3,2 3,0
Gasto en consumo de los hogares 2,2 31 31 2,9 3,3 3,4 3,1
Gasto consumo de las AA. PP. 0,7 1,8 3,4 2,0 2,4 2,7 0,8
Formacidn bruta capital -0,5 2,8 2,8 2,8 3,4 3,7 3,1
Demanda interna 1,4 2,8 3,1 2,7 3,1 3,3 2,7
Exportaciones 5,8 0,6 -2,9 2,3 4,2 3,0 1,6
Importaciones 53 0,6 -2,8 1,6 3,9 3,2 1,3
Sector primario -19,8 13,4 13,1 24,3 11,6 2,8 -0,7
Industria 2,0 3,9 4,5 49 4,8 2,4 2,9
Construccién -1,7 0,5 0,2 -0,2 -0,3 2,7 1,9
Servicios 1,7 2,9 3,1 2,8 3,0 3,4 3,1
Valor afiadido bruto 1,4 3,1 3,3 3,2 3,3 3,1 3,0
Impuestos netos s/. los productos 3,8 1,1 1,2 2,0 3,2 3,2 2,9
Fuente: Eustat.
Previsiones octubre 2016
Tasa de variacién interanual
2016 2017
—— 2016 2017
1 IV | Il 1}
PIB (p.m.) 2,8 2,5 2,9 2,0 1,9 2,2 2,5 2,2
Consumo final interior 2,7 2,2 2,8 1,8 1,6 2,0 2,0 1,9
Gasto en consumo de los hogares 2,9 2,5 3,0 1,9 1,8 2,1 2,1 2,0
Gasto consumo de las AA. PP. 1,8 1,2 2,0 1,5 1,3 1,4 1,5 1,4
Formacién bruta de capital 3,4 3,0 3,4 2,7 2,4 2,7 3,2 2,7
Aportacién de la demanda interior 2,9 2,5 3,0 2,1 1,9 2,2 2,5 2,2
Aportacidn del saldo exterior -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Sector primario 3,3 5,0 5,7 -0,4 1,1 -6,3 -7,1 -3,2
Industria 2,1 1,9 2,8 1,7 1,5 2,4 2,7 2,1
Construccién 2,3 1,7 1,6 1,1 1,1 1,8 2,4 1,6
Servicios 3,0 2,6 3,0 2,2 2,1 2,4 2,7 2,4
Valor afiadido bruto 2,8 2,4 2,9 2,0 1,9 2,3 2,6 2,2
Impuestos netos sobre productos 2,9 2,7 3,0 2,1 2,0 2,3 1,9 2,0
Empleo 1,8 1,7 1,8 1,5 1,4 1,7 1,7 1,6

Fuente: Departamento de Hacienda y Finanzas: Direccion de Economia y Planificacion.

Funcas

CEPREDE
Hispalink (variacion del VAB)

Previsiones para la economia vasca
Tasa de variacion interanual

2016 2017
3,3 2,2 BBVA
3,2 2,6 Laboral kutxa
3,0 2,2 Confebask

2016
2,7
2,6
2,6

2017
2,4
2,4

Fuente: CEPREDE (noviembre 2016), BBVA (noviembre 2016), Confebask (julio 2016), Laboral

Hispalink (noviembre 2016) .

Kutxa (julio 2016), Funcas (octubre 2016) e
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ECONOMIA ESPANOLA

Cuadro macroecondmico
Tasa de variacion interanual

2014 2015 2015 2016
]| v | ] ]|
PIB 1,4 3,2 3,4 3,6 3,4 3,4 3,2
Consumo privado 1,6 2,8 3,3 3,2 34 3,2 2,8
Consumo publico -0,3 2,0 2,3 2,7 2,0 0,8 1,4
Formacion bruta capital fijo 3,8 6,0 6,7 6,4 4.8 3,6 31
- Activos fijos materiales 3,8 6,5 7,3 6,8 49 3,7 3,2
- Construccion 1,2 4,9 53 5,0 3,1 2,0 2,0
- Bienes de equipo 8,1 8,8 10,4 9,6 7,6 6,1 4,9
- Produc. de propiedad intelectual 3,5 3,6 3,3 4,0 4,2 3,5 2,6
Demanda nacional (aportacién) 1,9 3,3 3,7 3,8 3,5 2,9 2,6
Exportaciones 4,2 49 49 5,0 4,1 6,4 2,8
Importaciones 6,5 5,6 6,2 6,1 4,8 51 0,9

Fuente: INE.

Previsiones para la economia espaiola
Tasa de variacion interanual

AFI| 3,2 2,3 3,2 2,2

Intermoney

Bankia 3,2 2,5 Santander 3,1 2,2

Cemex 3,2 2,5 Consenso (media) 3,2 2,4

CEPREDE-UAM 3,1 2,1 Banco Espafia (09-2016) 3,2 2,3

FUNCAS 31 2,3 FMI (10-2016) 31 2,2

IEE 3,2 2,4 The Economist (11-2016) 3,1

Fuente: FUNCAS, Ministerio de Economia y Hacienda, CEPREDE, OCDE, FMI, Comisién Europea, The Economist y Consensus Forecast.

AFI: Analistas Financieros Internacionales; CEEM-URJC: Centro de Estudios Economia Madrid; ICAE-UCM: Instituto Complutense de
Andlisis Econdmicos-Universidad Complutense de Madrid; IEE: Instituto de Estudios Econdmicos; IFL-UC3M: Instituto Flores de Lemus-
Universidad Carlos Il Madrid; FMI: Fondo Monetario Internacional; OCDE: Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Crecimiento econdmico
Tasa de variacion interanual

2014 2015

EE. UU. 2,4 2,6 2,2 1,9 1,6 1,3 1,6

Japén 0,0 0,6 19 0,9 0,2 0,7 0,8

Unidén Europea 1,5 2,2 2,1 2,1 1,9 1,9 1,9

Alemania 1,6 1,7 1,7 1,3 1,8 1,7 1,7

Reino Unido 31 2,2 1,9 1,7 19 2,1 2,3

Paises Bajos 1,4 2,0 2,0 1,2 1,5 1,8 2,4

Fuente: Eurostat, BEA y OCDE.

Consensus Forecast. Noviembre 2016
Tasa de variacion interanual

TASA DE PARO

2017 2016 2017 2016

EE. UU. 1,5 2,2 1,2 2,3 4,9 4,7

Canada 1,2 19 1,5 2,0 7,0 6,9

Zona del euro 1,6 1,3 0,2 1,3 10,1 9,8

Francia 1,3 1,2 0,2 1,2 9,7 9,5

Italia 0,8 0,7 0,0 0,8 11,5 11,2

Fuente: Consensus Forecast.




