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Mensajes clave

a Crecimiento global fuerte, pero aumenta la incertidumbre. El mayor avance
de EE.UU., por el estimulo fiscal, apoya la recuperaciéon en el resto
de areas, pero el proteccionismo y las politicas econdémicas son un riesgo

a En el Pais Vasco, el PIB crecio un 3,1% en 2017. Se espera que A
el crecimiento se mantenga en 2018, moderandose hasta el 2,8% en 2019 . El entorno exterior apoyara
el aumento de la actividad y de la inversion, en un contexto con menor necesidad de realizar ajustes
fiscales, pero el agotamiento del empuje de la demanda interna pueden presionar a la baja el crecimiento

a De cumplirse este escenario, se podrian crear en torno a 30 mil puestos de trabajo y la tasa de paro se
reduciria hasta el 8,8% promedio en 2019

a A medioy largo plazo, es necesaria la implementacion de politicas que contindien con la reduccion de
los desequilibrios de la economia vasca
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Crecimiento global robusto

Crecimiento del PIB mundial
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN, % t/t)

El crecimiento mundial continda, con
algunas sefales de divergencia entre
areas y desaceleracion en la UEM

El consumo privado se atenua, pero
sigue siendo un factor positivo para
las economias avanzadas. Aumentan
las tensiones financieras en
emergentes

Los indicadores de confianza se
mantienen en niveles altos, pero
_ muestran sefiales de moderacion
m C 20% = = = Media periodo

| C 40% Estimacion de crecimiento
IC 60%

mar.-13
sep.-13
mar.-14
sep.-14
mar.-15
sep.-15
mar.-16
sep.-16
mar.-17
sep.-17
mar.-18
sep.-18

Fuente: BBVA Research
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El mayor crecimiento en EE.UU. puede apoyar el crecimiento global

Impacto del estimulo fiscal en EE.UU.

sobre el crecimiento
(Pp) El efecto mas significativo se

observaria en 2019, sobre todo en
la zona euro

Este apoyo compensaria algunos
vientos de cara en otras areas
(incertidumbre politica en América

Latina, tensiones financieras en
emergentes o aumento de la
volatilidad global)

I I La debilidad del dolar podria atenuar
el impacto positivo del incremento

2018 2019 2018 2019 2018 2019 de la demanda de EE.UU.
EE.UU. Eurozona Latam

Fuente: BBVA Research
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Inflacion subyacente contenida

OCDE: Brecha de produccién e inflacion
(% PIB potencial, % a/a)

Reduccion de la capacidad ociosa de

5 las economias, pero con margen para
crecer sin fuertes presiones
4 inflacionistas

P’
’ / \ Menor reaccion de los precios
0 /\ - al aumento de la actividad:

globalizacion, cambio tecnoldgico,

flexibilizacibn mercados de trabajo, etc.

El aumento del precio del petréleo
-6 presionara al alza la inflacién, facilitando
el avance en la normalizacién de los
bancos centrales en
—Brecha de produccion Inflacion las economias desarrolladas

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Fuente: BBVA Research,
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El BCE esta avanzando en la salida del QE sin generar tensiones

Ciclo alcista de tipos y y N En 2018 se pondra fin al QE
IO reduccion del balance en marcha MMM o e produciran subidas de
FED Subida prevista de 100pbs en 2018 BCE antes de 2019

hasta 2,5% y al 3% a finales de 2019 y

reduccion del balance de 440.000
millones de dolares

Foco: ganar margen Foco: evitar una aceleracion
de maniobra repentina de tipos largos

Elementos clave en la salida;
v v v

Tipos largos y Tipo de cambio Expectativas de
primas de riesgo (apreciacion del délar) subidas de tipos
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Revisidon al alza en EE.UU. y a la baja en Ameérica del Sur

EE.UU.

2018 2019 Eurozona—l
2,8 2,8 [~}

2018 2019 &

2,318

T 6.3 6,0

México

2,0 2,2 ’—~
Mundo

América del Sur
o Turquia

'
O
=
5
®

2018 2019 2018 2019
@ Sube 12 26 2018 2019 3,8 3,8
Se mantiene ’ 1 4,5 413 s o

7L
© Baja Y N
Fuente: BBVA Research
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El riesgo de escalada proteccionista genera
incertidumbre sobre la economia global

EE.UU.: Importaciones de acero y aluminio

y peso sobre total exportaciones de cada pais
(MM de délares, % total exportaciones) a Los aranceles sobre el acero y aluminio de
EE.UU. tienen un impacto directo pequefio:

2,9 . SOlo representan una parte pequefia
del total de las exportaciones

Exencion para muchos paises hasta mayo

0.2 - El mayor impacto negativo puede venir de
los efectos indirectos y de la posible reaccion

de los paises afectados

a La subida de aranceles mutua entre EE.UU.

0,5 0,9 :
= o 12 g y China (25%):
' 0,7
I I . | I I - Tienen un impacto mayor: 38% exportaciones

a China (3% del total) y 11% de las
CAN  MEX UE COR RUS CHN BRA JAP EAU exportaciones a EE.UU. (2% del total)

m Acero Aluminio .
Puede ser solamente el principio de

una escalada mayor

Fuente: BBVA Research
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Riesgos globales: crecientes en el corto plazo

Contencién de los riesgos ligados al elevado apalancamiento
en el corto plazo y a la desaceleracién econémica

Potencial efecto negativo de un aumento del proteccionismo

EE.UU.

a Los anuncios recientes incrementan el riesgo de proteccionismo

a La controversia politica aun es elevada pese a los estimulos fiscales
a Signos de sobrevaloracién de algunos activos financieros

s Riesgos asociados a la salida de la Fed (subidas agresivas
de tipos ante un aumento transitorio de la inflacion) y su impacto
en el mercado de bonos y en las tensiones financieras en emergentes

EUROZONA
= Aumento de la incertidumbre politica tras las elecciones en lItalia

- Italia: incertidumbres sobre el programa del nuevo gobierno.
Riesgo de una politica que dificulte el proyecto europeo

- Brexit: dudas sobre la futura relacién comercial
s Gestién de la normalizacién de la politica monetaria

Probabilidad en el corto plazo

Severidad

Fuente: BBVA Research
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Riesgos globales: crecientes en el corto plazo

Escenario base: revision del precio del petréleo
(Délares por barril, %, media del periodo)

El aumento del precio del petroleo
hasta 80$ por barril, por encima de
nuestro escenario se debe
principalmente a factores de oferta,
ligados a los riesgos geopoliticos

Sus efectos seran asimétricos por
paises y esperamos que sean

temporales
El aumento de los tipos de interés en
EE.UU. ha provocado una
s depreciacion (diferenciada) de los
4117 2018 2019 activos en emergentes, especialmente

B Variacion respecto periodo anterior Ddlares por barril en sus tipos de cambio

Fuente: BBVA Research,
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El crecimiento se mantendra so6lido en este bienio

P 2 O.
P 1.
3, 1.

P 2,8

Fuente: BBVA Research
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El empleo se recuperd en 2017, con diferencias entre comarcas

Pais Vasco: afiliacion por comarcas
(1T08=100, CVEC)

a El mercado laboral se recuperé en
2017 creciendo 2,1% (2,0% en 2016),

Las comarcas de Vitoria-Gasteiz y
Donostia-San Sebastian lideran la
recuperacion de empleo, por encima
del Gran Bilbao, que concentra el 41%
de la afiliacion regional

N
El resto de municipios se sitGa por
m o < < 1 1w © © ~ 1~ o debajo, con un crecimiento medio
b — L — B F.' — — — — - ~
= § % § ¥ § = 8§ = § =@ del 2,0% el afio pasado, aunque con
? ? ? ? ? heterogeneidad entre comarcas
e | |lanada alavesa Bilbo Handia / Gran Bilbao
=== Donostialdea Resto de PVA
PVA

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social y Eustat
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El crecimiento se aceler6 en 2017

Crecimiento del PIB observado y previsiones

utilizando el modelo MICA-BBVA
(%, t/t) La actividad crecid un 3,1% en 2017,

frente al 2,9% de 2016, con un avance
promedio del PIB de 0,7% t/t CVEC
en el segundo semestre

L
Los primeros datos de 2018 apuntan
a que el crecimiento se podria
acelerar hasta cerca del 0,9% t/t
CVEC enel 1518
Se espera que la actividad mantenga
Su crecimiento este afno,
R R R e e = Rl R = R RNC moderandose hasta el 2,8% en 2019
HNM#HNM#HNC’)#HNM#HNM#HH
=
— N

Pais Vasco === Espafia

(e) Estimacion
Fuente: BBVA Research
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El crecimiento se acelero en 2017:
Récord de las exportaciones de bienes

Pais Vasco: exportaciones de bienes por sector
(%, a/a y contribuciones sectoriales p.p.*)

Las exportaciones vascas crecieron un
10,6% en 2017, tras el estancamiento
del afio anterior

Todos los sectores aumentaron sus
ventas exteriores destacando
los bienes de equipo (+12,7% a/a,

gue aportaron 4,5 p.p. al crecimiento)

El crecimiento de la economia europea
y la mayor apertura comercial
sustentaran un buen desempefio

2013 2014 2015 2016 2017 1T18
_ _ en 2018
I B.Equipo Semimanufacturas
m Autom ovil P.Energéticos
Resto de bienes e Total

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex. Datos de 1T18 respecto a 1T17, estimados con datos hasta febrero



El crecimiento se acelero en 2017:
Récord en viajeros y en pernoctaciones

Pernoctaciones y precios reales hoteleros
(%, a/a y contribuciones por segmento)

7,4
5,3
2,9
3,5
1,3 1,5 0,4
Espafia Pais Vasco Espafia Pais Vasco
2016 2017

®mResidentes en Espafia ™ Extranjeros © Total (%, a/a)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

El turismo vasco se vio beneficiado por el crecimiento

de los turistas extranjeros, y la aceleracion de
los residentes, que suponen el 60% del total
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4,4 4,2
2,6

Espafia Pais Vasco Espafia Pais Vasco
2016 2017

Precios hoteleros

La recuperacion de los precios hoteleros en
el Pais Vasco es mas lenta que en la media del pais,
pero mayor que en el resto de la cornisa cantabrica
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El crecimiento se acelero en 2017:
Repunte de la inversion, a través de la importacion de bienes de equipo

Pais Vasco y Espafa:

indicadores de inversién privada
a Lainversion aumento en 2017, (%, a/a)

a través de la importacion de bienes
de equipo, fijando un récord al superar , 884
los 4 mm € (5,5% del PIB regional)

Los visados no residenciales cayeron

un 8,1%, por 2° aflo consecutivo, tras
el fuerte incremento de 2015 I .

Las Encuestas BBVA muestran

sefales positivas en inversion
industrial, en servicios y, sobre todo, Pais Vasco Espafia Pais Vasco Espafia
nueva construccion (véase Visados no residenciales Importaciones de bienes

Recuadro 1) de equipo
2015 2016 ®m2017

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex y MFOM
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El crecimiento se acelerd en 2017
La recuperacion de las ventas de vivienda se traslada a los precios y al empleo

Pais Vasco y Espafa:

variables del mercado inmobiliario
(%, a/a) Las ventas de viviendas siguen en

tasas elevadas, aunque algo por
debajo del promedio nacional

La iniciacidon de vivienda se acelera,

alcanzando el crecimiento medio
I en Espaina
I Los precios de la vivienda en el Pais
Vasco aumentaron por primera vez
desde 2009, aunque crecen menos
PVA ESP PVA ESP PVA ESP PVA ESP gue en el conjunto de Espafia
Venta de Visados de Preciodela  Afiliacion en . . . .
viviendas vivienda de vivienda construccion EI dmamlsmo del sector es |nfer|or
obra nueva a otras zonas con mayor demanda,
m2016 2017 2016 (Dcha.) ®2017 (Dcha.) lo que se refleja en una recuperacion

del empleo algo menor

Fuente: BBVA Research a partir de MFOM y Seguridad Social
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Mayor margen fiscal para cumplir el objetivo de estabilidad

Pais Vasco: ajuste del gasto primario
(pp del PIB)

B = B
2014 2015 2016 2017 (a)  2018(p)*

* Ajuste necesario para alcanzar el objetivo de estabilidad
(a) Avance. (p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP

En 2017 el superavit se situé en el
1,5% del PIB regional, cumpliendo con
holgura el objetivo de estabilidad tras
los acuerdos sobre los cupos

En este escenario, el objetivo de
estabilidad para 2018 (-0,4% del PIB

regional) es alcanzable...

...Incluso con una expansion del gasto
primario de casi 2 p.p. del PIB. La
mejora de los sueldos publicos podria
impactar positivamente en la region
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Las expectativas siguen siendo favorables

Encuesta BBVA de Actividad Econdmica

en el Pais Vasco
a Laencuesta de Actividad Econémica (%, saldo de respuestas extremas)

en el Pais Vasco refleja una mejora
de las perspectivas de cara al 2T18,

sep.-16
o

pasado, tras la desaceleracion
observada en la oleada del 3T17

.-16 dic.-16
mar °

jun.-16
o

: % mar.-15
consistente con el potente 2 ®un.15
crecimiento previsto por BBVA = mar-18
Research para este afio £ _ jun-17

< dic-17 mar.-17

o
La vision sobre el trimestre corriente ° dic.-13 ® sep.-15
es similar a la de finales del afno 8 sep-17

2]

E

I

[&]

g

x

L

Ewolucién de la actividad a lo largo del trimestre

Fuente: BBVA Research
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2018-2019: el entorno externo apoyara el crecimiento, con algunas
Incertidumbres en el horizonte

& €] ~

Alza hasta maximos La apreciacion tendra Buenas perspectivas para
desde 2014: foco de un impacto limitado para EE.UU. y Europa a pesar
riesgo en caso de Espafia, pero puede de la desaceleracion
consolidarse afectar a algunas reciente. Atentos a algunas
regiones, sectores
y empresas

1]

Salida del BCE muy Revision a la baja en
gradual. Tipos de el coste de financiacién
interés reducidos pero a largo plazo

con Atentos a

Fuente: BBVA Research



Factores de riesgo externos:
Mayor peso de las exportaciones a EE.UU. y de hierros, aceros y aluminio

Exportaciones regionales a EE.UU:

Totales, y hierros, aceros y aluminio
(% sobre PIB, 2017)

38 CNT
S E o
SE
G
© >
88 AST
2% ® NAV
ge GAL ®
TR
£3
25
x2 ESP
Resto RIO
VAL
o ® o

Exportaciones totales a EE.UU.

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex e INE

PVA
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Las tensiones geopoliticas y la politica
comercial estadounidense constituye
un factor de riesgo, mayor para

las regiones mas exportadoras

El Pais Vasco es la comunidad con un
mayor peso de las exportaciones
totales a EE.UU. sobre PIB superando

el 2,5% del PIB...

...y el peso de los productos
exportados a EE.UU. que podrian ser
gravados con aranceles (hierros,
aceros y aluminio) supera el 0,4%

del PIB
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Factores de riesgo internos:
Desaceleracion del consumo privado

Indicador Sintético de Consumo Regionalizado (ISCR-BBVA)
(%, ala CVEC)

2014 2015 2016 2017
B Pais Vasco M Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de DGT, CORES, Datacomex e INE

El ISCR-BBVA estima que el crecimiento Los factores que apoyaron el crecimiento (demanda embalsada,

del consumo doméstico en 2017 se desacelerd una politica monetaria expansiva y un precio del petréleo
hasta el 2,1% a/a, por debajo del promedio nacional relativamente bajo) comienzan a mostrar sintomas de agotamiento
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Factores de riesgo internos:

El impacto de la incertidumbre politica esta en linea con lo esperado, y no parecen

observarse, de momento, efectos en el Pais Vasco...

Catalufia, Espafiay Pais Vasco: datos observados y previsiones

en un escenario sin incertidumbre
(Datos brutos*, pp)

Consumo

]

Turismo Mercado

laboral

~ —

Industriay exportaciones

N\
/I~ N AN

1

NN N 00 N NMNNMNODNMDNMNIDBNSNODMDNMDNSNDNSNMOMNMDNMNIDNSNOMNMSNMNDNMSNDNSNOONSNNSNMS~N ©

ol el ol e el ol ol Bl ol el e B o el e e el Bl el Bl e e B B e I o B

- - - - - - -

502 Q0B 2 Q0 0B 2 L 0B 2 L0 08 2 L0008 2 08 2 90 0

6 2T § 0 2T 5 o0 20T 50 20T 5§50 20§ o 2o § o 23T S
Matriculaciones Ventas PernoctacionesPernoctaciones  Afiliacion IPI Exportaciones

minoristas nacionales extranjeros

e===Pajs Vasco emmsEspafia == Catalufia

(e) Estimacion.
(*) Diferencia mensual entre el dato observado y el previsto con informacién hasta sept-17
Fuente: BBVA Research a partir de INE, DGT, Datacomex y Seguridad Social

Intenso

Q

[

Aumento del ahorro precautorio
e impacto negativo
en algunos sectores

Limitado geograficamente
Principalmente con impacto
en Catalufia

Mayor en el turismo
La actividad se ha recuperado,
pero los precios aun no

& Parcialmente compensado

por la demanda externa

El aumento de la produccién
industrial y de las exportaciones
responde a un mayor crecimiento
en el resto del mundo. Sin
embargo, esto no se observa de
momento en el Pais Vasco
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Factores de riesgo internos:
La senda de consolidacion fiscal debe continuar

AA.PP. Capacidad/Necesidad de financiacion.
Descomposicion del ajuste fiscal

(p.p. del PIB, excluidas ayudas al sector financiero) A Las elecciones autondmicas de 2019y
la relajacion de la regla de gasto
aumentan la incertidumbre

Las medidas expansivas anunciadas
ponen en riesgo la consecucion de los
objetivos de estabilidad

Es deseable aprovechar los afos de
dinamismo econdémico para reducir la
deuda, y recuperar margen fiscal

N
(@)
|2
w
|_\
. o
|
L - N
et 2012 [
(@)
(@)
'_\
Déficit 2019 -

Variacion ciclica*
Ajustado de ciclo

Déficit 2017
Variacion ciclica*
Ajustado de ciclo
Variacion ciclica*
Ajustado de ciclo

2017 (a) 2018 (p) 2019 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP e INE
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Retos:
Mejorar la calidad del mercado del trabajo

Pais Vasco: tasa de paro

(%)
() () ® () () ®
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (p) 2019 (p)
e Tasa paro promedio afio ® Min expansion Max recesion e===Promedio (1980-2017)

(p) Prevision, promedio anual.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

La tasa de paro bajara del 9% al final del horizonte Hay que avanzar en medidas que

de prevision, aun por encima del minimo precrisis, incrementen la productividad y mejoren
cuando se situé en un 5,5% la calidad del empleo
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Factores de riesgos internos:
Posibles problemas de oferta en el mercado laboral

Desempleo y vacantes
(2017, %, MM4)

La cantidad y calidad de la oferta
laboral constituye un reto:

® NAV
En calidad, el capital humano debe
adaptarse a las necesidades del tejido
MAD productivo
PVA @

) CAT VAL El cantidad, el envejecimiento
‘}g;@ -------------- ESP_'@ demografico y la atraccion de talento

Vacantes sobre poblacion activa

--------- CLM ,
ARA ® BAL GAL ________ o AND o constituyen un reto
AST , cYL ® e @ : .
oNT MUR can BXT Obliga al Pais Vasco a recuperar su

atractivo inmigratorio (véase
el Capitulo 3)

Tasa de desempleo

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Retos:
Aprovechar las oportunidades de la cuarta revolucion industrial

Caracteristicas de los trabajadores en ocupaciones

con mayor riesgo de automatizacion*
La transformacion tecnologica es

una oportunidad y también un reto

. Bajo nivel educativo . Proceden del . En empresas de
: : desempleo i pequefio tamarfio . .
: ; : El impacto agregado es positivo,
) No realizan una ) Sin cargos de En el sector: pero un 36% del empleo en Espafia
: educacion no reglada : responsabilidad Primario ) ) -
- Manufacturero se enfrenta al riesgo de automatizacion
h .. : . Comercio
) Jovenes ) No teletrabajan Hosteleria . . ;
' Finanzas Es crucial liderar el cambio, con
P - , Inmobiliario politicas que suavicen la transicion,
Mujeres Sector privado .. .
: amortiguen los costes y potencien
: : los beneficios
Buscan un Con contrato temporal

nuevo empleo

(*) Un analisis sobre los afectados por la revolucion digital se abordara préximamente en un Observatorio.
Fuente: BBVA Research a partir de Frey y Osborne (2017) e INE



Retos:

Digitalizacion de la economia vasca

Productividad aparente del factor trabajo e
indice BBVA de digitalizacion en 2015

(decenas de miles de € y valor del indice)

Productividad Aparente del L (CN)

PV MAD
® nav caT ¢
o
ARA F:O
[ ES,E)/'/
BAL
cyL VAL T
¢ §
.~ @AST
CLM@-~~
‘ Oca O,
EXT o’ "\P
MUR@

indice BBVA de Digitalizacion

Fuente: BBVA Research
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La digitalizacion puede contribuir
mejorar la productividad, contrarrestar
la menor dimension empresarial o
facilitar el acceso a nuevos mercados

El Pais Vasco tiene margen de mejora
en digitalizacién respecto a Madrid,
Cataluia y Baleares

En el Pais Vasco el % de empresas que
emplearon especialistas TIC en 2017 fue
el 20,3%, 0,8 p.p. por debajo del nivel
nacional
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Retos:
Productividad y PIB per capita de la economia vasca

Productividad y PIB per capita de regiones europeas comparables
(%, variacion 2010-2015)

West Midlands (UK)
o0
Wales

East Midlands (UK)

North East (UK)

Y orkshire and The Humber
Northern Ireland (UK)

Brandenburg

PVA Niedert‘)sterreichSte'em.‘f’j‘rk
Pays de la Loire

Emilia-Romagna

astsverige
Stra Mellansverige
Hessen SCh|eSW igTHOISWen-Wurttemberg
Nordrhein-Westfalen Rheinland-Pfalz
o . Niedersachsen
P Pr(gvmma Autonomadi Trento

emonte

CNT

Var. Productividad

Rz = 0,9207
Lombardia

Umbria

Var. PIB per capita

® Espaiia ltalia y Francia Alemania, Austria, Suecia ® R.Unido

Fuente: BBVA Research partir de Eurostat

a El Pais vasco compara bien con regiones comparables de Espafia, Italia y Francia, en particular en productividad

a Las regiones peer del norte de Europa muestran un mejor comportamiento, tanto en productividad como en PIB

per capita, en particular las britanicas
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2018-2019: resumen de previsiones con las principales magnitudes

Crecimiento del empleo (EPA) Tasa de paro

2018 2019 2018 2019 2018 2019

2 8% 1,6% 3,8%

(Esp: 2,5%) (Esp: 2,3%) (Esp: 13,7%)

Promedios anuales
Fuente: BBVA Research
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Efecto sobre el PIB per capita de las previsiones

PIB, variables del mercado de trabajo, poblacién y PIB per capita en
2017 y crecimiento esperado en 2018-2019

pm 35
I Nivel precrisis= 100 = -2.5 0,0 I2 I

PVA Espafia PVA Espafia PVA Espafia PVA Espafia PVA Espafia
PIB Ocupados Tasa de paro Poblacién PIB pc

H Nivel 2017 B Variacién acumulada 2017-2019

Fuente: BBVA Research a partir de INE

El Pais Vasco superara los niveles de PIB absoluto Los retos estructurales siguen vigentes: tasa de empleo,

y per cépita pre-crisis en 10 p.p. al final del bienio, productividad, mejora de capital humano, I+D, avance de
pero el nivel de empleo seguird 7 p.p. por debajo digitalizacion y participacion laboral, ademas del reto demogréfico




Mensajes clave

a Crecimiento global fuerte, pero aumenta la incertidumbre. El mayor avance
de EE.UU., por el estimulo fiscal, apoya la recuperaciéon en el resto
de areas, pero el proteccionismo y las politicas econdémicas son un riesgo

a En el Pais Vasco, el PIB crecio un 3,1% en 2017. Se espera que A
el crecimiento se mantenga en 2018, moderandose hasta el 2,8% en 2019 . El entorno exterior apoyara
el aumento de la actividad y de la inversion, en un contexto con menor necesidad de realizar ajustes
fiscales, pero el agotamiento del empuje de la demanda interna pueden presionar a la baja el crecimiento

a De cumplirse este escenario, se podrian crear en torno a 30 mil puestos de trabajo y la tasa de paro se
reduciria hasta el 8,8% promedio en 2019

a A medioy largo plazo, es necesaria la implementacion de politicas que contindien con la reduccion de
los desequilibrios de la economia vasca
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