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Las estimaciones de BBVA Research apuntan a que el PIB de Navarra crecio un 4,8% en 2021.
La mejora del turismo nacional, el consumo, la industria y el buen tono de la afiliacion impulsaron
la recuperacion.

Tras un primer semestre con fortaleza del empleo y el consumo, se preveé que el crecimiento del
PIB navarro en 2022 se sitte en el 3,5%. Pero los datos del tercer trimestre apuntan ya a un
estancamiento de la economia que continuara en proximos trimestres. Se espera un aumento del
PIB regional del 0,2% en 2023, limitado por la caida de la demanda europea, los elevados precios
de la energia y el transporte, y los mayores costes de financiacion. La relajacion de los cuellos de
botella que afectan a la industria a medida que avance 2023 puede impulsar la recuperacion de las
exportaciones a mediados de afio.

Los fondos NGEU, los menores riesgos de escasez energética o la competitividad de la industria
navarra en energias renovables permiten que el PIB de Navarra muestre una mejor evolucion que
el de otras regiones industriales europeas. La tasa de paro en Navarra se mantendra por debajo
del 10%, y al final del bienio, el PIB per capita navarro se encontrara sélo un punto por debajo del
nivel precrisis.

La contencién de la inflacion, los obstaculos a la inversién que pueden lastrar la competitividad o
ralentizar el impacto de los fondos NGEU, la falta de mano de obra adecuada para cubrir las
necesidades empresariales o el todavia elevado peso de los contratos temporales en las nuevas
contrataciones, principales riesgos para la economia navarra. Es necesario acelerar la
implementacion de los fondos relacionados con el NGEU, y a medio plazo el sesgo dependeréa de
las reformas que se adopten en los proximos meses
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Crisis de profundidad historica en 2020...
Caida de la actividad menor de lo previsto por BBVA Research

VARIACION DEL PIB EN 2020 De acuerdo con las estimaciones de BBVA
(%, CRECIMIENTO ANUAL) Research, el PIB de Navarra se contrajo en un

7,0 10,6% en 2020 (8,6% segun la Contabilidad
7.5 Regional del INE, y 8,3% segun Nastat).
-8,0 La caida de la actividad fue algo mayor que la
-8,5 esperada en las CC. AA. con mas peso de los
-9,0 servicios personales y del turismo. Por el
9,5 contrario, comunidades con un elevado peso
10,0 industrial o agrario experimentaron una
10,5 contraccion algo menor de lo que se habia
11,0 previsto.
11,5 En Navarra, segun BBVA la contraccion del
-12,0 PIB fue dos décimas mayor que la del
-12,0-11,5-11,0-10,5-10,0 -9,5 9,0 -8,5 -8,0 -7.5 -7,0 conjunto de Espafia por el efecto de las
BBVA Research previsto 2020 restricciones en los cuellos de botella, aunque
o e VA ot S SO0 o s o s 4 s Compiad lejos de la fortisima caida en las CC. AA. mas
Regional de Espafia de 2020. dependientes del turismo.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.



... y recuperacion insuficiente en 2021
El crecimiento en se apoyo6 en sectores que no son la clave de la actividad en Navarra

INDICADORES DE COYUNTURA DE NAVARRA Y ESPANA EN 2021*

(A/A, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de BBVA y fuentes nacionales.

Los servicios, principalmente turisticos, impulsaron la recuperacion de la economia en 2021, pero en Navarra pesan menos y

fueron menos dindmicos. El incremento algo mayor de la actividad industrial navarra, por el contrario, no se tradujo en una mayor
aceleracion de las exportaciones de bienes.
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Respecto a hace unos meses, el crecimiento se mantiene en 2022, pero en
2023 sera menor que lo esperado

2021 2022 2023

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Tras un primer semestre dinamico, los ultimos datos indican una

desaceleracion de la actividad

EVOLUCION DE LA AFILIACION A LA SEGURIDAD

SOCIAL
(%, T/T, CVEC)
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(e) Estimacion; (p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales.

El efecto positivo sobre el consumo de la
vacunacién generalizada contra la COVID-19
beneficio en mayor medida a las comunidades
turisticas. Pero en el tercer trimestre se
comienzan a notar sintomas de agotamiento.

Comunidades industriales y con foco en
equipo y automovil, como Navarra, han visto
Su recuperacion mas limitada por los cuellos
de botella que afectan a sus suministros y por
el coste de la energia.

Asi, el crecimiento de Navarra en el primer
semestre de 2022 habria sido menor que en el
conjunto de Espafa.
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Los datos de los ultimos meses indican una desaceleracidon de la actividad

GASTO CON TARJETAS NACIONALES EN TPV DE

BBVA (DATOS DEFLACTADOS POR IPC AUTONOMICO,
MISMO PERIODO DE 2019 = 100
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B Navarra MBEspafia
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Gasto en TPV de BBVA con tarjetas emitidas por entidades no residentes en Espafa. Los datos se

han deflactado con el IPC general autonémico.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

& Una vez deflactados, los datos de gasto con

tarjetas muestran que, tras un primer
semestre dinamico, el consumo se desaceler6
de forma relevante en 3T22.

La ralentizacion fue menor en las
comunidades insulares y Madrid, que siguen
mostrando aumentos cercanos al 10% del
gasto real.

Pero en CC. AA. de interior, que ya habian

visto un fuerte impulso del turismo interno o
en las que el turismo nacional tiene un peso
relevante, se observan aumentos inferiores.
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Los datos de los ultimos meses indican una desaceleracion de la actividad
El consumo se estaria ralentizando sobre todo en los sectores ligados al turismo

GASTO PRESENCIAL NOMINAL CON TARJETA EN NAVARRA Y POR SECTOR*

(AJA, %)
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(*) -El dato de viajes de 1T22, +.1.400, queda fuera de escale. *Gasto con tarjetas emitidas por BBVA més gasto de no clientes en TPV BBVA.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

Los datos de tarjetas evidencian una desaceleracion de la actividad en el tercer trimestre en particular en lo asociado con

turismo y servicios personales. Por el contrario, el gasto en grandes superficies practicamente se duplica en el Gltimo
trimestre, si bien no es suficiente evitar la desaceleracion en los meses de verano.
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Los datos de los ultimos meses indican una desaceleracion de la actividad
Desde el primer trimestre, los datos apuntan a que no hay mejora del sector industrial

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL*

(4T19 = 100) & | aindustria navarra, y en especial los

sectores con mayor peso (bienes de consumo
1o duradero y bienes de equipo) continGian sin

105 . . .
100 recuperar los niveles precrisis, mientras que la
95 del conjunto de Espafia, mas volcada en
Zg bienes de consumo no duradero e
20 intermedios, recupero ya los niveles previos a
75 la pandemia.
70
65 & En particular, la industria de bienes de equipo
50 : . -
> o0 © © © o 4 = o4 o o = mantiene todavia niveles de produccion 28 pp.
CEEEEENEELEEREE T debajo del nivel precrisis
S5 5 K8 K55 K5 E 5B R Q por J P -
|_
o™
e={==ntermedios (33,8) B. de consumo (21,2)
-0 B. de equipo (33,5) ==@= General Navarra

=@ = General Espafia

Entre paréntesis, la ponderacién de cada grupo en el IPI de Navarra.
3T22: Previsiones realizadas con informacion hasta el mes de agosto.
Fuente: BBVA Research a partir INE.
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Desaceleracion del crecimiento en 2022
La exposicion directa en bienes a Rusia y Ucrania, y los efectos indirectos de la guerra, podrian
tener un menor impacto directo en Navarra

IMPORTACIONES DESDE RUSIA Y UCRANIA E = Entre 2014 y 2021, una quinta parte del carbon
IMPORTACIONES TOTALES DE BIENES INTERMEDIOS y un 8% del petréleo y derivados que importé
(PESO EN EL PIB REGIONAL, PROMEDIO 2014-21, %) Espaﬁa provino de Rusia. Y Ucrania fue el

25 Yo origen del 20% de los cereales y el 10% de las
g grasas y aceites.
2 § buAS = Las exportaciones a Rusia y Ucrania son
§§ 15 Al - ° reducidas*, pero las importaciones tienen un
;% é AND o 3 peso a}dgo mayor. Dest_aca Murcia, por delante
S 10 MO e EEZL de Pais Vasco y Asturias.
SN - VAL , = Por via directa, el PIB Navarro esta menos
g8 5R|O3~ e CNT expuesto que la media a las importaciones de
88 CoAN g energia, materias primas y semimanufacturas,
“ oBAL cuyos mercados internacionales estan siendo

00 05 1.0 ts a0 28 mas distorsionados por la guerra en Ucrania.

Total provenientes desde Rusia y Ucrania
* En Pais Vasco, la méas expuesta, las exportaciones de bienes a estos dos mercados alcanzaron el
0,38% del PIB regional, en promedio, entre 2014 y 2021. Las exportaciones totales de Pais Vasco
supusieron, en el mismo periodo, el 34% de su PIB.
Bienes intermedios: productos energéticos, materias primas y semimanufacturas.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.



BBVA Research / Situacién Navarra 2022 a

Desaceleracion del crecimiento en 2022
El mayor impacto sera por el precio de la energia, que limita la recuperacion de las zonas industriales

CONSUMO ELECTRICO DE GRANDES a Laindustria sera la mas perjudicada. El
CONSUMIDORES* Y CONSUMO ENERGETICO POR impacto dependeréa del nivel de competencia y

UNIDAD DE PIB (2019) de la estructura de mercado. Las

25 AST manufacturas compiten con el resto del mundo
oo 20 o NAV y necesitan insumos que lleguen a tiempo.
EE CNT, ‘ a | a especializacion sectorial navarra, con un
gy 15 W e e e . peso elevado de la industria, sitda a la region
28 ° CLM oCYL por encima de la media en cuanto a la
oo 0 ap EBXT o, CAT intensidad en el uso de la energia.
+ [ = e - y
22 5 a Con todo, en servicios y construccion se
© s B’:L CAN P espera que el ahorro acumulado durante la
0 60 o o e 50 o crisis y la reduccion del riesgo sanitario
Impulsen la demanda. Adicionalmente, tipos
% del consumo eléctrico anual realizado por de interés reales bajos (por la elevada
abonados con tarifas de alta potencia (> 10 Kwh) inflacion) impulsan el gasto de las familias.
gg;ﬂggiﬂﬁ:g&gﬁ,los consumidores con tarifas mayores de 10 Kwh sobre el total de suministros EStO permitiré un mayor '[I’aSpaSO a preCiOS del

Fuente: BBVA Research a partir de Encuesta de Consumos Energéticos, INE y de Estadistica de la H
Industria de la energia eléctrica, 2019. Ministerio para la transicion ecoldgica y el reto demogréfico. |ncremento en COSteS



Desaceleracion del crecimiento en 2022
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El mayor precio de la energia se notara mas en la industria, el agroalimentario y la construcciéon

IMPACTO DEL ENCARECIMIENTO DEL PRECIO DEL

PETROLEO EN EL CRECIMIENTO DEL PIB

(EFECTO DE UN AUMENTO DEL 10% DEL PRECIO A LARGO

PLAZO, PP)
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=8 01
—
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CNe)
o™ 0,2 BAL CLM
B o MéD L
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£ 8 CAN o CAT e °
O o [ )
IS g -0,3 EXT AND‘ ESP .PVA
8 g RIO V.AL o MUR NAV
g3 ot © ARA
£2 AST
-0,4 GAL
0,5
0 10 20 30 40

Exportaciones sobre PIB (2021, %)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

50

Se prevé que el precio del petréleo se
mantendran en torno a los 100$ por barril en
2022 y alos 90%/b en 2023 (30 y 27%/b mas que
lo previsto antes del inicio de la guerra).

El impacto sectorial esta siendo desigual. El
mayor coste de transporte es especialmente
negativo para sectores abiertos a la economia
mundial, como la industria, el agroalimentario y la
construccion.

Las economias mas abiertas, especialmente en
bienes, estdn mas expuestas al coste del
petroleo, tanto por su estructura productiva como
por el coste del transporte. En Navarra, un
aumento del precio del petréleo del 10% restaria
entre 0,3y 0,4 pp. al aumento del PIB.

Las CC. AA. con mas peso de los servicios
podrian verse menos afectadas.
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Desaceleracion del crecimiento en 2022
Las restricciones de oferta limitan las ventas en algunos sectores

MATRICULACIONES DE TURISMOS

IMPACTO DE LOS CUELLOS DE BOTELLA EN LA
(4T2019 = 100, CVEC)

AUTOMOCION SOBRE EL CRECIMIENTO DE LAS

120 MATRICULACIONES DE TURISMOS EN ESPANA
(DIFERENCIA EN PUNTOS PORCENTUALES RESPECTO A UN
100 ESCENARIO SIN CUELLOS DE BOTELLA)
80 g I T T 1
- . 3
60 -4 1 ® ¢
-6 6 1
40 8 ¢ : ® 7
1
-10 !
0 o & -1 i
-14 1
0 -16 '
o o o o O — I~ — - I N N ‘ 17
IR I S R 18
£ 855 %€ 8 5% £ 585§ 2021 | 2022 2022
Navarra Espafia Cuellos de botella hasta 4T21 Cuellos de botella
P hasta 4T22
*Resultados de la estimacion de un modelo VAR estructural con restricciones de signo que incluye
produccién e importacion del sector de automocién, precios de produccién, limitaciones de capacidad
(*) CVEC: corregido de variaciones estacionales y de calendario del sector (que se mantienen en niveles del 3T21), precios y matriculaciones de automoviles.
Fuente: BBVA Research a partir de DGT.

Fuente: BBVA Research a partir de ACEA, Comisién Europea, Eurostat e INE.
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Desaceleracion del crecimiento en 2022
El mayor precio de combustibles y materias primas afecta a la competitividad exportadora

INFLACION. GENERAL Y SUBYACENTE a El encarecimiento de los precios energeéticos y
(SEPTIEMBRE-22, %, AIA) de las materias primas esté acelerando la
7,5 inflacion. En septiembre la inflacion general se
VUR situd en el 9,8% en Navarra (8,9% en Espafia) y
7.0 GAL ® RIO — la subyacente, en el 6,5% (6,2% en Espafia).
2 BAL AND .NAV ° = Laaceleracion en 2021 se explicaba, en buena
S 65 ':L:EXT parte, por impacto negativo del fuerte incremento
!; cal’ /° o ¥ * de precio del gas y la electricidad.
[ YL
S 60 N a Ahora, a esto hay que sumar los efectos del
= ® conflicto en Ucrania, que vuelven a aumentar los
5.5 MAD precios energéticos, pero impactan también en
o otros productos relevantes en la region como los
- fertilizantes o algunas materias primas.
’ 7 8 9 10 11

Inflacion General

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Los bancos centrales reaccionan a la mayor inflacion con un incremento en
los tipos de interés

EURIBOR 12 MESES

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL
(PROMEDIO MENSUAL, %)

CONSUMO PRIVADO DEL CAMBIO EN LOS TIPOS DE

35 INTERES REALES* (pp.)
3,0 1.2 1,2
2,5 o [ ]
2,0
0,4
1,5 ®
1,0 | | \
0,5 P l A
0,0 ° -0,4 ®
M ’ 07 -0,6
-0,5 -0,8 o '
1.0 -1,2
) o~ "¢}
2222888878589 8828g & § § § & § § %
E555E8555E595¢8585g58s g 3 g s g 3§ =
e yribor 12M Prevision en dic-21 ~ ====Prevision actual

Fuente: BBVA Research a partir de BCE

La carga financiera de las familias y empresas puede verse incrementada como consecuencia del aumento de los tipos

de interés y de la desaceleracion econdmica. La situacién es muy distinta de la de 2008, con diferencias
regionales menores, pero Navarra se encuentra, en este caso, en el grupo de menor riesgo.
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El periodo de estancamiento sera corto y larecuperacidon se reactivara a
partir de los primeros meses del siguiente ano

CARGA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES
(% DE LA RENTA BRUTA DISPONIBLE NOMINAL) (% DEL PIB REGIONAL)
250 = =
: | 200 I
2008 0,7 7.4 150 T I x
SRR SEARRATERE
2021 8,2 1,8 50 -
0
adE<dlaloeE 2 <sE Slzdarexz
2022 (p) 8,0 2,3 $5225|0|x85283|1252528
92008 ©®4T2019 « 2T 2022
W
B Principal ® Intereses
P: prevision.

Fuente: BBVA Research. a partir de Banco de Espafia.
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El exceso de ahorro acumulado por los hogares contribuira a sostener el

consumo y lainversion

DEPOSITOS DE OTROS SECTORES RESIDENTES
(% DEL PIB REGIONAL )

110

100

90
80
70
60
50

472019 2T2022
@ Navarra BEspafia

Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafa.

Si el nivel de endeudamiento de empresas 'y
hogares es muy inferior al de la crisis de 2008,
el colchdn financiero disponible es algo mayor
al de entonces, lo que da como resultado una
posicion financiera menos estresada. Pero
este es mayor en comunidades con un mayor
nivel de renta, o mas envejecidas.

Esto puede permitir amortiguar la correccion
en el consumo en proximos trimestres.

Sin embargo, las comunidades con menor
renta y un mayor nivel de paro podrian
disponer de un menor colchén de ahorro, lo
gue podria implicar que los ajustes deban ser
mayores.



La inversidon en vivienda estara afectada por el alza de tipos y la ralentizacion.
Sin embargo, no se observan desequilibrios

RATIO DE PRECIO DE LA VIVIENDA RESPECTO A RENTA PER CAPITA.
(DESVIACIONES RESPECTO DE LA MEDIA 2000-2019)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022*
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE
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La inversion en vivienda estara afectada por el alza de tipos y la ralentizacion.
Sin embargo, no se observan desequilibrios

PRECIO DE LA VIVIENDA VENTA DE VIVIENDAS
(% A/IA) (ACUMULADO EN LO QUE VA DE ANO)
8 9.000
8.000
6 7.000
4 6.000
5.000
2 4.000
.I 3.000
° ii 2.000
) 1.000
0
-4 ene. feb. mar. abr. may. jun. jul. ago. sep. oct. nov. dic.
2019 2020 2021 1T22 2722
ENavarra mEspafia —?019  =—2020 2021 2022

Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.

La aceleracion de las ventas desde mediados de 2021 impulsé al alza los precios de la vivienda en Navarra.

En 2022 este empuje de la demanda se mantiene.
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La inversion en otras construcciones y en maquinariay equipo podria
sostenerse dependiendo de la ejecucion de los fondos NGEU

LICITACION DE OBRA PUBLICA A& Desde comienzos del ano, la licitacion oficial
(MISMO PERIODO DE 2019 = 100) de obra publica ha alcanzado niveles

200 superiores al de los afios anteriores.

La puesta en marcha y ejecucion del Plan de
Recuperacion estaria detras del mayor
volumen licitado desde mediados de 2021. En
Espafia, mas del 15% de la licitacion de obra

|
150 publica se esta financiando con el Plan.
100 & Pero en Navarra, aunque la inversion supera
en mas de un 50% la observada en 2019, se
5 I encuentra por debajo de la del afio pasado.

ene.- sep.-20 ene.- sep.-21 ene.- sep.-22(*)

250

200

o

o

ENavarra m Espafia

(*) Los datos del mes de septiembre son previsiones
Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.
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La inversion en otras construcciones y en maquinariay equipo podria
sostenerse dependiendo de la ejecucion de los fondos NGEU

ASIGNACION DE FONDOS Y PIB PER CAPITA POR M El reparto de fondos europeos del REACT-UE
COMUNIDADES AUTONOMAS , y al Plan de Recuperacion sigue avanzando y
(REPARTO DEL REACT-UE + PLAN DE RECUPERACION HASTA | | 25 del PIB . I
EL 14 DE SEPTIEMBRE DE 2022 % DEL PIB REGIONAL Y EUROS) alcanzaya los 2,5 puntos del PIB nacional,
. pero con elevada heterogeneidad.
N ’ . CAN
w 4.5 EXT  gaL & Elreparto mantiene, en lineas generales,
e 4.0 ¢ . criterios que favorecen la convergencia
£9F 35  AND CLM RIO regional en PIB per capita a medio plazo.
TS5 55 ® % AsT ‘
cgo VALs" & oCYL ARA NAV . .
832 25 MUR® gpf ®  ®our & Canarias y Extremadura se mantienen como
sa ,, ESP . PVA las mas beneficiadas, con un volumen de
5 ° MAD - :
588 . * fondos asignados equivalentes al 4,7% y 4,0%
B2 de su PIB regional hasta septiembre.
o 10
o . .
5 0.5 A Hasta mediados de septiembre, a la
0‘$5 000 20000 25000 30000 35000 Comunidad Foral se le han asignado ya
PIB per capita (euros, 2021) fondos por importe de 2,5 pp de su PIB

Fuente: BBVA Research a partir del documento de Avances en la ejecucion del plan de recuperacion reglonal en ||,nea con Ia medla eSpaﬁOIa y su

presentado a la Comision Mixta el 9 de junio, y publicado en la web del Plan de recuperacion, e INE. nivel de renta



https://planderecuperacion.gob.es/ejecucion/informe-de-ejecucion-del-plan

BBVA Research / Situacién Navarra 2022 ﬂ

La inversion en otras construcciones y en maquinariay equipo podria
sostenerse dependiendo de la ejecucion de los fondos NGEU

VISADOS PARA OBRAS DE EDIFICACION NO
RESIDENCIAL (EUROS, ENE- JUL 19 =100, CVEC)

250
200
150
100
) I I
0
ene.- jul.- 20 ene.- jul.-21 ene.- jul.-22
mNavarra B Espafia

Fuente: BBVA Research a partir del documento de Avances en la ejecucion del plan de recuperacion
presentado a la Comision Mixta el 9 de junio, y publicado en la web del Plan de recuperacion, e INE.

& Apoyada en los fondos NGEU la inversién no

residencial comienza a acelerar en algunas
CC. AA,, pero en general lo hace a un ritmo
lento.

En Navarra, los visados para obra no
residencial han evolucionado de forma
dindmica tanto durante la pandemia como
después mientras que en Espafia se acercan
a los niveles precrisis.

Los esfuerzos de inversion podrian comenzar
a dar fruto una vez que se recupere la
inversion en bienes de equipo y la demanda
europea.


https://planderecuperacion.gob.es/ejecucion/informe-de-ejecucion-del-plan
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La inflacion probablemente se acerca a un punto de inflexion, aunque se
mantendra elevada

INFLACION GENERAL DISTRIBUCION DE LA CESTA DE CONSUMO SEGUN LA

(%, AIA) INFLACION SOPORTADA
(%)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Aunque la demanda externa contribuira negativamente al crecimiento, las

exportaciones muestran fortaleza

EXPORTACIONES NOMINALES DE BIENES
(ACUMULADO ENERO-AGOSTO 2022, % A/A)

POR SECTOR POR DESTINO
-5 5 152535 -10 0 10 20 30 40
Total (100%) 3.7 o4l Total 5.7
Automévil (45%) |! 28'4 Eurozona ‘ 57
Semimanu-  [J-3.1 Resto 1886
facturas (26%) [ 126 Europa - |
Bienes de 32,6 . 29
equipo (13%) 35,1 Africa '
Alimentos (13%) . 12,5 América  [-22
13, Latina I
Materias primas 16,9 78
(2%) 25,1 Asia l '

ENavarra mEspafia

Entre paréntesis se incluye el peso del sector en el total de exportaciones de Navarra
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Las exportaciones de bienes de Navarra
avanzaron a un ritmo inferior al del conjunto
nacional lastradas por el comportamiento de
las semimanufacturas. Europa, y en menor
medida Asia, fueron los mercados mas
dinamicos.

Pese a las dificultades que experimenta el
sector en Espana, las exportaciones de
automaoviles navarras evolucionan
favorablemente este afno.

Los problemas de suministro en la industria y
de escasez de contenedores se resolveran
progresivamente.
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Aunque la demanda externa contribuira negativamente al crecimiento, las
exportaciones muestran fortaleza

GASTO PRESENCIAL CON TARJETAS REALIZADO POR NO RESIDENTES EN NAVARRA*

(2019=100)
RESIDENTES EN EL RESTO DE ESPANA EXTRANJEROS
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Gasto con tarjetas de crédito o débito en TPV BBVA.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El gasto de los turistas nacionales se recuperé a partir de mediados de 2021, y tras un primer semestre de 2022 vigoroso,

comienzan a mostrar sintomas de agotamiento, con bajos crecimientos respecto a un afo. El turismo extranjero, en cambio, se ha
recuperado este afio, con julio y agosto algo por encima de los niveles precrisis.
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Aunque la demanda externa contribuira negativamente al crecimiento, las
exportaciones muestran fortaleza

GASTO PRESENCIAL DE CLIENTES DE BBVA* GASTO PRESENCIAL EN NAVARRA DE CLIENTES DE
RESIDENTES EN NAVARRA POR CC.AA. DE BBVA* RESIDENTES EN OTRAS CC.AA. (MISMO MES DE
DESTINO (MISMO MES DE 2019=100) 2019=100)
150 0( 150 O<
125 125
/7 4 > <7 v
100 100
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50 50
ene.-22 mar.-22 may.-22 jul.-22 sep.-22 ene.-22 mar.-22 may.-22 jul.-22 sep.-22
e Aragon e Catalufia = Aragon = Catalufia
Madrid, Comunidad de e Pajs Vasco Madrid, Comunidad de === Pais Vasco
D i i —=Rioja, La Resto
Rioja, La Resto . =—=Total = Extraniero
e===Total e FX{ranjero

Gasto presencial con tarjetas emitidas por BBVA realizado fuera de la provincia de residencia habitual
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

Los navarros ya normalizaron su nivel de gasto en otras CCAA a principios de afio, tras la eliminacién de las restricciones a

la movilidad, pero el gasto en Madrid y el extranjero tardé hasta mayo y julio, respectivamente, en recuperarse. Los clientes
de BBVA gue visitaron Navarra gastaron un 30% en los meses de verano.
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Impacto positivo de la Ley “Crea y Crece”

PIB POR HORA TRABAJADA Y TAMANO MEDIO DE A Son bienvenidos los cambios dirigidos a
LAS EMPRESAS reducir el coste de inicio de operacién de una
120 PVAS empresa, como la reduccion de la exigencia
S s o AD de un capital social min_ir_no para crear una
" sociedad de responsabilidad limitada desde
o 110 CAT ._ 3.000 a 1 euro o la digitalizacién de los
SS 105 0. procesos para su establecimiento.
29 BAL RIO ..*
2g 100 CNTgP == 98 ARA & Sin embargo, se echan en falta medidas
22 o5 CEYL.:A?I.--‘VﬁL encaminadas a potenciar la consolidacion y
% o IW_,.--"GAL oM crecimiento de las empresas.
£
S & AND‘EXT MUR & Por contraparte, los cambios anunciados para
- ® mejorar la unidad de mercado pueden tener
08 1 12 14 16 18 2 un impacto mas limitado.

% de empresas medianas (50-249 trabajadores)
s/ total de empresas con asalariados (2021)

Fuente: BBVA Research a partir de MINECO (DGPYME) e INE.
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Riesgo: la contencion de la inflacion dependera de la distribucion del coste
gue supone el aumento del precio de las importaciones

INFLACION SUBYACENTE & Aunque los precios de la energia comienzan a
0, .y . -,
(MAYO A SEPTIEMBRE DE 2022, /A, %) remitir, y los de la alimentacién parecen haber
75 tocado techo, el resto de precios continuaban
acelerandose hasta el mes de agosto.
7,0 (‘
B E|riesgo de incrementos de segunda ronda
6.5 deberia estar acotado si se consigue romper
50 la dinamica alcista de los costes energéticos,
' pero el problema es mayor en CC.AA. de
55 menor renta per capita, en las que el colchdn
de ahorro para soportar dichos incrementos
5.0 es menor.
45 /
4,0
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Riesgo: la contencion de la inflacion dependera de la distribucion del coste
gue supone el aumento del precio de las importaciones

GASTO EN ENERGIA Y COMBUSTIBLES Y PIB PER

: & | g participacion de la energia y los
CAPITA (% EN EL GASTO MONETARIO DE LOS HOGARES, Y

EUROS, 2019)

combustibles en el gasto familiar es mayor en
comunidades con poblacion mas dispersa:

s >0 CAN Castilla-La Mancha, Castilla y Leon, Galicia,

2 45 . Cantabria o con elevada movilidad, como

- BAL Madrid. Por el contrario, es menor en las

g 40 AND “MUR i s | v Comunidades del Mediterraneo peninsular,

S ExTe ° __CWw . con menor densidad poblacional y

o 35 CriT' temperaturas mas benignas.

@ CLM ® /Al . RIO

£ 30 Esp » ARA M Alincremento del precio de la energia, se

@ AST® VAD suma el aumento del precio de las materias

w25 PVAS | e primas. La especializacién sectorial de

© CAT Navarra hace que el impacto de la guerra via
2,0 °

15.000 20.000 25.000 30.000 35.000

PIB per capita (euros, 2019)

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Importaciones de productos afectados, sea
mas que en otras CC. AA. por la relevancia de
los fertilizantes y combustibles y el peso de
los mercados de exportacion europeos.



Riesgo: la contencion de la inflacion dependera de la distribucion del coste
gue supone el aumento del precio de las importaciones

AUMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO
(CONVENIOS CON EFECTOS ECONOMICOS FIRMADOS HASTA
SEPTIEMBRE 2022, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social.

El crecimiento salarial pactado en convenio se
ha acelerado, pero por debajo de la inflacion.
Sin embargo, siete de cada diez convenios
colectivos se firman en el segundo semestre
de cada afo o en los primeros meses del afo
siguiente, con lo que se esperan crecimientos
mas acentuados a medida que avancen

los meses.

Comunidades con especializacion en
produccion de bienes exportables y con un
ndmero mayor de vacantes sin cubrir estan
acelerando mas el crecimiento salarial,

lo que las expone a mayores pérdidas

de competitividad.

Pais Vasco, Navarra y Cantabria estarian
liderando dicho avance.



Riesgo: el desequilibrio estructural en las cuentas publicas,
un riesgo menor para Navarra ...

DEFICIT Y DEUDA DE LAS COMUNIDADES

( Aunque por ahora el recurso a los mercados
AUTONOMAS (2021, % DEL PIB REGIONAL)

financieros de las CC. AA. es todavia limitado,
el aumento de los tipos de interés afiadira

50 CVA presion y carga de intereses en los gastos de
i b las CC.AA., que podrian ser mayores cuanto
mas elevado es el nivel de deuda.
40 CAT CLM e .
L a5 MUR ° ° Urge la modificacion que permita asegurar la
o™ @ BAL sostenibilidad de las cuentas de las CC.AA.
g 30 e con la modificacion del sistema de
3 . . .« s
2 5 ANDARA: 5 financiacion.
e T Nt hST
- . : o iy
RIOgs) cAN ® Ay El sistema de fmanc_agon foral S|tuq a
15 GAL °® 8 e Navarra en una posicion de menor riesgo que
, MAD otras comunidades.
15 -1,0 0,5 0,0 05 1,0 15

Déficit/ Superavit

Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia.
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Riesgo: falta de mano de obra cualificada necesaria para cubrir la demanda
gue requieren las empresas

CURVA DE BEVERIDGE: NAVARRA Y ESPANA & | a demanda de empleo por parte de las
empresas permite reducir la tasa de paro. En
12 Navarra, esta se situo ya en el 8,8% de la
_ jun-22 poblacién activa (CVEC*) en el segundo
I 10 trimestre, 3,7 pp. por debajo de la del conjunto
= de Espafia .
£ 08
é - & Sin embargo, esto genera dificultades
© - crecientes para las empresas para cubrir las
§ 0.4 vacantes de empleo. El problema parece, por
% un-14 ahora, mas acentuado en la region que en el
§ 0.2 conjunto de Espana...
0,0 & ..y las dificultades se agravan si las vacantes
5 10 15 20 25 a cubrir son de especialista, 0 con un elevado
Tasa de paro (MM4; %) nivel de capital humano, como en el caso de
== Navarra —=Espafia Navarra.

(*) CVEC: corregido de variaciones estacionales y de calendario
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Riesgo: que la transicion desde temporales a fijos discontinuos impligue una
reduccion de las horas trabajadas

CONTRATOS INDEFINIDOS
(PROPORCION DE CONTRATOS FIRMADOS SOBRE EL TOTAL

NAVARRA: CONTRATOS POR TIPOLOGIA
(INICIALES Y CONVERTIDOS EN INDEFINIDOS, % SOBRE TOTAL)

DE CONTRATOS DEL PERIODO, %)

80
60
40 T
20 o
oV
0
-4 0 x
L <2 2
= = 0O
®cne.-sep.-19

C

CAT
VAL

ene.-sep.-21 @ene.-sep.-22

C

o—=o
c—=o
EXT ¢——@
CNT C—@
o—o
>0

(
C
C
C

0 —
ene.- sep.-19 ene.- sep.-21 ene.- sep.-22

AST €—@

CLM
ESP
ARA
GAL
CYL

RIO

— 100
80
60
x T 40
20
o ]
—
(]
=
<L

PVAS
| NAV

B Ind: jornada completa W Ind: jornada parcial
Fijos discontinuos mTemporal

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Trabajo y Economia Social.

Los cambios en la legislacion laboral aumentan el peso de los contratos indefinidos, destacando Baleares, Madrid, Murcia y

Canarias, en parte, por el peso de los servicios. En Navarra, el elevado peso de los contratos temporales (15 pp mas que en

Espafia) en las nuevas contrataciones reduce los beneficios de la reforma laboral.
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Riesgo: el Plan de recuperacion favorece una politica expansiva del gasto

gue podria consolidarse en el medio plazo

COMUNIDAD FORAL DE NAVARRA: GASTO EN
CONSUMO FINAL NOMINAL* E INVERSION (%, A/A)
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(*) Aproximacion al gasto en consumo final nominal, excluido el consumo de capital fijo
(p): Prevision

Fuente: BBVA Research, en base a Ministerio de Hacienda

2022(p)

Los datos de cierre de 2021 confirmaron
gue el Gobierno de Navarra habria
mantenido el ritmo de ejecucion del gasto,
pese al menor impacto de la pandemia.

Asi, el crecimiento del gasto en consumo
final se elevd hasta el 4,7% respecto a lo
observado en 2020. Por su parte, la
inversion autondmica aument6 un 12,6%,
impulsada, en parte, por la puesta en
marcha del Plan de recuperacion.

La politica expansiva del gasto se estaria
manteniendo durante 2022, y se espera que
durante el segundo semestre continden
tanto el esfuerzo inversor como el gasto en
consumo.



BBVA Research / Situacién Navarra 2022 E

Riesgo: consolidacion del gasto asociado al Plan de Recuperacion

COMUNIDAD FORAL DE NAVARRA: CONTRIBUCION A & El cierre de 2021 confirmé la permanencia de
LA VARIACION DEL GASTO PUBLICO las politicas expansivas de gasto, que fue
(PP DEL PIB REGIONAL) compensada por el dinamismo de la

2’2 recaudacion tributaria y los ingresos de las

2’5 transferencias extraordinarias del Estado. Asi,
2’0 el Gobierno de Navarra registro un superavit
1:5 de 1,4% del PIB en 2021, frente al déficit de
10 casi un punto del afio anterior.

0,5 o & La ejecucion presupuestaria de 2022 avanza
0,0 = una recuperacion de los ingresos algo mas
-05 l I dindmica que el crecimiento del gasto, y se
-1,0 preve que Navarra cierre el afio con superavit.
;3 & Para 2023, el Gobierno de Navarra ha

2019 2020 2021 2022(p) aprobado un 'Eecho de_ gasto que aumenta un
9,4% el del aino anterior, lo que hace prever
gue el tono expansivo de la politica fiscal
E:pu).er}?tzvlgslla?'/k Research, en base a Ministerio de Hacienda. permaneceré

Mintereses " Gasto primario mPIB nominal e Variaciéon del gasto
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Riesgo: los obstaculos a la inversion pueden lastrar la competitividad, la
disponibilidad de vivienda o ralentizar el impacto de los fondos NGEU

VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA
(%, A/A EN AROS COMPLETOS Y T/T CVEC EN TRIMESTRES) (ACUMULADO EN LO QUE VA DE ARO)*
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.

Tras la caida de 2020, los visados en 2021 crecieron con fuerza (92,9% a/a), muy por encima de la media nacional. Tras ese

fuerte empuje, y pese al dinamismo de la demanda, la incertidumbre y posibles restricciones de oferta podrian estar frenando
el avance de la obra nueva en 2022 en Navarra.
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2021-2023: previsiones de PIB y mercado laboral de Navarra*

2021 2022 2023

4 4 9

D e 48 35 0,2 .

Variacion acumulada
de empleos

Mg Somee 019 23 0.2

A =l 105 97 98

* Porcentaje, promedios anuales.
Fuente: BBVA Research.
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