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Mensajes principales

El crecimiento del PIB
podria situarse alrededor
del 2,3% en 2025

El empleo aumenta en las
zonas urbanas, con mayor
dinamismo en la de Bilbao.
Esto es consistente con un
modelo de crecimiento que
se basa en el avance de los
servicios, tanto publicos
como privados. El consumo
explica buena parte de la
resiliencia de la economia
vasca, particularmente en
Alava y Bizkaia. Esto, a pesar
del prolongado
estancamiento de las
exportaciones y de la
industria. La politica fiscal
continlia apoyando la
evolucién de la demanda
interna.

oll

Desaceleracion, pero
con un crecimiento
todavia solido.

Entre los factores que
apoyaran el crecimiento
estaran la caida en los
precios del petrdleo y del
gas; el tono mas expansivo
de la politica econémica en
Europa; y una mayor
capacidad de crecimiento
del sector servicios (por la
inmigracion y los
aumentos de la
productividad por hora). Se
espera un incremento de
los salarios superior al de
los precios; la inversion en
vivienda aumentara su
contribucién al crecimiento
de la demanda; habra un
mayor gasto en defensa.

Q

Se espera una
moderacion del
crecimiento en 2026
(1,4%)

El aumento de los aranceles
y de la incertidumbre
afectaran a los flujos
comerciales y a la inversion,
lo que impacta de forma
relevante en la produccién
del Pais Vasco. Se perciben
cuellos de botella como la
falta de sensibilidad que
muestra la inversion privada
a la recuperacion; el
elevado nivel de ahorro de
las familias, o la escasez de
vivienda a precio asequible.

D

El PIB per capita
tendra una evolucion
mejor que el promedio

El avance de esta variable
en el Pais Vasco sera del
1,8% en 2025y 0,9% en
2026, por encima de lo
gue se observara en el
conjunto de Espafa (1,2%
y 0,4%). A finales de 2026,
el PIB per cpita podria
situarse 8,1pp por encima
de los niveles de 2019
(Espafia 4,5pp). De
cumplirse estas
previsiones la tasa de paro
podria reducirse hasta el
7,4% de media en 2026 y
se pueden crear 26.400
nuevos empleos en el
bienio 2025-2026.
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El crecimiento se ralentiza, pero sigue siendo solido

La incertidumbre de politica arancelaria afecta a la economia vasca

2 4o

2024 (e)

(e): estimacion. (p): prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El PIB del Pais Vasco estaria
mostrando un avance sélido,
por encima del resto de la
eurozona. Hacia delante, la
evolucion de la actividad
estar4 marcada por la elevada
incertidumbre de politica
econdmica, particularmente el
aumento de los aranceles y la
lenta recuperacion en Europa.
Factores como la menor
inflacion, el aumento de las
rentas salariales o la caida de
los tipos de interés sostendran
el crecimiento.
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El crecimiento se ralentiza, pero sigue siendo solido
El avance del PIB per capita en el Pais Vasco se sitla entre los mas dinamicos

PIB PER CAPITA — EUROS CONSTANTES

(% AJA)

2024 2025

B Pais Vasco ®MEspafna

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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El crecimiento se ralentiza, pero sigue siendo solido
El area urbana de Bilbao lidera el crecimiento de la afiliacion

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL

VARIACION TRIMESTRAL (CVEC, %) VARIACION INTERANUAL (%)
2T 25*
1)
2724 o5
(0,
2T 25* 2T25*
0.1) (0,1)
Bilbao Vitoria- Donostia-Resto del Pais  Espafia
Bilbao Vitoria- Donosti Resto  Pais Espafia Gasteiz SS Pais Vasco
Gasteiz a-SS del  Vasco Vasco
Pais
Vasco W2023 m2024 m1S25*

Nota: Bilbao, Vitoria-Gasteiz y Donostia-SS incluyen capital y su area urbana. CVEC: Corregido de variaciones estacionales y de calendario. *Estimado con datos hasta mayo
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

Los datos de principios de 2025 apuntan a que la afiliacion se aceleré en el area urbana de Bilbao,
aunque en el resto de zonas el desempeiio es menos positivo y la informacion apunta a cierta
desaceleracion. En el conjunto de la region, el avance se sitia por debajo del promedio nacional.
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El crecimiento se ralentiza, pero sigue siendo solido
Los servicios son el motor del avance del empleo

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL EN EL PAIS VASCO: CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
(CRECIMIENTO MEDIO ANUAL, % Y PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

Sector publico, actividades profesionales, hosteleria y comercio volvieron a empujar el avance de la
afiliacion en lo que va de 2025. Estos son los mismos sectores que impulsan la economia desde 2019.
Destaca, ademas, el pobre desempeno de la industria, un sector clave en la economia regional.
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El crecimiento se ralentiza, pero sigue siendo solido
El consumo de los hogares vascos sostiene el avance de la demanda interna

El gasto realizado con tarjetas nacionales
sigue creciendo, aunque de forma menos
intensa que en afios anteriores.

Por territorios, la desaceleracion es mas
acusada en Gipuzkoa, mientras que Arabay
Bizkaia registran una evolucion mas positiva que
el promedio.

La progresiva reduccién de la inflacion y de los
tipos de interés podria seguir apoyando el
crecimiento del consumo.

GASTO PRESENCIAL NOMINAL CON

TARJETAS NACIONALES
(CRECIMIENTO INTERANUAL, %)
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Gasto de clientes BBVA en cualquier TP y gasto realizado con tarjetas de entidades
espafiolas en TPV BBVA
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.



El crecimiento se ralentiza, pero sigue siendo solido
El consumo de los hogares vascos sostiene el avance de la demanda interna

GASTO PRESENCIAL TOTAL CON TARJETA EN PAIS VASCO POR SECTORES COICOP (A/A, %)
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Gasto presencial con tarjetas en TPV BBVA y con tarjetas BBVA en cualquier TPV (incluye gasto con tarjetas extranjeras). Gasto en transporte en 2024 y de grandes superficies en ene-may25 fuera de
escala (+117% y 34% respectivamente)
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El gasto presencial total (nacional y extranjero) registrado en Pais Vasco en TPV de BBVA, o realizado por
clientes de BBVA, aumento un 14% en 2024 y se desacelera hasta el 7,8% en lo que va de 2025. En particular,
el aumento del consumo es mayor en compras asociadas a grandes superficies, belleza, bares y restaurantes
y alimentacion. Sin embargo, el gasto en alojamiento y transporte pierde fuerza.
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El crecimiento se ralentiza, pero sigue siendo solido
El consumo publico continda apoyando la recuperacion

La evolucion reciente del consumo publico
habria situado su peso sobre el PIB regional
en torno al 11,2 %. Tanto los consumos
intermedios como, sobre todo, la remuneraciéon
de asalariados habrian contribuido a la
expansion del consumo.

GOBIERNO VASCO: CONTRIBUCION A LA

VARIACION DEL GASTO EN CONSUMO FINAL
(CVEC. EN TERMINOS REALES, %)
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Nota:términos reales calculado con el deflactor del consumo publico nacional.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE.
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El crecimiento se ralentiza, pero sigue siendo solido
La inversion se acelera apoyada por el impulso fiscal

Lainversion en bienes de equipo registré un
fuerte aumento en el primer trimestre de 2025
(9,3 % a/a) y por encima del promedio nacional
(6,8%).

Detras de este buen comportamiento puede
estar el impacto de algunos proyectos
financiados por el Mecanismo de
Recuperaciéon y Resiliencia (MRR).

IMPORTACIONES DE BIENES DE EQUIPO
(VARIACION INTERANUAL, PORCENTAJE, CVEC)

2023 2024 1725

@ Pais Vasco Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de DATACOMEX.
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El crecimiento se ralentiza, pero sigue siendo solido
El consumo de los extranjeros se modera, pero continda aumentando

GASTO PRESENCIAL NOMINAL CON PERNOCTACIONES DE VIAJEROS
TARJETAS EXTRANJERAS EXTRANJEROS
(CRECIMIENTO INTERANUAL, %) (CRECIMIENTO INTERANUAL, %)
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Nota: Dato de Araba en 2024 fuera de escala (148%) (*) Entre paréntesis, el porcentaje de las pernoctaciones de extranjeros en el total de las
Gasto con tarjetas extranjeras en TPV BBVA pernoctaciones en hoteles en 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Tras el fuerte crecimiento de 2023, tanto el gasto con tarjetas de extranjeros en TPV de BBVA como las
pernoctaciones moderaron su avance en 2024. Los datos de 2025 apuntan a que esta desaceleracion continuaria
este ano, lo que sugiere que la contribucion del turismo al crecimiento del PIB regional deberia ser menos intensa.
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El crecimiento se ralentiza, pero sigue siendo solido
El turismo residente en Espafia muestra una tendencia similar al de los extranjeros

GASTO PRESENCIAL DE CLIENTES DE

GASTO PRESENCIAL EN PAIS VASCO DE ¢

CLIENTES DE BBVA* RESIDENTES EN OTRA BBVA* RESIDENTES EN PAIS VASCO POR

PROVINCIA SEGUN ORIGEN (WA, %) PROVINCIA DE DESTINO DIFERENTE A LA
’ DE SU RESIDENCIA (A/A, %)
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Gasto presencial con tarjetas emitidas por BBVA realizado fuera de la provincia de residencia habitual
Entre paréntesis, el peso en el gasto total de 2023. Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

En 2024, el gasto realizado en el Pais Vasco por clientes de BBVA no residentes se incrementé6 un 12,2%, pero en lo
que va de 2025 cay6 un 8,5%, lo que se explica sobre todo por el retroceso de andaluces y valencianos. El gasto de
los residentes vascos fuera su provincia sigue mostrando avances, aunque menos intensos que en 2025.
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El crecimiento se ralentiza, pero sigue siendo solido
Se mantiene el practico estancamiento del sector exportador y de la industria

Tras la fuerte caida registrada en 2024
(-5,4% al/a), en lo que va de afo las ventas
al exterior muestran sefales de
recuperacion (1,6%, Espafa 2,6%), por el
avance en las exportaciones de automaviles y
bienes de equipo y por destino, hacia el resto
de la UE y del mundo.

En términos nominales, las ventas al exterior
superan en los primeros tres meses de 2025
en un 18% las de 2019 (32% en Espafia).
Pero en términos reales, estas se sitdan
aun un 10,7% por debajo del nivel
alcanzado pre-pandemia (-2,7% en
Espafia).

Los datos de marzo pueden reflejar un
adelanto de la demanda como consecuencia
del aumento de los aranceles en EE. UU.

EXPORTACIONES DE BIENES
(CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL)

POR SECTOR, % Y PP, POR DESTINO, % Y PP,

NOMINALES NOMINALES
[ ] e o °
[ ] [ J
2023 2024 ene - 2023 2024 ene -

mar25 mar25

Semimanufacturas (26)
Bienes de equipo (38)
Automoviles (18)
Energia (6)
Otros (12)

® Total

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

Francia y Alemania (30)
EEUU (6)

Resto Eurozona (23)
Resto UE (20)

Resto del mundo (20)

® Total
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El crecimiento se ralentiza, pero sigue siendo solido
Se mantiene el practico estancamiento del sector exportador y de la industria

La industria de laregidn se contrajo en
2024 y ha vuelto a caer en lo que va de
afo. Los niveles se sitian ademas muy por
debajo de los observados en 2019.

Esto se explica principalmente por la
menor produccion de bienes intermedios,

de equipo y energéticos.

La incertidumbre relacionada con la politica
arancelaria podria causar que este débil
desempefio del sector secundario se
prolongue en los trimestres siguientes.

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
(CVEC, DESVIACION CON RESPECTO A PROMEDIO 2019=100)

COMPONENTES DEL IPI DEL

INDICE GENERAL |
PAIS VASCO

General General Pais
Espafia Vasco

(10)

Intermedios
(48)
B. consumo
(12)
B. equipo
(30)
Energia

m2023 m2024 1525*

1S25 estimado con datos hasta abril
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Factores que apoyaran la actividad economica
La estimacion de crecimiento potencial de la economia ha aumentado

DIFERENCIAL ENTRE EL NIVEL DE PIB OBSERVADO O

— Laeconomia espafiola estaria cerca de ESPERADO Y EL TENDENCIAL PREPANDEMIA* (PP)
regresar al nivel de PIB consistente con la

tendencia observada hasta antes de la PAIS VASCO ESPANA
pandemia.

— En el Pais Vasco, con una contraccion por la .o .t
pandemia parecida al conjunto nacional, este o -
nivel se podria alcanzar este afio.

— Es especialmente rapida la recuperacion de
las regiones mas turisticas, que contindian
creciendo a un ritmo superior al que venian
haciéndolo ante de 2020.

— En 2026, el PIB del Pais Vasco podria
superar en 1,2pp el que se hubiera logrado
manteniendo el crecimiento tendencial de
antes de la pandemia (1,4 pp en Espaiia).

2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026

= (Obhservado + previsiones
Tendencia lineal 1995-2019
*El nivel tendencial prepandemia es el que se obtendria como consecuencia de una

tendencia lineal calculada con los datos del periodo 1995-2019
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Factores que apoyaran la actividad economica
Hay una mejora en los términos de intercambio por caida en el precio de la energia

IMPACTO DE LAS ENERGIAS RENOVABLES PRODUCCION Y DEMANDA DE
EN LOS PRECIOS MAYORISTAS DE LA ELECTRICIDAD (%, 2024)
ELECTRICIDAD EN ESPANA (%)

oo 2 Extremadura
2025-2030 s E “% @ Castilla-La Manchs  e———
2021-2023 2024 (PNIEC)* gss® Castilla Y Iy —
T © ragon m—————
Cataluiia
o Andalucia
£ GaliCia  m—
% C.Valenciana s
. S Cananas
o Region de Murcia
E P.de AsSturas s
o C.Fde Navama s
o Pais Vasco mmm
by lles Balears mm
o LaRioja &
C.deMadnd &
Cantabria
% en demanda W% en produccion
*: La estimacion de 2024 incluye datos observados hasta junio de 2024. Fuente: BBVA Research a partir de REData.

Fuente: BBVA Research a partir de OMIE, SENDECO y PNIEC. 16
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Factores que apoyaran la actividad economica
La caida de la inflacion permitira la mejora del poder adquisitivo de los salarios

PETROLEO BRENT Y GAS: PRECIOS (¥) INFLACION GENERAL EN EL PAIS VASCO
(PETROLEO: DOLARES/BARRIL; GAS: EUROS/MWH) Y ESPANA (A/A, %)

QIIJIIIIIIIIIIRERILLR
L TSR 2022 2023 2024 ene-abr25
SC88585355838¢8888S
_OGJ“_E(UE'E‘.—CSwOCU q)u_EctsE.Q.
_ @Pais Vasco Espafia
Brent (izda.) - (Gas europeo (dcha.)

(*) Ultimo dato disponible: 19 de junio de 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Si la disminucion de los precios del petrdleo y del gas se consolida, esto aumentaria en 0,5 pp el
crecimiento del PIB en el acumulado de 2025 y 2026. Eso seria consistente con un precio del petrédleo,
en los 66,8 ddlares por barril en 2025 (un 16,7 % por debajo de 2024).
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En linea con el escenario presentado por BBVA
Research hace tres meses, el Banco Central
Europeo (BCE) recorto el tipo de interés de
depdsitos hasta el 2% y es posible que abra una
pausa prolongada contingente en el impacto de las
medidas arancelarias y fiscales.

El nidmero de hipotecas habria registrado un
crecimiento interanual del 27 % en el 1T25 favorecidas
por los menores costes financieros.

El importe de los créditos hipotecarios aumenta, en
en 1T25 un 35%, y en La Rioja, La Region de Murcia,
Canarias y Cantabria, lo hace en mas de un 50%.

Aungue se espera que lareduccién de tipos de
interés haya llegado a su fin en este ciclo,
permaneceran en niveles relativamente bajos, lo que
podria seguir impulsando el crecimiento de las nuevas
operaciones de crédito.

Factores que apoyaran la actividad economica
La politica monetaria serd moderadamente expansiva

IMPORTE CONCEDIDO EN CREDITOS

HIPOTECARIOS PARA VIVIENDA
(CRECIMIENTO INTERANUAL, PORCENTAJE)

92024 1T25

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Factores que apoyaran la actividad economica
El sector de la construccion tendra una aportacion cada vez mayor al crecimiento

AFILIADOS EN LA CONSTRUCCION
(CRECIMIENTO PROMEDIO TRIMESTRAL, CVEC)

COSTE SALARIAL TOTAL EN EL SECTOR

DE LA CONSTRUCCION (CRECIMIENTO ANUAL,
PORCENTAJE)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.
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Fuente: BBVA Research a partir de INE (EPA)

Las mejoras salariales y la inmigracion comienzan a rejuvenecer las pantillas en el sector de la
construccion, facilitando el crecimiento. La mejora de la actividad y la contratacion se empieza a
notar en el Pais Vasco, aunque de forma menos intensa que en Espana.
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Factores que apoyaran la actividad economica

El entorno favorecera el aumento de la renta de los asalariados

CURVA DE BEVERIDGE
— Ladisminucion de lainflacion y de los tipos de (TASADE PARO Y VACANTES POR 1000 ACTIVOS)

interés, junto con el incremento de los salarios y
el empleo, sostendran el avance del consumo de
los hogares.

4722
— Laremuneracion por asalariado, en términos 4123
reales, podria continuar su recuperacién, en un

contexto donde los distintos indicadores disponibles
de evolucion de los salarios apuntan a incrementos

por encima de la inflacién esperada.

4724

2714

— Larecuperacién de las rentas salariales tendra
un mayor impacto sobre el gasto que la mejora
en la renta bruta disponible de afios anteriores

P . 5 10 15 20 25 30
apoyada en las transferencias, sobre todo las ,
relacionadas con el aumento en las pensiones. Tasa de paro (MM4; %)

Vacantes por activo (%, MM4)

= Pajs Vasco Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Factores que apoyaran la actividad economica
Las exportaciones de servicios seguiran aumentando gracias a mejoras estructurales

PESO DEL TURISMO Y LA HOSTELERIA EN PRODUCTIVIDAD POR HORA
LA CESTA DE LA COMPRA DE LOS (2019 = 100, EUROS CONSTANTES)
HOGARES ESPANOLES

(2025 FRENTE A 2019, TANTO POR MIL)
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3232200503653 3864a
= Pais VVasco Espafia
® 2019 #2025

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El peso de restaurantes y alojamiento en la cesta de consumo ha aumentado en la eurozona y en Espaia.
Destacan Francia y Alemania (principales paises emisores de turistas hacia Espaiia), y dentro de Espana,
las CC.AA. del norte. La productivada por hora mejora en el sector servicios
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Factores que apoyaran la actividad economica
La inmigracion continuara apoyando el crecimiento del empleo

POBLACION DE 20 ANOS O MAS POR NACIONALIDAD Y GRUPO DE EDAD (CAMBIO PORCENTUAL. 2024 - 2025%)

ESPANOLES EXTRANJEROS
20-29 30-39 40-49 50-59 60-69 70y Total 20-29 30-39 4049 50-59 6069 70y Total
mas 20y mas 20y
mas mas
mPais Vasco mEspafia B Pais Vasco ®Esparia

El cambio porcentual del INE corresponde al mes de abril de 2025 con respecto al mismo mes del afio previo.
Fuente: BBVA Research a partir de INE (Estadistica Continua de Poblacion)

Los flujos migratorios se mantienen, lo que permitiria que el crecimiento de la poblacién activa contintie en 2025y
2026. Sin embargo, en el Pais Vasco se nota un mayor crecimiento de la poblaciéon extranjera en franjas de edad
mas elevadas.
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Factores que apoyaran la actividad economica
El impulso fiscal por la DANA continuara a corto plazo

- . - 3 , ESPANA: GASTO PUBLICO PARA PALIAR
— Lapolitica fiscal en Espafia sera expansiva,

) L LOS EFECTOS DE LA DANA
contrario a lo que se anticipaba hace algunos meses. (ACUMULADO. MILLONES DE EUROS)

Esto se debe a las transferencias a las personas,
empresas y administraciones publicas afectadas
por la DANA del pasado mes de noviembre. Hasta
finales de abril se habrian concedido ayudas y
adjudicados contratos por 3.526 millones de euros.

— A esto se suman los casi 2.800 millones de euros
pagados como indemnizaciones por el Consorcio de
Compensaciéon de Seguros (CCS), de las cuales un
63% corresponde a indemnizaciones de vehiculos y

_ = =H Hm B B N
o o
un 29% a viviendas. N g g 9 9 g 9
— El nivel de interaccion del Pais Vasco con la 5§ &8 5 &£ 8 ’g 5
provincia de ValenC|a_1 es algo menor que t_al de otras Indemnizaciones CCS
regiones, lo que explica un impacto reducido sobre la Subvenciones concedidas
economia regional. W Licitaciones adjudicadas

Nota: Importe adjudicado sin impuestos e importe de la ayuda equivalente
Fuente: BBVA Research a partir de PLACSP, CCS y BDNS.
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Factores que apoyaran la actividad economica
El gasto en defensa impulsara la demanda interna

El gasto en defensa ha ido cayendo en relacion al
PIB desde mediados de los afios 90, hasta 2020, afio
en el que se observa una tenue aceleracion. Segun
las estimaciones de la OTAN el gasto en defensa
habria alcanzado el 1,3 % del PIB a finales de
2024 (0,9 % segun la ejecucion de los PGE).

Estas cifras suponen que Espafa esta todavia lejos
de alcanzar el compromiso de un gasto del 2 % a
finales del afio pasado.

En este contexto, el Gobierno de Espafia ha
anunciado un Plan de 10.470 millones de euros
(0,6 pp del PIB) para alcanzar un gasto en defensa
del 2 % del PIB a finales de 2025.

ESPANA. DISTRIBUCION DEL GASTO
PREVISTO EN EL PLAN DE DEFENSA EN
2025 (% DEL PIB)

Resto Gasto de capital
Consumos intermedios M Remuneracién personal

Fuente: BBVA Research a partir de La Moncloa
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Factores que apoyaran la actividad economica
El gasto en defensa impulsara la demanda interna, pero con impacto heterogéneo

FACTURACION DE LAS EMPRESAS DE LA
— Elincremento del gasto en capital del ministerio de INDUSTRIA DE DEFENSA (% DEL PIB)
defensa puede tener un impacto regional
heterogéneo, a tenor de la distribucion territorial de la
industria de defensa nacional. Con datos de 2022,

: : : Madrid - |
Madrid concentra el 65% de las ventas de la industria aan
de defensa, Andalucia el 17% Galicia el 7% y la Regién Murcia |
de Murcia, el 4%.
— Madrid, con mas de 15 mil empleos (56% del Andalucia [N
nacional), y Andalucia, con 6.900 (25%) concentran el
80% del empleo de la industria de defensa. Galicia [N
— La fzflcturauon de las empresas de defensa en cagla Castila-La Mancha [
region superaba en 2022 el 1,7% del PIB de Madrid, el
0,8 % del de Murcia y el 0,7% en Andalucia y Galicia. Asturias [
— El Pais Vasco, con una facturacion de la industria de pais Vasco [l
defensa por valor del 0,3% del PIB regional, puede
experimentar un impacto menos relevante que las
antel’iOI’eS, pero mayor que en el resto de Espaﬁa Fuente: La industria de defensa en Espafia. Informe 2022. Ministerio de Defensa
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https://publicaciones.defensa.gob.es/media/downloadable/files/links/l/a/la_industria_de_defensa_en_espa_a._informe_2022.pdf

Se espera que el crecimiento vaya perdiendo impulso

El posible incremento de los aranceles de EE. UU. supone una fuente de incertidumbre, sobre
todo por la via del comercio de bienes, y mayor para Pais Vasco

EXPORTACIONES DE BIENES A EE. UU. PERNOCTACIONES HOTELERAS DE
POR CC. AA. (%, 2023) RESIDENTES EN EE.UU. POR CC. AA. (% DE
LAS PERNOCTACIONES HOTELERAS TOTALES, 2023)
§ PVAS P
Q
B m
ox VAL
n © ° PY
£ NAV
Q
.8 S . MUR AND
© [
g2 CAT®e
o) ESP
gD GAL e
3 Ui o st *RIO oo,
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g © e CNTe® MAD o oo
[
8 exg® M ®oce,
o 2 ° CcAN ®e
o BAL 2 4 6 8 10
. or<od>a0gEsSESddxz
Peso de las exportaciones a EE. UU. / L5253 020236%5aii23

exportaciones regionales de bienes

Fuente: BBVA Research a partir de DataComex. Fuente: BBVA Research a partir de DataComex.
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Se espera que el crecimiento vaya perdiendo impulso

La apreciacion del euro supondra un deterioro de la competitividad, con impactos
potencialmente heterogeneos, y riesgo potencialmente mayor para el Pais Vasco.

IMPACTO DE LA APRECIACION DEL 10% DEL RELEVANCIA DEL COMERCIO FUERA
EURO FRENTE AL DOLAR (PP) DE LA UE (%)
. . <
PIB Exportaciones Importaciones N o CAT
L))
o ™ NA °
68 GAL o MUR
cm ARA o VAL
e
- - 53
v 9 e o .
-0,3 -0,3 ouw RIOCNT ~ MAD
0 o CLMe
T =
o w
@ o e EXT
Qo
1]
=
21 20% 30% 40% 50% 60%
@ 2025 Peso de las exportaciones fuerade la UE
2026 en las exportaciones de 2024
Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.
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Se espera que el crecimiento vaya perdiendo impulso
El apagon del 28 de abril no habria tenido efectos permanentes en el PIB

GASTO TOTAL CON TARJETA DE CLIENTES BBVA SEGUN ZONA DE RESIDENCIA

(BASE 100)
. Dos dias
/ Un dia después
después
Semana
V anterior
Semana Dia del Un dia Dos dias
anterior apagon después después Dia del
= 7onas afectadas Zonas no afectadas apagon
Pais Vasco

Araba/Alava Bizkaia Gipuzkoa

Nota: La semana anterior incluye los dias que van desde el 21 hasta el 27 de abril de 2025.

Base 100 corresponde a misma semana de 2024 para “la semana anterior”; lunes no festivos de abril de 2024 (dias 8, 15, 22 y 29) para el “dia del apagén”; martes no festivos de abril de 2024 (dias 2.
9, 16, 23 y 30) para “el dia después”; miércoles no festivos de abril de 2024 (dias 3, 10, 17 y 24) para “dos dias despues

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El apagon del 28 de abril provocoé una fuerte caida en el gasto con tarjeta de clientes, que se situd en las zonas afectadas
41 pp por debajo del promedio en los lunes no festivos de abril de 2024 (en Pais Vasco -25 pp y en las zonas no afectadas -
7 pp). Sin embargo, la recuperacion fue notable, lo que sugiere un impacto limitado en la demanda.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
El ahorro de las familias continla en cotas relativamente elevadas

CAPACIDAD DE AHORRO POR EDAD

POBLACION RESIDENTE A 1 DE ABRIL DE
(MEDIANA, DATOS DE CLIENTES DE BBVA)

2025 POR GRUPO DE EDAD (PORCENTAJE
SOBRE EL TOTAL)

P

W‘(
L~ 4

FEYNRILTITIIISLS 0 R r<osansroozg o

| | ' \ | | ' \ V ' ' V FAddEF<<F<<O>0d=SF00Z2Znx <
o = 0 2 0 > 0 =2 0 > 0 = 0o > N>-<zsSXr=<n<i<=z<<3<
L e gRpeegeer <O00AWCSEZW>S0O0L=s0sd
— 5-34 35-64 65-100

m65o0mas m3564 | 25-34 mmenosde 24

Capacidad real de ahorro: ratio de la diferencia de movimientos positivos (ingresos) y
movimientos negativos (gastos) en cuenta (incluidos los financieros), dividido entre el total

Fuente: BBVA Research a partir de INE
de movimientos positivos (ingresos).
Fuente: BBVA Research.

El ahorro estaria aumentando en mayor medida en las franjas de edad mas elevadas y entre los
jovenes. Las comunidades del norte y Extremadura podrian ser los territorios donde se esta
acumulando el mayor ahorro, por tener una poblacion mas envejecida.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
La falta de inversion puede ser consecuencia de la baja rentabilidad

MATRICULACIONES DE VEHICULOS PRESUPUESTO DE LOS VISADOS DE
INDUSTRIALES (VARIACION INTERANUAL, OBRA NO RESIDENCIAL (CRECIMIENTO
PORCENTAJE) INTERANUAL, PORCENTAJE)

2023 2024 ene-may 25 2023 2024 ene-mar25
@Pais Vasco MEspaiia @Pais Vasco Espafia
Fuente: BBVA Research a partir de DGT. Fuente: BBVA Research a partir de MITMA

Aunque hay factores ciclicos que pueden explicar parte de la atonia, como el aumento en los tipos de
interés, la prolongacion del problema parece apuntar a factores estructurales como la escasa
rentabilidad de las empresas espanolas respecto a otras economias europeas.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
La recuperacion del sector automotriz es muy lenta

Larecuperacion de las matriculaciones se
esta notando, por ahora, s6lo en 4
comunidades: Madrid, en la que ya superan el
nivel precrisis, y en Canarias, Melillay Ceuta.

En el Pais Vasco, a finales de 2024 los niveles
de matriculaciones se situaron 30 pp por
debajo de los que se observaban en 2019,y a
principios de 2025 continuaron lejos de esos
registros (75%).

Los menores cuellos de botella en la oferta,
mejores condiciones de financiacién y las
ganancias de poder adquisitivo pueden facilitar
la modernizacion del parque automouvilistico.

MATRICULACIONES DE AUTOMOVILES DE
TURISMO (CVEC, 4T19 = 100)

N NN NN DM g ok
NN NN NN N NN NN NN W
FEEEFEEEEEREEEEN
T NGO T N0 T - Nm S -
=Pajs Vasco Espafia

2T25 estimado con datos hasta mayo
Fuente: BBVA Research a partir de DGT
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
La mayor actividad constructora no sera suficiente para satisfacer la demanda acumulada

DEFICIT DE VIVIENDAS* ENTRE 2021-2024 PRECIO DE LA VIVIENDA EN TERMINOS
(% HOGARES CREADOS) REALES* (% Y MAXIMO 2007-2008 = 100)
= BAL
N VAL
® CAN ¢ MAD
E AND® e
ARA
N o CN'%I'ST
S RIO, ®e°'q ®CAT
5 o GAL *\ay
g oLV MUR
8 ‘cyL
S EXT
bk Zz a0 S <ar00d>k ok < 40 50 60 70 80 90
2335550385z a380%z Precio en 2022

(maximo de 2007-2008 = 100)

* Diferencia entre hogares creados y nimero de viviendas terminadas. * Deflactado por el IPC de cada comunidad auténoma.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y MIVAU. Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU e INE.

A pesar del menor desequilibrio entre la oferta y la demanda de vivienda entre 2021y 2024 en Pais
Vasco, los altos precios pueden ser un problema para el bienestar de las personas y la atraccion de
capital humano.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
Las viviendas terminadas empiezan el afio con bajo ritmo

VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA VISADOS DE VIVIENDAS Y VIVIENDAS EN
(MISMO PERIODO DE 2019 = 100) EJECUCION (NUMERO DE VIVIENDAS)
T 5
. l H
[}]
s 5
© % 2025 (p)
o
. =
2021 2022 2023 2024 1T25 0 5000 10.000 15.000
@®Pais Vasco ®Espafia Visados de vivienda nueva (T-1)

Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU. Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU.

Los visados de vivienda en Pais Vasco retrocedieron en 2022y 2023. En 2024 el avance fue inferior a
la media espanola (5,6 % y 16,7%, respectivamente). En 2024 se visaron unas 5.300 viviendas, frente a
las casi 5.800 en 2019, lejos del promedio anual entre entre 1995y 2001 (unas 13.000). Las obras
terminadas se moderaran en 2025.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento

El mercado de la vivienda continuara limitando el avance de la demanda interna

ESFUERZO DE ACCESO A LA VIVIENDA

EN 2024 (% RENTA SALARIAL DEL HOGAR
DESTINADO A VIVIENDA)
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@®Alquiler @Compra

Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU, INE, Idealista y BdE.

INTENCION DE COMPRA DE VIVIENDA POR

CUARTILES DE RENTA (DATOS CVEC RESPECTO
A MEDIA HISTORICA, PROMEDIO 4 TRIMESTRES)

O O O O - - ™oN N o o < <
ST g g g g glo gl gl glogl ol
= 0 = 0 = 0 = o = o = o
T ¢ 8 o 8 o ® o ® g T g
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— ) 1 Q2 Q3 Q4

Nota: el indicador hacer referencia a la intencién de compra en los préximos 12 meses
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
La tasa de transicion del empleo al desempleo sigue siendo elevada

TRANSICIONES TRIMESTRALES DEL EMPLEO AL
DESEMPLEO (% DE OCUPADOS, MEDIA 1T24 - 4T24)

oLZagLog>EL
= << - =z < ZW
x5030a%%25<

Comunidades auténomas Paises

— Incrementos en los costes laborales podrian
generar mayor inestabilidad en el empleo.

— Latasa de temporalidad se ha reducido desde
2022, pero la tasa de transicion del empleo al
desempleo sigue doblando la de la UE. |

2

— Por su parte, los avances de productividad son
muy escasos, con un patron de crecimiento
basado principalmente en la creacion de empleo.

— Es posible que los cambios anunciados en la
jornada laboral puedan tener efectos
negativos sobre el empleo y la actividad,
sobre todo, si no se acompafian de acuerdos que
permitan a las empresas adaptarse
progresivamente. 5%

=

ESP
Fi
FR
PT
NL
IT
PL

[
<
O

CLM
UE27

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
La reduccion de jornada puede tener consecuencias en ciertos sectores y empresas

La reduccion de la jornada laboral maxima
legal podria afectar a 8 millones de
asalariados que durante el ultimo afio
tenian una jornada semanal efectivay
pactada mayor que 37 horas y media (el
53,6 % del total*).

El grueso de los asalariados que trabajan
mas de 37 horas y media se sitla en el tramo
entre 38 horas y media y 40 horas.

Los sectores en los que se trabaja mas horas
tienden a ser los de industria y construccion
especializada, y aquellos con problemas de
oferta de trabajo. Pero las regiones en las
gue mas trabajadores se pueden ver
afectados por el cambio de normativa son
las especializadas en servicios.

PROPORCION DE ASALARIADOS QUE

TRABAJAN MAS DE 37 HORAS Y MEDIA*
(%, 4T2022-3T2023)

* Asalariados que declaran una jornada semanal de trabajo mayor que 37 horas y media, tanto efectiva
como pactada.
Fuente: BBVA Research a partir de INE. p. 36



Persisten cuellos de botella para el crecimiento
El aumento de tasa de actividad tras la pandemia es mas ciclico que estructural

Desde 1992 y hasta 2008, la participacion de las
personas en edad de trabajar en el mercado
laboral aumento desde poco mas del 50% a
alrededor del 60%. La crisis financiera global y el
envejecimiento de la poblacién hicieron que este
indicador cayera durante los afios anteriores a la
pandemia.

Esta tendencia se ha revertido recientemente y
la tasa de actividad parece haberse
estabilizado e incluso ha registrado un leve
aumento en los ultimos afos.

Esto puede estar reflejando factores
temporales, relacionados con la buena marcha
de la economiay su capacidad para atraer
trabajadores desde la inactividad.

TASA DE ACTIVIDAD (VARIACION ACUMULADA)

99-08 19-20 20-24

BPais Vasco [Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
A la incertidumbre externa, se afade también la interna

ESPANA: DESCOMPOSICION DEL EPU

(DATOS NORMALIZADOS)

ene-24

mar-24
may-24
jul-24

Componente espafiol

B Componente comun con Europa

Fuente: BBVA Research a partir de Bloom et al.

sep-24

nov-24

ene-25

mar-25

may-25

COMUNIDADES AUTONOMAS CON
PRORROGA PRESUPUESTARIA
(% DE POBLACION SOBRE EL TOTAL NACIONAL)
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mPrérroga a 1 enero

Prérroga durante todo el afio

Poblacién a 1 de enero de cada afio
Fuente: BBVA Research
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
El tono de la politica fiscal esta siendo expansivo

Desde 2019, los ingresos del Gobierno del
Pais Vasco se han mantenido practicamente
estables, condicionados por las aportaciones de
las Diputaciones Forales al presupuesto de la
comunidad (representan mas del 80% de los
ingresos totales).

En este contexto, el Gobierno Vasco ha
mantenido un crecimiento sostenido del gasto
publico, lo que ha contribuido a un aumento de
su peso sobre el PIB regional, especialmente en
las partidas asociadas al consumo publico y el
gasto de capital.

Ante la prevision de un crecimiento mas
moderado de los ingresos y con nivel reducido
de deuda publica (11,6 % del PIB en 2024), el
Gobierno Vasco debera seguir con su politica de
control del gasto

GOBIERNO VASCO: VARIACION DE LOS INGRESOS

Y GASTOS ENTRE 2019 Y 2024
(PUNTOS PORCETUALES DEL PIB REGIONAL)

Ingresos Gastos

Resto Resto
Impuestos Transf corr entre AAPP

- Total
=l Ttal

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE.

FBC
Intereses
Rem Asal
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
Se espera una nueva moderacion del gasto en Pais Vasco

Durante 2024 se registré una moderacion en el
crecimiento del gasto publico, derivada
principalmente por una menor inversion y una
contencion en las prestaciones sociales que
habrian compensado el impulso del consumo.
Mientras, los ingresos autonémicos crecieron
con menor intensidad, afectados por el impacto
de la sentencia mutualistas en el IRPF. Como
resultado, Pais Vasco cerré 2024 con un
déficit del 0,6 % del PIB regional (semejante al

del afio anterior, si se descuenta el impacto la
sentencia).

Para 2025, los presupuestos aprobados prevén
una nueva contencién del gasto, en linea con
el menor dinamismo de los ingresos. No

obstante, las subidas salariales comprometidas

seguiran ejerciendo presion sobre el gasto
autonomico.

GOBIERNO VASCO: INGRESOS, GASTO Y
SALDO NO FINANCIERO
(SUMA MOVIL 12 MESES. % DEL PIB REGIONAL)
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3368330833633 08323G0
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Saldo no financiero (dcha)
== ngresos (Izq)
Gastos (izq)

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE. o
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https://www.euskadi.eus/presupuestos/

Persisten cuellos de botella para el crecimiento
Hay un aumento de la incertidumbre de politica econdmica en los ultimos meses

ﬁ Retos de la politica fiscal

NUEVAS REGLAS DESEQUILIBRIOS EN LAS COMUNIDADES
FISCALES NECESIDADES CRECIENTES DE GASTO AUTONOMAS

control del Envejecimiento | Inversion Gasto en Insuficiencia Condonacion
crecimiento del defensa de ladeuda
gasto y un ajuste autondmica
del saldo primario incremento del en minimos el cumplimiento de del sistema de
estructural de gasto histéricos los compromisos financiacion
de mas de desde la crisis requeriria entre autonémica 5 2
financiera. Gestionan y pp
36 del PIB
0,4
y pp O y 5pp 2 y 5% O;/?pp del gasto publico Sin eliminar el
del PIB del PIB del PIB ) desequilibrio
durante 7 afios Hasta 2070 1 , 5pp Mas del estructural, el
problema de
60% sostenibilidad
(de los cua}les apenas cubre las del PIB de mayor de SuS recUrsos perdurara.
3,6 pp seran necesu?lao!gs de gasto. dependen del
pensiones) depreciacion y sistema de
obsolescencia financiacion
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
La ejecucion del Plan de recuperacion avanza, pero no es suficiente

El ritmo promedio mensual de ayudas y
licitaciones realizadas en el marco del Plan de
recuperacion se ha situado en torno a 1.200
millones de euros en abril de 2025.

De mantenerse esta velocidad de realizacion,
al cierre del Plan, a finales de 2026, se habria
completado aproximadamente el 92 % de las
transferencias planificadas (alrededor de
73.800 millones de euros).

Para alcanzar el 100 % de la inversion
comprometida, seria necesario acelerar el
ritmo un 25 %, hasta los 1.500 millones
mensuales, lo que implicaria superar en un
10 % el maximo mensual registrado a
mediados de 2023.

RITMO PROMEDIO MENSUAL DE REALIZACION DEL
PLAN DE RECUPERACION (MILLONES DE EUROS)

Ritmo alcanzado Ritmo necesario para
en abr.-25 alcanzar el 100%
de las inversiones

Fuente: BBVA Research a partir de PLACS y BDNS.
p. 42



Persisten cuellos de botella para el crecimiento
La ejecucion del Plan de recuperacion avanza, pero no es suficiente

FONDOS NGEU: LICITACION OFICIAL Y

— Hasta mayo de 2025, se han licitado contratos SUBVENCIONES FINANCIADAS CON EL MRR EN
ligados al NGEU y se han concedido subvenciones PAIS VASCO (EUROS ACUMULADOS HASTA LA
con ejecucion en el Pais Vasco por valor de 2.181 FECHA , % DEL PIB REGIONAL DE 2024)

Millones de euros: 1.179 M€ en licitaciones y 1.002
M€ en subvenciones. Este importe equivale a un 2,4
% del PIB regional de 2024 (para el conjunto de
Espafa, el importe alcanza el 3,0 % del PIB).

— De mantenerse esta velocidad de realizacion, al
cierre del Plan, a finales de 2026, se habria
completado aproximadamente el 92 % de las
transferencias planificadas (alrededor de 73.800

millones de euros). l

— Para alcanzar el 100 % de la inversion ! — I I
comprometida, seria necesario acelerar el ritmo dic-22 dic-23 dic-24 may-25
un 25 %, hasta los 1.500 millones mensuales, lo
gue implicaria superar en un 10 % el maximo B icitaciones Subvenciones
mensual regiStradO a mediadOS de 2023. Importes concedidos o licitados por el conjunto de las AA.PP. con ejecucion en el Pais Vasco.

Nota: Excluido del establecimiento de los acuerdos marco en licitaciones y de las convocatorias
instrumentales en las subvenciones.
Fuente: BBVA Research a partir de la PLACSP y el SNPSAP (con datos hasta 31 de mayo de 2025). P- 43
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Previsiones de PIB y mercado laboral de Pais Vasco*

Var | ac | c') N 2024 2025 2026
acumulada PIB 2,4 2,3 1,4
del empleo
2024-2026 (cj: QTZLL“QT’QSO 0,8 1,6 1,0
(EPA)

2 6 : 400 Tasa de paro - .5 v

(% poblacion
activa)

*Porcentaje, medias anuales. El crecimiento del empleo y tasa de paro para 2024 son datos ya publicados por el INE.

Fuente: BBVA Research. p. 45



En 2024 todas las CCAA superaron el nivel de PIB precrisis

El avance del PIB per capita en el Pais Vasco se sitla entre los mas dinamicos

RECUPERACION DEL PIB REAL POR CC. AA. PIB PER CAPITA EN 2019 Y CAMBIO
(2019=100) EN 2019-2026 (% Y EUROS)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Necesidad de reformas para el crecimiento de largo plazo
La mayor productividad sostiene el avance del PIB per capita

DESCOMPOSICION DE LOS CAMBIOS EN EL PIB POR POBL. EN EDAD DE TRABAJAR Y EN EL PIB
PER CAPITA (CAMBIOS MEDIOS ANUALES, %, Y CONTRIBUCIONES MEDIAS ANUALES EN PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

En los Gltimos 30 aios, la evolucion del PIB per capita y en edad de trabajar ha tenido dos fases muy
diferenciadas: entre 1993 y 2008, la clave estuvo en avances de la tasa de empleo y de la actividad
mayores que en Espana. Entre 2008 y 2023 el mejor comportamiento se bas6 en la mayor

productividad, a pesar del efecto negativo de una poblacion mas envejecida.
p. 47



Aviso legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria” a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID I11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informaciéon que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia
0 procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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