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Situacion Navarra



Mensajes principales

El crecimiento del PIB de
Navarra podria situarse
en el 2,0 % en 2026 y en
el 2,4 % en 2027

El crecimiento de Navarra se
mantendria por encima del
previsto parala eurozonay,
en 2027, también superaria el
promedio espafiol (2,1 %),
favorecido por la recuperacion
gradual de las exportaciones
de bienes, tras la finalizacion
de algunos ajustes sectoriales
y nuevos impulsos a la
produccion.

Ademas, el PIB per céapita
podria situarse un 5 % por
encima del nivel de 2019.

De cumplirse estas
previsiones, la tasa de paro
bajaria hasta el 6,8 % en
2027 y se podrian crear en
torno a 8.700 empleos en el
bienio.

ol

El empleo mantiene su
dinamismo, apoyado en
los servicios y la
inmigracion

La afiliacién crecié un 0,8 %
trimestral en promedio en
los primeros nueve meses
del afio. Los servicios
publicos y las actividades
profesionales lideran la
creacion de empleo, que
avanza en todo el territorio,
con un mayor dinamismo en
Pamplonay su area urbana.

Lainmigracion seguira
apoyando el crecimiento de
la poblacion y del empleo,
mitigando parcialmente las
restricciones demograficas.
Se prevé que el empleo
aumente un 0,4 % en 2026 y
un 2,4 % en 2027.

Las exportaciones de
bienes prolongan su caida,
mientras el turismo
extranjero gana
dinamismo

Las exportaciones navarras
de bienes cayeron un 3,6 %
al/a hasta julio de 2026,
principalmente por los bienes de
equipo, parcialmente
compensado por el automovil.
La mejora prevista de la
demanda europeay la
finalizacién de algunos ajustes
sectoriales podrian favorecer su
recuperacion en 2027.

En contraste, el gasto con
tarjetas extranjeras se aceler6
acompafiado de un repunte
de las pernoctaciones, con un
impulso adicional durante el
eclipse del 12 de agosto.

/l\

El consumo privado E
se mantiene apoyado

por sus

fundamentales

El gasto con tarjeta de
los nacionales aumentd
un 7,7 % hasta
septiembre, en linea con
lo observado en el conjunto
de Espafia, favorecido por
el avance en el consumo
en grandes superficies,
viagjes, vehiculos, salud y
hogar y suministros.

La mejora del empleo, la
renta disponible y la
riqgueza inmobiliaria seguira
sosteniendo el consumo
privado, aunque la inflacion
y la incertidumbre podrian
moderar su avance en los
préximos trimestres.
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Mensajes principales

Lainversién
residencial mantiene
perspectivas
favorables, mientras la
industria continla en
retroceso

Se prevé que se
construyan unas 2.600
viviendas tanto en 2026
como en 2027, un avance
del 23,5 % frente alas
2.100 de 2025. La creacion
de hogares, la mejora del
empleo y las condiciones
financieras favoreceran la
inversion residencial.

Por su parte, la produccion
industrial prolong6 su
caida hasta agosto de
2026, condicionada por la
debilidad de los bienes de
equipo e intermedios, en
contraste con el avance
registrado en Espaia.

La politica fiscal gana
impulso en 2026, apoyada
en el gasto publicoy las
rebajas fiscales

El consumo publico de Navarra
se acelera en 2026, impulsado por
el empleo publico y la prestacion de
servicios. A ello se suman las
rebajas fiscales aprobadas y las
medidas temporales para
amortiguar el encarecimiento de la
energia.

La ejecucién de los fondos
europeos y el mayor gasto en
defensa también apoyaran la
demanda interna. Cerca de un 16
% de las empresas desarrollan
actividades directa o indirectamente
vinculadas a la defensa. En
servicios destaca especialmente el
peso de las infraestructuras, y en
bienes sobresalen las actividades
relacionadas con la industria

metallrgica, la maquinaria y el textil.

Lainflaciény la
incertidumbre podrian
moderar el consumo y
lainversién

El encarecimiento de la
energia y otros insumos
clave, junto con el aumento
de los tipos de interés,
moderar4 el avance de la
actividad y mantendra la
inflacién elevada.

En Navarra, la inflacion
(3,1% en promedio hasta
ago26), comienza a situarse
por encima del aumento de
los salarios pactados en
convenio (2,7 %).
Lainversion, que ya
muestra un
comportamiento menos
favorable en Navarra, puede
ser el componente mas
afectado por la incertidumbre
y el encarecimiento del
crédito.

~

La debilidad de la

inversion productivay el @
agotamiento de los fondos
europeos podrian limitar el
crecimiento

Los indicadores de inversion en
Navarra mantienen un tono
débil. Las matriculaciones de
vehiculos industriales apenas
crecieron hasta agosto de
2026 (+0,5 % a/a), mientras
que las importaciones de
bienes de equipo cayeron un
4 % hasta julio, en contraste
con los avances registrados en
Espafia.

El agotamiento de los fondos
europeos podria moderar la
inversién publica,
especialmente en construccion
no residencial, tras el fuerte
crecimiento de los visados
registrado en Navarra.
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Mensajes principales

Laregularizacién de
inmigrantes favorecera la
creacion de empleo formal

El PIB per capita creci6é un 1,3
% anual entre 2023 y 2024,
impulsado por el dinamismo del
mercado laboral y una mayor
participacion y a pesar del
retroceso de la productividad. La
poblacién nacida en el extranjero
habria explicado hasta un 57 %
de este crecimiento.

Laregularizacion
extraordinaria podria favorecer
laincorporacién de
trabajadores extranjeros al
empleo formal. En Navarra, la
afiliacion extranjera superd en
unos 3.400 trabajadores el nivel
previsto para agosto con datos
hasta marzo, situdndose entre las
comunidades con mayor impacto
relativo, aunque sus efectos
sobre la actividad siguen siendo
inciertos.

Oo

Las exportaciones de
servicios mantienen I__lé
un crecimiento elevado

El gasto con tarjetas
extranjeras en Navarra se
aceler6 entre enero 'y
septiembre de 2026 (+18,7 %
a/a), acompafiado de un fuerte
aumento de las pernoctaciones
(+13,2 %).

El contexto geopolitico
podria favorecer una
redistribucién de los flujos
turisticos hacia Espafia.
Navarra podria beneficiarse de
una mayor preferencia por
destinos menos masificados,
gracias a su oferta de turismo
rural y de naturaleza, aunque la
normalizacién de los mercados
competidores podria moderar
este impulso en 2027.

El aumento de los
tipos de interés
podria tener un
menor impacto que
en ocasiones
anteriores en el
sector privado

La elevada proporcion de
hipotecas a tipo fijo
reduce la exposicién de
los hogares navarros al
encarecimiento de la
financiacion. En 2025,
mas del 70 % de las
nuevas hipotecas se
firmaron atipo fijo en
Navarra, frente a menos

del 40 % en Extremadura.

Ademas, la posicién de
ahorro del sector privado
podria contribuir a
sostener el consumoy la
inversion.

El desarrollo y adopciop

de lalA supone una @
oportunidad para
transformar las
ocupaciones y elevar la
productividad

En Navarra, alrededor del
26 % del empleo se
concentra en ocupaciones
con alta exposicién ala
inteligencia artificial, por
debajo de la media nacional.

La IA podria contribuir a
elevar la productividad,
aungue su impacto
dependera del grado de
adopcién empresarial, la
formacién de los trabajadores
y la capacidad de adaptacién
del tejido productivo navarro.
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Mensajes principales

El entorno
internacional
continuara siendo el
principal foco de
incertidumbre para la
economia

El encarecimiento de la
energia y otros insumos,
junto con las tensiones en
las cadenas de suministro,
podria afectar
especialmente a Navarra
por su elevada
especializacion industrial.

La debilidad de la demanda
europea afiade presion
sobre las exportaciones,
aungue la recuperacion
prevista para 2027 podria
favorecer una mejora
gradual.

La falta de inversion
puede representar un
cuello de botella al
crecimiento

La saturacion de la red
eléctrica constituye un
obstaculo para el desarrollo de
nuevos proyectos industriales
y residenciales. En Navarra,
menos del 1 % de los nudos
de distribucion dispone de
capacidad superior a 1 MW.

Entre 2021y 2025 se
crearon mas de 16.000
hogares en Navarra, frente a
unas 10.000 viviendas
terminadas. Este
desequilibrio podria dificultar
el acceso a la vivienda y la
atraccion de trabajadores.

g

El relevo generacional Q
exige una estrategia :
para atraer poblacion
extranjera, retener el
talento sénior y cerrar

la brecha de género en

las tasas de empleo

Entre 2025y 2040, cerca
del 23 % de los ocupados
en Navarra alcanzara la
edad de jubilacién. La
reduccion prevista de la
poblacién en edad de
trabajar a partir de 2033
podria intensificar las
dificultades para cubrir
vacantes.

Atraer poblacion extranjera,
retener el talento sénior y
elevar la participacion
laboral seran fundamentales
para sostener el empleo.

La falta de consenso en
torno a soluciones a
problemas relevantes
pueden limitar el avance

Se mantienen las dudas sobre
coémo se abordara la
consolidacion fiscal hacia
delante. Navarra enfrenta este
entorno desde una posicion
favorable: de cara al cierre de
2026, se espera que Navarra
vuelva a registrar un
superavit, incluso algo
superior al de 2025, apoyado
en la fortaleza de la
recaudacion, que permitiria
absorber el incremento del
gasto corriente.

La incertidumbre sobre politica
econOmica puede volver a
aumentar.

(D
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Mensajes principales

El PIB tendra una evoluciéon menos
dindamica que el promedio

2027

€ .

pp por encima de 2019
Espafa: 15,2

@EEXEEDD 6,8 % de e

Espafia: 9,7 %

2025-2027

8.700 &
Se pueden NUEVOS
crear EMPLEOS

Reto hacia adelante

Incrementar la productividad para que el PIB per
capita aumente

PIB per capita

2019 2027
Podria disminuir
121,7 % L 118,0 o
CAEENELEESWELVEN E| reto es impulsar ! .
el avance en w)
PIB/hora

el
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El crecimiento del PIB se mantendra alrededor del 2 % en

el bienio

2.6 %

2024

(p): prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El PIB de Navarra mantiene un avance
sélido, significativamente por encima del
de la eurozona y en linea con el promedio
registrado en la regién entre 1996 y 2019
(2,4 %). Hacia 2027 se prevé que el
crecimiento se acelere hasta el 2,4 %. La
interrupcioén de las cadenas de suministro
y el encarecimiento de la energia y de
otros insumos clave podria afectar a la
produccion industrial y las exportaciones
en el corto plazo. Sin embargo, la
progresiva resolucién de estos
problemas, junto con la inercia positiva
del empleo, el buen tono del consumo y
una politica fiscal méas expansiva actian
como factores de soporte.
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Resultan necesarias reformas que sostengan el avance del
PIB per capita

- Mientras que en 2027 el PIB de Espafia se podria
situar un 15 % por encima de los niveles PIB Y PIB PER CAPITA POR CC.AA. EN 2027
observados en 2019, el PIB per céapita solo (2019=100, TERMINOS REALES)
aumentaria un 8 %.

= En general, las comunidades autbnomas con
menores aumentos del PIB serian las que mejor @ CAL
evolucién del PIB per capita mostrarian, gracias

EXT

N~
a contribuciones por encima de la media en Q eyt
productividad o una evolucion demografica mas s ‘F:/A AND) MAD
débil como Castilla y Leén, Extremadura y Pais o AST RIO® °
Vasco. XS s
= En Navarra, tanto el PIB como el PIB per cépita 9] :AN ““C,LYII'UR

Ve . - . e

crecerian por debajo de la media nacional. Aun % o nay  OBAL

asi, en 2027 se situarian entornoaun 12 % y un5 CLM
% por encima de sus niveles de 2019,
respectivamente. Sostener el avance del PIB per
capita requerira reformas que impulsen la
productividad.

LEVN
108 110 112 114 116 118 120
PIB en 2027

Fuente: BBVA Research a partir de INE 8
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Research

El crecimiento del
PIB se mantendra

alrededor del 2 %




Los datos de actividad en tiempo real muestran que el
avance trimestral del PIB continuaria siendo elevado

- N 0 0 N
El PIBde ESpana ST U O’6OA) CRECIMIENTO DE NAVARRA Y DE ESPANA
intertrimestral en el 1726y un 0,7 % en el (CRECIMIENTO TRIMESTRAL EN PORCENTAJE, CVEC)

2T26. De cara al tercer trimestre del afo,
podria alcanzar un avance del 0,6 %.

- En Navarra, la economia mostro también
una resistencia a la desaceleracion mayor
de lo anticipado.

- En el primer semestre de 2026, los datos ..y
apuntan a un crecimiento promedio del
0,6 % t/t en Navarra. De cara al 3T26, se
preve un avance del 0,5 %, ligeramente
inferior al nacional (+0,6 %). El menor

: : ) 8 JIJIJI IR LI8 &8

dinamismo de la afiliacion y la caida de las E EEEEEEREEEEFREEG

. ., . . M < 4 N MO < 4 N Mmoo 4 NN

exportaciones y de la produccion industrial ) &
=@=Navarra Espafia

explican este diferencial.

CVEC: Corregido de variaciones estacionales y de calendario.
Fuente: BBVA Research a partir de INE. 10
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La afiliacion a la Seguridad Social continiia aumentando
La afiliacion en Navarra acelera su crecimiento del 1,6 % en 2025 al 2,2 % en 2026, apoyada
en el dinamismo de los servicios publicos y las actividades profesionales.

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL EN NAVARRA: CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
(CRECIMIENTO MEDIO ANUAL, PORCENTAJE Y PUNTOS PORCENTUALES)

2,2
1,6
2] 0 5 [} (%] ] fro) [%] [} 3 [%2] [} e
S wad 6 o © gg*g 8o &8 = = S 92 %y ] 9‘:7;2 g g 8o 8 T S
£ s g c2 5 82 © N2z = o S ggcd g 8L 2 & 35 g8 z2g8 9 °
S 85 5 88 § 8% & €882 3 °Ff S §5 88 5 8% 3 £ § g3 gpg*f
3 2% £ 23 & 85 8 s8¢ € g3 23858 % %2 5 8 £ 55280
> 8¢ 5§ 85 2 28 T 9406 a3 > 8863 5 28 < T g 2doc3
¢ <2 6 g € g3 SE > S $ <agg O $=> = g™ 2
n o £Q = o cSET c £ = s= 2 =
5 = 31/55 = S > g9 =
O £ o S >
§> 8

. . . ene-sep26 (contribuciones por sector al crecimiento anual
2025 (contribuciones por sector al crecimiento anual) P26 ( P )

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

En 2026, las actividades profesionales, la agricultura y la hosteleria refuerzan su contribucion al

crecimiento de la afiliacion, mientras que los servicios publicos se mantienen como el principal motor
de creacion de empleo.
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La afiliacion a la Seguridad Social continia aumentando
El empleo avanza en todo el territorio, con mayor dinamismo en Pamplona

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL

VARIACION TRIMESTRAL PROMEDIO EN PORCENTAJE (CVECQC) VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE
3726
V/(MN 1,1
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CVEC: Corregido de variaciones estacionales y de calendario.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

La afiliacion a la Seguridad Social en Navarra habria aumentado un 0,8 % t/t CVEC, en promedio, hasta
septiembre de 2026, con mayor dinamismo en Pamplona (1,1 %) que en el resto del area urbana (0,5 %).

En términos interanuales, el empleo se acelera en todo el territorio, aunque mantiene un crecimiento
inferior al del conjunto de Espaia (2,2 % frente al 2,7 %).




El gasto de los extranjeros se vuelve a acelerar y podria
verse beneficiado por la mayor incertidumbre geopolitica

GASTO PRESENCIAL NOMINAL CON PERNOCTACIONES DE VIAJEROS
TARJETAS EXTRANJERAS EXTRANJEROS (VARIACION INTERANUAL EN
(VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE) PORCENTAJE, PESO EN EL TOTAL¥)
96 13,2
6,7

63 65 9 .

-5,8
Navarra Espafia Navarra (26) Espafia (64)
@2024 2025 [Tene-sep26 m2024 2025 ene-ago26

(*) Entre paréntesis, el peso de las pernoctaciones de viajeros extranjeros sobre el total de
Gasto con tarjetas de entidades extranjeras en TPV BBVA pernoctaciones en 2025. Se incluyen pernoctas en hoteles, campings, apartamentos

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA. turisticos, turismo rural y albergues.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Tras moderarse en 2025, el gasto con tarjetas extranjeras en TPV de BBVA en Navarra acelero su
crecimiento entre enero y septiembre de 2026 (+18,7 % a/a), superando el avance registrado en Espaiia

(+8,9 %). Las pernoctaciones de extranjeros también ganaron dinamismo (+13,2 %), en contraste con la
desaceleracion observada en el conjunto nacional (+1,4 %).




El gasto de los turistas nacionales en Navarra sigue
creciendo, aunque a un ritmo mas moderado

GASTO PRESENCIAL DE CLIENTES DE BBVA*
RESIDENTES EN NAVARRA POR PROVINCIA DE

DESTINO DIFERENTE A LA DE SU RESIDENCIA
(VARIACION INTERANUAL NOMINAL EN PORCENTAJE)

GASTO PRESENCIAL EN NAVARRA DE
CLIENTES DE BBVA* RESIDENTES EN OTRA

PROVINCIA SEGUN ORIGEN
(VARIACION INTERANUAL NOMINAL EN PORCENTAJE)
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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 2025. Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El gasto presencial en Navarra de clientes BBVA residentes en otras provincias modero su avance hasta
septiembre de 2026 (+5,6 % a/a), debido principalmente al menor dinamismo del gasto procedente del

Pais Vasco, Madrid y Cataluina. Por su parte, el gasto de los residentes navarros fuera de la region aceleré
su crecimiento, impulsado por los viajes a La Rioja y Cataluina.

p. 14



La inmigracion y la mayor participacion de la poblacion
espanola seguiran impulsando el empleo

CRECIMIENTO DE LOS OCUPADOS EPA ENTRE 1S19 PREVISION EMPLEO EPA
Y 1S26 (VARIACION EN PORCENTAJE Y CONTRIBUCIONES (VARIACION 2025-2027 DEL PROMEDIO ANUAL EN PORCENTAJE)

POR NACIONALIDAD EN PUNTOS PORCENTUALES)
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Fuente: BBVA Research con datos de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La poblacion extranjera ha contribuido de forma relevante al crecimiento del empleo en Navarra desde 2019,
explicando alrededor del 41% del aumento de la ocupacion hasta el primer semestre de 2026. Entre 2025y 2027, se

prevé que el empleo navarro aumente un 2,7%, por debajo del crecimiento previsto para Espaiia (4,5%).




La regularizacion extraordinaria ha impulsado la afiliacion a la
Seguridad Social, pero su efecto sobre la actividad es incierto

NUMERO DE AFILIADOS EXTRANJEROS A LA

SEGURIDAD SOCIAL EN AGOSTO 2026
(DIFERENCIA ENTRE LO OBSERVADO Y LO PREVISTO CON
DATOS HASTA MAR-26, DATOS BRUTOS)

FoodJdzdsoxddg>FE0
< < < > < X =0 2
3$%2553agd200%35x25

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

AFILIADOS EXTRANJEROS A LA SEGURIDAD SOCIAL

EN NAVARRA
(MAR-26 = 100, DATOS BRUTOS)

mar-26 abr-26 may-26 jun-26 jul-26 ago-26

Desviacion abr26/ago26 Prevista en mar-26 === Datos hasta ago-26

La afiliacion extranjera en Navarra aumento en unas 5.600 personas entre marzo y agosto de 2026, frente a las

2.160 previstas. La desviacion se amplié progresivamente hasta situar la afiliacién observada cerca de un 8 % por
encima de lo esperado, una de las mayores diferencias relativas entre comunidades autonomas.
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La mejora de la renta y la riqueza de los hogares apoyaran
su gasto en consumo

PRINCIPALES DETERMINANTES DEL CONSUMO PRIVADO
(PORCENTAJES, EN TERMINOS REALES*, VARIACION PROMEDIO ANUAL, EXCEPTO TIPO DE INTERES)

@ RENTA BRUTA 0 RIQUEZA INMOBILIARIA @ TIPO DE INTERES CREDITO El CONSUMO
DISPONIBLE = (TENDENCIA) AL CONSUMO REAL PRIVADO
24 2,5 9,7 3.1 31
2,1 49 5,0
4.0
. 6.3 : 2,2
4.0
2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p)

Promedio 2000-2025

(*) Variables deflactadas por el deflactor del consumo privado. (p): Previsién.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE
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La mejora de la renta y la riqueza de los hogares apoyaran
su gasto en consumo

_ GASTO CON TARJETAS NACIONALES*
= El consumo de los hogares mantiene un (VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE)

ritmo de crecimiento sélido, basado en una
buena evolucién de sus fundamentales.

= Tras la moderacion registrada en 2025, el gasto
con tarjetas nacionales en Navarra continta
creciendo atasas elevadas, con un avance
cercano al 8 % a/a entre enero y septiembre de
2026, convergiendo hacia el ritmo registrado en
el conjunto de Espafa (8,2%).

Navarra Espafia

m2024 2025 ene-sep26

*Gasto presencial con tarjetas de clientes BBVA'y de otras entidades nacionales en TPV BBVA
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA
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La mejora de la renta y la riqueza de los hogares apoyaran
su gasto en consumo

GASTO PRESENCIAL NOMINAL TOTAL CON TARJETAS NACIONALES EN NAVARRA
POR SECTORES COICOP (VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE)

Grandes  Viajes  Vehiculos Hogary Salud Super. y Total Restauracion  Otros Transporte Ocio B_eIIeza y Moda Electronica
superficies suministros alimentos bienestar
© 2024 2025 ene-sep26

Gasto presencial con tarjetas nacionales en TPV BBVA 'y con tarjetas BBVA en cualquier TPV. Fuera de escala: gasto en transporte en 2024 (+102,5 % a/a) y en viajes (-18%).
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El gasto presencial en Navarra de clientes BBVA o realizado en TPV de BBVA moderd6 su crecimiento del
10,6 % en 2024 al 9,8 % en 2025. Entre enero y septiembre de 2026, creci6 un 7,7 % interanual, impulsado

principalmente por el gasto en grandes superficies, viajes, vehiculos, salud y hogar y suministros. En
sentido contrario, se registraron caidas en electronica y moda.
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La creacion de hogares, la evolucion del empleo y las
condiciones financieras favoreceran la inversion residencial

PRINCIPALES DETERMINANTES DE LA INVERSION RESIDENCIAL
(VARIACION PROMEDIO ANUAL EN PORCENTAJE, SALVO INDICACION CONTRARIA)

) CREACION DE HOGARES ~ PRECIO DE @ TIPO DE INTERES o INVERSION
(MILES DE HOGARES) " LA VIVIENDA HIPOTECARIO REAL (%) RESIDENCIAL REAL
239 03
223 217 112 11,5 01 : 52
36
3,1
55
0,7
2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p)

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE
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La creacion de hogares, la evolucion del empleo y las
condiciones financieras favoreceran la inversion residencial

' AFILIADOS EN LA CONSTRUCCION
CRECIMIENTO DEL NUMERO DE HOGARES (CRECIMIENTO PROMEDIO TRIMESTRAL EN

ENTRE 2021 Y 2025 (PORCENTAJE) PORCENTAJE, CVEC)

[

1T22
3T22
1723
3723
1T24
3724
1T25
3725
1T26
3T26

eNavarra Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La creacion de hogares en Navarra (+4,5% entre 2021y 2025) favorece la demanda residencial. Sin

embargo, el empleo en la construccion crece a un ritmo inferior al de Espaia, lo que podria reflejar
una menor presion sobre el mercado inmobiliario regional.
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La creacion de hogares, la evolucion del empleo y las
condiciones financieras favoreceran la inversion residencial

VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA VISADOS DE VIVIENDAS Y VIVIENDAS EN
(MISMO PERIODO DE 2019 = 100) EJECUCION (NUMERO DE VIVIENDAS)
c
T 2 2026 (p)
3 e o
QL 2027 (p)
(]
¢ s S 2025
¢ e .
e
e
:
=
>
2021 2022 2023 2024 2025  1T26 2726 (e) 500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500
Ohavarra Espafia Visados de vivienda nueva (T-1)
Nota: los datos del 2T26 son estimacion, a falta de conocer los visados de mayo y junio.
Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU. Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU.

Los visados crecieron en 2025 (13,6 % a/a frente al avance del 8,8 % de media en Espaiia), tras el
estancamiento de 2024 (0,3 %). Pese al buen inicio de aiio, se espera que, en el primer semestre de

2026, a falta de los datos de mayo y junio, la firma de visados disminuya un 12,5 %. Con esto se prevé
un avance de las viviendas terminadas en el bienio, hasta el entorno de las 2.600 en 2026 y en 2027.

p. 22



La inversion en construccion no residencial sostiene el
crecimiento de la demanda interna gracias al PRTR

PRESUPUESTO DE VISADOS NO RESIDENCIALES IMPULSO FISCAL DISCRECIONAL: GASTOS

(2019 = 100) ASOCIADOS AL MRR (EUROS ACUMULADOS HASTA
AGOSTO DE 2026, PORCENTAJE DEL PIB DE 2026)
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@ 2025 ene-mar26 W Licitaciones Subvenciones

Navarra fuera de escala en ene-mar26 (830). Prevision para marzo. Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda, PLACSP, CCS y BDNS
Fuente: BBVA Research a partir de MITMA

En todo caso, hacia el 2027y ante la finalizacion del PRTR, la inversion puede resentirse especialmente en

aquellas regiones que han mostrado un mayor crecimiento de la formacion bruta de capital como Navarra,
Madrid, Murcia, Castilla y Le6on y La Rioja.




La politica fiscal esta siendo mas expansiva de lo previsto y
revertira parte de la mejora observada en el déficit pablico

= La ejecucién presupuestaria hasta julio de 2026
evidencia una fuerte aceleracion del gasto en
consumo del Gobierno de Navarra, que rompe la
senda de contencidn iniciada en 2023 y se sitla por
encima de la media autonémica. Esta evolucién es
coherente con el caracter expansivo de los
presupuestos aprobados para 2026, que contemplan
un fuerte crecimiento del gasto corriente.

= Laremuneracion de asalariados continda siendo
el principal motor de este dinamismo, reflejando,
entre otros factores, la expansion del empleo publico.

= Los consumos intermedios y las transferencias
sociales en especie también han contribuido al
repunte del consumo publico, en linea con una mayor
dotacion para la prestacién de servicios publicos, en
particular, los relacionados con educacién y sanidad.

GOBIERNO DE NAVARRA: CONTRIBUCION A LA

VARIACION DEL GASTO EN CONSUMO FINAL
(CVEC. EN TERMINOS REALES, PORCENTAJE)

2023
2024
2025
2026*
2023
2024
2025
2026*

Promedio
2019-2022
Promedio
2019-2022

Navarra Total CC. AA.
Rem. Asalariados Cons. Intermedios
Trans. Sociales en especie Produccion

=@ Total

* Variacion suma movil 12 meses julio 2026 vs julio 2025,
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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https://www.navarra.es/es/gobierno-de-navarra/presupuestos-generales/-/document_library/1b6wWhKtlNxg/view/55894069?_com_liferay_document_library_web_portlet_DLPortlet_INSTANCE_1b6wWhKtlNxg_redirect=https%3A%2F%2Fwww.navarra.es%2Fes%2Fgobierno-de-navarra%2Fpresupuestos-generales%3Fp_p_id%3Dcom_liferay_document_library_web_portlet_DLPortlet_INSTANCE_1b6wWhKtlNxg%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview

Navarra aprueba rebajas fiscales en 2026, tanto
estructurales como temporales

REFORMA FISCAL PARA 2026 : MEDIDAS FRENTE A LA CRISIS DE ORIENTE , _

(LEY FORAL 17/2025) MEDIO (DECRETO LEY FORAL 1/2026)

IRPF: Armonizacion de medidas estatales:

- Nuevas deducciones para rentas inferiores a 32.000 euros, - Rebajas temporales del IVA energético, del Impuesto sobre
gue benefician a unos 340.000 contribuyentes. la Electricidad, de Hidrocarburos y del impuesto sobre la

., L r i6n eléctrica.
- Elevacién del umbral general de obligacion de declarar de produccion electrica

14.500 a 17.000 euros. Medidas fiscales propias de Navarra:
- Mejora de las deducciones para determinados pensionistas - Ampliacién de los plazos de reinversion y de aplicacion de
la reserva especial para inversiones en el Impuesto sobre

Impuesto sobre Sociedades: Sociedades:

- Reduccion del tipo general del 28% al 25% para empresas

. o : - Deducciones en el IRPF por rehabilitacion energética de
gue cumplan determinados requisitos laborales y sociales. P 9

viviendas, y
- Nuevos incentivos fiscales a la inversion, la descarbonizacion

y la movilidad eléctrica industrial - Exencidn en ITP para operaciones vinculadas a certificados

de ahorro energético.
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La politica fiscal esta siendo mas expansiva de lo previsto y
revertira parte de la mejora observada en el déficit pablico

= Persisten las presiones sobre el gasto, por el
efecto de la inflacion en las pensiones y el
aumento del gasto en intereses asociado a los
mayores tipos de interés. Las comunidades mas
envejecidas como Extremaduray las del Norte
podrian verse mas beneficiadas.

= Efecto mixto de las medidas discrecionales:
el menor impacto de las medidas por las
borrascas y del primer paquete asociado a la
guerra en Oriente Medio compensa parcialmente
su prorroga y las nuevas necesidades de gasto

derivadas de los incendios y de la crisis de Ceuta.

El impacto de las medidas podria ser mayor en
las regiones con mayor peso del carburante en la
cesta de consumo de los hogares, como Castilla-
La Mancha, Cantabria, Galicia o Castillay Leodn.

PESO DEL CARBURANTE EN EL IPC Y DE LOS
PENSIONISTAS EN EL TOTAL POBLACION

CLM
°

CNT
CAT CYL

NAV °© o eGAL
MAD , RIO AST

MUR® ® ° JARA .
BAL ¢® AND EXT

® VAL

®
CAN

®
PVA

Peso de combustibles y carburante
en el IPC de 2025 (tanto por mil)

10 15 20 25 30

Peso de los pensionistas sobre el total poblacion
(%)

NUmero de pensionistas a septiembre de 2026
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones e INE.
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Nuestro escenario asume precios del petroleo contenidos,
con una bajada gradual el proximo ano pese a los riesgos

PRECIOS DEL BRENT: PREVISIONES DE

BBVA RESEARCH Y FUTUROS (USD/BARRIL)

sep-25
dic-25
mar-26
jun-26
sep-26
dic-26
mar-27
jun-27
sep-27

Escenario actual (3T26)
Escenario prévio (2T726)
»+ s e« Precios de los futuros (*)

2026 2027
(promedio) (promedio)
Escenario actual (3T26) 88 76
Escenario previo (2T726) 90 72

(*) A principios de octubre de 2026.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

dic-27

Con el transito por Ormuz restringido durante
mas tiempo, se asumen precios superiores a los

previstos anteriormente, aunque por debajo de lo
esperado en el 2T26.

El nuevo escenario contempla la mejora
gradual de los flujos energéticos por Ormuz.

Persisten riesgos alcistas para el petroleo: las
tensiones podrian impedir la reapertura del
estrecho, afectar gravemente a las rutas

alternativas por el mar Rojo y generar movimientos
no lineales en el coste del crudo.

Sin embargo, los precios podrian caer mas

rapido de lo previsto si las tensiones geopoliticas
disminuyen.
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El incremento en el precio de insumos clave se ha
consolidado y trae menor crecimiento y mayor inflacion

IMPACTO DEL SHOCK DE OFERTA* TRAS EL INTENSIDAD ENERGETICA. EUROS DE
CONFLICTO EN ORIENTE MEDIO. 2026-2027 CONSUMO ENERGETICO EN LA INDUSTRIA
(PUNTOS PORCENTUALES DE LA TASA DE VARIACION ANUAL) POR CADA MIL EUROS DE PIB (2024)

+0,8 -0 -
’ / 94/

vl it v “||| I
en la inflacién enelcrecimento BT HRB11 I i I | ! 11 ! 11..
del PIB EF>SEFE << ds 2ok d2Fan0nz <
>3 <= Py
22162%2035xdd302233
W Electricidad Resto de energia

*Incluye el encarecimiento energético, cuellos de botella en las cadenas de valor y presion en los
precios de los fertilizantes. (p): prevision. . )
Fuente: BBVA Research a partir de INE. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El incremento del precio del petroéleo y de otros insumos estratégicos podria afectar en mayor medida a

las comunidades del norte, incluyendo Navarra, cuya industria resulta mas dependiente de la energia.
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Las materias primas aumentaran su precio por tensiones
geopoliticas, fenomenos meteorologicos y demanda de IA

PREVISIONES DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS: VARIACION RESPECTO A LA PREVISION
ANTERIOR Y A 2025 (%, PROMEDIOS ANUALES)

2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027
Brent Gas Cobre Soja Trigo Maiz

@Escenario actual (3T26) frente al previo (2T26) Escenario actual (3T26) frente a 2025

Fuente: BBVA Research

El conflicto en Oriente Medio esta elevando los precios de la energia y los fertilizantes. A ello se suman
los bajos inventarios de gas, los efectos de la guerra entre Rusia y Ucrania sobre algunos productos

agricolas, los episodios meteorologicos adversos y una mayor demanda de metales vinculada al
desarrollo de la IA.
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La Fed y el BCE podrian subir de nuevo los tipos en dic-26 y
los mantendrian sin cambios en 2027 pese a riesgos al alza

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA ®
(%, FIN DE PERiODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

<= ESTADOS UNIDOS @ EUROZONA ® cHiNa - . -
Tipos oficiales méas

425 425 altos de lo previsto para
(+0.90) (+0,25) hacer frente a riesgos
inflacionarios crecientes.

3,75

Subidas adicionales
probablemente
limitadas si la inflacion
se modera como se
espera en 2027, aunque
(0): previsién. los riesgos son al alza.

(*) En el caso de la eurozona, tipos de interés de la facilidad de depésitos.
Fuente: BBVA Research

2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p)
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El aumento de costes es negativo para los exportadores de
bienes a corto plazo, aunque la mejora en 2027 del
crecimiento en la UEM podria traer una recuperacion

- Tras retroceder un 5,8 % en 2025, las EXPORTACIONES DE BIENES DE NAVARRA
exportaciones de bienes de Navarra (CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL)

mantuvieron su caida entre enero y julio POR SECTOR, PORCENTAJE Y PUNTOS ~ POR DESTINO, PORCENTAJE Y PUNTOS
de 2026 (-3,6 % a/a), en contraste con el PORCENTUALES, NOMINALES PORCENTUALES, NOMINALES

crecimiento registrado en Espafia (+2,2 %).

- La caida de las exportaciones en 2026

responde principalmente al retroceso de . °

los bienes de equipo, parcialmente °

compensado por la contribucion positiva ¢ °

del automovil. Por destinos, destacan las ¢

aportaciones negativas del resto de la 2024 2025 ene-

eErozona y del rgundo mientras que las 2024 2025 ene jul26
’ jui26 Franciay Alemania (35)

ventas a Franciay Alemania se R. Unido (5)

. . Automoviles (35)
recuperan y contribuyen positivamente. Bienes de equipo (24) EE-StLCJ)UE-U(rArO)ZOHa 26)

- Las exportaciones navarras se sitGian un iﬁmérg%r‘su(fggguras (17) Resto UE (18)
8 % por debajo de su nivel de 2019 en Otros (4) Resto del mundo (12)
términos nominales, frente al aumento del ® Total ® Total
35 % en Espafia. En términos reales, la
brecha es del -26 % (+5 % en Espafia). AR e s GGt
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Las exportaciones navarras de bienes de equipo y
semimanufacturas mantienen una evolucion negativa

- Las exportaciones navarras de bienes
de equipo continuaron cayendo entre
enero y julio de 2026, principalmente por
el retroceso de los aparatos eléctricos,
parcialmente compensado por las
contribuciones positivas de la maquinaria
industrial y los generadores de fuerza.

= Por su parte, las exportaciones de

semimanufacturas moderaron su caida.

Este comportamiento respondio
principalmente al retroceso del hierro y el
acero, el papel y los plasticos y fue
parcialmente compensado por las
contribuciones positivas de los quimicos
inorgénicos, el material de construcciony
el resto de semimanufacturas.

EXPORTACIONES DE BIENES DE NAVARRA
(CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL DEL SECTOR)

BIENES DE EQUIPO SEMIMANUFACTURAS
(% Y PP, NOMINALES) (% Y PP, NOMINALES)
°
[ J
b °
o °
2024 2025 ene-jul26 2024 2025 ene-jul26

Otros (26) Hierro y acero (20)

Magquinaria metal (3) Papel (16)

Generadores (4) Material de construccion (11)

Aparatos eléctricos (32) Plasticos (23)

Maquinaria industria (36) Otros (45)

® Total ® Total

Entre paréntesis el peso del rubro en el agregado del sector econémico en 2025
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.
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La produccion industrial navarra continiia en retroceso,
condicionada por la caida de bienes de equipo, intermedios
y energia

= Laproduccién industrial de Navarra cay6 INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
un 2,2 % al/a entre enero y agosto de 2026, (VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE, CVEC)
tras retroceder un 2,4 % en 2025, en
contraste con el crecimiento registrado en INDICE GENERAL COMPONENTES DEL IPI DE NAVARRA
Espafia (+1,1 %).

- Lacaida de la energia, los bienes de
equipo e intermedios condiciond la I I l .
evolucion de la actividad industrial. En T

sentido contrario, los bienes de consumo
registraron un crecimiento sélido.

= El aumento del gasto en defensa en
Espafay Europa podria favorecer la _ '
tivi in trial en | roxim fi General General Energia B.consumo B. equipo Intermedios
ac dad . dUS_ ale .OS P 0. 0S anos, Espafia Navarra (13) (24) (31) (32)
aunque la incertidumbre internacional y las
tensiones en las cadenas de suministro

. .. ., W2024 2025 Hene-ago26
podrian limitar su recuperacion a corto plazo.

Entre paréntesis el peso de la componente sobre el total.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La incertidumbre sobre la inflacion erosiona la confianza
de los hogares, con un impacto moderado sobre el
consumo

= Elrepunte de lainflacidén y el deterioro de la SALARIOS PACTADOS EN CONVENIO E INFLACION
confianza de los hogares podrian moderar el (VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE)
consumo, aungue la fortaleza del empleo y la
mejora de las rentas siguen sosteniendo el

o
gasto.
= En Navarra, lainflacion (+3,1 % en promedio ° o
hasta agosto de 2026) supera el aumento de c o0
los salarios pactados en convenio (+2,7 % a/a e AV V2w Cloeog go
hasta septiembre), lo que apunta a una pérdida
de poder adquisitivo para los trabajadores
sujetos a estos convenios.
= Elaumento de los costes también supone un
riesgo parala competitividad de las empresas <z 08s9822H8 2
navarras, dada la elevada especializacion S8 0000 UWWTOEITO><s3I2
industrial y la exposicién de la region a los ® Aumentos de salarios, convenios hasta sep-26
mercados exteriores. Inflacién promedio ene-ago26

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

p. 35



El cambio en el escenario de tipos de interés podria tener
un impacto negativo en el PIB

IMPACTO DEL CAMBIO EN EL ESCENARIO DE

12M EURIBOR TIPOS DE INTERES (VARIACION ACUMULADA EN EL
(PROMEDIO ANUAL EN PORCENTAJE) CRECIMIENTO DE 2026 Y 2027, PUNTOS PORCENTUALES)

-0,3 -0,3
-0,5
I -2,0

2025 2026 (p) 2027 (p illi (- LA =

PIB Consumo Inversion Empleo

(p) prevision . ;
Fuente: BBVA Research a partir de datos de BdE. Fuente: BBVA Research a partir de INE

El encarecimiento de la financiacion disminuira la demanda de crédito. No obstante, el menor
endeudamiento relativo de Navarra amortiguaria su impacto frente a regiones mas expuestas, como

Madrid y las del mediterraneo.



La inversion puede ser la mas afectada por el aumento de
tipos y la incertidumbre

MATRICULACIONES DE VEHICULOS INDUSTRIALES IMPORTACIONES DE BIENES DE EQUIPO
(VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE) (VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE)
2024 2025 ene-ago26 2024 2025 ene-jul26
®m Navarra Espafia mNavarra Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de DGT. Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

Los indicadores de inversion en Navarra mantienen una evolucion desfavorable en 2026. Las
matriculaciones de vehiculos industriales apenas crecieron entre enero y agosto (+0,5 % a/a), mientras

que las importaciones de bienes de equipo continuaron cayendo entre enero y julio (-4 % a/a). Ambos
indicadores contrastan con los avances registrados en el conjunto de Espaia.
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El consumo de no residentes podria continuar avanzando
gracias al entorno geopolitico y la diversificacion territorial

GASTO PRESENCIAL DE CLIENTES BBVA EN EL

GASTO PRESENCIAL REALIZADO CON
EXTRANJERO SEGUN ZONA DE DESTINO

TARJETAS DE ENTIDADES EXTRANJERAS EN
(VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE, PROMEDIO TPV BBVA SEGUN PROVINCIA DE DESTINO
MENSUAL) (VARIACION INTERANUAL EN LA SEMANA DEL ECLIPSE

Estallido de la guerra en Irén SOLAR*, MEDIA MOVIL 7 DIAS, EN PORCENTAJE)

\ B W h

w [{e] w w0 (<] [{e] w (o]
@ e — = = c = o
c 0] @ 2 © S = (o)
[0 = 1S e = @
e Oriente Medio Sudeste Asiatico
Resto del mundo 0 w250
Nota: Oriente Medio: Emiratos Arabes Unidos, Baréin, Israel, Irak, Jordania, Kuwait, Libano, Oman,

) ; . o ; ! ) ) * 10-16 de agosto.
Palestina, Qatar, Arabia Saudi. Sudeste asiatico: Brunei, Indonesia, Camboya, Myanmar, Maldivas, Malasia,
Filipinas, Singapur, Tailandia, Timor Oriental y Vietnam *Gasto presencial con tarjeta realizado por clientes

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA
BBVA en el extranjero. Incluye retiradas en efectivo. Fuente: BBVA Research a partir de BBVA
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El aumento de los tipos de interés podria tener un menor
impacto que en ocasiones anteriores en el sector privado

CREDITO DE OTROS SECTORES RESIDENTES* PESO DE LOS CREDITOS A TIPO FIJO SOBRE EL
(2T26, PORCENTAJE DEL PIB REGIONAL) TOTAL DE CREDITOS HIPOTECARIOS FIRMADOS
(2025, PORCENTAJE)
o
%00 ® ® o o PY
* ® ®eo [ ) * g o0
QA4 Aok <2ZFFr<>FS0Jd2E
= <
IR82323$3522%203x505 SO0 kFJdkF<ookFJdO<d2zZS
-=(E:<I<c&0>zw25<n:§§<_|ﬁ
©2008 2726 Z*TZz00<0 quwWoO=« !

* Los «Otros sectores residentes» recogen aquellos sectores residentes en la economia que no son .
«Administraciones Publicas» ni «instituciones financieras monetarias o parte del «sistema crediticio». Fuente: BBVA Research a partir AHE
Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafa.

El impacto de la subida de tipos sera menor que en el pasado por el mayor peso de las hipotecas a tipo
fijo. No obstante, el 58 % sigue expuesto, total o parcialmente, pero con marcadas diferencias

territoriales. En Navarra y La Rioja, mas del 70 % de las hipotecas se firman a tipo fijo, frente a menos del
40 % en Extremadura.
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La mayor capacidad de ahorro reduce la vulnerabilidad de

hogares y empresas

= Latasade ahorro del sector privado se
mantiene en niveles histéricamente elevados,
en torno al 21 % del PIB, claramente por encima
de 2008.

= Este colchdn de ahorro refuerza la capacidad de
hogares y empresas para absorber los
impactos derivados de unos tipos de interés
mas altos y del repunte de la inflacion.

= Madrid y las comunidades del norte, méas
envejecidas, muestran una mayor ventaja. Por
otro lado, el sur y el mediterraneo podrian estar
mas expuestos, a lo que se aflade el menor peso
de las hipotecas a tipo fijo.

= En Navarra, aunque el volumen de depdsitos
es inferior a la media nacional, el menor
endeudamiento relativo contribuiria a moderar su
vulnerabilidad frente a otras regiones.

DEPOSITOS DE OTROS SECTORES RESIDENTES*
(2T26. PORCENTAJE DEL PIB REGIONAL)

o~ _||—:
h529339825%%2

aOkF d4 4d < -
< i (1
> O Z € < O @)

h >
225028

* Los «Otros sectores residentes» recogen aquellos sectores residentes en la economia que no son
«Administraciones Publicas» ni «instituciones financieras monetarias o parte del «sistema crediticio».
Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia. p. 41



El aumento de la financiacion y las politicas de
descarbonizacion favoreceran el consumo de bienes duraderos

= El Plan Auto 2030, presentado a finales de 2025, Mﬁgsllgo?éég)ONEs DE TURISMOS

pretende impulsar el valor afiadido del sector de
automocién y acelerar la electrificacion del parque.

- A diferencia de programas anteriores, tiene una vision
integral (oferta, demanda, infraestructuras de recarga
e innovacion), un horizonte a medio plazo y cifras
de inversion publico-privada ambiciosas (7 000
millones de euros al afio hasta 2030).

— El programa de bonificaciones a la compra de
vehiculos electrificados (Auto+) apuesta por una
gestion centralizada, lo que reduciréa las
desigualdades territoriales y los atrasos en el

desembolso de las ayudas. NANANNNO OO T I ITOLWLW LW O © ©
o . . FEEEEEEEREREEEREEEEREE R
— La dependencia de importaciones, el riesgo de captura AN T A NN ANNDTLTAND T AN
del subsidio por el fabricante o el distribuidor, el efecto
e \avarra Espaia

‘peso muerto’ y las desigualdades en el acceso, entre

otros factores, podrian limitar el impacto del Plan. _
Fuente: BBVA Research a partir de DGT
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El incremento del gasto en defensa puede tener efectos
multiplicadores en la economia

NUMERO DE EMPRESAS EN INDUSTRIAS LIGADAS A LA DEFENSA*
(PROMEDIO 2022-2025, PORCENTAJE DEL SECTOR SOBRE EL TOTAL)

BIENES SERVICIOS
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Otra industria de maquinaria

Otros bienes (ropa de trabajo y prodyct_os textiles) ' I+D e ingenieria Infraestructura
Otros componentes (industria metalUrgica y de otros materiales) o ) o ) )
Componentes electronicos y 6pticos Servicios de reparacion B Telecomunicacion e informacion

EBienes de defensa tradicional

*Desagregacion a tres digitos de la CNAE
Fuente: BBVA Research a partir de INE

El aumento del gasto en defensa podria generar nuevas oportunidades para el tejido empresarial navarro, tanto
en la industria como en los servicios. La region destaca por su elevada presencia de empresas vinculadas a estas

actividades, especialmente en servicios de infraestructura e ingenieria. En la industria, sobresale su
especializacion en componentes metalargicos, maquinaria y productos textiles.




La IA como oportunidad: transformar las ocupaciones

para elevar la productividad

La economia espafiola ha creado 2,5 millones de
empleos desde 2019 (12,3 %), pero el PIB por
persona ocupada ha caido (-0,3 %) y la
productividad por hora trabajada tan solo ha crecido un
1,7 %.

En este contexto, la IA abre una oportunidad.
Sustituira algunas tareas, complementara otras y
creara nuevas ocupaciones, liberando tiempo para
actividades de mayor valor. Su impacto dependera de
la adopcion, la regulacion, la organizacion empresarial
y las competencias de la poblacion.

Madrid presenta los valores mas elevados, con mas
del 40 % del empleo en ocupaciones de alta
exposicion, seguida de Catalufia. Navarra se situa en
torno al 26 %, entre las regiones con menor
exposicion ala IA. La disparidad regional se debe,
fundamentalmente, a la distinta estructura ocupacional
del empleo en cada territorio.

PERSONAS OCUPADAS CON ALTA EXPOSICION A

LA IA POR CC. AA.
(PORCENTAJE DEL EMPLEO EN CADA REGION, PROMEDIO
3T2025-2T2026)

a

Fuente: BBVA Research y Fedea a partir del indice OIT-NASK 2025 (Global Index of Occupational
Exposure) e INE (EPA). Véase OTMT (2026)
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https://laboral.fedea.net/docs/OTMT/2026/18/OTMT-18_presentacion_sep26.pdf

Entre los cuellos de botella de la economia espanola, hay
que prestar atencion al problema de congestion de la red

SATURACION DE LOS NUDOS DE LA RED DE DISTRIBUCION

ELECTRICA (PORCENTAJE DE NUDOS DE LA RED CON CAPACIDAD
FIRME DISPONIBLE SUPERIOR A 1 MW EN CADA PROVINCIA. 4T2025)

N 2

Sin saturacion

Saturacion total Saturacion media

0 10 30 96.3

La mayoria de los nodos tiene
capacidad superior a 1 MW

Ningun nodo con

capacidad firme disponible % de nodos > 1MW

Fuente: BBVA Research a partir de informacién de distribuidoras de electricidad.
(1) Transmission capacities for cross-zonal trade of electricity and congestion management in the EU 2025 Monitoring
Report. ACER. Sept., 2025.

El rapido despliegue de energias renovables,
la expansion de la generacion distribuida y los
ambiciosos objetivos de electrificacion han
incrementado mucho la capacidad de
generacion eléctrica de Espafa.

Sin embargo, la expansién de lared no ha
avanzado al mismo ritmo.

La congestion de lared eléctricay la falta
de almacenamiento provocaron que Espafia
desperdiciara el 1,4 % de su energia
renovable en 20241,

El 88 % de los nudos de lared de
distribucion tienen una capacidad inferior a
1 MW, lo que impide la conexion de nueva
demanda eléctrica y de nueva generacion.

En Navarra algo menos del 1 % de los nudos
cuenta con capacidad superiora 1 MW.

A efectos de este andlisis, se consideran nodos con capacidad efectiva para

nuevos desarrollos aquellos con méas de 1 MW disponible. Capacidades

inferiores se interpretan como insuficientes para la conexion de nuevos

proyectos residenciales de tamafio medio, por lo que se aproximan como p. 45
situaciones de saturacion desde el punto de vista econémico y urbanistico.



Entre los cuellos de botella de la economia espanola, hay
que prestar atencion al problema de congestion de la red

SOLICITUDES DE ACCESO Y CONEXION A RED ELECTRICA

POR CATEGORIA A 30 DE SEPTIEMBRE DE 2026 (MW) = Se prevé que el crecimiento de la
demanda eléctrica se situe en el 45 %
hasta 2030.
®
o = Hogares, industria, transporte y centro de

datos seran los motores de la demanda.

* o . = Actualmente Aragon, Andalucia,
° o Extremaduray Galicia aglutinan el
e o mayor numero de solicitudes de
* acceso alared con informaciéon hasta
<Ok JdJ0OJdkE S J < - :: I: :.> z 3 o septiembre.
$Z283203335822238%3|5a«c

- Navarra presenta un volumen
reducido de solicitudes de acceso a la

Puertos Centro de procesamiento de datos B c

: P - red, aunque las limitaciones de
Industriales Infraestructuras ferroviarias e drf ol |
Otras instalaciones de demanda e Total capacitdCiBOCHANCONIIGIEINIEINE

desarrollo de nuevos proyectos.

Fuente: BBVA Research a partir de informaciéon de Red Eléctrica 6
p.



El relevo generacional exige una estrategia para atraer
poblacion extranjera, retener el talento senior y cerrar la
brecha de género en tasas de empleo

POBLACION OCUPADA DE 55-67 ANOS EN 2025: POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR (16-67 ANOS)

JUBILACIONES PREVISTAS DURANTE LOS (PROMEDIO DE LA VARIACION ANUAL EN PORCENTAJE)
PROXIMOS 15 ANOS (PORCENTAJE, 2025)
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®Promedio 2027-2032 Promedio 2033-2039
Fuente: BBVA Research a partir de INE. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Entre 2025y 2040, cerca del 23 % de los ocupados en Navarra alcanzara la edad de jubilacion. Aunque se

prevé que la poblacion en edad de trabajar siga creciendo hasta 2032, su posterior retroceso podria
dificultar el relevo generacional.

p. 47



La creacion de empleo, apoyada en la inmigracion, clave para
el incremento del PIB per capita

NAVARRA: COMPONENTES DE LA VARIACION MEDIA
ANUAL DEL PIB PER CAPITA* (PORCENTAJE Y PUNTOS
PORCENTUALES)

2000-2007 2008-2013 2014-2019 2020-2022 2023-2024
mPIB/HORA HORA/OCU OCU/ACT
ACT / PET PET /POB PIB/POB

NAVARRA: CONTRIBUCION DE LA POBLACION
EXTRANJERA A LA VARIACION ANUAL DEL PIB PER
CAPITA** (PUNTOS PORCENTUALES, RANGOS MAXIMO Y MINIMO)

2023-2024 I 57,2%
2014-2019 I 45,9%
2008-2013 I 56,6%
2000-2007 I 28,2%

* HORAS: horas trabajadas. OCU: poblacion ocupada. ACT: poblacion activa. PET: poblacion en edad de trabajar. POB: poblacion. Se considera PET a la poblacion entre 16 y 64 afios
** | os rangos dependen de la definicion de poblacién extranjera y poblacion en edad de trabajar y de la estimacion del diferencial de productividad por hora entre la poblacién espafiola y la extranjera.

Fuente: BBVA Research a partir de INE

El PIB per capita crecid un 1,3 % anual entre 2023 y 2024, impulsado por el dinamismo del mercado
laboral y una mayor participacion y a pesar del retroceso de la productividad. La poblacion nacida en el

extranjero explica en este bienio hasta un 57 % de este aumento si se asume que su productividad no
difiere de la de los nacidos en Espana.
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Hay una falta de mano de obra a pesar de la inmigracion

CURVA DE BEVERIDGE

= Labajatasa de paro en Navarra convive con (TASA DE PARO Y VACANTES POR 1.000 ACTIVOS)

dificultades para cubrir vacantes,
especialmente en la industria, la construccion y
determinados servicios, ante el desajuste entre las
competencias disponibles y las demandadas por
las empresas.

= El envejecimiento de la poblacion y las 1726

necesidades de relevo generacional podrian
intensificar la escasez de trabajadores, pese a
la mayor incorporacion de poblacién extranjera al
mercado laboral.

2T14

Vacantes por activo (%, MM4)

= La especializacion requerida y las dificultades de
agceso_ a_I_a vivienda también limitan la ] 5 10 15 20 o5 30
disponibilidad de mano de obra, lo que podria Tasa de paro (MM4; %)
condicionar el crecimiento de la actividad

. . e avarra Espafia
economicCa reglonal.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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El nimero de personas ocupadas que no trabajan aumenta
en Navarra y mas que en el promedio

OCUPADOS QUE NO TRABAJARON EN LA SEMANA DE REFERENCIA
(EXCLUYE VACACIONES O DIAS DE PERMISO, PORCENTAJE TOTAL DE OCUPADOS)

®
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92019 4T24-3T25

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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La mayor actividad constructora no sera suficiente para
satisfacer la demanda acumulada

DEFICIT DE VIVIENDAS* ENTRE 2021-2025
(PORCENTAJE DE HOGARES CREADOS)
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*Diferencia entre hogares creados y nimero de viviendas terminadas.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y MIVAU.

CREACION DE NUEVOS HOGARES
(2021 = 100)

— —

2021 2022 2023 2024 2025

e spafia Navarra

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Desde 2021, en Navarra se han creado algo mas de 16.000 hogares y se han construido solo en torno a

10.000 viviendas. La escasez de oferta y una tendencia de precios al alza pueden ser un problema para

el bienestar de las personas y la atraccion de capital humano.
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La mayor actividad constructora no sera suficiente para
satisfacer la demanda acumulada

PRECIO DE LA VIVIENDA EN TERMINOS ESFUERZO DE ACCESO A UNA VIVIENDA EN

REALES (PORCENTAJE Y PROMEDIO 1995-2024 = 100) 2025* (PORCENTAJE RENTA SALARIAL DEL HOGAR
DESTINADO AL PAGO DE VIVIENDA)

AN
A
o VAL BAL ® °®
« o .
2 CNT D MAD e LY @ Alquiler
Q ~ ARF:OAAST o .....Q...
o o
QS GALC ® NAV [ ) Compra
s CLM MUR
E cyL PVA
g EXT
- -
40 50 60 70 80 90 100 110 Eg% A5<SELT2E OE
Precio en 2025 (Maximo histérico =100) £038528200%u3sw

Deflactado por el IPC de cada comunidad auténoma.

Alquiler: % de la renta salarial destinado al pago del alquiler de una vivienda media de 90 m2. Compra: %
Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU e INE.

de la renta salarial destinado al pago de la primera cuota hipotecaria de un préstamo medio para adquirir
una vivienda media de 94 m2.

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

El precio de la vivienda en Navarra ha crecido menos que la media desde 2022. Con ello, el esfuerzo de

acceso a una vivienda en alquiler o en compra se sitiia por debajo del conjunto nacional.
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Son necesarias reformas en suelo, mano de obra y

seguridad juridica

MEDIDAS PARA INCREMENTAR

LA OFERTA

Ley Foral 9/2025 de vivienda asequible (jun-25)

= Facilita la promocion de VPO mediante derechos de superficie,
cooperativas y sociedades mixtas. Amplia los usos del Banco
Foral de Suelo Publico y diversifica las formulas de financiacion.

Programa EtxeON 2025-2029 (sep-25)

= Iniciativa para aumentar oferta de vivienda protegida y asequible
mediante nuevas promociones y formulas de colaboracién
publico-privada. 735 viviendas hasta 2029, 493 en alquiler.

Plan de impulso ala vivienda asequible (may-25)

= 18 actuaciones previstas para ampliar la oferta mediante
adquisicion de viviendas, tanteo y retracto, colaboracion publico-
privada y captacion de viviendas vacias.

Suelo y vivienda rural (2026)

- Estrategia rural 2026—27: rehabilitacion, suelo e industrializacion.

Sarriguren: redaccién del desarrollo para unas 5.000 viviendas
asequibles (sin obras iniciadas). Nuevas ayudas para liberar
suelo publico mediante la demolicion de edificios en ruina.

MEDIDAS QUE INTENSIFICAN LA

DEMANDA

Acceso avivienda protegida (jun-25)

= Reuvision de los requisitos de ingresos y acceso a VPO e
introduccion del sorteo en determinados procedimientos de
adjudicacion.

Ayudas al alquiler y fiscalidad (2025-26)

- Emanzipa: apoyo al alquiler joven para facilitar la emancipacion;
- DaVid: subvenciones al alquiler vinculadas a ingresos familiares.
- Fiscalidad: deducciones en el IRPF, con refuerzo en jovenes.

Ayudas parala compra de vivienda protegida (2025-26)

- Subvenciones a la adquisicion de VPO en primera vivienda.

Navarra combina medidas para impulsar la vivienda protegida y
movilizar suelo publico con una mayor intervencién en el mercado
del alquiler. Se valora positivamente la colaboracién publico-privada
y las nuevas promociones anunciadas, aunque el endurecimiento
regulatorio puede desincentivar la oferta privada. Sera fundamental
agilizar los tramites urbanisticos, garantizar la viabilidad de los
proyectos y favorecer un marco estable para la inversion.
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Persiste un entorno de incertidumbre sobre como se
abordara el proceso de consolidacion fiscal

El Gobierno de Navarra cerré 2025 con un superavit
no financiero cercano al 2,1 % del PIB regional,
frente al 1 % registrado en 2024, gracias al mayor
dinamismo de los ingresos, impulsados
fundamentalmente por la recaudacion tributaria, que

compens6 ampliamente el crecimiento del gasto publico.

Hasta julio de 2026, los ingresos han mantenido un
elevado ritmo de crecimiento, favorecidos por la
evolucion de los impuestos, especialmente los directos.
Por su parte, el gasto también se ha acelerado, en
linea con el caracter expansivo de los presupuestos
autondémicos, aungue contindia creciendo a un ritmo
inferior al de los recursos publicos.

De cara al cierre de 2026, se espera que Navarra
vuelva a registrar un superavit algo superior al de
2025, apoyado en la fortaleza de la recaudacion, que
permitiria absorber el incremento del gasto corriente y
preservar una posicion fiscal favorable.

GOBIERNO DE NAVARRA: INGRESOS, GASTO Y
SALDO NO FINANCIERO
(SUMA MOVIL 12 MESES. PORCENTAJE DEL PIB REGIONAL)

T

I 4 N N N O 0 M I I S 1O 1O 1O © ©
A g Qg Qg
CcC B O C 75 £ C 75 OO0 Cc 7/ O < 75 o C
3 6@ 338235 Q@338¢ 33883
Saldo no financiero (dcha) ===Ingresos (lzq)

Gastos (izq)

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE.
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Persiste un entorno de incertidumbre sobre cOmo se

abordara el proceso de consolidacion fiscal

DEFICIT Y DEUDA AUTONOMICAS
(PORCENTAJE DEL PIB)
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-2,5 -1,5 -0,5 0,5 1,5 2,5
Déficit / Superavit

El déficit/ superavit es el acumulado 4 trimestres hasta 2T26. La deuda es la de 2T26.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE.

REGLA DE GASTO

Y OBJETIVOS DE
ESTABILIDAD

Regla de gasto: 4,0 %

Déficit: 1,8 % en 2027, 1,6 %
en 2028y 1,5 % en 2029

. -0
No convalidado. o2
REESTRUCTURACION
DE LA DEUDA
AUTONOMICA

No resuelve los desequilibrios
de fondo y genera incentivos
fiscales perversos.

Pendiente de tramitacion @
parlamentaria.

PRESUPUESTOS
GENERALES

DEL ESTADO

Tres afios con los PGE de
2023 prorrogados por falta de

consensos.
%

REFORMA DE LA
FINANCIACION
AUTONOMICA
Buen punto de partida.
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Previsiones



Previsiones de PIB y mercado laboral de Navarra*

Variacion
acumulada
del empleo

2025-2027

8.700

*Porcentaje, medias anuales.
Fuente: BBVA Research.

2025 2026
PIB 2,4 2,0
Crecimiento
del empleo 1,0 0,4

(EPA)

Tasa de paro
(% poblacion 7,7 7,3
activa)

2027

2,4

2,4

6,8
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Madrid, Murcia y Galicia muestran los mayores avances en
PIB desde 2019, mientras que Navarra muestra un
incremento mas moderado

RECUPERACION DEL PIB POR CC. AA.
(2019=100, TERMINOS REALES)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE
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El PIB per capita de Navarra continuara creciendo hasta
2027, aunque a un ritmo inferior al promedio nacional

RECUPERACION DEL PIB PER CAPITA POR

CC. AA. (2019=100, TERMINOS REALES)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

PIB PER CAPITA EN 2019 Y CAMBIO
EN 2019-2027 (PORCENTAJE Y EUROS, TERMINOS REALES)

Cambio en el PIBpc, 2019-2027
(%, media anual)

BAL
CLM
VAL @

GAL
[ }
EXT o —
1 PVA
AND @ por ONT | oo ® MAD
(X ) ®
® ARA
[ )
CAN “®,,r CATO
@ NAV
oCLM oL
VAL
[ ]

15.000 20.000 25.000 30.000 35.000 40.000

PIB per capita en 2019
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BBVA

Research

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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