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La recuperacion global continia y es mas sincronizada
que en el pasado. Revision al alza en Europa y en China

En Navarra, el PIB puede aumentar un 3,0% en 2017 y un
2,8% en 2018, gracias al impulso de la demanda interna,
en particular del consumo y la inversion y, a futuro, de las
exportaciones. Sin embargo, la incertidumbre podria
moderar las expectativas de crecimiento.

De cumplirse este escenario, se podrian crear alrededor
de 8.000 empleos entre el 4T17 y el aflo 2018, y la tasa
de paro se ubicaria en torno al 8,8% a finales de 2018

El entorno de mayor incertidumbre y los retos a largo
plazo aconsejan nuevas reformas que reduzcan las
vulnerabilidades de la economia espafiola

BE
‘|!|!|
W masannn

1*?1!!!1!!1!11111
;sn\aaunnmnnh

ERRAMRLLETRRRRERR

m.\x

I. o . = f 5 I.II..

I

HM!III un




Situacion Navarra 2017 Zertan den Nafarroa

BBVA | rescocr

SITUACION GLOBAL
4T17



BBVA ‘ Research

Se consolida el entorno global positivo

il

i 7 il

Bancos centrales Volatilidad

hacia la financiera

normalizacion baja

Incertidumbre alta'y Los estimulos monetarios

diferente ritmo entre irdn desapareciendo

EE.UU. y Eurozona gradualmente en un
mercado al alza
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Crecimiento Recuperacién Inflacion

robusto y estable sincronizada subyacente débil
Pero con cierto Por la mejora Indicios de repunte en
desacoplamiento en economias los salarios, pero dudas
entre confianza 'y emergentes sobre su persistencia
datos de actividad

Riesgos
alabaja

Se reducen en
China y aumentan
en EE.UU. a
corto plazo
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Crecimiento global: robusto y estable en 2517

Crecimiento del PIB mundial %

1l Los indicadores de confianza mejoran
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN ,% t/t)

notablemente y adelantan un panorama

» mas positivo que los de actividad
I 4 Solido crecimiento del comercio mundial
1,0 y una recuperacion del sector industrial
I gue continda
o8 [T\ /T "\ /7 \“1T""""V "7 _ ,
4 Signos de fortaleza en el consumo privado
a pesar de los menores vientos de cola
0,6
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mmm [C 40% — — — Media periodo

mmm |C 60%

(e): estimacion
Fuente: BBVA Research
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Recuperacion: mas sincronizada entre las diferentes areas

indice de sincronizacion de crecimiento entre 4 Desarrolladas:
economias desarrolladas (ED) y emergentes (EE)
* Fuerte rebote en EE.UU.

70 N
Aceleracin * Sorpresa positiva en Europa
+ - crecimiento
Crecimiento Aceleracion I % Emergentes:
estable en EE / crecimiento en ED /

yen EE

50 desaceleracion moderacién en EE
en ED

* Leve desaceleracion en China, aunque
menor de la esperada. Sigue apoyando
al resto de Asia

40

30
» Recuperacion en Rusia y Brasil, que

20 dejan de lastrar el crecimiento mundial
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10 » El crecimiento va ganando traccion

en los paises de Latinoamérica

2T10
4T10
2711
4T11
2T12
4T12
2T13
4713
2T14
4T14
2T15
4T15
2T16
4T16
2717

mindice de sincronizacién

indice inverso de la desviacion estandar del crecimiento trimestral observado en los paises
Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales y Markit Economics 6
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La inflacidon subyacente sigue débil

Eurozonay EE.UU.: salarios vs media historica

Media
histérica en
EE.UU.

(% a/a)
3,5
3,0 Media
' historica en
Eurozona
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0 r T T T T T T T T T T T T T 1
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Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat y BEA
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A pesar del crecimiento econémico y la
mejora del mercado de trabajo, la
inflacion subyacente se mantiene en
niveles bajos

Dudas sobre la consolidacion de los
incipientes repuntes salariales.
Presiones inflacionistas contenidas

Incertidumbre sobre los determinantes,
¢.cambios transitorios o permanentes?

Cautela de los bancos centrales, sobre
todo en paises desarrollados. Mas
margen de politica monetaria en
economias emergentes por la reduccién
de las presiones de inflacion
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Los bancos centrales avanzan hacia una normalizacion muy gradual

AN
Ion

FED

*« En EE.UU., por la moderacién de la inflacion
y el cambio esperado en el FOMC en 2018

~

Normalizacion del
balance a partir de
octubre y préxima subida
de tipos de interés en
diciembre, con dos
adicionales en 2018

Incertidumbre alta:

)

Reduccion de compras
de deuda para 2018,
pero no se esperan
subidas de tipos antes
de mediados de 2019

)

O
=
=
=

BCE

En la Eurozona, sesgo hacia un tapering
mas gradual (fortaleza del euro) y un retraso
del ciclo de subidas de tipos (baja inflacién)
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Revision al alza del crecimiento global en 2017

I Sube
I Se mantiene
N Baja

Fuente: BBVA Research 9
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Riesgos globales: reequilibrio desde China a EE.UU. a corto plazo

* Riesgos ligados al elevado apalancamiento

ﬁ» * Necesidad de reformas de las empresas publicas
27 » Gestidn de un aterrizaje suave

Controversia politica y riesgos de desaceleracion ciclica

* Signos de sobrevaloracién en algunos activos (posibles
- repercusiones en el sector privado)

* Fed: alta incertidumbre en la estrategia de subidas de
tipos de interés

* Preocupaciones politicas y ligadas al sector bancario

» Brexit: hacia una posicion moderada y periodo de transicion,
pero aun con diferencias importantes entre las partes

@O Probabilidad en el corto plazo @

© Severidad ® » Gestion de la normalizacién de la politica monetaria

(O Sesgoalalza (O Sesgo a la baja

Fuente: BBVA Research
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Navarra: la actividad economica sigue creciendo con vigor este afo
y se mantendra en un ritmo similar en 2018

e
PR : O

Fuente: BBVA Research
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El crecimiento a corto se desacelera, pero sigue siendo robusto

Crecimiento del PIB observado y previsiones % Elavance de la economia en los tres
g/?%ando el modelo MICA-BBVA primeros trimestres del afio promedio casi
1,5 un 0,9% t/t
10 4 Se espera que el crecimiento del PIB
°g alcance el 3,0% en promedio en 2017y
05 que el crecimiento continle con un avance
del 2,8%, en 2018
0,0 : :
4 Lamejora del PIB navarro impulsada por
. el consumo, tanto privado como publico, y
‘ la mejora de la inversion
-1,0
-1,5

Navarra Espana 13
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Las expectativas siguen siendo favorables, pese a laincertidumbre

4 La Encuesta BBVA de Actividad Encuesta BBVA de Actividad Economica en Navarra
Economica en Navarra refleja que la (%, saldo de respuestas extremas)
actividad continu6 evolucionando .
positivamente en el 3T17 _ jun-15@
o jun-17
: : 7 °
4 Las perspectivas se mantienen é 40 mar-17 @ mar-15
optimistas de cara al 4T17, y superan los S sep-17@ sep-15
o
resultados de 2016 € 20 dic-15@ ©
= dic-16
4 Los factores de incertidumbre aumentan: = mar-16 © 9
las expectativas respecto al siguiente o
trimestre se moderan S 0 P
_g jun-16
I
(&)
@ -40 .
&
LLl
-60 -
-60 -40 -20 0 20 40 60

Fuente: BBVA Research Evolucion de laactividad a lo largo del trimestre 14
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La recuperacion es mas intensa en las comarcas del centro y sur

*®
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©
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El mercado laboral continda su
recuperacion: la afiliacién a la Seguridad
Social aument6 a tasas promedio del
0,7% t/t, CVEC, en los tres primeros
trimestres del afio

La caida en Pamplona fue menory la
recuperacion es mas intensa en Tudela 'y
la Ribera; concentran casi el 85% de la
afiliacion regional

Los municipios del Noroeste y Pirineo
muestran un dinamismo menor (+0,2% t/t
en 2017)

La afiliacion no ha recuperado el nivel
pre-crisis, tampoco en Pamplona. Reto
principal

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social
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Navarra: afiliacion por comarcas
(1T08 = 100, CVEC)
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Factores que explican el crecimiento del PIB:
1) Politica monetaria expansiva que apoya el gasto de las familias...

Indicador Sintético de Consumo Regionalizado (ISCR-BBVA)

(% t/t, CVEC)
4,0

3,0
2,0

1,0

0,0
2014 2015

B Navarra

(p) Prevision con informacion disponible
Fuente: BBVA Research a partir de DGT, CORES, Datacomex e INE

El ISCR-BBVA estima que hasta el tercer trimestre el
consumo doméstico en Navarra crecié un 0,8% t/t CVEC,

una décima mas que en el conjunto de Espafia

3,0

2016 ene-sep 2017

® Espaiia (anualizada)

Demanda embalsada, una politica monetaria expansiva y
un precio del petréleo relativamente bajo han apoyado el
gasto de las familias, que se acelera respecto al afio
pasado
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Factores que explican el crecimiento del PIB:
2) Impulso del consumo publico

Comunidad Foral de Navarra: gasto en consumo final

4 Navarra acelera el gasto en consumo (a/a, %, acumulado ene-ago)
final, apoyada por los mayores ingresos
publicos y el crecimiento econdémico. 6,0
N : L 5,0
¢ Navarra redujo el déficiten 0,7 p.p. en
2016, por los mayores ingresos y con 40
un mayor ajuste en la inversion publica ’
3,0

©

Los datos hasta septiembre de 2017
indican que Navarra cumplira el objetivo 2,0

de déficit este afo.
1,0

0,0
sep-14 sep-15 sep-16 sep-17
B Navarra ™ Total
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP 17
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Factores que explican el crecimiento del PIB:
3) Turismo: ganancias de competitividad e inseguridad en competidores

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

7,4
4,2

3,0

2,3
Q -
-- Espafa Navarra Espafia | Navarra Espana Navarra Espafia Navarra

2016 2017* 2016 2017*
Precios hoteleros
® Residentes = No Residentes © Total (%, ala)

* Datos hasta septiembre
Fuente: BBVA Research a partir de INE

El turismo nacional y el extranjero crecen pero La mejora de la competitividad durante la crisis (precios
moderan su crecimiento en 2017. Los residentes reales mas de un 20% inferiores al nivel precrisis)

supone casi tres de cada cuatro viajeros. sostendra el crecimiento, aunque la ventaja de seguridad
frente a competidores pierda fuerza
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Factores que explican el crecimiento del PIB:
4) Reformas y mejor contexto internacional impulsan la inversion

©

Las reformas implementadas durante los
ultimos afios junto con la recuperacion de la
demanda externa han impulsado la
inversion y creacion de empleo

©

Incrementos en la inversién anticipan
aumentos de la capacidad productiva o
ganancias de competitividad que deberian
continuar favoreciendo el crecimiento de las
exportaciones de bienes

*2017: incluye datos hasta septiembre
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex y MFOM

Indicadores de inversion privada
(a/a,%)
45

F 140,0

30

15

O o B III.
| ]

-15

-30

w7
Navarra Espafia Navarra Espafia
Visados no residenciales Importaciones de bienes de equipo

19
2015 =2016 ®acum. 2017*
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Factores que explican el crecimiento del PIB:
5) Incipiente recuperacion de la construccion residencial

4 La compraventa de vivienda acelera su
crecimiento en 2017, no asi la iniciacion,
tras el fuerte incremento de 2016

®

Navarra registra un repunte en el precio de
la vivienda en 2017, similar a la del
conjunto de Espafa

®

La recuperacion de la afiliacion en el
sector sigue este ano tras iniciarse en
2015, aunque a menor ritmo que la media
nacional

®

Por tanto, el dinamismo del sector es algo
Inferior a otras CC.AA. pero va mostrando
sefiales positivas

Fuente: BBVA Research a partir de MFOM y Seguridad Social

Variables del mercado inmobiliario

(%, a/a)
50
40
30
20
10
0
_—
-22,5
10 ]
Navarra Espafa Navarra Espafia Navarra Espafia | Navarra Espafia
Venta de viviendas Visados de Precio de la Afiliacion en
vivienda de obra vivienda construccién
nueva (Eje dcho) (Eje dcho)
m 2016 m2017 (*)

(*) la informacion de afiliacion hasta noviembre 2017, la de visados y ventas hasta septiembre

10
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Esta recuperacion se produce a pesar de que las exportaciones de
bienes caen,...

+

©

©

Las exportaciones navarras ex
automoviles crecen un 2,2% a/aenlo
que va de aino. En 2016 habrian
aumentado 1,5% a/a sin el efecto sede
en bienes de consumo duradero.

Alimentos y semimanufacturas soportan
el crecimiento, mientras las nuevas
inversiones automovilisticas debieran
impulsarlo a futuro.

La recuperacion de la economia
europea y la mayor apertura comercial
sustentaran el buen desemperio en
2017y 2018

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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Navarra: exportaciones de bienes y por sector
(a/a, % y contribuciones sectoriales p.p.)

10
5
I
0
-5
-10
-15
2012 2013 2014 2015 2016 ene-sep
2017

s Semimanufacturas
Automovil
mmmmm Alimentos

== Bienes de Equipo
s Resto de bienes
Total

21
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..., y a que se enfrenta un entorno de reduccioén del déficit autondémico

*

©

©

Navarra redujo el déficit en 0,7 p.p. en
2016, por los mayores ingresos y
ajustando en inversion publica

Ello permitié alcanzar el objetivo del
0,7% del PIB: el déeficit cerro en 0,72%
en 2016

Los datos hasta septiembre de 2017
indican que los ingresos crecen acorde
a lo esperado, y el ajuste en gastos es
mayor, con lo que Navarra
probablemente cumplira el objetivo de
déficit en 2017

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP
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Comunidad Foral de Navarra: cambios en los empleos no

financieros
(% PIB, acumulado enero a agosto)

0,3
0,2
0,1
0,0
-0,1
-0,2
-0,3
-0,4
-0,5
-0,6
-0,7

2014 2015 2016 2017

B Consumo ®|ntereses FBC ™ Resto Total

22
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2018: un entorno externo favorable seguira apoyando la recuperacion

Crecimiento global

La mejora en
economias emergentes
y, sobre todo, en la
UEM, sera un impulso
para la demanda
externa

ol

Precios del petréleo

Leve revision al alza en
la prevision de 2017,
pero se mantienen
bajos respecto a afios
anteriores

Tipos de interés
libres de riesgo
histéricamente bajos
Las expectativas de
subidas se retrasan.
El euribor a 12 meses
terminaria en -0,2 en
2017y -0,1 en 2018

Prima de riesgo
reducida

Las compras del BCE
mantendran el coste
de financiacion de la
economia espafiola en
niveles bajos
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Resumen de previsiones con las principales magnitudes

9.2%

4 59 Espr162%)  [ROROY

(Esp: 14,9%)

(Esp: 2,8%) 1 : 6%

(Esp: 2,4%)

3,0%
(Esp: 3,1%) 2 : 8%

TASA DE PARO
(Esp: 2,5%)
CRECIMIENTO DEL

EMPLEO (EPA)

=

Se crearan 8 mil puestos de trabajo entre 3T17 y el Crear mas y mejor empleo supone un reto de primera
cierre de 2018. A pesar de ello, latasa de paro se maghnitud

Fuente: BBVA Research

ubicara en 4T18 todavia 3,5 p.p. por encima de su nivel
de comienzos de 2008
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Riesgos: cambios en la politica monetaria

4 Los bajos tipos de interés y la politica Saldo entre crédito y depositos a O.S.R.
monetaria expansiva suponen un (2T17, % sobre el PIB regional)
— 40
soporte para el crecimiento del gasto de

familias y empresas, ademas de facilitar 20

el proceso de reduccion del déficit e P o
publico 20 )
4 Navarra se encuentra en una posicion 10 o
menos apalancada que la media ante ®
una eventual subida de tipos I
® 9
-10
)
®e
-20
()
30 ®
-40
A Jd xx zkEE Jdoo < > >SE 0O 0 FE A4 -
< < = <
Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia <Z): m :§) 6 6 > <§( m E(: <Z( d % g @ E 2 ) 5 25
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Riesgos: brexit

4 Laexposicion de Navarra al Reino Potencial impacto del brexit
Unido es algo mayor a la media de
Espana. Es el cuarto socio comercial,
con un 7,2% de cuota, mas
concentrada en el sector de la
alimentacion y, en menor medida,
semimanufacturas y automavil.

o

Los efectos en la demanda turistica
son menores que la media

®

Los efectos indirectos, a través de los
principales socios comerciales y de
Espafia, también impactan a la region

Menos expuestas Mas expuestas
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Riesgos: sostenibilidad del crecimiento del turismo

Espafa: grado de ocupacion promedio en temporada alta e incremento de precios hoteleros
(%, 2008 y 2017)
15

CANg@

10
a2 s BAL@
8 g * O T T T T T ESP T T 1
59 g 5 ® PAZ
é 8 310 GAL AND: PVAS .CAT

YL
S g §L15 CLM ?(T 3 o s MAD AST O\t
S g V20 NAV P o o
82 o5 o @
2 3 AR'® MUR
-35
30 40 50 60 70 80 90 100

Grado de ocupacién promedio en temporada alta (%, 2017*)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
(*) datos disponibles hasta septiembre para grado de ocupacién y hasta junio para precios hoteleros. Deflactados con el IPC anual

La capacidad de crecimiento del sector turistico no se ha agotado todavia, pero llega a niveles

préximos a la saturacion en algunas regiones (como Baleares).
Ademas, es necesario trabajar parafidelizar a los visitantes extranjeros que pueden ser temporales
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Riesgos: incertidumbre por atentados terroristas en Cataluia

indice de inestabilidad
(Frecuencia: cada 15 minutos)

6

O||||||||||||1|||||||||||||||||||||||||||||||

-12-10 -8 -6 -4

— Paris

Paris: 13 de noviembre de
Fuente: BBVA Research a

2 0 2 4 6 8 1012 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Dias tras los atentados (t=0)

——— Catalufia = Atentados

2015, Catalufia: 17 de agosto de 2017
partir de GDELT

®

®

o

®

Tras los atentados en Barcelona, aumento
la percepcion de riesgo, como habia
sucedido en otras ciudades europeas

Tras dos semanas, las tensiones se
moderaron. Un plazo similar al observado
en Paris, Niza o Londres

El impacto sera negativo, pero
probablemente temporal, en sectores como
el turistico o el inmobiliario

Las pernoctaciones de extranjeros en
Cataluiia podrian ser un 2% menores
durante los préximos meses, respecto a un
escenario sin atentados

28
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Riesgos: tension politica en Cataluiia

Cataluia: indice de incertidumbre sobre la

politica econémica (EPU)

La incertidumbre de politica econémica en Catalu
alcanz6 en octubre maximos historicos por encima
los registrados en enero y julio de 2016

Elecciones
generales y brexit

7
6 .
Tanto los niveles como la
5 volatilidad superan las cotas
p alcanzadas en la consulta del
9N en 2014
3
2
1
0
-1
-2
339%99%99%
> 0 0 9 5 5 > < 05
2 s g £ g 8 & 3 =

Fuente: BBVA Research a partir de GDELT
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-
o
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- |ncertidumbre de politica econdémica en Catalufia (desviaciones tipicas)
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nov-17



BBVA ‘ Research

Riesgos: tension politica en Cataluiia

Incertidumbre sobre el impacto en el crecimiento

?Ie; PIB de Espana en 2018
pp

-0,1pp

Escenario

mas probable
(fecha de cierre
3 de noviembre)

-0,5pp

Fuente: BBVA Research a partir de Baker et. Al. (2015)

-0,2pp

Escenario en el
gue el grado

de incertidumbre
se mantiene

alo largo del 4T17

-1,1pp

®

®

o
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Estimar el impacto en el PIB es complicado
y dependera de la intensidad en el
incremento de la incertidumbre, de su
extension en el tiempo y de sus efectos

en el resto de Espafia

Factores como la politica monetaria del
BCE podrian moderar el impacto sobre la
economia

En el caso de Navarra, se estima que el
Impacto podria ser limitado dada la menor
exposicion de la region a Catalufiia

30
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Riesgos: tension politica en Cataluiia

4 En el escenario mas probable el impacto de Potencial impacto de la tensidon politica en
la tension politica en Catalufia podria Catalufia en el crecimiento del PIB de 2018

situarse en torno a las 7 décimas de PIB
para 2018 (3 para el conjunto de Espafia)

®

En el corto plazo y medio plazo, las
relaciones comerciales interregionales son
la clave para conocer el grado de exposicion
de cada region a este impacto

o

Otras vias de gasto de los catalanes en el
resto de Espafia tienen un impacto limitado
(compra de vivienda, turismo...) aunque
localmente podrian tener impacto Menos expuesta

[l Més expuesta
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Efectos sobre el PIB per capita de las previsiones

PIB, variables del mercado de trabajo, poblacién y PIB per capita en 2016 y crecimiento esperado en
2017-2018
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En 2017 Navarra habra recuperado el nivel de PIB per

capita precrisis, tras haber recuperado en 2016 el nivel Los retos estructurales siguen vigentes: tasa de
absoluto de PIB. El nivel de empleo no se habra empleo, productividad, mejora de capital humano,
recuperado a cierre del 2018 I+D, avance de digitalizacion y participacién laboral
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Retos: aprovechar el empuje de la demanda mundial

*®

©

Las exportaciones de bienes de
Navarra muestran un grado de
complejidad y conectividad mayor a la
media del pais

Ello permitira n mejor aprovechamiento
de la mejora del entorno global,
particularmente en los mercados
emergentes.
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Complejidad y conectividad de las exportaciones de
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Fuente: BBVA Research siguiendo la metodologia elaborada por Hausmann, Hidalgo et al. en
The atlas of economic complexity, Harvard Kennedy School (2011) 33
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Retos: adopcidon de nuevas tecnologias
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Estrecha correlacion entre la
competitividad regional y la
digitalizacion de la economia

Navarra se algo por encima del
promedio nacional pero bastante
alejada de las regiones lideres en
Europa

Las mejoras de capital humano, la
apuesta de las empresas y el apoyo de
las administraciones publicas seran
clave para liderar este proceso
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indice de economiay sociedad digital y competitividad

regional
(2016, regiones europeas)

Indice de sociedad de la informacion,
2014
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(*) en azul claro las regiones espariolas
Fuente: BBVA Research a partir de DESI, Comisién Europea (2016)

1,50

34



BBVA ‘ Research

Situaciéon Navarra 2017 Zertan den Nafarroa

Retos: recuperar lainversion in |+D

4 Lareduccion de la inversion en |+D en
los ultimos afos condiciona la
capacidad futura de desarrollar una
economia del conocimiento

L %

Navarra es la tercera region en I+D en
Espafa, tras Pais Vasco y Madrid, pero
debiera de incrementar dicha inversion,
tomando como referencia regiones peer
europeas, mas similares en términos
estructurales

Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia

Inversion en 1+D
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Mensajes clave
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La recuperacion global continia y es mas sincronizada
que en el pasado. Revision al alza en Europa y en China

En Navarra, el PIB puede aumentar un 3,0% en 2017 y un
2,8% en 2018, gracias al impulso de la demanda interna,
en particular del consumo y la inversion y, a futuro, de las
exportaciones. Sin embargo, la incertidumbre podria
moderar las expectativas de crecimiento.

De cumplirse este escenario, se podrian crear alrededor
de 8.000 empleos entre el 4T17 y el aflo 2018, y la tasa
de paro se ubicaria en torno al 8,8% a finales de 2018

El entorno de mayor incertidumbre y los retos a largo
plazo aconsejan nuevas reformas que reduzcan las
vulnerabilidades de la economia espafiola

BE
‘|!|!|
W masannn

1*?1!!!1!!1!11111
;sn\aaunnmnnh

ERRAMRLLETRRRRERR

m.\x

I. o . = f 5 I.II..

I

HM!III un




Situacion Nay

11 de Diciembre de 2017

——



ANEXOS

|
|
f




