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1. La Economia vasca en el IVT2020
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En el IVT20, el PIB de la CAE decrece un -7,6% (a/a), ello supone interrumpir la recuperacion registrada en el trimestre
precedente, manteniendo la oscilacion en registros negativos. Esta evolucidon es menos contractiva que la estimacién para la
economia espafiola, y se compara peor con los registros europeos. En el cdmputo anual, la contraccion del PIB asciende al -
9,5%.

En el cuarto trimestre, la economia vasca presenta registros contractivos muy similares a los del trimestre anterior, cesando en
la senda de recuperacidn, tras tocar fondo en el segundo trimestre del ejercicio. La Demanda interna (-6,4%) se reduce -8,3pp
sobre el mismo trimestre de 2019, con aportacién negativa de -1,5pp del sector exterior, en horas bajas por el parén de la
actividad en los mercados exteriores con caidas en las Exportaciones (-14,8%), asi como en las Importaciones (-12,7%). El
comportamiento contraciclico del sector publico palia parcialmente el tono de caida observable en el resto de variables.

Desde la perspectiva de la oferta las contracciones son también muy fuertes: Industria (-7,2%), Construccion (-8,2%) y
Servicios (-7,15%) y en especial en el sector primario con recortes del 26,3%. La falta de actividad, junto a las restricciones a la
movilidad , estrangulan la recuperacién en todos los sectores productivos

Segun las Cuentas Econdmicas de la CAE, la ocupacion en el IVT20 ronda los 916.600 empleos, tras decrecer el -6,3% en el
ultimo afio. En términos absolutos, el recorte en el empleo equivale a -61.562 empleados, de los cuales en Servicios decrecen
-42.671 empleos, la Industria emplea a -15.497 personas menos y la Construccion a -2.870 trabajadores menos. Segun la PRA,
la tasa de paro en IVT20 se situa en el 11,2%.

La recaudacion acumulada en 2020, asciende a 13.949M<€, representa una caida del -9,8%. Por tipos de ingresos, 5.713M€
provienen del IRPF (-1,1%) y 6.028M€ (-14,3%) del total recaudado por IVA, como principales modalidades de ingresos de
recaudacion. El endeudamiento en la CAE en el tercer trimestre, asciende al 14,8%, por la implementaciéon de medidas
extraordinarias para paliar los efectos del Covid-19.

Sobre la capacidad de financiacion, con unos recursos no financieros de 6.840M<€ y unos empleos de 8.177M&€, el sector
publico vasco presenta un déficit de -1.337M€ al cierre del 111T20.
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2. Freno en la recuperacion k
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Tasas de variacion del PIB de la C.A. de Euskadi (%)
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En el IVT20, el PIB de la CAE decrece un -7,6% (a/a), ello supone interrumpir la recuperacion registrada en el
trimestre precedente, manteniendo la oscilacion en registros negativos. Esta evolucion es menor contractiva
gue la estimacion para la economia espanola, y se compara peor con los registros europeos. En el computo
anual, la contracciéon del PIB asciende al -9,5%.



2. Economia vasca: interrumpe la mejora
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En el cuarto trimestre, la economia vasca presenta registros contractivos muy similares a los del trimestre
anterior, cesando en la senda de recuperacion, tras tocar fondo en el segundo trimestre del ejercicio. La
Demanda interna (-6,4%) se reduce -8,3pp sobre el mismo trimestre de 2019, con aportacién negativa de
-1,5pp del sector exterior, en horas bajas por el pardn de la actividad en los mercados exteriores con caidas en
las Exportaciones (-14,8%), asi como en las Importaciones (-12,7%). El comportamiento contraciclico del
sector publico palia parcialmente el tono de caida observable en el resto de variables.



2. Caida generalizada en la oferta k
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OFERTA CAE
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Desde la perspectiva de la oferta las contracciones son también muy fuertes: Industria (-7,2%), Construccion
(-8,2%) vy Servicios (-7,15%) y en especial en el sector primario con recortes del 26,3%. La falta de actividad,
junto a las restricciones a la movilidad , estrangulan la recuperacion en todos los sectores productivos



2. Consumo en inversion muy afectadoas

k

kutxabank
empresas
5.0 Demanda interna
0,0 / -\
-5,0 -6,4
-10,0
-15,0
-17,2
-20,0
< LN \o} N~ = a o O O O O O
CEESCEEECEESEEEETEEECZCEEEEE
PIB Trimestral (demanda) | 2019 | 2020 |
\Y I Il 11 \Y
GASTO EN CONSUMO FINAL 1,6 -3,0 -15,4 -5,9 -5,7
-Gasto en consumo final de los hogares e ISFLSH 1,5 -4,8 -20,3 -8,5 9,1
-Gasto en consumo final de las AAPP 2,3 4,1 -3,0 3,6 7,2
FORMACION BRUTA DE CAPITAL 2,7 -3,6 -23,0 -11,4 -8,4
-Formacion Bruta de Capital Fijo en Bienes de Equipo 2,5 -5,0 -30,1 -12,2 -5,9
DEMANDA INTERNA 1,9 -3,1 -17,2 -7,2 -6,4
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 1 4 -7,5 -30,1 -15,5 -14,8
IMPORTACIONES DE BIENES YSERVICIOS -7,2 -26, 4 -14, 8 -12, 7

m-n

El Consumo Privado, apenas reacciona y permanece en senda contractiva, asi como la inversion contenida en
la Formacion Bruta de Capital, por la incertidumbre asociada a la situacion sanitaria general, condicionada por
las medidas de restriccion a la movilidad. Ello se refleja en la caida de la Demanda interna (-6,4%), agudizada

por la falta de pulso del sector exterior, con fuertes descensos en Exportaciones e Importaciones.



2. Incidencia generalizada a nivel global k

kutxabank
empresas

10 L L
Exportaciones e Importaciones
5
0
-5
-10 -12,7
-15
-14,8
-20
-25
-30
-35
© o A A A A ® > N N ) O O o Q Q Q Q
N N N N N N N N S N N N N N
FEEEFEFE @I agEe

e===fExportaciones e==|mportaciones

Fuente: Eustat

La combinacidon de una caida en las Exportaciones (-14,8%) y de las Importaciones (-12,7%), hace que el
sector exterior contribuya negativamente al crecimiento en el cuarto trimestre, con una contraccién de -1,5
pp, en un contexto de mercados exteriores con actividad muy menguada.



2. Disparidad en la recuperacion k
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Fuente: Eustat

Por sectores de oferta, el cuarto trimestre muestra un comportamiento dispar entre la recuperacion de la
Industria (-7,2%) y de la Construccidon (-8,2%) por un lado, entendida como menor intensidad en la contraccién
y el desplome del sector primario con Agricultura (-26,5%) y los Servicios (-7,1%) por otro.



2. Colapso en Servicios k
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Estructuray Variacion PIB IVT20 Aportacion al PIB IVT20 (pp)
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El sector de Servicios es el principal perjudicado por la pandemia, las medidas de cierre afectan sobre todo a la
hosteleria y al sector servicios en sentido amplio. Los Servicios en el IVT20 generan el 61,7% del PIB de la CAE y,
tras caer el -7,1% en términos reales, explican |la caida de -4,4pp del PIB. La Construccidn, con un peso del 5,7%,
decrece el -8,2% vy, en conjunto, detrae -0,5pp al crecimiento; finalmente, la Industria con el 22,6% del PIB
vasco, cae un -7,2% en términos reales y detrae -1,6pp.
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2. Laindustria lidera la Productividad k
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Estructura Empleo y PIB IVT20 Productividad por sectores IVT20
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La Industria sigue siendo el sector con mayor productividad estimada por empleo, en el IVT20, segun la
estructura del PIB y del empleo, participa en el 21,9% del PIB y absorbe el 21% del empleo. En el lado
opuesto, la menos productividad proviene del sector primario, representando algo menos del 1% en valor y
el 1,3% del empleo. La Construccion y los Servicios presentan niveles de productividad similares.
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2. Latasa de paro sube al 11,2%

Tasa de paro: IVT20
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Fuente: Cuentas econdmicas. EPA. Eustat.

Segun las Cuentas Econdmicas de la CAE, la ocupacion en el IVT20 ronda los 916.600 empleos, tras decrecer
el -6,3% en el Ultimo aino. En términos absolutos, el recorte en el empleo equivale a -61.562 empleados, de
los cuales en Servicios decrecen -42.671 empleos, la Industria emplea a -15.497 personas menos y la
Construccion a -2.870 trabajadores menos. Segun la PRA, la tasa de paro en IVT20 se situa en el 11,2%.



2. Contraccion en los precios k
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Inflacion por sectores

Evolucion CAE

Evolucion de la Inflacion
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En Enero de 2021, la tasa de variacion anual del IPC en |la CAE es del 0,6% , si bien se observa cierto repunte a
principios de ejercicio, la caida en el afo ha sido generalizada en todos los componentes, en especial en
Transporte y Comunicaciones. Suben Vivienda, agua, gas electricidad y otros combustibles.
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2. Consecuencias del esfuerzo publico
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CAE: Capacidad (+) o Necesidad (-) de
Financiacion
Millones €
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La recaudacion acumulada en 2020, asciende a 13.949M¢€, representa una caida del -9,8%. Por tipos de
ingresos, 5.713M€ provienen del IRPF (-1,1%) y 6.028M<€ (-14,3%) del total recaudado por IVA, como
principales modalidades de ingresos de recaudacion. El endeudamiento en la CAE en el tercer trimestre,
asciende al 14,8%, por la implementacion de medidas extraordinarias para paliar los efectos del Covid-19.

Sobre la capacidad de financiacion, con unos recursos no financieros de 6.840M€ y unos empleos de
8.177M<£, el sector publico vasco presenta un déficit de -1.337M€ al cierre del 11IT20.
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2. Freno del crédito y mayor ahorro privado, ante la mayor
incertidumbre vy el deterioro de los datos sanitarios
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Ultimos datos publicados por BdE al cierre del informe: sept 2020
Créditos S. Privado Depositos S. Privado
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La recuperacion de la actividad crediticia asociada a la desescalada, experimenta un parén en el tercer
trimestre con reflejo en el crédito privado -1,0% (ESP) y 1,4% (CAE), al hilo del deterioro de los datos sanitarios
tras el verano. La crisis sanitaria también acrecienta la incertidumbre y pérdida de confianza entre los agentes
gue aumentan sus niveles de ahorro, y ello se traduce en el crecimiento de los saldos disponibles de depdsitos
privados, que oscilan un 7,9% (ESP) y 6,1% (CAE) respectivamente.
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2. Crece el Ahorro y los Depésitos privados; moderacion en el
crecimiento de los créditos privados
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Ultimos datos publicados por BdE al cierre del informe: sept 2020
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El saldo de Depdsitos del sector privado (83.852M€; +5,2%), supera a los Créditos privados (62.223M¢€; 1,4%)

en Junio, en 21.628M<€ y continla en ascenso. El peso especifico de los Créditos privados se situa en el 74,2%
de los Depdsitos privados en la CAE (mientras que es del 90,2% en Espaia).
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2. Hipotecas vivienda, crecimiento sostenido en la CAE k
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Considerando la evolucion en términos acumulados en los Ultimos doce meses, se observa un crecimiento
sostenido en la CAE (3,7%) y una pérdida de intensidad en el caso del conjunto del mercado espaiiol (-0,6%).



3. Morosidad. Sin atisbos aun del repunte esperado

Evolucion de la morosidad y cobertura
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En diciembre de 2020 la tasa de morosidad del crédito OSR se reduce hasta el 4,51% y prosigue la senda de
reduccion de los ultimos ejercicios. Ademas, la tasa de cobertura del crédito OSR crece 3,17pp en el ultimo
mes y llega al 72,21%. El anunciado repunte de la morosidad asociado a las dificultades inherentes a la

pandemia no ha dado aun sefiales de vida.

18



2. Economia vasca a la luz de los Indicadores coyunturales ... k
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_ MENsuAs  sep20  oct-20 |nov-20  dic-20

IP1 (Eustat) -10,2 -7,2 -6,9 -7,3
Consumo de gasolina, gasoleo y fueldleo™ (Cores) 9,2 5,2 -19,0 -7,0
Matriculacion de turismos (lkerbide 1.25.3) -3,4 -16,6 -24,0 3,7
Hipotecas. Numero (INE) 0,8 -8,1 12,7 10,0
Hipotecas. Importe (INE) 1,6 -3,1 18,6 20,2
Compraventa viviendas -2,6 -10,9 11,8 -6,6
Recaudacion DDFF: Total impuestos (GV) - -12,0 -11,0 -9,8
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3. Economia vasca: interrumpe la recuperacion k
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El cuarto trimestre se produce un pardn en la senda de recuperacion iniciada desde mediados de afo, tanto
en la economia vasca como en su entorno mas préximo. El empeoramiento habido en los datos de la
pandemia, origina una tercera ola, lo que viene a dificultar una recuperacion, titubeante. Es previsible sin
embargo que a medida que avance el proceso de vacunacion, la situacion mejora y la actividad econdmica
recobre el impulso necesario para salir del impass actual.
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3. Economia vasca. Previsiones

Euskadi PIB

AFI dic.-20 -7,5 -
Hispalink (VAB) mar.-21| -10,6 7,0
BBVA mar.-21| -10,5 5,3
CEPREDE mar.-21| -10,1 8,4
Gobierno Vasco dic.-20 9,4 8,6
Funcas mar.-21 -9,7 6,1

. Media | | 96 | 71
Maximo -7,5 8,6
Minimo -10,6 5,3
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4. Estancamiento de la zona euro a final del trimestre k
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IHS Markit Indice PMI compuesto de la Zona euro

Marzo 2021
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PMI: IHS Markit, Eurostat

La economia de la zona euro, avanza a dos velocidades, contrastando el fuerte impulso de la produccion, a
raiz de la intensidad de la demanda interna y externa con la debilidad observable en los servicios, mas
acusada en las areas mas sometidas a las restricciones de contacto social, que son las mas afectadas.
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4. Recuperaciones asimétricas y penalizacion del crecimiento

en Espaia Smproans
Pronodstico WEO Crecimiento del PIB en Espaia
ESTIMACION PROYECCIONES PIB: -9,1% (a/a)en IVT2020
(PIN rwal, varitecitn povcertusl sl 2020 2021 202 Volumen encadenado. Tasas de variacion interanual (%)
Producto mundial 3,5 E5 4,2 a2 \s
Economias avanzadas -4,9 4,3 3 30 o - e 7
Estadas Unidos -3.4 5.1 25 a-n
Zona dal eurg <2 4.2 34 20 \3.1«/ 42
Alemania -5.4 35 31
Framcia 2.0 5.0 4.1
talia 3.2 30 34
Eapaiia -11.1 59 4.7
Japdn -3 31 2.4
Reino Unido 100 4.5 £
Canada -5.5 3.6 41
Chras economias ﬂ\'“niﬂdlﬂi '2.5 3.'6 3.1 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

A tenor de la revisidon de las perspectivas de la economia global de enero ultimo, realizadas por el FMI, se
espera gue como consecuencia de la generalizacion progresiva de las vacunas, su efecto se deje sentir mas
adelante, ahora bien, las nuevas variantes del virus y las posibles nuevas oleadas, son objeto de preocupaciony
ensombrecen las perspectivas. Pese a ello, el organismo internacional anticipa que la economia mundial crezca
el 5,5% en 2021 y un 4,2% en 2022, sera muy asimétrica y llena de incertidumbre. Sera notable en China,
moderada en la mayoria de los paises desarrollados y mas débil en algunas emergentes.

El dato de avance del IVT20 de la economia espainola del INE, detiene su recuperacion y se contrae -9,1%,
similar al comportamiento del periodo precedente. Las medidas de control de la tercera ola han frenado la
recuperacion, con un empeoramiento de algunos indicadores (consumo y empleo entre otros), lo que ya
penalizado a la baja las previsiones de crecimiento para 2021.

23



4. Se anticipa una recuperacion, lenta y progresiva k

10

-10

-15

PIB
10,0
6,3
f\ 510
—\
0,0
-5,0
-11,2
-10,0
e===P|B2020 ====P|B2021
-15,0
a O o o 0o O O O O O o
T A g g g A
5 32§53 8553383 ¢
€ € n € @ E E 8 € &

Fuente: Funcas

Demanda Nacional

5,9
B |

mar.-19

may.-19

jul.-19
sep.-19

nov.-19

ene.-20

mar.-20

= Demanda nacional 2020

== Demanda nacional 2021

may.-20

jul.-20
sep.-20

-9,9

nov.-20

ene.-21

1,5

0,5

kutxabank
empresas

IPC

e===|PC 2020 ====|PC 2021

e

0,8

mar.-19

may.-19

jul.-19

sep.-19
nov.-19
ene.-20
mar.-20
may.-20
jul.-20
sep.-20
nov.-20
ene.-21

Segun Funcas, el consenso en las previsiones del PIB del tercer trimestre estima que la caida del PIB ha
sido del -11,2%. La demanda nacional se reduce -9,9% y la aportacidon negativa del sector exterior es del -

1,3pp. Para 2021 se prevé un crecimiento del 6,3%, con un comportamiento que ira mejorando a medida
que transcurran los trimestres.
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4. Perspectivas de crecimiento de la economia espanola k
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PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2021-22
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

AR Datos observados Previsiones Funcas 5
Media 1996- Media 2008- Media 2014-

2007 2013 2018 2020 2021 2022

1. PIB y agregados, precios constantes
_PIB 3,7 1,3 26 10 57 63
Consumo final hogares e ISFLSH 37 =21 2.2 -124 6,1 48
Consumo final administraciones publicas 4,2 0.9 14 45 44 2,9
Formacion bruta de capital fijo 6.1 -7.6 45 -124 8.6 8,2
Construcecién 55 -10.7 38 -158 7.0 10,1
Equipo y otros productos 7.5 =27 5.0 -9.0 10,1 6,5
Exportacion bienes y servicios 6,5 1.8 4.0 -20.9 7.1 14,7
Importacion bienes y servicios 8.7 -4,0 44 -16,8 89 10,5
Demanda nacional (b) 44 -3,1 2,6 -9.0 g,1 49
Saldo exterior (b) 0,7 1.8 0,0 -1,9 04 1,3
PIB precios comientes: - miles de mill. de euros - - -- 11200 11837 12795
- % variacion 7.3 -0.8 3.4 -10,0 5,6 7.2

funcas

La recuperacidn de la economia espaiola no se producira antes del verano, ya que sectores criticos como
turismo y hosteleria se hallan en niveles minimos de actividad. La debilidad de la demanda interna se une a la
falta de tension de la UE con indicadores a la baja. Se espera un cambio de tendencia en el segundo semestre
con el relajamiento de las restricciones, el aumento de la inversidn publica con la llegada de los fondos
europeos. En todo caso, sera lenta y gradual.
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4. Panel de previsiones. Espana k
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Ultima actualizacion
ene-21
Espaina PIB IPC PARO (EPA)

Panel de Previsiones 2020 2021 2020 | 2020
AFI -11,7 6,4 -0,3 0,7 15,7 16,7
BBVA -11,5 5,5 -0,3 0,7 15,8 17,0
Caixabank -11,4 6,0 -0,4 1,0 16,0 17,9
CEEM -11,3 7,5 -0,3 0,6 15,9 17,8
CEPREDE -10,8 8,7 -0,3 0,6 15,7 16,0
CEOE -11,5 7,0 -0,3 0,9 15,8 18,2
Funcas -11,5 6,7 -0,3 1,2 16,5 17,0
ICAE-UCM -11,6 6,0 -0,2 0,9 16,7 17,0
IEE -11,3 6,0 -0,3 0,8 15,9 18,8
Intermoney -11,1 6,1 -0,3 1,1 15,8 16,4
CONSENSO (media) -11,2 6,3 -0,3 0,8 16,1 17,2
Maximo -10,8 8,7 -0,2 1,2 17,0 18,8
Minimo -11,8 5,0 -0,4 0,4 15,5 16,0
PRO MEMORIA

Gobierno (oct 20) -11,2 7,2/9,8 - - 17,1 16,9/16,3
BdE (dic20) 10,7/-11,6 7,3/4,1 -0,3 0,7/0,5| 15,7/16,2(17,1/20,5
CE (noviembre 20) -12,4 5,4 -0,2 0,9 16,7 17,9
FMI (oct 20) -12,8 7,2 -0,3 0,8 16,8 16,8

Fuente: funcas
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