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1. La economia vasca en el IVT2021: perspectivas

ensombrecidas por la guerra kutxabank

k

empresas

En el conjunto de 2021, la economia vasa crece su PIB un 5,6%, tras un cuarto trimestre donde el crecimiento
interanual ha sido del 4,7%. Respecto al comportamiento de su entorno, el registro de la CAE, supera la tasa de Espafia
(5%) asi como la de la Zona€ (5,2%). De este modo, puede decirse que 2021 ha sido el aiho de recuperacion, tras el
enorme bache de 2020, imputable a los efectos de la pandemia. En todo caso, el diferencial positivo observado en la
CAE, se situa en el entorno de los registros territoriales de referencia.

El consumo privado (3%) ha ejercicio de tractor en el crecimiento, junto a la inversidn (4,3%) impulsan la demanda
interna (3,1%) y, adicionalmente, la aportacidn positiva del sector exterior (1,6pp), que en 2020 estuvo muy afectada
por la pandemia, han sido los elementos mas destacados en la uUltima etapa del ejercicio, que han marcado la senda
de la recuperacién. La paulatina normalizacién de las medidas contra la pandemia, han supuesto la reactivaciéon del
sector Servicios (5,4%) como tractor econdmico, desde la perspectiva de la demanda. En la misma linea, aunque con
menor intensidad, el resto de sectores de demanda, con la Industria como elemento destacado.

Repunte de la tasa de paro en el IVT21 que segun las Cuentas Econdmicas de la CAE, se cifra en el 9,9%, (8,9% en IIIT),
habiendo mejorado 1,5pp respecto al mismo trimestre del afio anterior. La ocupacidon en el IVT21 sube hasta los
963.524 empleos, lo que supone 42.729 empleados mas que el mismo trimestre del afio anterior. De ellos, 36.185
empleos mas en Servicios, 4.521 en Industria, 1.869 en Construcciony 152 en Agricultura.

La recaudacion acumulada hasta diciembre alcanza los 15.963M€ de ingresos, con un aumento del 14,4%. Por tipos,
6.114M<€ de IRPF (8,2%) y 6.256M<€ (21,2%) por IVA, como exponentes de la recuperacion de las rentas y del consumo.
El nivel de deuda en la CAE en el tercer trimestre, se estabiliza en el 16,4%, tras el elevado esfuerzo extraordinario
asociado a la pandemia. Con todo, se genera un excedente de 221M<€ proveniente de unos recursos no financieros
ascienden 8.708M<£€ junto a unos empleos de 8.487ME£.

A la luz de la minoracion en el ritmo de recuperacidon esperada, el Gobierno Vasco aboga por el mantenimiento de
politicas flexibles de gasto publico, y la concesion ayudas financieras a las empresas ubicadas en la zona del conflicto.
Reconoce que los elementos criticos de la recuperacion como el precio de la energia y los suministros agravaran la
situacion con las consecuencias del conflicto que afecta estructuralmente a la economia vasca y anticipa la préxima
correccion de las previsiones.
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2. La economia vasca se recupera en linea con su entorno k
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Tasas de variacion del PIB de la C.A. de Euskadi (%)
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En el conjunto de 2021, la economia vasa crece su PIB un 5,6%, tras un cuarto trimestre donde el crecimiento
interanual ha sido del 4,7%. Respecto al comportamiento de su entorno, el registro de la CAE, supera la tasa de
Espafia (5%) asi como la de la Zona€ (5,2%). De este modo, puede decirse que 2021 ha sido el afio de
recuperacion, tras el enorme bache de 2020, imputable a los efectos de la pandemia. En todo caso, el diferencial
positivo observado en la CAE, se situa en el entorno de los registros territoriales de referencia.



2. Consumo privado e inversion motores de la salida K
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El consumo privado (3%) ha ejercicio de tractor en el crecimiento, junto a la inversion (4,3%) impulsan la
demanda interna (3,1%) vy, adicionalmente, la aportacion positiva del sector exterior (1,6pp), que en 2020
estuvo muy afectada por la pandemia, han sido los elementos mas destacados en la ultima etapa del ejercicio,

que han marcado la senda de la recuperacion.



2. Larecuperacion viene del lado de los servicios e industria k
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La paulatina normalizaciéon de las medidas contra la pandemia, han supuesto la reactivacion del sector
Servicios (5,4%) como tractor econdmico, desde la perspectiva de la demanda. En la misma linea, aunque con
menor intensidad, el resto de sectores de demanda, con la Industria como elemento destacado.



2. Se estabiliza la demanda interna
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La senda de crecimiento de la demanda interna, vuelve a los niveles propios previos a la pandemia y su
evolucion futura vendra condicionada por la intensidad de la subida de la inflacion y por los efectos derivadas

de la guerra en Ucrania.



2. Recuperacion en la actividad exterior k
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La contribucidn del sector exterior al crecimiento en el ultimo trimestre ha sido positiva y se cifra en 1,6pp.
La tasa de crecimiento de las Exportaciones (11,1%) ha sido mayor que la observada en las Importaciones
(8,1%), si bien se observan dificultades en el comercio internacional a la luz de los problemas asociados a las
cadenas de suministro, lo que condiciona la produccién de determinados bienes.



2. En la oferta, destaca la intensidad de crecimiento de los

servicios, asociados en gran medida al sector de la k
hosteleria y la restauracion kutabank
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En la oferta, destaca la intensidad de crecimiento de los servicios, asociados en gran medida al sector de la hosteleria y
restauracion, que se suman al mayor dinamismo de la industria.



2. Impulso al crecimiento desde los Servicios K
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El principal valedor de la recuperacion ha sido el sector de Servicios, acompaiado, aunque de forma mucho
mas discreta por la Industria. Asi, los Servicios generan el 62,9% del PIB de la CAE, creciendo al 5,4% en
términos reales en el IVT21, aportan 3,4pp del PIB, mientras que la Industria con un peso del 21,2%, crece el
4,3% vy, en conjunto, aporta 0,9pp al crecimiento; finalmente, la Construccidon con el 5,4% del PIB vasco, avanza

un 0,5% en términos reales y el sector primario, pesa el 0,6% y crece el 2,6%.
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2. Ranking de productividad sectorial k
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La estimacion sectorial de productividad muestra como la Industria que con el 20,8% del empleo, contribuye
al 22,3% del output, es la que presenta un registro mas elevado de productividad (106,8), seguida de los
servicios (86,3) y la construccién (80,9), situando al sector primario a la cola de la productividad.
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2. Mejora la ocupacion y repunta el paro hasta el 9,9% k
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Repunte de la tasa de paro en el IVT21 que segun las Cuentas Econdmicas de la CAE, se cifra en el 9,9%,
(8,9% en IlIT), habiendo mejorado 1,5pp respecto al mismo trimestre del afio anterior.

La ocupacion en el IVT21 sube hasta los 963.524 empleos, lo que supone 42.729 empleados mas que el
mismo trimestre del aio anterior. De ellos, 36.185 empleos mas en Servicios, 4.521 en Industria, 1.869 en
Construcciéon y 152 en Agricultura.
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2. Inflacion desbocada, lastra las expectativas de crecimiento k
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Inflacion por sectores
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Transporte y energia, son los segmentos donde mas acusada es la subida de precios en el ano. En diciembre
2021, la tasa de variacion anual del IPC en la CAE continua su fuerte ascenso, alcanzando el 6,4% y lo que
inicialmente tenia rasgos de un fendomeno coyuntural, parece ahora que el fendmeno va a durar mas de lo
anticipado, agravado si cabe por la incierta incidencia derivada del conflicto bélico de la Guerra en Ucrania. Este
comportamiento de los precios, lastra las expectativas de crecimiento.
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2. Positiva recaudacion con superavit
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La recaudacidon acumulada hasta diciembre alcanza los 15.963M€ de ingresos, con un aumento del 14,4%. Por
tipos, 6.114M<€ de IRPF (8,2%) y 6.256M€ (21,2%) por IVA, como exponentes de la recuperacion de las rentas y
del consumo. El nivel de deuda en la CAE en el tercer trimestre, se estabiliza en el 16,4%, tras el elevado
esfuerzo extraordinario asociado a la pandemia. Con todo, se genera un excedente de 221M€ proveniente de
unos recursos no financieros ascienden 8.708 M€ junto a unos empleos de 8.487ME.
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2. Aminoracion en los depdsitos y contraccion en el crédito
privado
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Ultimos datos publicados por BdE al cierre del informe: Septiembre 2021
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Los datos de Septiembre de 2021, muestran como el saldo acumulado de crédito entre se contrae (ESP: -0,2%
y CAE: -2,6%), mientras que los depdsitos privados crecen de forma mas moderada respecto a los ultimos
registros (ESP: 4,5% y CAE: 3,3%).
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2. El crédito pierde fuerza y cae, mientras que los depositos
crecen de forma moderada. k
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Ultimos datos publicados por BdE al cierre del informe: Septiembre 2021
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Fuente: BdE. Elaboracidn propia

El saldo de Depdsitos del sector privado asciende a 86.628M€ (+3,3%), mientras que los Créditos privados
totalizan 60.618M€ (-2,%) en el tercer trimestre. La diferencia sigue una trayectoria creciente y alcanza los

26.010M<£. La contraccién de crédito, hace que el peso relativo del Crédito privado respecto a los Depdsitos
privados descienda y se situe en la CAE en el 69,98% (mientras que cae al 81,1% en Espaia).



2. Mercado hipotecario muy alcista k
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Fuente: INE. Elaboracidn propia

El mercado hipotecario sigue reflejando un elevado dinamismo, ya que persisten los elementos que lo
favorecen (demanda embalsada por la pandemia, condiciones financieras apropiadas y atractivo como activo
de inversidn). Los préstamos hipotecarios acumulados en los ultimos doce meses, crecen un 26,5% en el
conjunto del mercado y el 13,7% en el mercado vasco.



3. Freno a la recuperacion de la morosidad k
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Evolucion de la morosidad y cobertura
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En diciembre de 2021 la tasa de morosidad del crédito OSR llega al 4,29%. El saldo de crédito OSR se ha
reducido en diciembre -0,27% al tiempo que el saldo de créditos dudosos se ha reducido -0,11% en el mismo

mes. La cifra de saldos dudosos cae en -2.633 millones, y se situa en 52.531 millones, mientras que el recorte
del saldo crediticio ha sido de -754 millones.
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2. Economia vasca a la luz de los Indicadores coyunturales ...
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3. Economia vasca aminora la recuperacion Kk
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A la luz de la minoracion en el ritmo de recuperacion esperada, el Gobierno Vasco aboga por el
mantenimiento de politicas flexibles de gasto publico, y la concesién ayudas financieras a las empresas
ubicadas en la zona del conflicto. Reconoce que los elementos criticos de la recuperaciéon como el precio de la
energia y los suministros agravaran la situaciéon con las consecuencias del conflicto que afecta
estructuralmente a la economia vasca y anticipa la proxima correccion de las previsiones.
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3. Economia vasca. Previsiones

Maximo

Euskadi PIB
_Panel de Previsiones | 2022 2023
Confebask 5,9 -
Hispalink (VAB) 5,3 -
BBVA 5,3 4,5
CEPREDE 54 3,7
Gobierno Vasco 6,7 6,4

6,7

6,4

Minimo

5,3

3,7

Fuente: DEP-mar 2022
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4. Lazona euro, en fase de recuperacion, ensombrecida por
la guerra
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IHS Markit Indice PMI compuesto de la Zona euro
Febrero 2022
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PMI: IHS Markit, Eurostat

La zona euro, recobra su impetu a finales de ejercicio, y crece el 5,2% en 2021, tasa similar a la prepandemia.
Destaca en buen comportamiento de la economia francesa, apoyada por Espaina e Italia, como economias
mas afectadas por la pandemia; en el lado opuesto, la economia alemana que tras contraerse en el ultima
trimestre, situa su crecimiento en un moderado 2,8%. Las perspectivas sin embargo vienen ensombrecidas
por el conflicto armado en Ucrania, con repercusiones negativas en todos los frentes.
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4. Moderacion en el crecimiento de la economia global k

Previsiones FMI (pre-guerra)

ESTIMACIONES PROYECCIOMES

(PIB real, variacién porcentual anual) 2021 2022 2023
Producto mundial 59 4.4 38
Economias avanzadas 5.0 39 2,6
Estados Unidos 5.6 4.0 2.6
Zona del euro 5,2 39 25

Alemania 2.7 38 2,5

Francia 6,7 3.5 1.8

Italia 6,2 38 2.2

Espana 4,9 58 3B
Japén 1.6 3,3 1.8
Reino Unido 7.2 4,7 23
Canada 4.7 4.1 28
Otras economias avanzadas 4,7 3,6 29
Economias emergentes y en desarrolle 6,5 4.8 4,7
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Crecimiento del PIB en Espaia
PIB: 5,2% (a/a) en IVT2021

Producto interior bruto
Volumen encadenado. Tasas de variacion interanual (%)

2011 2m2 23 N4 2ME 016 217 2M1R 209 2020 o

La zona Euro crecid un 4,6% en el IVT21, lo que supone una variacion interanual del 5,2%, situandose en niveles
previos a la pandemia, si bien la distribucion del crecimiento por paises resulta heterogénea. Se espera un
crecimiento moderado a principios de 2022, mientras que a medio plazo, el crecimiento seguira pivotando en la
demanda interna, con mejora en el mercado de trabajo, en un contexto de recuperacion mundial con

incertidumbre.

La economia espaiola, por su parte, crece un 5,2%, mejorando el registro del trimestre anterior que fue del
3,4%. Crece la aportacion de la demanda interna, que es de 3,6 puntos, mientras que el mercado de trabajo
muestra datos positivos con el aumento del 2,9% de las horas trabajadas y afiliacion junto a la contraccion del

paro.
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4. Buen comportamiento de la economia espaiiola, y
ralentizacion esperada k
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Demanda nacional y externa
Aportaciones al crecimiento interanual en volumen del PIB
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El avance de la demanda nacional se cifra en el 3,6%, siendo la contribucion del sector exterior de 1,7pp. Se
observa una tendencia al alza del nivel de precios, en especial debido a la incidencia de las materias primas
y productos energéticos. Hasta el desencadenamiento del conflicto militar en Ucrania, se esperaba que la

inflacion fuera transitoria y se iria reconduciendo progresivamente a medida que los problemas de las
cadenas suministros fueran resolviéndose. Este escenario se ha visto truncado por la invasion rusa.
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4. Perspectivas de crecimiento de la economia espanola k

kutxabank
empresas

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2021-2024) (a)

Tasas de variacion anual (%) salvo indicacion de lo contraro

Proyecciones
de diciembre de 2021

2020 2021 2022 2023 2024
PIB -10,8 4,5 5,4 3,9 1,8
IAPC (b) 0,3 3,0 3,7 1,2 15
Empleo (horas trabajadas) -10,6 7.4 3,8 28 1,3
Tasa de paro (% poblacion activa) (c) 15,5 15,0 14,2 12,9 12,4

FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
NOTA: Ultimo dato publicado de la CNTR: tercer trimestre de 2021.

BdE

La prevision de consenso (pre-guerra) del PIB se sitla en el 5,6%, sin embargo las hipdtesis de mantenimiento
de los precios energéticos y de materias primas hasta la primavera con posterior bajada y niveles de ejecucion
de los Fondos Next Generation en torno a los 25.000 M€, se ven afectadas por la irrupcidon de la guerra en
Ucrania. Este suceso afecta de forma drastica a cualquier prevision anterior e introduce mucha incertidumbre
en las expectativas de evolucion futura. De momento, menor crecimiento, serias dificultades al comercio
internacional y fuerte subida de la inflacién con carburantes y energia disparados, son fendmenos que hay que
descontar en el escenario de prevision. Se espera el ajuste de las previsiones en el mes de abril.
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4. Panel de previsiones. Espana k
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Ultima actualizacion
ene-22
Espana PIB IPC PARO (EPA)
Panel de Previsiones 2021 2022 2021 2022 2021 | 2022
AFI 5,0 6,0 3,1 4,4 15,2 14,4
BBVA 51 5,5 3,1 3,2 15,0 13,6
Caixabank 4,8 5,5 3,1 4,5 15,0 13,9
CEEM 4,9 6,1 3,1 2,7 15,1 14,7
CEPREDE 5,2 6,7 3,1 3,0 15,0 14,0
CEOE 4,8 5,0 3,1 2,3 15,1 14,2
Funcas 51 5,6 3,1 3,7 15,0 14,0
ICAE-UCM 5,0 5,9 3,1 3,3 15,0 13,8
IEE 4,6 5,2 3,1 2,2 15,2 14,4
Intermoney 5,2 6,2 3,1 4,0 15,2 14,0
CONSENSO (media) 4,9 5,6 3,1 3,5 15,1 14,2
Maximo 5,2 6,7 3,1 4,6 15,3 14,9
Minimo 4,6 4,7 3,1 2,2 14,1 13,1
PRO MEMORIA
Gobierno (jul21) 6,5 7,0 - -
BdE (dic21) 4,5 5,4 3,0 3,7
CE (nov 21) 4,6 5,5 2,8 2,1 - -
FMI (en 22) 4,9 5,8 2,9 3,2

Fuente: funcas
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