Informetrimestral ge 1a
economiavasca







Informe trimestral de la economia vasca

SINTESIS .ottt b 3
ENTORNO ECONOMICO .....eoeceviieeceeectete ettt es s ss st s s sasaesesesesenassesesesesnans 5
ECONOMIA VASCA .....ovviieietietetete sttt sttt bbbttt s b s ae st seses s s s et sesesanas 9
oo [UToliToT a TN =11/ o] [=T o N PRSP 9
DemMaNda iNtErNA Y EXEEINA ..uiiiiiciiiee et e et e et e e et e e e et a e e e s ebae e e eeabeeeeeearaeeeeeaseeaeennnees 14
Precios, SAlarios Y COSTES ..ottt ittt e e s st e e s e esbe e e e e snbae e e s nnbeeeeennnees 21
Y= Yot do Yl o 1] o] ol TP 25
SECLON FINANCIEIO ettt sttt et s bbb e st e s bt e e sabeesbaeesabeesanes 27
PrOVISIONES ...ttt 34

Indice de graficos

Economia MUNIAl. PIB (1) .eeeveeeiieeiiee ettt et et te e st e e st e e satee e baeessbeeesaeessseesnsesesaseens 5
Economia MUNIal. PIB (1) cecveeeeieeeiee ettt ette et e st e et e e st e e baeesabeeebaeesabeesasaeesaneeans 7
Vo] [ Tol oY g We I I =Ta Y] [=To RSOOSR 12
Evolucion de las hipotecas formalizadas para vivienda .........cooecviieiiiiiieecciecccce e 32
Previsiones 2022-2023 (1) .cccuueeeiiiieeeeeeieeeeeite e e et e e e et eeeeeae e e e sase e e e eaabaeeeeaabaeeeeantaeeeeanraaeeeanraeaann 40
Previsiones 2022-2023 (1) .ecveeeeiireeeeeereeeeeereee e eereeeeeeaeeeeeeveeeeeetreeeeeebaeeeeeareeeeessreeeeebareeeaareeens 41

indice de tablas

Variables de 12 OFErta ......ocuiiiiiieiie e e 9
Indicadores de aCtiVidad ........cooiiiiiiieiiee e e 10
Variables de 1a demanda........cooiiiiiiiiiii e e 14
Indicadores de CONSUMO € INVEISION....c.uiiiiiiitiiiieiie ettt s ee e 15
Destino de 1as EXPOrtACIONES ...ccuiiiiiecieie ettt ee et e e et e e e sab e e e esnbeeeeesnsaeeeesnsneees 17
(@15 T-=Y oW [N - T [0 g o o] o =Tl T o =T3S 20
Desglose del indice de precios al CONSUMO ......cccuiiiiiiciiie et saaee e 21
IPC @ BUSKAGI +eeueeieiiieeie ettt sttt et ettt et e s e e st e e s e s neeesareeenee s 23
Incremento salarial pactado €N CONVENIO .......ccccuiiiiiiiiiie e 24

ITEV 1T 2022 1



(00T (= E] o oL =1 (=R PRRRR TR 25

Evolucidn de los tributos concertados (enero-diciembre)........ooccvvveeeeiieeccciveeeeeeeeeeeiveeeee e 26
Indicadores monetarios y fiNANCIEros (1).....uiuieecieeeie e 29
Indicadores monetarios y finanCieros (I1)........eeeeiee i 31
(@1 =To L1 o VAN e [=Y o Yo 1y o RSP SRR 33
PreviSIONES ECONOMICAS ...viiiiieiiieeiie ettt ettt et e st e et e ettt e st e e beeesateesbteesabeesnseeesseesaseeenseean 35
Previsiones econdmicas para la economia espafiola (Marzo 2022) .......cccccveevcreeeiieeiveescieeeennenn 37
Previsiones trimestrales para la economia vasca (Marzo 2022) ......ccccueeeeeiveeeeeeiieeeeeiiieeeesineennn 39

ITEV 1T 2022 2



SINTESIS

La invasiéon de Ucrania por parte del ejército ruso ha trastocado el panorama econdmico
mundial, con especial incidencia en las economias europeas, dada su proximidad geografica al
conflicto. Hasta la entrada de las tropas rusas en la vecina Ucrania, a finales de febrero, la
situacion de la economia europea y de la vasca invitaban al optimismo. En el caso vasco, el afio
2021 se saldd con un incremento del PIB del 5,6%, gracias a un cuarto trimestre que registré una
tasa interanual del 4,7%, ocho décimas por encima del dato del tercer trimestre, en un proceso
de aceleracidon que se esperaba que tuviese continuidad en el inicio de 2022. Ese notable
incremento del PIB permitid que la recuperacién de la economia vasca se situase a cuatro puntos
del nivel de 2019. En Europa, tanto la Unién Europea como la zona del euro crecieron un 5,2%
en media anual y avanzaron, respectivamente, un 4,8% y un 4,6% en el cuarto trimestre.

Ademas del mencionado conflicto armado, la economia vasca estd condicionada por al menos
otros tres factores relevantes: la continuidad de la pandemia, los cuellos de botella en las
cadenas de produccién y la evolucidn de la inflacién. El primero de los factores incide
especialmente en los servicios, que sufren las restricciones a la movilidad que se han ido
adoptando para controlar la pandemia. A medida que las restricciones se han aligerado, su valor
afiadido se ha acelerado. Eso es lo que se aprecia en el dato del cuarto trimestre para el conjunto
del sector(5,4%), pero en especial en el grupo que incluye al comercio, la hosteleria y el
transporte (12,2%).

El segundo factor afecta en mayor medida a la industria. La escasez de determinados productos,
en especial de los semiconductores, perjudicd la marcha normal de algunas empresas
manufactureras importantes de Euskadi, que tuvieron que parar durante varios dias. En
consecuencia, el valor afiadido de las manufacturas crecié un todavia significativo 3,8%, pero
muy por debajo de su tasa anterior. La informacién coyuntural de 2022, previa al conflicto
armado, sugeria una reduccidn en los retrasos y una vuelta paulatina a la actividad normal, que
ahora se verd de nuevo trastocada por las consecuencias econémicas de la guerra.

La inflacidn es el tercer factor mencionado y el que mayor protagonismo estd adquiriendo en
los tiempos recientes. Asi, las tensiones geopoliticas previas a la invasidon de Ucrania ya habian
elevado los precios de los productos energéticos (petréleo y gas) y se habian empezado a
trasladar a los principales grupos de productos en lo que se esperaba que fuese un ajuste
temporal entre una oferta insuficiente y una demanda elevada. Pero el conflicto armado ha
acentuado esa tendencia al alza y los precios de la energia se encuentran en niveles
histéricamente altos. La importancia de Rusia como suministrador europeo de petrdleo y de gas
hace que las sanciones econdmicas impuestas por la comunidad internacional al pais agresor
tengan como consecuencia una restriccion de la llegada de materias primas energéticas.
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Las relaciones comerciales de Europa con Rusia se veran interrumpidas a raiz de las sanciones
impuestas al pais, en un momento en el que las exportaciones vascas al extranjero habian
recuperado y superado los niveles previos a la pandemia. En efecto, los 25.665 millones de euros
en bienes exportados al extranjero en 2021 es la cifra mas elevada jamas registrada y se
encuentra algo por encima de los 25.488 millones de euros de 2018, que era el anterior valor
maximo de la serie. Las importaciones también mostraron una evolucién favorable, pero, en
conjunto, el saldo exterior realizé una aportacidn positiva al incremento del PIB, tanto en media
anual como, especialmente, en el cuarto trimestre.

La demanda interna mostré una notable fortaleza en el tramo final del afio (3,1%) a pesar de
que el consumo de las familias (3,0%) no repuntd tanto como cabia pensar dado el fuerte
aumento del ahorro producido durante la pandemia. El gasto de las administraciones publicas,
tras haber realizado un esfuerzo excepcional desde el inicio de la pandemia, se moderd y anoté
una subida interanual del 1,7%, la mitad de la registrada el trimestre anterior. Por otro lado, la
formacién bruta de capital (4,3%) tuvo un comportamiento dindmico en el apartado de bienes
de equipo (7,5%) y mas contenido (2,2%) en el resto de la inversidn.

En la recuperacion de la economia vasca, ha resultado decisiva la evolucién del empleo, que ha
estado muy pegada a la del PIB. Efectivamente, en términos de puestos de trabajo equivalentes
a tiempo completo, el incremento del PIB en el aiio (5,6%) ha traido consigo un aumento del
empleo del 5,5%. Las cifras correspondientes al cuarto trimestre son, respectivamente, del 4,7%
y del 4,6%. La baja ganancia de productividad que se deriva de esas tasas se explica por el gran
peso que han tenido algunos servicios de poca productividad, como la hosteleria, en el
mencionado repunte del empleo.

Con la informacién mas reciente disponible, la Direccién de Economia y Planificacion del
Gobierno Vasco ha actualizado sus previsiones para el periodo 2022-2023. En ellas, se estima
que el crecimiento del PIB este afio sera del 4,5%, mientras que el proximo sera del 4,1%. Este
crecimiento vendra acompafiado de una importante creacién de empleo (2,8% y 1,8%,
respectivamente). Para realizar estas nuevas previsiones se ha tenido en cuenta la incidencia
que esta teniendo la guerra en Ucrania en el conjunto de la economia europea, que esta llevando
a corregir a la baja el crecimiento de los paises del entorno mds cercano a la economia vasca.
Por otro lado, en el escenario actual se plantea una evolucién de los precios mds elevada que en
las previsiones del pasado diciembre. En concreto, ahora se espera que el deflactor del PIB suba
en media anual hasta el 4,2% este aiflo y que se modere el aiio préximo hasta el 2,3%. Ademas,
se tiene en cuenta una suave normalizacidn de la politica monetaria, con una tendencia al alza
de los tipos de interés en los dos afios mencionados. De igual manera, se espera una
depreciacion del euro frente al ddélar, en la medida en que los efectos de la guerra seran notados
con mayor intensidad en el continente europeo.
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ENTORNO ECONOMICO

El cuarto trimestre del afio 2021 estuvo marcado por el inicio de la sexta ola de la Covid-19. La
variante dmicron se propagd de manera exponencial y se extendié rapidamente a los cinco
continentes, si bien la buena marcha de la vacunacidn y las caracteristicas menos letales de esta
cepa supuso que su mortalidad fuese proporcionalmente menor a la registrada en las olas
previas. Aun asi, los paises se vieron nuevamente obligados a adoptar fuertes medidas
restrictivas, que afectaron a los servicios de consumo, especialmente a los servicios de viajes,
turismo, hosteleria y entretenimiento. Pese a todo ello, la continua adaptacion de las decisiones
de los agentes econdmicos y el estimulo proporcionado por el despliegue de las todavia
expansivas politicas econdmicas permitieron a la actividad mundial mantener el tono expansivo.

De hecho, los principales indicadores econdmicos mostraron un crecimiento econdmico
vigoroso a finales de 2021, aunque el avance del comercio internacional se mantuvo contenido.
La inflacién por su parte, continué aumentando, reflejo de la subida de los precios de la energia
y de la generalizacién de las presiones inflacionistas en los distintos sectores.

Economia mundial. PIB (1)
Tasas de variacion interanual
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Fuente: OCDE.

No obstante, la evolucién observada presenta una notable heterogeneidad por areas
geograficas. La mejoria se produjo basicamente entre las economias avanzadas, con el trasfondo
de los avances en los procesos de vacunacion, lo que permitié contener significativamente las
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cifras de contagios y, sobre todo, la severidad de las consecuencias sanitarias de la pandemia, vy,
por tanto, relajar las restricciones, mientras que en los paises en desarrollo la incidencia de la
pandemia en los Ultimos meses fue muy elevada, lo que motivé que las medidas de contencion
se mantuviesen, o incluso acrecentasen en algunos casos. Este fue el caso concreto de China,
cuyas ventas minoristas siguieron contenidas en la recta final del afio, lo que pone de manifiesto
lo complicado que es que el consumo retorne a sus niveles previos a la pandemia con la estricta
estrategia de contencién de la Covid-19 aplicada. A ello hubo que anadirle las turbulencias
registradas en el sector inmobiliario residencial, donde las ventas de inmuebles siguieron siendo
negativas en diciembre y los precios de la vivienda volvieron a bajar. Como resultado de todo
ello, la actividad econdmica de China se limité al 4,0%, una tasa destacada, pero lejos de los
niveles histdricos registrados por esta variable.

En lo que respecta a los paises de América Latina, sus principales economias no sélo acusaron
esta nueva ola, sino que los cortes en las cadenas de suministro les afectaron de manera
importante. Asi, México cerrd 2021 con un crecimiento del 1,1% 3,5 puntos por debajo del
registro del trimestre previo, mientras que Brasil lo redujo hasta el 1,6%.

Entre los paises avanzados la evolucidn fue diferente. Mds en detalle, en el cuarto trimestre del
pasado afo sus economias avanzaron un 4,9%, afianzando asi un crecimiento superior al nivel
de actividad registrado antes de la pandemia. Ni la elevada inflacidn, -la OCDE cerré diciembre
con una inflacién del 6,6%, su nivel mas alto en 30 afios-, ni la escasez de equipos, materiales y
mano de obra en algunos sectores productivos, que siguieron causando retrasos en la
construccion y ralentizando la recuperacion en algunas partes del sector servicios, lograron
lastrar el crecimiento del drea, que aumento en dos décimas el registro previo.

Este hito se atribuyd principalmente al buen desempefio de Estados Unidos y la Unién Europea.
Concretamente, el PIB de Estados Unidos crecidé un 5,6% en el Ultimo trimestre de 2021, gracias
al incremento del gasto de los hogares, de la inversion de las empresas, al aumento de las
exportaciones y a la expansion del mercado inmobiliario, que compensaron parcialmente la
caida de las inversiones publicas, tanto de la administracién federal como de los gobiernos
estatales y locales. De este modo, y pese al pardn sufrido en el tercer trimestre por el impacto
de la variante delta y el atasco global en las cadenas de suministro, el buen comportamiento de
la economia en el ultimo tramo de 2021 apuntalaba la decisién de la Reserva Federal de
endurecer su politica monetaria en marzo.

Japén, por su parte, logré que su consumo privado recuperase la tendencia creciente. Tras un
tercer trimestre con un gasto privado apatico lastrado por el estado de emergencia que estuvo
vigente hasta el mes de septiembre, en el cuarto trimestre de 2021 el consumo privado crecid
un 1,6%. Si bien este dato no es especialmente dinamico, fue fundamental para contrarrestar la

ITEV 1T 2022 6


https://elpais.com/economia/2022-01-26/la-reserva-federal-de-ee-uu-senala-a-marzo-para-una-primera-subida-de-tipos-de-interes.html
https://elpais.com/economia/2022-01-26/la-reserva-federal-de-ee-uu-senala-a-marzo-para-una-primera-subida-de-tipos-de-interes.html

contraccién de la inversion y el menor gasto publico, ya que las exportaciones, el otro gran pilar
de la economia nipona, vio su evolucion mermada de manera contundente debido a la escasez
de materiales y componentes. Como resultado de todo ello, la actividad econédmica japonesa
crecid un 0,7%. El dato positivo lo marcé la evolucién de los precios. A diferencia de sus
principales socios comerciales, el incremento de los precios ha sido favorable en el caso nipdn,
ya que les ha permitido cerrar 2021 con un IPC del 0,8%, lo que arrojé un balance anual del 0,5%,
igualando el registro de 2019.

Economia mundial. PIB (l1)

Tasas de variacion interanual

EE. UU. Unidén Europea 27
5,7
3,4
59
2020 2020 0 WmN 10w W 2020 2021 L0 mowWo 0w
2020 2021 2020 2021

Fuente: Eurostat y BEA

En la Unidn Europea, la economia continud recuperandose y el mercado de trabajo siguid
mejorando, gracias al amplio apoyo de las politicas monetaria y fiscal. El consumo privado fue
el principal motor del crecimiento, respaldado, fundamentalmente, por la demanda embalsada.
La inversion fue el otro pilar del crecimiento, que se mostrd solido en la mayoria de los paises.
Alemania fue la excepcién. Su inversion se contrajo en el cuarto trimestre a la par que las
exportaciones se mantuvieron contenidas. Su elevada exposicién a los cuellos de botella, -casi
el 90% del sector manufacturero reconocia en octubre sufrir problemas de abastecimiento,
frente a algo mas del 50% de media en la eurozona-, explican este menor dinamismo. Mas en
detalle, Alemania crecié un 1,8%, 1,1 puntos menos que en el tercer trimestre, mientras que
Italia (6,2%), Francia (5,4%) y Espafia (5,2%) crecieron de manera acelerada.

De cara a 2022, las incertidumbres son cada vez mayores. No se descartaba una posible
desaceleracién transitoria de la actividad econdmica en el primer trimestre de 2022, derivada
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de las restricciones impuestas por la pandemia en el mes de enero y gran parte de febrero.
Ademas, los altos precios de la energia estan reduciendo el poder adquisitivo de los hogares y
los beneficios de las empresas, que restringirdn el consumo y la inversién, al tiempo que
persisten los cuellos de botella en las cadenas de produccion. A todo ello hay que aiadir ahora
la invasién, el 24 de febrero, de Rusia a Ucrania, que producira unos efectos econdmicos muy
significativos, en particular, en la economia europea.

Los indicadores econémicos publicados hasta el momento, referentes a los meses de enero y
febrero, no recogen todavia este empeoramiento, pero todos los principales organismos y
gobiernos dan por descontado que la situacién econdémica se deteriorard. En general, se piensa
gue el impacto final del conflicto armado dependerd, en gran medida, de su prolongacién en el
tiempo. Con su fuerte dependencia de la energia rusa, la economia europea ahora esta
especialmente en riesgo. Los inversores estdn huyendo del crudo y el gas rusos, y el mercado
empieza a descontar una mayor escasez de crudo a disposiciéon de Europa y Estados Unidos, y
eso significa precios mas altos.

De hecho, segun los ultimos datos publicados referentes a Espafia, el precio del gas natural se
ha disparado un 65% desde la invasion y el de la luz escald el 8 de marzo hasta los 544,98 euros
por megavatio hora, su registro mas caro en toda la historia, mientras que el precio de la gasolina
y el diésel se acerca a los dos euros por litros. Desafortunadamente, las consecuencias de esta
guerra no se limitan exclusivamente al sector energético. Espafia es una economia deficitaria en
cereales y compra a Ucrania cerca de un 30% de sus importaciones de maiz. El precio del trigo
se ha disparado mds de un 50% desde el estallido de la ofensiva de Vladimir Putin, y el de otros
cereales también ha registrado avances de dos digitos en poco mas de una semana. Lo mismo
ocurre con el aceite de girasol, del que importa de Ucrania algo mas del 60%, segun los ultimos
datos referentes a 2021, publicados por la Secretaria de Estado de Comercio. Esto afectara al
precio del pan, las conservas o los snacks, lo que repercutird en una inflacién ya muy elevada
desde hace meses. En febrero, escald hasta el 7,4%, su tasa mas alta en 33 afios.

Ademas de todo lo mencionado anteriormente, hay que sefalar que Rusia y Ucrania juntas
suministran el 13% del titanio del mundo, que se usa para fabricar aviones, y el 30% del paladio,
empleado en la produccién de automdviles, teléfonos moviles y empastes dentales, lo que
agravara la falta de materias primas. Como respuesta a la invasion, las grandes multinacionales
han dejado de operar en Rusia. El rublo se ha desplomado del orden del 30% frente al délary el
euro por las sanciones. La bolsa rusa se cerrd, por el miedo al hundimiento de sus valores en
respuesta a las sanciones, pero el resto de parqués que siguen operativos han comenzado a
acusar la situacién y perder parte de las ganancias acumuladas. La coyuntura es cuanto menos
complicada y su repercusién en la economia mundial, como ya se ha sefialado, dependera de su
duracién.
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ECONOMIA VASCA

Producciéon y empleo

La economia vasca, al igual que el conjunto de la economia mundial, vive un momento de gran
incertidumbre por las repercusiones que pueda tener el conflicto armado generado tras la
invasién de Rusia a Ucrania. Hasta el inicio de la guerra, la evolucidn de la economia vasca era
satisfactoria en términos de crecimiento. En efecto, en el cuarto trimestre de 2021, el PIB crecié
un 4,7% interanual, ocho décimas mas que el periodo anterior, en un proceso de aceleraciéon
gue se preveia que tendria continuidad en el primer trimestre de 2022, algo que en estos
momentos no estd garantizado. Gracias a ese impulso, la recuperacién de la economia se situaba
a cuatro puntos de volver a la situacién previa a la pandemia. La buena marcha era general en
los paises del entorno, con tasas de variacién interanual del 4,8% para la Unidn Europea y del
4,6% para la eurozona.

VARIABLES DE LA OFERTA

Tasas de variacion interanual

2021

2020 2021 ' " v
PIB real -9,9 5,6 -2,9 18,6 3,9 4,7
Agricultura y pesca -15,0 1,8 -7,1 7,8 4,6 2,6
Industria y energia -11,2 8,5 -1,1 30,2 5,5 4,3
- Industria manufacturera -11,6 9,2 -0,7 33,1 5,9 3,8
Construccion -8,2 2,4 -2,4 11,5 1,3 0,5
Servicios -9,0 5,0 -3,5 15,5 4,0 5,4
- Comercio, hosteleria y transporte -18,1 8,9 -5,5 26,1 6,1 12,2
- AA. PP., educacion y sanidad 1,6 2,5 1,6 3,1 2,6 2,6
- Resto de Servicios -8,6 4,1 -5,0 17,3 3,5 3,1
Valor afiadido bruto -9,5 5,6 -2,9 18,4 4,2 4,8
Impuestos netos sobre produccion -13,6 5,3 -3,0 20,4 1,9 3,7

Fuente: Eustat.

El analisis desde el lado de la oferta indica que el valor afiadido bruto aumentd un 4,8% en el
cuarto trimestre, seis décimas mas que en el trimestre anterior. Ademas, los impuestos netos
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sobre la produccién aumentaron un 3,7% en términos reales, dejando el incremento medio del
afio en el 5,3%, cerca del 5,6% del conjunto de la economia.

La industria mantiene un tono expansivo en los Ultimos meses, a pesar de que su actividad se ha
visto puntualmente afectada por los retrasos en la llegada de materias primas y productos
intermedios, que perjudicaron especialmente a las actividades ligadas a la automociodn. La falta
de determinados suministros en las fechas previas al Black Friday y a la campafna de Navidad
explica que el valor afiadido industrial se moderase en el tramo final del afio 2021, en mayor
medida en las manufacturas, si bien el incremento conseguido fuese todavia muy significativo y
tan solo unas pocas décimas inferior a la media de la economia.

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Tasas de variacion interanual

2020 2021 2021
1] 1 IV

Industria

indice de produccién industrial -13,3 10,3 -0,8 32,6 7,1 5,9
Cifra de negocios -16,2 18,2 4,2 42,2 16,0 15,6
indice de clima industrial (nivel) -19,5 -10,2 -3,5 -10,1 -16,4 -10,7
Afiliacion a la Seguridad Social -3,2 -0,5 -3,4 -0,4 1,2 0,7
Construccion

indice coyuntural de la construccién -8,1 7,2 1,2 18,6 6,0 4,8
Visados para viviendas nuevas -6,5 28,3 72,6 48,9 36,6 9,9
Compraventa viviendas -13,6 15,8 1,9 47,2 14,9 6,9
Afiliacion a la Seguridad Social -0,9 1,1 -1,0 3,3 1,0 1,1
Servicios

Trafico de pasajeros en avion -71,6 57,5 -83,2 2.440,3 118,5 278,5
Pernoctaciones hoteleras -61,5 73,4 -59,3 422,1 81,4 216,8
indice de cifra de negocios -12,4 15,4 1,0 33,2 12,8 17,6
indice coyuntural de servicios -7,4 6,0 2,0 20,1 1,8 2,3
Afiliacion a la Seguridad Social -0,8 1,2 -1,5 2,2 2,0 2,3

Fuente: Elaboracion de la Direccidn de Economia y Planificacién segin datos del Eustat, INE, Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, Seguridad Social y AENA.

La informacion coyuntural mds reciente, anterior al inicio de la guerra, sugiere que los primeros
meses de 2022 transcurrian por una senda de gran dinamismo en el sector, con la normalizacion
de los suministros y la reactivacion de la demanda. Asi lo muestra el IPI de enero, ultimo
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disponible, que anotd un incremento interanual del 7,0%, no muy diferente al de los dos meses
previos y muy por encima del bache vivido en los meses de septiembre y octubre. Todos los
grupos de productos mostraban en enero una importante intensidad en su actividad, con la
excepcion de los bienes intermedios, muy ligados precisamente a las materias primas, que
crecieron un 2,7% tras unos meses de atonia. En el otro extremo, la produccidon de energia
encadena varios meses con incrementos muy elevados (14,5% en enero). Por su parte, los bienes
de equipo registraron una subida en su produccién del 9,7% y los bienes de consumo del 8,8%.

El optimismo de la industria se extendié al mes de febrero, a tenor de la informacién que ofrece
el indice de clima industrial, estadistica que se elevd hasta un valor positivo de 13,2 puntos, el
mas elevado desde 1998, en una serie que no suele registrar datos por encima del cero y que
suele tener un sesgo pesimista. En febrero, las empresas declararon que la cartera de pedidos
era buena, que la tendencia de la produccién era muy positiva y que los stocks de productos sin
vender eran relativamente reducidos. Ademas, las expectativas sobre el empleo eran las mas
positivas de los ultimos anos. Sin duda, las opiniones seran muy distintas en el mes de marzo.

La construcciéon se desmarca de los otros sectores y ofrece un perfil de evolucidon desacelerado,
que llevd su valor afadido a crecer tan solo un 0,5% interanual en el cuarto trimestre. Es un
sector en el que los costes han subido con fuerza en los Ultimos meses. Asi, en el cuarto trimestre
de 2021, esos costes aumentaron del orden del 5% en el conjunto del sector y del 7% en el caso
de la obra civil. Por un lado, las materias primas que se utilizan en la construccién se
encarecieron progresivamente durante la segunda mitad del afio. Por otro, para suplir la falta
de mano de obra y hacer mas atractivo el sector, se acordaron subidas salariales importantes.
El indice coyuntural de la construccién sugiere que tanto la obra civil como, especialmente, la
edificacién moderaron su ritmo de avance desde el segundo trimestre del afio. Los datos de
licitacién de enero, que son considerados como un indicador adelantado del sector a pesar de
su volatilidad, acenttan el freno del sector.

Los servicios se ven condicionados por la evolucidn de la pandemia y las medidas adoptadas
para su control. En ese sentido, las restricciones ligadas a las distintas olas de contagios
redujeron su dinamismo y el posterior levantamiento de las medidas ha facilitado una
recuperacion rapida de algunas actividades. Esto es especialmente cierto en el grupo de
comercio, hosteleria y transporte, que duplicé el incremento del valor afiadido en el cuarto
trimestre hasta uninusual 12,2%, al compararse con un periodo de 2020 de fuertes restricciones
a la movilidad. El resto de los grupos de servicios mantuvo el tono del trimestre anterior. Asi, las
actividades mas ligadas al sector publico repitieron dato (2,6%) y el resto de servicios (3,1%) tan
solo moderd cuatro décimas su valor anterior. En conjunto, los servicios aceleraron su ritmo de
crecimiento hasta el 5,4%.
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La informacién coyuntural de 2022 se limita a algunos datos del sector turistico, que ofrecen el
esperable perfil de recuperacidon a medida que se adelantaba en la vacunacién de la poblacion
y en el control de la pandemia. De un lado, las pernoctaciones en hoteles se van recuperando
poco a poco y en enero se duplicé ampliamente el pobre resultado del afio precedente. Aun asi,
el nimero de pernoctaciones realizadas este afio (238.000) es todavia muy inferior al de enero
de 2020, justo antes de la llegada de la pandemia (320.000). Lo mismo puede sefalarse del
movimiento de pasajeros en los aeropuertos vascos, que triplicd con creces el dato de hace un
afio, pero que sus 206.000 desplazamientos estan lejos de los 378.000 de hace dos afios. En
principio, la guerra en Ucrania tendra una incidencia relativamente pequeiia en el turismo de
Euskadi, puesto que la ciudadania rusa suele realizar un turismo de sol y playa diferente al que
se ofrece en la comunidad auténoma vasca.

La evolucién favorable del PIB sirvidé para consolidar la recuperacién del empleo durante el
cuarto trimestre de 2021 y en los primeros meses de 2022. En lo referente a los puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo, la medida mas compatible con el PIB, el aumento del
cuarto trimestre fue del 4,6%, tres décimas superior al del periodo anterior. Esa tasa se traduce
en una recuperacion de casi 43.000 empleos de los 57.500 que se perdieron por la pandemia.
Tanto la pérdida de puestos de trabajo como la actual recuperacién estuvo muy centrada en las
empresas de servicios. En concreto, ese sector redujo su empleo en 44.200 y ha creado ya
36.200. Del resto, la industria recuperd unos 4.500 y volvid a superar el liston de los 200.000
puestos de trabajo en el sector.

Evolucion del empleo
Tasas de variacion interanual

Cuentas econdmicas Afiliacion

16,6
2,5
17 1,8 19

55 13 4,6 019 ﬁ\

-13

-16,8

2020 2021 | I 1l v | I 1l v 2020 2021 | Il 1l v |
2020 2021 2021 2022

Fuente: Eustat y Seguridad Social.
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La PRA estima que el nimero de personas clasificadas como ocupadas aumentd en el cuarto
trimestre en un 1,9%. La diferencia entre esta tasa y la previamente mencionada se explica,
entre otras razones, por las personas que han salido de los ERTE en los ultimos meses, que ya
constaban como ocupadas aunque no hubiesen trabajado, y por la variaciéon de la jornada
laboral. Por otro lado, hay que destacar que el niumero de mujeres ocupadas fue, en el cuarto
trimestre, el segundo mas elevado de la historia, tan solo superado por la cifra del tercer
trimestre de 2019. En media anual, 2021 fue el afio de mayor ocupacidén remunerada de las
mujeres.

En los meses transcurridos de 2022, la evolucién del empleo esta teniendo un signo muy
favorable, segun los registros de la afiliacion a la Seguridad Social. En efecto, se ha pasado de un
ritmo de crecimiento de la afiliacion del 1,9% en el cuarto trimestre a un 2,5% en la media de los
meses de enero y febrero. El aumento es medio punto superior entre las mujeres, favorecidas
por el fuerte aumento de las afiliaciones en el sector servicios (2,9%), frente al tono menos
expansivo de la industria (1,4%) y la construccion (1,7%), sectores muy masculinizados.

Hay que resaltar que el tipo de empleo que se estd creando es, en gran medida, de una calidad
superior a la media. Efectivamente, al comparar las afiliaciones de enero de 2022 con las de
enero de 2020 se aprecia que han desaparecido unos 4.900 empleos con un salario superior a la
media (en industria y actividades financieras) y otros 6.800 de salario bajo (comercio, hosteleria
y otros servicios). Por el contrario, hay casi 9.500 afiliaciones mas en actividades con sueldos
altos (TIC, actividades cientificas, administracién publica y sanidad), unas 3.500 con un salario
similar a la media (educacién) y tan solo 2.600 afiliaciones mas en ramas de salarios inferiores a
la media (servicios auxiliares y actividades artisticas). El saldo total es de unas 4.000 afiliaciones
mas este afio que las que habia en febrero de 2020, antes del inicio de la pandemia.

La evolucidn al alza del empleo se complementa con un descenso del paro, tanto en términos
de la PRA, que estima que a finales de 2021 habia unas 15.000 personas en paro menos que el
afio anterior, como segun el registro de las oficinas de Lanbide, que situaba en febrero el
descenso interanual en el entorno de las 13.200 personas.

La combinacion de PIB (4,7%) y de puestos de trabajo (4,6%) indica que la ganancia de
productividad en el cuarto trimestre fue muy modesta (0,1%) y estuvo alejada de su crecimiento
historico (0,9% medio desde 1995). Esto fue resultado, fundamentalmente, de la situacion de la
construccion (-2,6%), que tuvo una actividad relativamente modesta (0,5%), pero que aumento
notablemente su empleo (3,1%), por unas buenas perspectivas de futuro. Por su parte, la
industria (2,0%) mantuvo su ganancia en linea con sus registros habituales y los servicios
practicamente igualaron su aumento de valor afiadido al del empleo (-0,1%).
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Demanda interna y externa

La perspectiva de demanda muestra un resultado elevado para la aportacion de la demanda
exterior en el cuarto trimestre de 2021. En concreto, esa aportacién fue de 1,6 puntos, la
maxima desde 2012, solo que entonces se produjo en un momento de recesién y ahora se
consigue en la fase de recuperacién. Por tanto, el saldo exterior ha dejado a un lado su
neutralidad. Esto se ha conseguido gracias a una buena evolucidn de las exportaciones de bienes
y servicios al exterior (11,1%), que aumentaron significativamente mas que las importaciones
(8,1%). A pesar de esas tasas de variacién, ambas magnitudes se encuentran lejos todavia de
recuperar la intensidad que mostraron antes de la pandemia.

VARIABLES DE LA DEMANDA

Tasas de variacion interanual

2020 2021 2021

I 1] 1] IV
PIB real -9,9 5,6 -2,9 18,6 3,9 4,7
Gasto en consumo final -8,9 4,8 -2,5 18,1 2,4 2,7
- Consumo de los hogares -12,4 5,3 -3,7 22,6 2,1 3,0
- Consumo de las AA. PP. 3,8 3,0 1,6 5,2 3,5 1,7
Formacién bruta de capital -11,7 6,3 -1,3 21,4 3,7 4,3
- Bienes de equipo -12,9 12,8 1,9 41,3 7,6 7,5
- Resto de inversién -11,0 2,6 -3,2 11,2 1,5 2,2
Demanda interna -9,6 5,1 -2,2 18,9 2,7 3,1
Exportaciones -16,1 11,8 -2,4 30,1 12,5 11,1
Importaciones -15,4 10,8 -1,4 29,8 10,2 8,1

Fuente: Eustat.

También la demanda interna acelerd su ritmo de crecimiento en el tramo final de 2021, hasta
anotar una tasa del 3,1%, cuatro décimas superior a la del trimestre anterior. Aunque es una
tasa relativamente modesta para el rebote que se esperaba, hay que tener en cuenta que la
aparicion de la variante dmicron impidié que algunas actividades pudiesen desarrollarse con
total normalidad, en especial en lo referente al consumo.

El gasto en consumo final mostré un dinamismo limitado y aumenté un 2,7% interanual, dos
puntos por debajo del crecimiento medio de la economia en ese periodo. Los dos componentes

ITEV 1T 2022 14



qgue lo forman mostraron comportamientos contrapuestos. Por un lado, el consumo de las
administraciones publicas moderd su crecimiento hasta el 1,7%, la mitad del periodo anteriory
un tercio del ritmo del segundo trimestre. A medida que se avanza en el control de la pandemia
y se retorna a la normalidad, el aumento de la intervencién publica es menor, aunque sigue
siendo notable. Asi, frente al 3,8% que crecié el consumo publico en 2020, en el aiio siguiente
el incremento fue de un todavia significativo 3,0%, pero con un perfil claramente descendente
alolargo del afio. Por otro lado, el consumo de las familias mostré un mayor empuje en el cuarto
trimestre (3,0%), pero limitado por las restricciones que todavia existian en ese periodo. Ello
hace pensar que el ahorro forzado por la pandemia seguird siendo importante y que ird
aflorando a medida que se normalice la situacién.

La formacién bruta de capital ofrecio un perfil mas expansivo en el cuarto trimestre y crecié un
4,3% interanual, seis décimas mas que el periodo previo. También en este agregado hay
diferencias significativas en los dos componentes. Asi, la inversidon en bienes de equipo avanzé
un importante 7,5%, similar al del periodo anterior, mientras que el resto de la inversiéon, que
incluye la realizada en construccidn, obtuvo un incremento mds moderado (2,2%). El aumento
de los costes es una de las razones que frena este tipo de inversion, a pesar de que el mercado
de la vivienda esta viviendo un buen momento.

INDICADORES DE CONSUMO E INVERSION

Tasas de variacion interanual

2020 2021 2021
Il Il \%

Consumo

Ventas en grandes superficies y cadenas 2,2 0,3 1,5 3,7 -2,8 -1,0
indice de comercio minorista -4,9 3,6 -0,5 15,6 -2,1 3,3
Produccién de bienes de consumo -6,6 11,9 0,3 25,7 10,9 11,7
Importacion de bienes de consumo -0,3 20,0 17,6 22,7 17,5 22,6
Matriculacién de turismos -22,0 -19,7 -12,0 40,3 -41,8 -32,3
Inversion

Produccién de bienes de equipo -12,5 12,7 -0,2 34,3 10,7 9,8
Importacion de bienes de equipo -16,4 21,1 7,7 43,1 17,3 20,1
Matriculacién de vehiculos de carga -22,5 7,0 20,6 75,5 -10,9 -28,4
Visados para nuevas viviendas -6,5 28,3 72,6 48,9 36,6 9,9
Licitacion oficial -23,7 64,1 46,5 131,6 71,6 31,2

Fuente: Elaboracion de la Direccidon de Economia y Planificacién segun datos del Eustat, Aduanas, Ministerio de
Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, Seopan y DGT.
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El modelo de recuperacidn de la economia vasca se ha desviado del europeo en la distribucién
de las aportaciones al PIB. Como ya se ha sefialado, en el cuarto trimestre, el saldo exterior
aportd en Euskadi 1,6 puntos al crecimiento, mientras que tanto en la zona del euro como en la
Unidn Europea la aportacion fue ligeramente negativa (tres y cuatro décimas, respectivamente).
Ademas, el consumo privado muestra un gran dinamismo en Europa, mientras que la inversidn
crece menos que el conjunto de la economia.

El comercio exterior estd notando una fuerte subida de los precios, que se aprecia en unos
deflactores de las exportaciones y de las importaciones que se encuentran en el entorno del
10%, algo inédito en los ultimos veinticinco afos. Por tanto, es importante diferenciar los valores
nominales de los reales. Asi, en términos reales, las exportaciones aumentaron un 11,1% vy las
importaciones un 8,1%, dando lugar a la mencionada aportacion al PIB. Tanto unas como otras
permanecen lejos de los niveles previos a la pandemia. Sin embargo, en términos nominales, las
exportaciones crecieron un 22,9% y las importaciones un 18,8%, registrando unos valores
absolutos de 13.615 millones de euros y de 13.921 millones de euros, respectivamente, que son
los valores mas elevados de la serie histdrica.

Una parte importante de esas exportaciones de bienes y servicios se destinan al resto del estado
y el resto va a para al resto del mundo. La informacién de las ventas de bienes (sin servicios) al
extranjero es abundante y permite saber que en el cuarto trimestre se vendieron productos por
valor de 6.974 millones de euros, que es un 22,2% superior a la del mismo periodo de 2020.
Gracias a ello, el total exportado en 2021 fue de 25.665 millones de euros, que es también la
cifra mas elevada de la serie histdrica, aunque la diferencia con las cantidades de 2018 y de 2019
sean relativamente pequefias (menos de 300 millones en ambos casos). Estd por ver si las
consecuencias de la guerra entre Rusia y Ucrania permitira que el comercio con el exterior,
finalmente reactivado, siga expandiéndose a lo largo de este afio.

A pesar de que la exportacion de productos energéticos practicamente se duplicé en el trimestre
de referencia, son los productos no energéticos los protagonistas de los buenos datos
mencionados. En conjunto, los productos distintos a la energia aumentaron su venta un 19,5%
y facturaron 6.591 millones de euros, otra cifra de récord. Hay que seifalar que los cuellos de
botella que atenazaron la produccion de, entre otras, las empresas de automocién se suavizaron
en los ultimos meses del afio y que eso permitid que el grupo de material de transporte
aumentase sus ventas un 15,1%, tras el pequefo descenso del trimestre anterior. Por su parte,
los metales comunes y sus manufacturas registraron una subida interanual del 27,6%, que da
continuidad a los elevados incrementos de los periodos anteriores. También es notable, aunque
en menor medida, el crecimiento del 6,9% obtenido por las mdquinas y aparatos. El resto de
grupos, todos ellos con menor peso en la estructura exportadora vasca, consiguié tasas de
variacion interanual positivas.
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Al igual que en los trimestres anteriores, el crecimiento de las exportaciones fue similar entre el
bloque de paises desarrollados (OCDE) y el de los emergentes (No OCDE). En el primer caso, la
tasa de variacion subié un 22,4% y en el segundo un 20,8%. Sin embargo, si se aprecia una ligera
concentracién de las ventas en los mercados desarrollados, que pasan de recibir el 81,6% de
todas las exportaciones en el cuarto trimestre de 2019 al 84,5 dos afios mads tarde.

DESTINO DE LAS EXPORTACIONES

Tasas de variacién interanual y miles de euros

2020 2021 2021
| Il 1] \% \Y
TOTAL -17,8 23,0 9,1 42,2 22,2 22,2 6.974.081
OCDE -16,5 23,9 11,1 43,3 22,6 22,4 5.890.800
Zona del euro -12,7 25,9 13,0 44,7 26,6 23,0 3.842.909
Alemania -6,1 13,4 15,6 29,2 2,8 8,9 1.026.964
Francia -17,5 27,4 9,7 46,6 29,9 27,8 1.126.881
Italia -9,4 26,5 18,5 35,7 35,9 19,3 379.428
Reino Unido -42,2 26,2 14,3 61,4 28,6 12,9 425.079
Estados Unidos -23,8 16,8 -2,5 17,1 15,8 38,2 481.246
No OCDE -24,0 18,2 -1,4 36,8 19,9 20,8 1.083.281

Fuente: Eustat.

Algo mds de la mitad de las exportaciones vascas al extranjero se destinan a paises de la zona
del euro, que recibieron el 55,1% del total, un porcentaje que esta mas de cuatro puntos por
encima del correspondiente al cuarto trimestre de 2019, previo a la pandemia, por lo que se ha
producido una concentracién de ventas en los mercados mas préximos. A esa drea econdmica
se envian, fundamentalmente, vehiculos automoéviles, que concentran casi una cuarta parte del
total de las ventas. Sin embargo, la falta de semiconductores siguié perjudicando a ese sector, y
aunque la tasa de variacidon del cuarto trimestre fue positiva (2,7%), estuvo alejada del
incremento medio conseguido en la eurozona (23,0%). En sentido contrario, la venta de
combustibles minerales se duplicé en ese periodo.

Francia y Alemania rivalizan en su papel de principal destino extranjero de los productos vascos
y en el cuarto trimestre el pais galo volvid a quedar en primer lugar. Las ventas a ese pais
aumentaron un 27,8% interanual, en especial gracias a las partidas de fundicién, que se
incrementaron mas de un 40%. Por el contrario, la venta de vehiculos automdviles (-6,4%) y la
de maquinaria y aparatos mecdnicos (-12,6%) anotaron descensos en el periodo. Por Ultimo, hay
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gue hacer notar que la venta de combustibles tuvo una evolucién favorable y aumentd un 49,7%
con respecto al afio anterior.

Las exportaciones a Alemania aumentaron de nuevo a un ritmo inferior a la media. Asi, el
incremento interanual fue del 8,9%, menos de la mitad que el correspondiente a la zona del
euro. La razén fundamental es la concentracidon de las ventas en el apartado de vehiculos
automdviles, que aglutina a casi la mitad del total y que tan solo crecié un 1,1%, por las
dificultades del sector para conseguir los chips que requieren los vehiculos. Del resto de
productos con peso en las ventas a ese pais, tan solo la fundicidon de hierro y acero registré un
gran crecimiento en el cuarto trimestre (48,1%), aunque también el caucho (10,6%) vy las
manufacturas de fundicion (8,2%) obtuvieron tasas significativas.

El otro gran pais de la eurozona, Italia, comprd un 19,3% mas de productos vascos ese trimestre.
Las ventas a ese pais se concentran mayoritariamente en cuatro grupos de productos: maquinas
y aparatos eléctricos y mecdnicos, que concentra una cuarta parte del total, vehiculos
automoviles, fundicion de hierro y acero, y caucho y sus manufacturas. Todos ellos tuvieron
tasas de variacion positivas, en especial la maquinaria y la fundiciéon, que registraron
incrementos superiores al 40% en ambos casos. Los vehiculos anotaron un 14,9%, a pesar de los
mencionados problemas de suministros de chips.

Precisamente la escasez de semiconductores se encuentra detras del modesto resultado
obtenido por las exportaciones al Reino Unido, que crecieron en el periodo un 12,9%. Los
vehiculos automoéviles concentran mas de un 20% de todos los productos vascos vendidos en
ese mercado y tuvieron una tasa de variacion del 10,0%. Sin embargo, la moderacién de esa
partida fue compensada con el dinamismo que mostré la fundicién de hierro y acero, que
duplicd sus ventas en el pais. El otro pilar de la estructura exportadora, la maquinaria, aumento
en linea con la media del periodo.

Estados Unidos se aleja de los valores medios y realizé una compra importante de productos
vascos, que dejé un incremento interanual del 38,2%. La relacion de Euskadi con ese mercado
estd condicionada por la venta de combustibles minerales, que aglutinan un 22,5% del total
enviado al pais. En el cuarto trimestre, la venta de combustibles superd los 108 millones de
euros, la cantidad mas elevada desde el inicio de la pandemia y mds del doble de la vendida un
afio antes. También las manufacturas de fundicién duplicaron de largo los valores de 2021
(164,8%), al tiempo que las maquinas y aparatos mecdnicos, el tercer grupo de productos en
importancia mejoré sus exportaciones al pais un 14,3%.
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Al conjunto de paises en vias de desarrollo se enviaron productos por valor de 1.083 millones de
euros en el cuarto trimestre, un 20,8% mdas que en el mismo periodo de 2021. La base de esas
exportaciones son las maquinas y aparatos, tanto eléctricos como mecanicos, que concentran
algo mas del 30% del total. Sin embargo, tuvieron una variacion en el periodo ligeramente
negativa (-1,1%). Fueron los vehiculos automdviles, a pesar de las dificultades del sector, los que
protagonizaron esa importante subida, gracias a que doblaron el importe exportado el afo
precedente.

El resultado conseguido en los paises en desarrollo se debe, en gran medida, a la relacidon
comercial establecida con China, que estd viviendo un momento de transformacion. Asi, tras dos
trimestres de grandes incrementos en las exportaciones vascas a ese pais, en el cuarto trimestre
la tasa interanual siguid siendo importante (33,5%) y elevod las ventas hasta los 165 millones de
euros. Casi la mitad de esa cantidad (78 millones) son productos que se incluyen en el apartado
de vehiculos automdviles, una partida que tan solo un par de afios antes apenas superaba los 4
millones de euros. Otros productos, como la maquinaria, mantienen su peso en las ventas.

A diferencia de China, las exportaciones a Rusia, ya antes del conflicto armado, mostraban una
debilidad importante. En concreto, en el cuarto trimestre se redujeron un 12,6% y encadena dos
trimestres con caidas significativas. En total, se destinaron a ese pais productos por valor de 57
millones de euros, que se concentran en maquinaria, vehiculos automéviles y caucho. Cuatro de
cada cinco euros vendidos se corresponden con productos de esos grupos. En especial, los
vehiculos automoviles tuvieron un comportamiento muy negativo y las ventas del trimestre
fueron casi la mitad de las correspondientes al afio anterior (-40,9%). Es de suponer que las
sanciones impuestas a este pais reduciran totalmente el comercio en ese mercado durante un
tiempo.

Brasil es el caso contrario y va tomando fuerza como destino. En el cuarto trimestre, las ventas
subieron un 64,0% y totalizaron los 87 millones de euros. Las relaciones con ese pais estan muy
condicionadas por la venta de combustibles minerales y de material para la navegacidon aérea,
dos partidas que tienen grandes oscilaciones. En concreto, en el Ultimo trimestre, no se realizo
ninguna venta de los primeros, pero se duplicd con creces la del segundo grupo. Con todo, la
mitad de las ventas se corresponden con maquinaria, que subié mas de un 70%.

También las importaciones registraron un incremento importante (46,9%) en el tramo final de
2021, como corresponde a un momento de fuerte recuperacidn econdmica como el vivido.
Tanto los combustibles minerales (127,9%) como el resto (30,9%) registraron grandes subidas
interanuales en el periodo. La compra de metales y sus manufacturas, una de las partidas de
mayor peso en la estructura de las importaciones, anoté una fuerte subida (61,2%), mientras
que las maquinas registraron un incremento significativo, pero mas modesto (11,6%).
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En el desglose de las importaciones por areas econdmicas, se observa un mayor protagonismo
de los paises en vias de desarrollo, que vendieron a empresas vascas un 93,1% mas que el aio
anterior, frente al aumento del 31,8% de los paises desarrollados. La diferencia se explica, en
gran medida, por el origen de los combustibles minerales. A pesar de que tanto en el cuarto
trimestre de 2021 como en el de 2020 el principal suministrador de esos bienes a la economia
vasca fue México, la diferencia con Rusia fue de tan solo cuatro millones de euros. Detras de
este Ultimo pais se situaron otras dos economias emergentes (Kazajstan y Libia) con cantidades
muy importantes también. Entre los paises desarrollados, se aprecian incrementos superiores a
la media en las compras realizadas en Reino Unido y Estados Unidos, en ambos casos también
por un aumento en la compra de combustibles minerales, aunque en el caso de Estados Unidos
también hubo una mayor compra de productos agricolas.

ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES

Tasas de variacion interanual y miles de euros

2020 2021 2021
I Il 1] \% \%
TOTAL -21,9 34,1 -1,3 58,9 41,4 46,9 6.154.188
OCDE -18,9 28,0 3,6 54,3 28,4 31,8 4.166.763
Zona del euro -14,4 28,5 7,2 58,2 31,7 24,6 2.765.620
Alemania -14,9 21,1 11,9 42,4 20,8 14,1 890.156
Francia -11,8 29,8 10,3 56,8 32,8 27,5 600.134
Italia -11,3 34,8 31,5 73,0 40,0 10,6 314.609
Reino Unido -20,0 33,6 25,3 40,9 13,5 53,9 209.773
Estados Unidos -39,9 20,6 -18,8 -19,1 42,1 67,6 219.780
No OCDE -28,4 48,8 -10,7 69,5 76,2 93,1 1.987.425

Fuente: Eustat.

La fuerte subida de las importaciones redujo el saldo comercial de Euskadi con el extranjero,
que quedd en el cuarto trimestre en los 820 millones de euros. Se trata del saldo mds bajo que
se haya registrado desde 2014. Por un lado, el saldo no energético siguid siendo elevado y
favorable a la economia vasca, y se situd en los 1.956 millones de euros, una cifra muy similar a
las de los periodos anteriores. Sin embargo, el saldo energético, habitualmente negativo para
Euskadi, se acrecenté con la gran compra de productos energéticos del periodo, y alcanzd los
1.136 millones de euros. En este caso, hay que ir a 2011 para encontrar un déficit superior al
registrado este Ultimo trimestre. Los saldos favorables los consigue Euskadi en su relacion con
los paises desarrollados, mientras que mantiene saldos negativos con los emergentes, en
especial con China y con Rusia.
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Precios, salarios y costes

Los diferentes indicadores que analizan el comportamiento de los precios registraron unos
valores histéricamente muy elevados, cuyos avances fueron mas intensos en los ultimos meses,
a raiz del reciente conflicto bélico entre Ucrania y Rusia. Asi, y comenzando por el deflactor del
PIB, este incluso superé el 4%, con una tendencia al alza constante en todos y cada uno de los
trimestres de 2021. Si bien todos los componentes fueron participes de dicho avance, tanto el
deflactor del consumo privado como el de la formaciéon bruta capital fueron los que se
incrementaron en mayor medida, con registros en torno a dicho 4%.

Por su parte, antes de entrar propiamente en el andlisis de la evoluciéon del IPC, hay que sefialar
gue este se acaba de adaptar a las pautas de consumo de los hogares, actualizando la cesta de
la compra y la estructura de ponderaciones en la nueva base 2021. Entre los cambios mas
destacables de dicha cesta, figuran la incorporacién de las mascarillas higiénicas y la suscripcion
al periddico on-line, a la espera de poder introducir el mercado libre en el cdlculo del precio de
la electricidad, una vez que se disponga de una informacién suficientemente detallada, con el
fin de hacerlo con las garantias de calidad necesarias.

DESGLOSE DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

Tasas de variacion interanual y aportaciones

2021
2020 2021 Aportacion
1] v Febrero
Inflacién total (100%) -0,1 3,1 3,4 5,5 7,4 7,4
Inflacién subyacente (79,5%) 0,8 1,0 1,0 1,8 3,1 2,2
- Alimentos elaborados (15,8%) 1,7 1,4 1,5 2,2 5,0 0,7
- Bienes industriales (22,7%) 0,3 1,0 1,1 1,8 3,7 0,8
- Servicios (41,0%) 0,8 0,7 0,7 1,6 1,9 0,7
Inflacién residual (20,5%) -4,0 12,1 13,2 21,1 25,2 5,2
- Alimentos no elaborados (9,3%) 4,0 2,6 2,2 3,5 5,3 0,4
- Energia (11,2%) -9,4 21,3 23,6 38,0 44,3 4,8

Fuente: INE.

Analizando ya su evolucién, el IPC mantiene una continua linea ascendente, fruto del notable
repunte de los precios de la electricidad, que le llevé a terminar el afio 2021 en el 6,4%. Dicha
aceleracién no se detuvo a comienzos de 2022, porque en el mes de febrero, ultimo periodo
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para el que se dispone de datos, la tasa de variacién se situé en el 7,4%, alcanzando su mayor
nivel desde finales de 1986. Entre las razones de esa subida, se encuentran las continuas
interrupciones de la cadena de suministro, las tensiones geopoliticas, la fuerte de demanda de
mercancias y la volatilidad del componente energético, derivada del reciente conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania.

Ademas de la electricidad, hay que mencionar la evolucidén al alza tanto del gas como del
petréleo, tras el descenso que se produjo durante el mes de noviembre. Asi, el crudo en marzo
llegd a superar los 130 ddlares por barril, valores que no se alcanzaban desde el afio 2012,
fundamentalmente, porque la amenaza de un embargo petrolero a Rusia ha disparado el precio
de dicha materia prima, ademds de que la variante dmicron no ha sido tan daiina como se
esperaba, y por la escasez de produccién que se ha producido en determinados paises, derivados
de tensiones geopoliticas. En definitiva, se ha pasado de una caida masiva de la demanda, con
el cierre de la actividad, a un problema de falta de oferta para una gran demanda.

La citada espiral inflacionista podria continuar, bien, porque la correccién de los precios
energéticos es menos pronunciada de lo anticipado, como consecuencia de un posible
recrudecimiento de las tensiones geopoliticas a raiz del conflicto entre Rusia y Ucrania, o bien si
la transmision a los precios finales de los productos de consumo fuera mds intensa de lo
inicialmente previsto, con lo que se podrian producir efectos de segunda ronda con su traslado
a los salarios.

Del mismo modo, los precios marcaron un nuevo mdaximo en la zona del euro, puesto que
alcanzaron un registro del 5,9% en febrero de 2022, que es su mayor incremento desde el afio
1997, periodo en el que arranca la serie histdrica. No obstante, las tasas de variacion fueron mas
elevadas en Euskadi, dado que el principal factor que explica el encarecimiento es la electricidad,
y en este territorio un porcentaje importante de los clientes se encuentra en el mercado
regulado, sistema que refleja mayores oscilaciones.

Los elevados precios de la energia se estdn trasladando ya al resto de componentes de la cesta
de la compra. Esto se aprecia en la evolucidn de la inflacidn subyacente, que ya supera niveles
del 3% y muestra incrementos en todos y cada uno de sus componentes. En concreto, a raiz de
dichos efectos indirectos derivados de la energia, todos los elementos principales que
componen la inflacidn subyacente, salvo los servicios, registraron valores por encima del 2%. Si
bien es cierto que dicho componente quedd por debajo del 2%, hay que destacar que su
evolucidn, tras presentar cierta atonia hasta finales de afio con motivo de la pandemia, la
tendencia actualmente es alcista, rompiendo el papel moderador de meses anteriores.
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Los componentes mas volatiles, a su vez, fueron nuevamente los mas inflacionistas. En concreto,
los precios de los productos energéticos se situaron en maximos en el mes de febrero, con un
incremento del 44,3%, que se explica por el importante alza de los precios del gas y la
electricidad. Del mismo modo, la inflacién de los alimentos no elaborados volvidé a subir,
dindmica que estuvo relacionada con el aumento de los costes de producciéon y con las
condiciones climaticas desfavorables.

IPC DE EUSKADI

Tasas de variacion interanual

2020 2021 2021 2022
| Il 1l 1\ Febrero

indice general 0,1 31 038 2,7 3,4 5,5 7,4
Alimentacién y bebidas no alcohdlicas 2,8 2,0 1,9 1,3 2,0 2,9 5,3
Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,2 0,4 0,4 0,0 -0,1 1,2 3,0
Vestido y calzado 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,0 3,4
Vivienda, agua, electricidad y gas -3,3 11,3 2,2 10,6 11,9 20,7 26,8
Muebles y articulos del hogar 0,5 1,9 0,9 1,8 2,1 2,8 4,5
Sanidad 0,5 0,8 0,5 0,7 0,8 1,3 0,8
Transporte -3,6 7,3 0,1 8,7 8,6 11,6 12,1
Comunicaciones -1,1 -2,9 -3,9 -4,5 -2,9 -0,3 -0,7
Ocio y cultura -1,0 -0,1 -0,5 -1,1 -0,6 1,6 1,7
Ensefanza 1,1 0,9 0,5 0,6 0,8 1,7 1,5
Restaurantes y hoteles 1,2 1,2 0,9 0,4 1,4 2,0 3,0
Otros bienes y servicios 0,9 1,3 0,4 0,8 2,0 2,2 3,2

Fuente: INE.

Entre los grupos de productos que mayor peso tienen en el citado repunte, habria que destacar
principalmente a tres, muy afectados todos ellos por el conflicto de Ucrania, sobresaliendo una
vez mas tanto la vivienda como el transporte. El primero acusd notablemente el
comportamiento al alza del precio de la electricidad, situdndose en una tasa del 26,8%. Por lo
que respecta al grupo de transporte, este se incrementd hasta el 12,1%, debido a que los
combustibles continuaron con su escalada. Finalmente, los alimentos y bebidas no alcohdlicas
superaron la tasa del 5%, a raiz de la escasez de ciertas materias primas.

Por lo que respecta a los precios industriales, estos registraron unas subidas muy notables, que
se aceleraron auin mas en la recta final del pasado afio, a pesar de que en el mes de noviembre
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se frend la tendencia al alza, al iniciarse la sexta ola del coronavirus. Esas subidas estuvieron
motivadas por el incremento de la factura energética, el encarecimiento, también muy
significativo, de las materias primas, y por el impulso provocado por la fuerte recuperacién de
la demanda en 2021. Es cierto que gran parte del repunte se debid a la produccién de energia,
si bien su evolucidn fue en forma de dientes de sierra, tras arrancar el aino en negativo y estar
sujeta a los vaivenes del precio de la luz. Los bienes intermedios, a su vez, presentaron una
evolucion creciente, poniendo de relieve que los sectores que utilizan dichos bienes comienzan
a reactivarse, mientras que los bienes de consumo registraron un comportamiento mas
moderado, a raiz de los problemas de suministro de componentes.

Por lo que respecta a la negociacion colectiva, los convenios firmados en Euskadi entre enero y
diciembre supusieron un incremento salarial del 1,2%, tres décimas por debajo del registrado
en el conjunto del Estado y lejos del IPC medio interanual, que se situd en el 3,1%. Asi, la elevada
inflacion devalda las subidas salariales de 2021, circunstancia que no se producia desde el afo
2017. Al margen de que el diferencial entre inflacidn y sueldos es cada vez mayor, habria que
destacar que, tras cinco afios consecutivos al alza, se frend el ritmo de negociacién colectiva,
motivado por la pandemia, con un 45,9% de la poblacién trabajadora con convenio vigente.

INCREMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO

Tasas de variacion interanual

2017 2018 2019 2020 2021
Convenios en vigor: 1,5 1,9 2,0 1,7 1,2
- Firmados durante el afio 1,7 2,2 2,3 1,2 1,1
Por ambito de negociacion:
- Convenios sectoriales 1,5 2,0 2,1 1,7 1,0
- Convenios de empresa 1,5 1,6 1,8 1,7 1,9

Fuente: Consejo de Relaciones Laborales.

Finalmente, los costes laborales durante el afio 2021 se incrementaron notablemente respecto
al afio anterior, fruto del mayor nimero de horas efectivamente trabajadas y de la disminucidn
de horas no trabajadas por razones técnicas, econémicas, organizativas, de produccion y de
fuerza mayor. Con la subida del cuarto trimestre del afio pasado, el coste laboral encadena ya
cinco trimestres al alza, después de presentar periodos en negativo, precisamente a partir del
segundo trimestre de 2020, coincidiendo con la entrada de muchos trabajadores en ERTE.
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COSTES LABORALES

Tasas de variacion interanual

2020 2021 2021

| Il Il \%
Coste laboral total trabajador -1,1 4,9 3,1 8,9 4,5 3,4
- Coste salarial total -1,9 4,9 2,7 9,6 4,0 3,8
- Otros costes 1,1 4,8 4,1 7,3 5,9 2,2
Coste laboral total por hora 5,9 -2,4 2,6 -9,0 -2,9 0,3
- Coste salarial total 5,0 -2,4 2,3 -8,5 -3,4 0,7
- Otros costes 8,4 -2,6 3,6 -10,4 -1,7 -0,9
Horas pactadas -0,4 1,5 2,0 1,4 1,3 1,4
Horas efectivas -6,8 7,2 0,5 19,8 7,5 3,0

Fuente: INE.

Sector publico

A lo largo del afio 2021, la recaudacién de tributos concertados superd las estimaciones mas
optimistas que habian hecho las administraciones vascas, con registros que incluso mejoraron
las cifras previas a la pandemia. Concretamente, la recaudacién fiscal de las tres haciendas
forales rozé los 16.000 millones de euros, casi 500 millones de euros mas que la cifra que se
alcanzé durante 2019. De este modo, se recupera integramente lo perdido al inicio de la
pandemia, que lastré la actividad econdmica y provocé una bajada de la recaudacion, y todo
ello, a pesar de que el afo pasado se mantuvo la incertidumbre por la situacién sanitaria y otros
problemas globales como la falta de algunas materias primas y materiales o el alza de los precios
de la energia.

Estos ingresos por recaudacion de impuestos estan creciendo muy por encima de lo que lo esta
haciendo la economia, si bien es cierto que tanto la inflacion como determinadas medidas de
aplazamientos de pago implementadas por las diputaciones, que se concedieron a las empresas
para superar las tensiones de tesoreria generadas durante el confinamiento, posibilitaron dicha
recaudacion en maximos histéricos. Ademas, hay que afiadir un ingreso mas derivado de una
transferencia extraordinaria a la hacienda vizcaina, fruto de un litigio sobre la comercializacién
de hidrocarburos.
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EVOLUCION DE LOS TRIBUTOS CONCERTADOS (enero-diciembre)

Miles de euros

Recaudacion

TRIBUTOS
2020 2021 % Var. 21/20
IRPF 5.650.225 6.114.393 8,2
- Retenciones rdtos. trabajo y actividades prof. 5.316.815 5.638.972 6,1
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 135.357 158.803 17,3
- Retenciones rendimientos capital inmobiliario 76.526 78.989 3,2
- Retenciones ganancias patrimoniales 49.658 78.552 58,2
- Gravamen esp. sobre premios det. loterias 7.422 34.124 359,8
- Pagos fraccionados profesionales y empresariales 111.120 137.333 23,6
- Cuota diferencial neta -46.673 -12.379 73,5
Impuesto de Sociedades 1.042.548 1.155.151 10,8
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 135.357 158.803 17,3
- Retenciones rendimientos capital inmobiliario 76.526 78.989 3,2
- Retenciones ganancias patrimoniales 49.658 78.552 58,2
- Cuota diferencial neta 781.008 838.808 7,4
Impuesto sobre renta de los no residentes 50.788 62.212 22,5
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 122.169 179.944 47,3
Impuesto sobre el patrimonio 177.197 171.456 -3,2
Impuesto sobre depdsitos en entidades de crédito 27.629 27.509 -0,4
Impuesto sobre produccién energia eléctrica 29.756 24.673 -17,1
TOTAL IMPUESTOS DIRECTOS 7.100.312 7.735.340 8,9
IVA. Gestidn propia 3.534.767 4.152.038 17,5
Impuesto sobre transmisiones patrimoniales 140.473 182.440 29,9
Impuesto sobre actos juridicos documentados 35.831 40.945 14,3
I. Especiales sobre det. medios de transporte 16.063 20.279 26,2
I. Especiales fabricacion. Gestion propia 1.685.897 1.888.894 12,0
Impuesto sobre primas de seguros 79.761 104.638 31,2
Impuesto sobre actividades de juego 6.852 6.591 -3,8
Impuesto sobre gases de efecto invernadero 2.829 3.207 13,4
Impuestos extinguidos -104 -77 25,9
TOTAL IMPUESTOS INDIRECTOS 5.502.379 6.398.954 16,3
TOTAL TASAS Y OTROS INGRESOS 76.453 91.533 19,7
TOTAL TRIBUTOS CONCERT. GESTION PROPIA 12.679.144 14.225.827 12,2
Ajuste IVA 1.628.998 2.104.886 29,2
Ajuste impuestos especiales -358.892 -367.504 -2,4
TOTAL TRIBUTOS CONCERTADOS 13.949.250 15.963.209 14,4

Fuente: Diputaciones forales.
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El aumento de recaudacion se produjo tanto en el apartado de impuestos directos como en el
de impuestos indirectos. Asi, en lo que se refiere al primero, y comenzando por el impuesto
principal, el IRPF, este se incrementd en un 8,2%. Al igual que en periodos anteriores, la
excelente evolucidn de los ingresos por retenciones de trabajo continud siendo el elemento
determinante en el avance de esa figura impositiva. Ese avance estuvo motivado por la
recuperacion registrada en el empleo, consecuencia de la reactivacidn econdémica.

Siguiendo con la imposicidn directa, y centrando el andlisis en el impuesto sobre sociedades,
este mostré también un crecimiento notable (10,8%), ademds de por la recuperacion
econdmica, por la razdén de que las empresas tuvieron un mayor margen de incremento de los
precios que de los costes, a raiz de una inflacién mas elevada.

En lo que se refiere a la imposicion indirecta, el analisis de los ingresos por IVA, al igual que en
el caso del impuesto sobre sociedades, muestra que una mayor subida de precios tuvo una
incidencia directa en su recaudacidon. A mayores precios, aumentan los ingresos por dicho
impuesto. Del mismo modo, se vio beneficiado por el avance que se produjo en el consumo, tras
la progresiva eliminacion de las limitaciones a la movilidad, con lo que presentd unas cifras muy
positivas (17,5%), ya que también fue uno de los impuestos mas perjudicados con el pardn de la
economia en el primer semestre de 2020.

Finalmente, los impuestos especiales, si bien se incrementaron, fueron los Unicos que no
alcanzaron los niveles previos a la pandemia. El incremento de su recaudacién se redujo tras la
caida registrada en el impuesto de la electricidad, debido a la rebaja de la tarifa que se aprobd
a partir del mes de septiembre para hacer frente al alza del precio de la luz. El resto de elementos
gue componen los impuestos especiales se incrementaron, con la Unica excepcion de las labores
de tabaco, y destacando el impuesto de hidrocarburos, motivado por el aumento del precio del
petréleo, por el ya mencionado ajuste extraordinario que se produjo.

Sector financiero

2022 comenzd con los mercados financieros mostrando una gran resiliencia ante la coyuntura
existente. A pesar de la propagacion de la variante dmicrom y de las tensiones inflacionistas, las
bolsas comenzaron enero con alzas generalizadas, en linea con la tendencia de finales de 2021.
En las economias avanzadas se comenzaba a hablar sobre la retirada de estimulos monetarios.
La Fed decidié comenzar con el tapering y pronosticé tres subidas para 2022, la primera de ellas
en el mes de marzo. El Banco Central Europeo (BCE), en su reunion de febrero, endurecio el tono
ante el alza de los precios y no descartd totalmente subir los tipos de interés en 2022. Las
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economias emergentes, por su parte, incrementaron las subidas de sus tipos de referencia para
contener la inflacién, mientras que China, en contraste con estos bancos centrales, opté por
reducir su tipo de referencia en diciembre y en enero hasta situarlo en el 3,7%.

Asi, a mediados de enero la principal preocupacion de los mercados financieros era la evolucién
de las presiones inflacionistas y, sobre todo, los efectos que conllevarian la retirada de los
estimulos monetarios. Sin embargo, la invasion de Rusia a Ucrania lo cambié todo. La guerra que
Rusia ha emprendido contra Ucrania ha desestabilizado los mercados financieros
internacionales en general y el sistema financiero ruso en particular. Los costes de financiacion
han aumentado, junto a la volatilidad. Los tipos de interés de la deuda soberana han ascendido
a la par que las condiciones financieras se han endurecido, mientras que las bolsas, a excepcidn
de la rusa, que se ha cerrado, cayeron de manera importante hasta instalarse en valores
negativos. Los precios de la energia se han disparado y el dinero ha salido de las bolsas hacia las
monedas y activos (oro) considerados refugio, que han tendido a apreciarse.

Estados Unidos y la Unidn Europea, ante la invasion rusa, decidieron imponer sanciones severas
y sin precedentes para una economia de primer nivel. Una de las primeras medidas de calado
que llegaron desde Europa fue la prohibicidon del acceso al mercado financiero europeo del
estado y el gobierno ruso, asi como de los bancos que financiasen actividades en el Donb3s.
Europa va a por el 70% del negocio bancario, imponiendo la prohibicion de emitir bonos,
acciones o préstamos y congelando activos en su territorio, si bien los tres grandes bancos han
guedado al margen. Esto limita la capacidad rusa de emitir deuda para financiarse en moneda
extranjera. Asimismo, expulsaron a los principales bancos rusos del sistema de pago
internacional Swift, una de las medidas que mas pueden afectar a la operativa diaria rusa. La
Comisidn Europea, Estados Unidos, Reino Unido y Canada acordaron sacar del sistema a
determinadas entidades rusas, lo que hace mas dificil recibir pagos por las exportaciones.

Ademas, se han limitado las exportaciones de alta tecnologia a Rusia, para impedir que este pais
crezca militarmente y para intentar que se paralicen sectores de alto valor afadido. Asi,
empresas energéticas, bancos, aerolineas y fabricantes de automoviles, entre otros, han
recortado sus envios al pais o han puesto fin a sus asociaciones (BP, Shell, Volvo, Apple, Nike,
PepsiCo y Coca-Cola, Google, MasterCard y Visa entre otras muchas compafiias). También se ha
restringido drasticamente el uso que haga ese pais de sus reservas en divisas. El pais cuenta con
630.000 millones de ddlares entre divisas, oro y derechos que servirian para controlar la caida
del rublo. De esa cantidad, la mitad estd en ddlares y euros. Ademas, la Unidn Europea, en un
principio, y Estados Unidos y Canadd, posteriormente, cerraron todo su espacio aéreo
comunitario a las aerolineas rusas, aislandolas.
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A pesar de que las sanciones impuestas son exclusivamente para Rusia, el resto de economias
no estd siendo ajena a la situacidn, y es que la volatilidad y el incremento de la aversidn al riesgo
se ha extendido a todos los mercados. De hecho, en enero, ante las expectativas de una mayor
intervencién de los bancos centrales para parar la subida de los precios, la rentabilidad de la
deuda estadounidense ascendié de forma notable. También lo hizo la del bund aleman a 10
afios, que dejd los numeros rojos por primera vez en 30 meses, y las primas de riesgo de los
paises del sur de Europa se mostraron estables, incluso en Italia, a pesar de la incertidumbre
sobre el proceso de reeleccidon del presidente. Sin embargo, la guerra truncé todo esto. La
invasion supuso la huida de los inversores de las bolsas, que cayeron de manera contundente,
hacia los activos seguros, como la deuda soberana de las economias sdlidas. Ese cambio ha
supuesto que la rentabilidad del bono aleman, el principal refugio en Europa, se desplomase,
provocando un alza de las primas de riesgo de paises como Espafia, Italia o Portugal. La de
Espaia llegd a escalar hasta los 105 puntos basicos. Ese diferencial no superaba los 100 pb desde
junio de 2020. También las primas de Grecia (240), Italia (172) y Portugal (93) crecieron.

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (l)

2021 2022

2020 2021 Oct. Nov. Dic Enero Feb. Mar. (*)
Tipos oficiales de interés
Banco Central Europeo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Reserva Federal 0,25-0,0 0,25-0,0 0,25-0,0 0,25-0,0 0,25-0,0 0,25-0,0 0,25-0,0 0,5-0,25
Banco de Japdn -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Banco de Inglaterra 0,10 0,25 0,10 0,10 0,25 0,25 0,50 0,75
Banco Popular China 3,85 3,80 3,85 3,85 3,80 3,70 3,70 3,70
Banco Central de Brasil 2,00 9,25 7,75 7,75 9,25 9,25 10,75 10,75
Prima de riesgo bono a 10 afios
Alemania 0 0 0 0 0 0 0 0
Espafia 63 77 77 75 77 74 100 98
Grecia 120 149 149 159 149 176 238 232
Reino Unido 77 115 119 115 115 129 126 122
Italia 110 136 129 131 136 135 160 159
Estados Unidos 149 168 171 178 168 177 168 177

(*) Datos a 15 de marzo
Fuente: Banco de Espafia.

En lo que respecta a la evolucion de las bolsas internacionales, a finales de enero Rusia
amenazaba con una posible intervencién armada en Ucrania si no se frenaba la ampliacién de la
OTAN a paises de su esfera de influencia. A pesar de que analistas e inversores daban escasas
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probabilidades de que se produjera, la volatilidad invadio las bolsas. A finales de febrero, ante
la incursidn de Rusia en Ucrania, esta volatilidad se intensificd y provocé el panico vendedor en
las bolsas. Asi, los indices de referencia, tanto en Europa como en Estados Unidos, acumularon
pérdidas cercanas o superiores al 10% desde comienzos de afio hasta mediados de marzo, y la
debilidad se trasladd a la mayoria de los sectores, salvo al energético y al tecnoldgico.

Mas en detalle, las bolsas europeas fueron de las mads castigadas, al ser las mds afectadas
directamente por la ofensiva de Rusia en Ucrania. El Eurostoxx, el indice europeo de referencia,
se ha desplomado desde el inicio del afo hasta el 15 de marzo un 13,0%. Las bolsas de Paris,
Amsterdam, Varsovia, Frankfurt y Viena han cosechado nimeros rojos de entre el 6%y el 12%.
El Dax alemdn, con unas pérdidas acumuladas del 12,4%, es por el momento el indice mas
damnificado por el conflicto, tanto por cercania a la zona de combate como, sobre todo, por sus
implicaciones econdmicas al ser el mayor socio comercial europeo de Rusia. El Ibex, por ultimo,
que el pasado mes de mayo superd los 9.300 puntos en su nivel maximo tras la pandemia, llegd
a cerrar el 7 de marzo por debajo de los 7.650 puntos, un 17,7% por debajo de esos maximos, y
estuvo al borde de entrar en lo que se conoce como un mercado bajista, cuando cae un 20% o
mas desde su maximo anterior. Con todo, su pérdida acumulada a mediados de marzo es del
orden del 4,4%.

Al otro lado del Atlantico la evolucion fue similar. El indice Standard & Poors cedié un 11,3% en
el periodo de referencia, mientras que el Dow Jones cayd un 7,7%. El mejor comportamiento
relativo de los indices americanos se sustenta, basicamente, en el sector energético, aupado por
los precios del petrdleo, que llegd a superar los 123 ddlares por barril en el caso del West Texas,
de referencia en Estados Unidos, y los 133 ddlares en el del Brent europeo.

En cuanto a la bolsa rusa, el Banco de Rusia, regulador financiero de aquel pais, optd por cerrar
el parqué moscovita el pasado 25 de febrero, cuando el indice MOEX, denominado en rublos,
concluyd la jornada con una subida del 20%, hasta los 2.470,48 puntos, después de haber caido
un 33% el dia anterior. Por lo pronto, esa bolsa lleva tres semanas cerrada, en lo que supone el
periodo de clausura mas largo de su historia, superando incluso el registrado durante la crisis
econdmica de 1998.

Como es habitual en episodios de aversion al riesgo, el dinero pasé de las bolsas hacia los activos
refugio como el délar, el yen, el franco suizo y el oro. El ddlar se beneficié de la solidez de su
economia y de la perspectiva de subidas de tipos de interés por parte de la Reserva Federal
mucho antes que en la eurozona. Asi, el délar se aprecio frente a las principales divisas. El euro,
que el pasado mes de mayo se cambiaba por 1,21 ddlares, pugna ahora por mantener los 1,09
ddlar, el nivel minimo en 22 meses. Y es que el euro se ve afectado por partida doble, al estar
en el epicentro de la tensién econdmica con Rusia y depender a la vez de sus ventas de crudo y
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gas. La depreciacion de la divisa europea encarece aun mads las importaciones de materias
primas, que estan disparando sin pausa sus precios y acelerando aun mas la inflacién.

En el mismo periodo, por primera vez en siete afios, el euro llegd a descender por debajo de la
paridad frente al franco suizo. Esta moneda es una divisa respaldada por oro, que esta actuando
como valor refugio en este entorno de guerra en Ucrania. El 7 de marzo la cotizacién del lingote
de oro superd los 2.000 ddélares por primera vez desde agosto de 2020, lo que reforzé la
apreciacion del franco suizo.

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (I1)

2021 2022
2020 2021 Oct. Nov. Dic. Enero Feb. Marzo (*)
Tipos de cambio
Ddlar/euro 1,141 1,184 1,160 1,141 1,130 1,131 1,134 1,101
Yen/euro 121,8 129,9 131,2 130,1 128,8 130,0 130,7 127,4
Libra esterlina/euro 0,889 0,860 0,847 0848 0,849 0,835 0,838 0,833
Yen/ddlar 106,8 109,8 113,1 114,0 113,9 114,9 115,2 116,3

Efectivo nominal € (%) 99,7 99,7 98,4 97,6 97,1 96,6 96,9 95,9
indices bursatiles (**)

IBEX35 -15,5 7,9 12,2 2,9 7,9 -1,2 -2,7 -4,4
Eurostoxx-50 -5,1 21,0 19,6 14,4 21,0 -2,9 -8,7 -13,0
Dow Jones 7,2 18,7 17,0 12,7 18,7 -3,3 -6,7 -7,7
Nikkei 225 16,0 49 5,3 1,4 4,9 -6,2 -7,9 -12,0
Standard & Poors 16,3 26,9 22,6 21,6 26,9 -5,3 -8,2 -11,3

(*) Datos a 15 de marzo.
(**) Variacion acumulada desde el inicio del afio hasta el Gltimo dia del mes.
Fuente: Banco de Espafia.

El rublo es el principal damnificado de este incremento de tensiones, puesto que ha perdido mas
del 40% de su valor frente al ddlar y el euro desde el comienzo del afio. En concreto, el 7 de
marzo el rublo registré el minimo histérico frente al euro, llegando a cotizar a 0,0061 euros. Esta
cifra coincidié con el recorte de la calificacion de la deuda rusa por parte de la agencia Moody'’s,
que la bajé hasta el rating Ca, considerado bono basura y de alta probabilidad de impago. La
caida de la divisa rusa se ha producido pese a que el Banco de Rusia elevd el tipo de interés de
referencia del 9,5% al 20,0%, e impuso numerosas restricciones a la venta de activos financieros
rusos por parte de inversores extranjeros.
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En la reunidon de febrero, el BCE afirmd que estaba preparado para ajustar todos
instrumentos, segun corresponda, para garantizar que la inflacién se estabilizase en su objetivo
del 2,0% a medio plazo vy, a diferencia de reuniones anteriores, donde ante la pregunta de si se
descartaba una subida de tipos de interés en 2022 su respuesta era improbable, en esta ultima
reunion rechazd pronunciarse con tal rotundidad y apelé a los datos. Los mercados
interpretaron que Lagarde abria la puerta a una subida de tipos de interés que, en general, los
inversores situaban en diciembre. Esto tuvo una reaccidon inmediata sobre el euribor, que subié
en febrero hasta valores que no se alcanzaban desde julio de 2020.

En su reunion de marzo, el BCE anuncidé que no se tocaran los tipos de interés hasta un tiempo
después de que finalicen las compras netas y puntualizé que el horizonte temporal puede ser de
una semana o de varios meses, dependiendo de la evolucién de los datos. Todo ello lleva a
suponer que los tipos comenzaran a subir, como pronto, a finales del primer trimestre de 2023.
Aun asi, el euribor siguié con su senda creciente. El 14 de marzo se situaba en el -0,258%. En
solo dos meses ha pasado de situarse en minimos (-0,502%) a la tasa mencionada.

Evolucion de las hipotecas formalizadas para vivienda

Importe (izda, millones) y nimero (dcha, miles) Euribor a 12 meses
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Fuente: INE y Banco de Espafa.

Hasta finales de 2021, con el euribor en minimos, los bancos ganaban mas dinero con las
hipotecas fijas que con las variables, ofreciendo unos tipos fijos muy bajos (los mas baratos de
la historia del Espafia, segun el Banco de Espafia) para acercar a los clientes hacia esa modalidad.
Asi lo recogen los datos publicados por el INE referentes al cuarto trimestre de 2021, donde el
67,5% de las hipotecas se formalizaron a tipo fijo. Sin embargo, la subida del euribor ha hecho
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gue los bancos comiencen a modificar sus ofertas, incentivando la formalizacion de hipotecas a
tipo variable en detrimento de las de tipo fijo.

La recuperacion del mercado inmobiliario, con las operaciones de compraventa de viviendas
disparadas tras el pardn de 2020, tuvo un impacto directo en el mercado hipotecario. Segun
datos del INE, el pasado afio se firmaron 20.597 hipotecas en Euskadi. Nunca antes, desde 2010,
se habian registrado tantas operaciones, aunque la estadistica refleja que la cifra aun implica
cerca de la mitad de las operaciones firmadas en 2006, antes del estallido de la anterior crisis.
Por otro lado, el tipo de interés medio de las hipotecas para comprar vivienda se situé en 2021
en el 2,51%, alcanzando el 2,20% en las hipotecas a tipo variable y el 2,73% en las de tipo fijo.
En el conjunto del afio, el importe medio de las hipotecas se elevd un 13,7% hasta los 157.222
euros, su valor mas alto desde 2008.

En linea con los datos del INE; la encuesta de préstamos bancarios recoge que la demanda de
crédito en Espana en el cuarto trimestre del afio se redujo en lo referente a créditos a las
empresasy a los hogares para consumo y otros fines, mientras que el segmento de financiacion
a las familias para la adquisicion de vivienda se mantuvo al alza.

CREDITOS Y DEPOSITOS

Tasas de variacion interanual y millones de euros

Dif entre 2008-1V

2020 2021 > y 2021
| Il 1] \% \% Millones € Tasa
Créditos 24 0,1 3,5 -1,4  -0,9 0,1 70.252,9 -17.166,6 -19,6
Sector publico 7,0 15,8 18,3 -3,2 10,6 15,8 9.437,0 7.408,7 365,3
Sector privado 1,8 -1,9 1,8 1,1 -2,6 -1,9 60.8159 -24.5753 -28,8
Depésitos 5,7 4,7 8,6 4,4 6,3 4,7 96.159,9 19.816,3 26,0
Sector publico 27,1 53,1 51,4 152 53,7 531 9.344,9 3.611,7 63,0
Sector privado 4,4 1,2 6,5 3,6 33 1,2 86.8150 16.204,6 22,9
Vista y cuenta 9,0 51 11,1 7,7 7,5 51 79.178,0 52.190,4 193,4
Plazo -20,1 -26,6  -19,6 -22,5 -244 -26,6 7.637,0 -35.9859 -824

Fuente: Banco de Espafia.
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Las peticiones de fondos para financiar las necesidades de liquidez tuvieron un repunte
importante el segundo trimestre de 2020, como consecuencia de las restricciones introducidas
por la crisis sanitaria. Posteriormente, la demanda de préstamos bancarios ha mantenido una
tendencia decreciente hasta el ultimo trimestre de 2021. Todo parece indicar que algunas
empresas habrian utilizado parte de los colchones de liquidez acumulados durante 2020, y otras
han sustituido parte de su financiacién con préstamos bancarios de renta fija, lo que ha hecho
disminuir la demanda de crédito. Las familias han actuado de manera similar. Los nuevos gastos
se han financiado con el ahorro acumulado durante la pandemia, mientras que la incertidumbre
les ha llevado a continuar con el saneamiento de sus cuentas. Por todo ello, el crédito total crecié
solo un 0,1% en 2021, impulsado por el incremento del endeudamiento publico (15,8%), ya que
el privado se redujo un 1,9%. De hecho, el sector privado se encuentra a solo 278 millones de
euros de situarse en el nivel de endeudamiento de principios de 2020, mientras que el sector
publico supera en mds de 2.150 millones la deuda acumulada previa a la pandemia.

En lo que respecta a los depdsitos, a pesar de que las bolsas vivieron un final de afio con
importantes revalorizaciones, la incertidumbre derivada de la pandemia, las restricciones
continuadas y la aparicién de las nuevas olas llevd a los inversores a apostar por la inversién en
activos mds seguros. Tanto los depésitos publicos como los privados obtuvieron incrementos
positivos, y, en el caso de los depdsitos publicos, acumularon el mayor montante registrado
hasta el momento. Los depdsitos privados, por su parte, se aproximaron a los 86.815 millones
de euros, su segundo mejor registro, sustentado, una vez mas, por los depdsitos a la vista, que
acumularon el 91,2% de las imposiciones realizadas por el sector privado. Los depdsitos a plazo
contratados por el sector privado volvieron a perder adeptos y totalizaron 7.637 millones de
euros, su menor cuantia desde el primer trimestre de 1990.

Previsiones

La invasidn de Ucrania por parte del ejército ruso el 24 de febrero ha supuesto un gran impacto
geopolitico. En esta grave situacion, la principal preocupacién de este conflicto es la tragedia
humana y social que se esta produciendo, pero también es necesario intentar cuantificar el
impacto econdmico de la guerra. El mundo estd todavia en proceso de recuperacion de la
pandemia, con un intento de regresar a la normalidad tras la terrible crisis sanitaria y econémica
iniciada en 2020. Se esperaba que el crecimiento econdmico mundial retomara los niveles
previos a la pandemia a lo largo de 2023, gracias a los progresos en las campafias de vacunacion,
a las politicas de ayuda macroecondémica y a unas condiciones financieras favorables. Sin
embargo, la guerra iniciada por Rusia invalida radicalmente cualquier previsién econdmica
elaborada antes del 24 de febrero. Sobre los escenarios macroeconémicos mundiales, planea

ITEV 1T 2022 34



una enorme incertidumbre en cuanto a la duraciéon y la magnitud del conflicto e,
irremediablemente, la senda de recuperacidn quedara seriamente debilitada.

PREVISIONES ECONOMICAS

Tasas de variacion interanual

PIB Precios de consumo

2021 2022 2023 2021 2022 2023
Economia mundial 5,8 3,8 3,1 3,6 5,2 3,0
EE. UU. 5,7 3,3 2,4 4,7 6,6 3,0
Canadd 4,6 3,8 2,9 3,4 51 2,6
Japdn 1,7 2,3 1,8 -0,2 1,4 0,9
Zona del euro 5,3 3,2 2,3 2,6 5,7 2,1
Unidén Europea 5,3 3,4 2,5 2,6 5,1 2,2
Alemania 2,7 2,4 2,6 3,1 5,2 2,4
Espafia 5,0 5,1 3,4 3,1 6,3 1,7
Francia 7,0 3,3 1,7 1,7 3,9 1,9
Paises Bajos 4,8 3,3 1,9 2,7 6,1 2,0
Italia 6,7 3,4 2,0 1,9 5,8 1,9
Reino Unido 7,5 3,9 1,6 2,6 6,7 3,6
Asia Pacifico 6,1 4,5 4,3 1,5 2,6 2,2
Europa del Este 5,8 3,5 3,2 8,7 12,8 6,5
Latinoamérica (exc. Venezuela) 6,6 2,1 2,3 11,8 9,2 7,5

Fuente: Consensus Forecasts (marzo 2022).

Los organismos internacionales encargados de elaborar previsiones econdmicas han comenzado
a publicar intensas revisiones a la baja. Asi, Consensus Forecasts, en su informe de marzo,
establece un crecimiento mundial del 3,8% en 2022 y del 3,1% en 2023. No obstante, por la
cercania del inicio de la guerra, todavia hay instituciones que no han introducido ese shock
exdgeno en sus perspectivas, por lo que se prevé una cascada de correcciones a la baja en las
proximas semanas.

A nivel global, la economia mundial sufre en diversos frentes. El conflicto armado impactara
negativamente en el crecimiento a través de las repercusiones en los mercados financieros, las
mayores presiones sobre los elevados niveles de precios, los cuellos de botella persistentes en
la cadena de suministro y los efectos en la confianza de los agentes econémicos. El paquete de
sanciones aplicadas por las economias occidentales contra Rusia afectard a su economia con un
aislamiento econémico-financiero, pero también tendra efectos indirectos significativos en la
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economia mundial en forma de escalada de precios de la energia, los metales y los alimentos.
Otro factor que amenaza el crecimiento mundial es la interrupcién del suministro de bienes y es
probable que los cuellos de botella de la oferta mundial persistan a lo largo de 2022.

Por una parte, el peso de Rusia y Ucrania en la economia mundial es pequefio a nivel de comercio
internacional y de flujos financieros. Sin embargo, por otra parte, ambos paises tienen enorme
importancia en la economia global por ser importantes proveedores de materias primas. La
guerra provoca un shock de oferta en ramas de actividad bdsicas para el resto del mundo. Las
cadenas de oferta mundiales dependen de sus exportaciones de energia, metales y materias
relacionadas con el sector primario y la alimentacién. Los problemas de aprovisionamiento de
productos como metales y microchips, dependientes de las materias primas de los paises
implicados en el conflicto armado, se intensificaran significativamente.

La zona del euro es una de las regiones mas vulnerables ante el actual conflicto geopolitico dada
la cercania geografica y la intensa dependencia de Rusia en materia de energia. Consensus
Forecasts prevé un crecimiento del 3,2% en 2022 y del 2,3% en 2023. En las nuevas perspectivas,
la inflacién se espera mas alta, como resultado de las presiones de costes por los cuellos de
botella. Consensus Forecasts estima el nivel de precios en la zona del euro en 5,7% y 2,1% en
2022 y 2023, respectivamente. Los precios mds altos de la energia pesardn sobre la demanda
agregada con menor consumo e inversion. Ademas, los efectos de segunda ronda, como los
aumentos salariales, pueden mantener una elevada inflacién durante un periodo mas largo. El
Banco Central Europeo alerta sobre el elevado nivel de precios de la energia y los alimentos, y
se enfrenta al riesgo de la estanflacién (inflacién sin crecimiento). Esto hace que la autoridad
monetaria marque un ritmo de normalizacién de politicas mas lento de lo que se esperaba al
empezar 2022. Por el lado positivo, las inversiones impulsadas por los fondos europeos vy el
presupuesto de la Unidn Europea podrian generar un mayor impulso a la actividad econémica.

En Espafia, las previsiones también sufren fuertes correcciones a la baja y se alinean con la idea
de que la recuperaciéon econdmica se debilitard. Las perspectivas de crecimiento para la
economia espafiola, estimadas por Consensus Forecasts, se cifran en el 5,1% para 2022 y 3,4%
en 2023. No obstante, hay que considerar que en ese calculo promedio de crecimiento se han
utilizado algunas estimaciones de crecimiento que han obviado todavia el efecto de la guerra en
Europa. En el panel de Funcas, y teniendo en cuenta los panelistas que si han incorporado dicho
impacto, la prevision media de crecimiento econédmico en 2022 se sitla en 4,6%. El principal
riesgo sobre los escenarios macroecondmicos es el conflicto armado iniciado por Rusia contra
Ucrania, con grandes interrogantes sobre la duracidn, la magnitud y la expansion. En el panel de
Funcas, la mayoria de los colaboradores consideran que el contexto actual se mantendra en los
préximos meses o que incluso empeorara.
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Las perspectivas promedio sobre la tasa de inflacién han sido fuertemente corregidas al alza,
alcanzando la cifra consenso del 5,8% para 2022. Respecto al mercado laboral, para la economia
espafiola el panel de Funcas, excluyendo a los panelistas que no han tenido en cuenta la guerra
en Ucrania, prevé un crecimiento del empleo del 3,4% para 2022. La tasa de desempleo
permanecera alta, pero con una clara evolucién descendente, a pesar del empeoramiento de la
previsién de crecimiento. El consenso la fija en el 13,9% para 2022.

PREVISIONES ECONOMICAS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (marzo 2022)

Tasas de variacion interanual

Demanda Empleo
PIE Nacional "e (PTTC)

2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022

Paro (EPA)

Camara Comercio 5,0 4,3 4,6 3,0 3,1 6,7 6,7 3,2 14,8 14,5

CEEM-URIC 5,0 4,6 4,6 3,9 3,1 7,2 6,7 25 148 149
CEPREDE-UAM 50 5,7 4,6 5,2 3,1 5,2 6,7 4,7 14,8 13,3
CEOE 5,0 4,7 4,6 3,8 3,1 5,9 6,7 36 148 139
Equipo Econdmico 5,0 4,6 4,6 3,7 3,1 7,8 6,7 3,4 14,8 13,5
EthiFinance Ratings 5,0 5,3 4,6 - 3,1 4,1 6,7 - 14,8 13,5
FUNCAS 5,0 4,2 4,6 3,6 3,1 6,8 6,7 1,9 148 14,0
ICAE-UCM 5,0 5,3 4,6 4,6 3,1 4,0 6,7 4,2 14,8 135
IEE 5,0 4,3 4,6 3,4 3,1 5,6 6,7 3,1 14,8 14,2
Intermoney 5,0 5,5 4,6 51 3,1 6,1 6,7 3,7 14,8 14,2
Mapfre Economics 5,0 4,8 4,6 3,9 3,1 4,5 6,7 - 14,8 13,9
Oxford Economics 5,0 4,8 4,6 4,2 3,1 5,8 6,7 -- 14,8 13,9
Repsol 5,0 3,8 4,6 2,2 31 6,2 6,7 35 148 133
Santander 5,0 4,8 4,6 3,4 3,1 6,1 6,7 - 14,8 13,6
Metyis 5,0 2,9 4,6 3,7 3,1 4,6 6,7 3,4 14,8 14,5

Consenso (media) 5,0 4,6 4,6 3,8 3,1 5,8 6,7 34 148 13,9

Fuente: Panel de Funcas.

Con la informacion disponible sobre el entorno macroecondémico y los indicadores actualizados
propios de la economia vasca, la Direcciéon de Economia y Planificacién del Gobierno Vasco ha
revisado el cuadro macroecondmico para el afio 2022, con una importante correccion a la baja,
y ha proyectado los datos correspondientes al afio 2023. Los resultados reflejados en el nuevo
escenario de previsién apuntan a un incremento medio del 4,5% en 2022 y del 4,1% de promedio
en 2023. El importante ajuste del afio 2022 se debe, principalmente, a los efectos de la guerra
en Ucrania en la economia mundial, en general, y en la vasca, en particular.
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Este nuevo escenario supone un retraso en la recuperacidon econdmica y prevé que se alcancen
los niveles de PIB previos al inicio de la pandemia en el cuarto trimestre de 2022. Ademds, al
igual que en la economia global, la incertidumbre es extremadamente elevada y los riesgos son
compartidos por la economia vasca. La evolucién del conflicto en Ucrania, las posibles futuras
sanciones que puedan aplicarse y la trayectoria de las tensiones inflacionistas marcan una senda
de pesimismo generalizado.

Las formas en las que el conflicto afectard a Euskadi y al resto de paises europeos y
desarrollados, son variadas. La mas inmediata ha sido la elevacidn rdpida de los precios de los
componentes energéticos. Efectivamente, desde el inicio de la guerra, se han disparado los
precios del petrdleo, el gas y la electricidad. Asi, en enero el petréleo tipo Brent se pagd a 88
ddlares el barril; en febrero, con la tensidn generada por el despliegue de tropas en la frontera
de Ucrania, subid hasta los 99,8 délares, y en marzo, en plena invasién, superé los 130 délares
durante varios dias, y, aunque posteriormente bajoé el precio, todavia se encuentra por encima
de los 110 délares. En el caso del gas, subid a los 227,2 euros el MWH, aunque ha bajado a los
105,0 euros, nivel por encima de los 80 euros de principios de afio.

Estas subidas ya estan afectando a empresas vascas que hacen un uso intensivo de la energia.
Por citar algunas actividades, se puede mencionar al transporte, las metalurgias, las acerias, la
pesca, la ganaderia y la fabricacion de papel. Algunas de ellas han interrumpido su actividad en
marzo por no poder asumir la subida del precio. Otro impacto esta relacionado con la escasez
de materias primas y de metales industriales, de los que Rusia es un exportador de referencia.
Es el caso del niquel y del paladio, entre otros, sin olvidar que Ucrania suministra cereales a
buena parte de Europa y Africa. Por tanto, por esta via quedaran afectadas las manufacturas y
la industria agroalimentaria.

Por el lado de la demanda, el nuevo escenario difiere del anterior en el comportamiento del
saldo exterior. En 2021, las exportaciones vascas tuvieron un resultado excelente y se consiguid
una aportacién positiva al PIB en el segundo semestre. Por ello, en el anterior cuadro
macroecondmico se mantenia esa tdnica favorable y se esperaba una nueva aportacion positiva
en 2022. Sin embargo, el contexto actual de menor demanda externa, mayor incertidumbre, de
altainflacidn y de cuellos de botella hace pensar en que el saldo comercial pueda ser ligeramente
negativo este afio y positivo, aunque pequefio, el proximo.

La incertidumbre se estd extendiendo entre los agentes econdmicos y la prudencia anima a
contener el gasto. En el caso de las familias, la inflacién resta poder adquisitivo, por lo que el
consumo privado se verd mermado. Los hogares moderaran su consumo por el aumento de la
inflacién y por la incertidumbre que ha traido la guerra. Esto hard que el ahorro acumulado
durante la pandemia tarde mas en concretarse en consumo. Por ello, se reduce la estimacion
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del consumo privado hasta el 4,8% para 2022 y el 4,0% para 2023. En sentido contrario, el
consumo publico tendrd que mantener el tono expansivo y crecera el 3,2% y el 2,6% en 2022 y
2023, respectivamente.

PREVISIONES TRIMESTRALES PARA LA ECONOMIA VASCA (marzo 2022)

Tasas de variacion interanual

2022

| | " 2022 2023
PIB 5,6 4,0 4,1 4,1 4,5 4,1
Gasto en consumo final 5,2 4,2 4,2 4,1 44 3,7
Gasto consumo hogares 5,9 4,4 4,6 4,3 4,8 4,0
Gasto consumo AAPP 2,9 3,5 3,0 3,5 3,2 2,6
Formacion bruta capital 5,8 5,0 4,6 4,4 5,0 4,3
Aportacion demanda interna 5,6 4,6 4,5 4,4 4,8 3,9
Aportacion saldo exterior 0,0 -0,6 -0,4 -0,3 -0,3 0,2
Sector primario 7,6 -7,5 -6,2 1,6 -1,4 -5,5
Industria y energia 4,7 3,5 3,8 3,7 3,9 4,2
Construccion 2,8 3,4 3,5 4,0 3,4 4,0
Servicios 6,1 4,3 4,4 4,4 4,8 4,2
Valor afadido bruto 5,6 4,0 4,1 4,2 4,4 4,1
Impuestos sobre productos 5,9 4,2 4,1 4,0 4,6 3,9
PIB nominal 10,5 8,6 8,5 7,8 8,8 6,5
Deflactor PIB 4,6 4,4 4,2 3,5 4,2 2,3
Puestos de trabajo a tiempo completo 4,5 2,6 2,0 2,1 2,8 1,8
Personas ocupadas (PRA) 3,1 1,5 1,1 1,4 1,8 0,8
Tasa de paro 9,4 9,8 9,5 9,4 9,5 9,1

Fuente: Direccién de Economia y Planificacion.

En el caso de las empresas vascas, sus socios comerciales reduciran la demanda por esa
incertidumbre, a la que habra que sumar las tensiones que volveran a aparecer en las cadenas
de suministros. La incidencia del nuevo contexto sobre la formacién bruta de capital es muy
significativa, por razones similares: incertidumbre, encarecimiento de las materias primas,
reduccion de la demanda y retrasos en los pedidos. En este caso, la previsiéon de crecimiento se
sitia en el 5,0% para 2022 y el 4,3% en 2023.
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En el analisis de la oferta, el empeoramiento del escenario se extiende a todos los sectores
principales. Destaca por encima del resto la correccién a la baja de la industria, que pasa a crecer
en 2022 un 3,9%. En principio, esta sera la actividad productiva que mas acuse la dificultad del
momento, pero también el resto se verd afectado. La construccidn perdera intensidad por el
encarecimiento de las materias primas y los problemas de abastecimiento, que limitaran su
produccién. Por ultimo, los servicios, en especial los destinados a satisfacer la demanda de las
familias, notaran la moderacidn del consumo privado.

Previsiones 2022-2023 (1)
Tasas de variacion interanual

PIB Empleo
18,6
16,6
5,6 55
: 4 41 4, :
0 41 45 41 26 20 21 28 1
Ji I
29 2,1
-1,7
99
2020 2021 | nm v 1 e Ivo2022 2023 2020 2021 | nm v v 2022 2023
2021 2022 2021 2022

Fuente: Direccidn de Economia y Planificacion.

Un crecimiento del PIB menor al inicialmente previsto lleva consigo una generacion de empleo
mas reducida, tanto en puestos de trabajo equivalente a tiempo completo como en personas
ocupadas. Aun asi, en el escenario actual se espera que el empleo aumente este afio un 2,8% en
puestos de trabajo, es decir, en horas efectivamente trabajadas, y un 1,8% en personas
ocupadas. El afio préximo, continuara la buena marcha del mercado laboral y las cifras
respectivas serdn del 1,8% y del 0,8%. Gracias a ello, la tasa de paro prevista este afio sera del
9,5%, medio punto inferior a la de 2021, y el préximo del 9,1%.

Como se ha sefalado, lainflacién es una de las consecuencias mas visibles de la guerra en el este
de Europa. Se espera que el deflactor del PIB suba hasta el 4,2% este afio en media anual, si bien
el préximo se ira moderando hasta el 2,3%, con un final de afio por debajo del 2%. Para este
afio, a pesar de que el PIB real aumentara sensiblemente menos que en 2021 (4,5% frente al
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5,6% del afio pasado), la subida de los precios hara que el PIB nominal se incremente un 8,8%.
En 2023, la subida prevista para el PIB nominal es del 6,5%.

La Direccidon de Economia y Planificacidon del Gobierno Vasco ha elaborado el actual escenario
macroecondmico en base a unas hipdtesis sobre el crecimiento econdémico mundial, los
deflactores, el tipo de interés que marca el Banco Central Europeo y el tipo de cambio del euro
frente al délar para los afos 2022 y 2023. Entre esas hipdtesis, destaca el menor crecimiento
esperado ahora para las economias desarrolladas, que son las que mayor incidencia tienen en
la evolucién de la economia vasca.

De igual manera, se ha corregido al alza el valor de los deflactores, vista la intensa evolucion al
alza que estan teniendo los precios en las ultimas semanas. También se ha retrasado
ligeramente el inicio de la normalizacién de la politica monetaria, y se ha debilitado el valor del
euro frente al ddlar, dado que la guerra perjudicard mas a Europa que a Estados Unidos. Por
ultimo, se ha considerado que el conflicto no se va a resolver en el corto plazo y que, aunque
sera con menor intensidad, se mantendra a lo largo de un periodo largo.

Previsiones 2022-2023 (Il)
Tasas de variacion interanual

Panel de previsiones 2022 Panel de previsiones 2023
54 59 =
45 >0 = I 45
J I I I ] 4’1 l
GOBIERNO HISPALINK ~ BBVA ~ CEPREDE CONFEBASK LABORAL CEPREDE GOBIERNO VASCO BBVA
VASCO KUTXA

Fuente: Direccion de Economia y Planificacion (marzo 2022), Ceprede (febrero 2022), BBVA (enero 2022), Laboral
kutxa (diciembre 2021), Confebask (diciembre 2021) e Hispalink (febrero 2022-variacion del VAB).
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El Gobierno vasco es el Unico organismo que ha incorporado la guerra en el este de Europa en
las hipdtesis de las perspectivas econdmicas para 2022 y 2023. El resto de predicciones para la
economia vasca elaboradas por otras instituciones no han sido todavia actualizadas. Asi, para
2022, en el extremo inferior se encuentra la prevision de crecimiento realizada por el Gobierno
vasco (4,5%) y en el extremo superior aparece el 6,3% que previd Laboral Kutxa. Para 2023, las
expectativas actuales fluctian entre el 3,7% de Ceprede y el 4,5% de BBVA. Entre ellas, se situa
el 4,1% esperado por la Direccién de Economia y Planificacion.
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