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Evolucion esperada de la economia del Pais Vasco

Junio de 2021

El PIB del Pais Vasco se habria reducido en un 10,5% en 2020 (Espafa 10,8%), y podria aumentar en un 5,5%
y un 7,5% en 2021 y 2022 respectivamente (frente a 5,5% y 7,0% en el conjunto del territorio nacional). Si se
cumple este escenario, la recuperacion permitira que entre 2020 y 2022 se creen unos 39.000 puestos de
trabajo, y que la tasa de paro se reduzca hasta el 8,5% en 2022.

La caida de la actividad de 2020 se produjo como consecuencia del incremento de la incertidumbre
alrededor de la pandemiay de las restricciones a la movilidad y apertura en la primera mitad del afio,
compensados en parte por un significativo impulso fiscal. De acuerdo con las estimaciones de BBVA
Research, las medidas de distanciamiento social necesarias para evitar los contagios provocaron una disminucién
relevante del PIB regional ya en el primer trimestre de 2020 (-6,5% t/t), que alcanz6 una magnitud sin precedentes
en el segundo (-16,7% t/t). La posterior relajacién de las restricciones y el impulso fiscal permitié un rebote
importante en el tercer trimestre (+17,9% t/t) pero el deterioro de la situacién sanitaria tanto en Espafia como en la
UEM en el dltimo trimestre de 2020 volvieron a contraer levemente la actividad en la regién (-0,9% t/t),

El impacto de la pandemia ha sido significativo en el Pais Vasco, pero ligeramente menor que en otras
regiones esparfolas. Entre las causas destacan la menor dependencia de los sectores particularmente
afectados por las restricciones impuestas, y la mayor orientacién del turismo en la regién hacia el mercado
nacional. La reduccion del consumo privado, en particular en los sectores de consumo social, ademas de las
exportaciones de bienes y servicios, explican la mayor parte de la caida del PIB, atenuada por un impulso fiscal,
algo menor que la media. En el caso vasco, el gasto presencial con tarjeta de crédito y débito de clientes de
BBVA, o realizado en Terminales Punto de Venta (TPV) de BBVA se redujo en un 7,8% en 2020 (-9,1% en el
conjunto de Espafia) ya que en los meses mas duros del confinamiento la caida del gasto con tarjeta en el Pais
Vasco fue del 48% (frente al 55% en Espafia). La disminucion fue mas intensa en los sectores mas afectados:
agencias de viajes (-88%), alojamiento (-58%), transporte (-31%), restauracion -27%) y moda (-26%), mientras que
se observaron crecimientos importantes en alimentacion (61%) y salud (13%). Ademas, el menor peso del gasto
de los extranjeros, que en el Pais Vasco suponia menos del 4% del gasto total, frente al 9% en Espafia, explica un
impacto final mas reducido sobre la demanda regional.

La demanda externa de bienes vascos también se resintio, afectada por el deterioro de la actividad
mundial, mientras que la construccién ha sufrido los efectos del incremento de la incertidumbre. Por un
lado, las exportaciones de bienes sufrieron una caida del 18,1%, 7,9 p.p. mayor que la espafiola y algo menor que
la de las importaciones (-22,1%). La caida afect6 a todos los tipos principales de bienes exportados, energéticos
(52,4% al/a), del sector automoévil (-19,7%) y de equipo (-17,1%). Por otro lado, a diferencia de los visados de obra
nueva, la compraventa de viviendas se sitla casi un 10% por debajo de la tendencia pre-covid tras la correccién
de precios del afio pasado, si bien los precios en el primer trimestre se recuperaron, tras la correccién de la
segunda mitad del afio pasado. Entre las medidas adoptadas por el gobierno regional en 2020, que superaron el
2% del PIB, destacan los 841 M.€ aprobados en marzo para inversion en salud y apoyo empresas y autobnomos, y
el plan de rescate del empleo de junio para mejorar la empleabilidad de parados y el plan de empleo local (1,1% y
0,2% del PIB respectivamente).

Todo lo anterior tuvo un impacto heterogéneo por municipios y comarcas. En particular, resultaron
relativamente mas afectados en su empleo los municipios de la Llanada Alavesa y de algunas comarcas con
actividad industrial relacionada con la automocién y los bienes de equipo, como el Alto y el Bajo Deba en
Gipuzkoa, asi como la de Gernika-Bermeo en Bizkaia, cuya afiliacion se redujo a mediados del afio pasado algo
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mas de 3 puntos porcentuales respecto al nivel de cierre de 4T19. En sentido contrario, el impacto en la afiliacion
del Gran Bilbao apenas supero los 2 puntos. Desde entonces se inicié una recuperacion relativamente general,
aunque sin llegar a recuperarse aun el nivel de afiliacién pre-pandemia.

El afio 2021 arranc6 marcado por varios factores de incertidumbre, especialmente, los asociados a la
evolucion de la pandemiay el proceso de vacunacion. Aungue el impacto de la borrasca Filomena se
concentro en el centro de la peninsula, la evolucion de los contagios en el Pais Vasco empeord, con una evolucion
peor que en Espafia desde comienzos de febrero. Asi, las medidas restrictivas adoptadas redujeron el gasto de
las familias, especialmente en los sectores de consumo social, y la afluencia de visitantes. Como consecuencia de
ello, entre enero y mayo el gasto con tarjeta en la regién fue en promedio casi un 10% inferior al observado en
esos mismos meses de 2019 y, en el caso de Bizkaia, dicha caida superd¢ el 13%. El gasto con tarjeta se fue
recuperando a lo largo de mayo tras decaer el estado de alarma, pero a un ritmo menor que en Espafia. El
mantenimiento del impulso fiscal, tanto con las medidas de apoyo a la renta a través del uso de los Esquemas de
Regulacion Temporal de Empleo (ERTE), como a través de la financiacion y avales del ICO, permitieron aliviar el
coste laboral de las empresas y mantener el flujo de crédito. Aunque el brexit y los contagios en Europa redujeron
la demanda de bienes vascos a comienzo de afio, el trimestre evolucioné de menos a mas en semimanufacturas y
automovil, gracias a la demanda de la UEM y el Reino Unido, asi como de China y EE.UU. Ademas, el mayor peso
de los bienes de equipo en las exportaciones vascas, y la mayor relevancia respecto a su PIB de las ventas a los
mercados europeo y estadounidense podrian hacer que el impulso fiscal de EE.UU. beneficiara algo mas a esta
comunidad autbnoma que al resto de Espafia. En todo caso, también se ha producido una revisién al alza del
precio del petrdleo, lo que podria tener un impacto negativo en torno al punto porcentual en el crecimiento anual,
tanto regional como nacional, en el horizonte de prevision.

Pese a la debilidad inicial, se espera que progresivamente la economia retorne al crecimiento. Asi, en 2021
el PIB vasco podria incrementarse en un 5,5% respecto al afio anterior, lo que permitiria un aumento del empleo
del 1,3%. Los avances en la vacunacion, la recuperacion de la actividad y el gasto en Europa, y las nuevas
politicas de demanda (fiscal y monetaria) impulsaran la actividad. Asi lo muestra la recuperacion del gasto
presencial con tarjeta de clientes de BBVA y de no clientes en los TPVs del banco en la segunda quincena de
mayo, tras el fin del estado de alarma, que volvi6 a los niveles de las mismas fechas de 2019. También las
importaciones de bienes de equipo fueron de menos a mas en el primer trimestre, con un incremento interanual
del 8%. Entre las medidas publicas cabe destacar la extension de los ERTE hasta septiembre, que actualmente
dan cobertura al 3% de los afiliados en la regién, y los fondos europeos del Next Generation EU, que pueden
suponer mas de 1.000 millones de euros, alrededor del 1,3 pp del PIB regional a partir de este afo, que
comenzaran a impulsar la economia, si bien no sera hasta 2022 cuando se observen plenamente sus efectos.
Ademas, el turismo vasco se beneficiaria de su menor dependencia de los extranjeros. Por su parte, el Gobierno
Vasco cuenta con un mayor espacio fiscal para implementar medidas adicionales, dado que su nivel de
endeudamiento es inferior a la media y a que el balance de las cuentas autonémicas cerré 2020 con un déficit del
1,1% del PIB regional, y el superavit del 1,6% del afio anterior. El presupuesto aprobado en febrero para este afio
y la ejecucion de los primeros tres meses apuntan a que se mantiene la politica fiscal expansiva por un mayor
consumo publico, y una moderacién de la inversion.

En 2022 se espera que la actividad aumente en laregiéon en un 7,5%, con un crecimiento del empleo que
podriarondar el 2,9%, lo que reduciria la tasa de paro al 8,5%, 0,7 p.p. por debajo del nivel de 2019 y mas de
5 p.p. por debajo del previsto para la media nacional. Este dinamismo se apoyara en la recuperaciéon del consumo,
la inversion y, en particular, del turismo, que seran reflejo de: i) los avances en la vacunacion, que permitiran ya la
transicion hacia la normalidad del turismo y del trafico aéreo; ii) la mejora de la actividad en Europa,; iii) la
continuidad de los impulsos a la demanda, en particular los de los fondos NGEU,; iv) la politica del BCE que
continuara incrementando la liquidez (TLTRO ll1), tipos de interés que se mantendran bajos y un euro que reducira
su ritmo de apreciacion; y v) una elevada capacidad de produccion sin utilizar después de la fuerte caida del
gasto.
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De cumplirse este escenario, el Pais Vasco seria de las regiones con una mejor comparacion respecto al
PIB de 2019, tras una caida del PIB ligeramente menor que la media el afio pasado, un incremento similar
en este y mayor el que viene. Asi, su PIB en 2022 podria superar el de 2019 en 1,4%, ocho décimas mas que lo
que se espera para el PIB nacional.

Los riesgos sobre este escenario econdmico son relevantes y se centran en distintos ambitos de elevada
incertidumbre, como muestran los resultados de la Encuesta BBVA de Actividad Econdmica en el Pais Vasco del
primer trimestre de 2021: aunque las perspectivas para el siguiente trimestre son positivas, la vision de los
encuestados sobre el trimestre corriente es aln negativa, por décimo trimestre consecutivo. Hay un doble foco de
incertidumbre. Por un lado, la evolucién de la propia pandemia, como principal obstaculo a la recuperacion.
Asi, aunque se observan avances en el proceso de vacunacion y la incidencia de la enfermedad se va reduciendo,
el porcentaje de poblacién con pauta completa es todavia bajo. En todo caso, la mejora del gasto con tarjeta
desde el decaimiento del estado de alarma podria dar lugar a una recuperacion del consumo y del turismo mayor
que la anticipada, lo que impondria un sesgo al alza sobre las previsiones. La vacunacién avanza a un ritmo
similar en el Pais Vasco y el conjunto de Espafia. Es primordial que la llegada de las vacunas y la
inoculacion ala poblacién sea rdpida, efectiva y masiva en el conjunto de Europa y que se articulen las
medidas administras que faciliten minimizar las restricciones de la movilidad, reunién y aperturas con seguridad.
Ello permitird reabrir el turismo y reducir la incertidumbre que actualmente condiciona las decisiones de consumo e
inversion y la situacion del mercado de trabajo, aumentando los riesgos de solvencia empresarial.

Por otro lado, existe el riesgo de no abordar las reformas necesarias, asociadas a crear las condiciones para
una recuperacion vigorosa, que facilite el maximo aprovechamiento de los fondos NGEU. Sobre dichos fondos,
cuyo mayor impacto se producira a partir de la segunda mitad de este afio, existe aun incertidumbre sobre cuando
llegaran y cual sea su impacto territorial, lo podria puede condicionar las previsiones de crecimiento de cada
regién. La colaboracién entre los distintos niveles de gobierno (local y regional) y el sector privado seran cruciales
para una adecuada eleccion y ejecucion de proyectos.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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