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1. Editorial

La economia de Balears se aceler6 en 2016, y aunque a un menor ritmo, continuara creciendo en
2017 y 2018. Asi, tras crecer un 3,2% en 2016, BBVA Research espera que el PIB regional aumente un
2,6% en 2017 y un 2,5% en 2018. Esta evolucién permitira crear 32 mil puestos de trabajo y reducir la tasa
de paro hasta el 8,5% en el cuarto trimestre de 2018.

El crecimiento se desacelerd levemente en la segunda parte del afio, con una desaceleracién de la
demanda interna que, en general, se observa en todas las comunidades mediterraneas y vinculadas al
turismo. En todo, caso el flujo de visitantes continGa creciendo y el crecimiento de la region contindia siendo
vigoroso. Como consecuencia, se espera que en el primer trimestre de 2017 el PIB balear se
incremente en un 0,6%. Ello esta en linea con los principales resultados de la Encuesta BBVA de Actividad
Econbmica (véase Recuadro 1) cuyas perspectivas mejoran para este trimestre.

A ello contribuyen distintos factores, como el sdélido crecimiento mundial, los precios del petréleo
relativamente bajos o una politica monetaria expansiva, entre otros. Sin embargo, algunos de estos
impulsos pierden intensidad, mientras que otros, como la elevada incertidumbre global o el brexit,
contribuyen a ralentizar el crecimiento.

Hacia delante, se espera que el crecimiento se mantenga en el entorno del 2,6% anual en el préoximo
bienio, levemente por debajo del esperado para el conjunto de Espafa. Diversos factores actuaran de
soporte para la actividad. La aceleracion de la actividad mundial, sobre todo en paises emergentes —que
impulsara el comercio mundial-, un precio del petréleo todavia por debajo del promedio de los ultimos 3
afios, el tono expansivo de la politica monetaria, el impulso ciclico que se esta observando y el impacto de
las reformas implementadas durante los Ultimos afios facilitaran que la economia regional continde
creciendo. las exportaciones de servicios turisticos pueden verse beneficiadas por un euro que sigue
depreciado y la recuperacién de la economia mundial. Hasta ahora, ademas, la solidez del sector turistico
ha contribuido decisivamente a la mejora del empleo, con efecto tractor en otros sectores, entre ellos el
mercado inmobiliario. Ademas, el esfuerzo inversor del Govern balear en 2016 podria continuar en 2017, lo
gue supone un nuevo apoyo para el crecimiento.

En todo caso, durante los Ultimos meses se han acumulado una serie de factores de riesgo que
podrian estar limitando el alcance y la velocidad de la recuperacion, algunos de ellos con especial
incidencia en la economia regional.

En primer lugar, si bien la revisién al alza del crecimiento para Europa permite que los mercados de
Alemania, Francia o Italia sigan contribuyendo positivamente al crecimiento del turismo en Balears,
esto se puede ver mas que compensado por los efectos que pudieran observarse a raiz del resultado
de la consulta para sobre la permanencia del Reino Unido en la UE. La posterior depreciacion de un
10%, que se suma a un petroleo al alza y a una revision a la baja del crecimiento del PIB del Reino Unido
puede continuar contrayendo los flujos de visitantes de este pais y revertir la contribucion positiva de este
mercado a las pernoctaciones en Balears. El impacto puede ser relevante, ya que desde 2009 hasta la
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fecha el crecimiento de las pernoctaciones de britanicos explican el 35% del incremento de las
estancias hoteleras en Mallorca, el 53% en Ibiza y Formentera y hasta el 80% del aumento de las de
Menorca.

En segundo lugar, una parte del buen comportamiento del sector turistico en los afios pasados fue
posible por la llegada de visitantes que evitaban otros mercados, afectados por tensiones
geopoliticas. De acuerdo con las estimaciones de BBVA Research, ello podria justificar hasta un 60% del
aumento de las pernoctaciones hoteleras desde 2010 hasta la fecha. Aunque no es previsible que estos
flujos reviertan en el corto plazo, tampoco cabe esperar que el impulso se mantenga en préximos trimestres.

En tercer lugar, la aceleracion de la actividad mundial se concentrarad en mayor medida en paises
emergentes, y en particular, en Latinoamérica. Ello sesga el impulso hacia las regiones exportadoras
de bienes, pero el peso de estos paises como mercados de origen del turismo balear es minimo.

En cuarto lugar, aunque una parte del aumento en la inflacién es temporal y se explica como resultado de la
subida del coste de la energia, los siguientes meses dardn una idea de qué tanto de la fijacion de precios
atiende a la situacion particular de las empresas, consumidores o del mercado laboral. A este respecto, sera
de especial importancia el comportamiento que puedan tener los salarios reales. En un entorno de
elevada tasa de paro, incrementos sostenidos de las remuneraciones por encima de la productividad
podrian ralentizar la recuperacion del empleo e intensificarian la desigualdad entre aquellos que
tienen un puesto de trabajo y los que no. Un ejemplo a tomar en cuenta es el incremento de un 8% en el
salario minimo interprofesional (SMI) que ha entrado en vigor a inicios de afio. En principio, se espera que a
nivel agregado los efectos sean cercanos a cero, tanto en PIB como en empleo (bajo el supuesto de que el
resto de salarios no aumenta como consecuencia del incremento del SMI). Sin embargo, este analisis tiene
matices. Por un lado, el reducido impacto se debe al bajo peso que tienen las personas afectadas por la
subida sobre el total del empleo y de los costes salariales. Por otro, dicha subida puede reducir la
probabilidad de empleo de ciertos colectivos, como los trabajadores con menor formacion, los jovenes (sin
experiencia) o quienes tienen un contrato temporal. En todo caso, el porcentaje de asalariados que perciben
el SMI es menor en Balears que en el conjunto de Espafia, por lo que los efectos, si se produjeran, podrian
ser mas reducidos.

En quinto lugar, la normalizacion de la politica monetaria podria ralentizar el crecimiento del consumo
privado y de la inversién, con mayor intensidad en aquellas comunidades autonomas donde el
apalancamiento es mayor, como es el caso de Balears. Agotado el recorrido a la baja en los tipos de interés
y con la posibilidad de que estos comiencen a aumentar a final de 2018, la region podria ser una de las mas
afectadas.

Finalmente, los datos apuntan a que el Govern de las llles Balears, incluso realizando un esfuerzo
inversor relevante, logré cumplir con el objetivo de déficit en 2016, lo que no se habia conseguido en
los diez aflos anteriores. Ademas, se espera que el dinamismo de los ingresos facilite un nuevo
incremento del gasto de personal y de las inversiones, lo que esta permitiendo que, tras diversos afios de
ajuste, el sector publico autonémico pueda contribuir positivamente al crecimiento. En todo caso, el
elevado nivel de deuda autondmica limita el margen de maniobra y, por tanto, no cabe descuidar los
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esfuerzos para recuperar la sostenibilidad de las cuentas publicas, que se enfrentan a dos retos a medio
plazo: la salida del FLA y la reforma del sistema de financiacién autonémica. Con el objetivo de contribuir a
este debate en curso, en la Seccion 3 de esta publicacion se muestra que el sistema de financiacién
autonémico espafiol trata a Balears relativamente mejor de como lo haria, por ejemplo, un sistema como el
aleman.

En todo caso, el crecimiento de la economia balear en los altimos trimestres muestra algunos
desequilibrios que convendria solucionar, implementando reformas con celeridad, para no poner en
riesgo la senda de recuperacion. El aumento de la temporalidad en el mercado laboral, y las dificultades
para incrementar el gasto medio de los visitantes 0 para ampliar la temporada turistica, se suman a los retos
ya mencionados en revistas anteriores, como la necesidad de mejorar la formacion, la atraccion de talento,
el tamafio de las empresas, o acelerar la adopcién de las nuevas tecnologias.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion 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.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

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.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion 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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