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En 2020 el PIB balear podria caer un 20%, y aumentar un 10,5% en 2021. Ello resultaria en la destruccién
de casi 35.000 puestos de trabajo en el bienio, y en el aumento de la tasa de paro en 5,3 puntos
porcentuales hasta alcanzar el 17,3% en promedio durante el siguiente afio. La caida de la actividad se
explica por el hundimiento del turismo por la pandemia, por la prolongacién de las medidas de confinamiento por
un periodo superior al esperado, y el mantenimiento o la recuperacién de algunas restricciones que afectan a la
demanda interna. Se rompe asi la tendencia de crecimiento mostrada hasta 2019, cuando el PIB de las llles
Balears aumento6 un 1,7% en 2019 segun el INE, en linea con el escenario de BBVA Research? (1,8%).

Laincertidumbre sanitariay econémica, asi como las restricciones de oferta, son la causa de buena parte
de la contraccién del consumo que se observé en el primer semestre. El ajuste del gasto de los hogares se
produjo por las dudas sobre la salud y la situacién laboral, la mayor duracion de las medidas de confinamiento y el
distanciamiento social. En Balears, tanto los Terminales de Punto de Venta (TPV) operativos como el gasto con
tarjetas de crédito o débito? se redujeron mas que en Espafia en los momentos mas duros de la pandemia: los
terminales en un 75% interanual y el gasto en un 72%, frente al 70% y 55% del conjunto nacional. La caida fue
mas evidente en los sectores de viajes, hosteleria y restauracion. En todos ellos se observé una contraccién de
mas del 90% en el gasto con tarjeta, afectados adicionalmente por el desplome del turismo3. De hecho, el gasto
con tarjeta realizado por los extranjeros se redujo, entre abril y junio, en més de un 90% respecto a un afio antes.
Por el contrario, el contexto de confinamiento y la lucha contra la epidemia redirigieron el consumo interno,
impulsando el comercio electrénico, los productos de alimentacion, y los servicios y articulos de salud. Los
sectores mas negativamente afectados cuentan con un mayor peso en la economia balear. Ello contribuy6 a que
el impacto en el PIB regional fuera mucho mayor que en el conjunto nacional. Si en el primer trimestre de 2020,
con una caida del PIB del 12,1%, Balears ya vio un ajuste sustancialmente superior al del conjunto de Espafia (-
5,2%) en el segundo trimestre se registrdé una caida histérica: -23,7% t/t frente al -17,8% de Espafia.

El impacto de la crisis, ademas de significativo, fue heterogéneo entre sectores o colectivos, y diferente al
observado en 2008. Aunque la caida en el empleo volvié a ser mayor entre los mas jovenes, el cambio
demografico ha hecho que en Espafia los mayores de 35 afios representen en esta crisis méas de la mitad de
las personas que han perdido su empleo (frente a una quinta parte en 2008-2009). Desde el punto de vista
sectorial, la construcciéon no es, por primera vez en mucho tiempo, uno de los detonantes de la crisis. Por el
contrario, la hosteleria, tradicionalmente un sector refugio en otros episodios de incertidumbre, es la que
sufre en mayor medida las repercusiones de la epidemia, con una caida de la afiliacion del 26,7% entre febrero y
junio, frente al 18,9% en Espafia. Otros sectores que también muestran una contraccion muy relevante son el
comercio (21,7%) y las actividades que permiten un menor grado de teletrabajo porque la presencia fisica del
trabajador, del empleador o del consumidor es indispensable: 15,2% en linea con el 17,5% de caida del total de la
afiliacion. El mayor peso relativo de estas actividades en las llles Balears, contribuy6 a que la contraccion del
empleo haya sido mayor en la crisis actual. Desde un punto de vista de género, esta crisis ha sido mas igualitaria
al afectar de modo similar a las mujeres y a los hombres, a diferencia de lo observado en 2008, cuando la
destruccion de empleo afectdé mas a los varones. Finalmente, desde el punto de vista territorial, se observa que

1 para mas detalle véase: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-crecimiento-del-pib-regional-1a-estimacion-de-la-contabilidad-regional-de-2019/

2 Ntmero de TPV operativos de BBVA, y gasto realizado con tarjetas de clientes de BBVA o en TPV de BBVA en Balears y en Espafia. Se presenta el cambio
interanual en la semana que finaliz6 el 26 de abril

3 Entre abril y septiembre de 2020, el nimero de viajeros que visitaron las islas cay6 un 89% interanual y el gasto turistico se contrajo un 83%.
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los municipios capitalinos y los ubicados en sus areas urbanas resultaron menos afectados que el resto. Ello,
debido a que el area urbana de Palma cuenta con una mayor proporcion de actividades no turisticas. Por el
contrario, en las islas con mayor dependencia del turismo extranjero la caida de la afiliacion fue mayor (lbiza 'y
Formentera).

Lareduccién de los contagios y la flexibilizacién de las restricciones dieron paso a la recuperacion en el
periodo de desescalada, apoyada por un significativo impulso fiscal y del crédito, tanto a nivel nacional como del
Govern de les llles Balears, que desde marzo ha puesto en marcha diversas medidas para la proteccion de los
colectivos sociales mas vulnerables, asi como para mejorar la liquidez de las empresas y evitar despidos. Entre
ellas, destacan créditos a PYMES y autdnomos para garantizar la liquidez y proteger el empleo, ayudas para
avales a través de la Sociedad de Garantia Reciproca, aplazamientos de deuda tributaria o, en el ambito social,
aumentos de presupuestos para la renta social garantizada. A todo ello hay que sumar la medida mas reciente: el
Plan de choque para la ocupacién dotado con 72 millones de euros. Asi, el consumo (que aumenté 6,0% a/a hasta
agosto) y la inversion de las administraciones publicas podrian actuar como estabilizadores econémicos, y de
necesaria respuesta a la pandemia, tras la relajacion acordada de las reglas fiscales, permitiendo un mayor déficit,
en un contexto de caida de la recaudacion.

Pero la flexibilizacion de las restricciones no afectd a todos los sectores por igual: aquellos que
experimentaron una relajacién mas temprana repuntaron primero. La recuperacion inicial del comercioy la
industria fue intensa, pero esta siendo mas lenta en el caso de los servicios: la mejora de los sectores ligados al
ocio y al consumo social sigue un paso por detras. En todo caso, tras el cierre total de abril y mayo, la reapertura
de fronteras a finales de junio permitié que entre este mes y septiembre se registrara la entrada de 1,2 millones de
turistas, un 14% de los que habian llegado un afio antes. Ello favorecié la recuperacion de los sectores asociados
al turismo y junto a otros avances (como el retorno de las ventas de viviendas a los niveles pre-covid) permitieron
una recuperacion del PIB en el entorno del 22,4% t/t en el tercer trimestre de 2020, cerca de 6 puntos
porcentuales por encima del 16,7% t/t de Espafia.

Hacia delante, se espera una desaceleracién como consecuencia del impacto que pueda tener la segunda
ola de contagios en la economia europeay en la espafiola. El incremento de la incidencia de casos de COVID-
19 durante las Ultimas semanas y las restricciones adoptadas han llevado a un aumento en la incertidumbre. Esto
se refleja particularmente en un punto de inflexién (a peor) en las encuestas sobre la evolucion de la actividad
econOmica en Europa. Por el momento, este deterioro parece no afectar a otras grandes areas como EE. UU. o
China. Sin embargo, preocupa la debilidad de la recuperacién en algunos paises emergentes. En Espafia 'y
Balears, diversos indicadores muestran que la mejora puede estar perdiendo fuerza. Este es el caso del gasto con
tarjeta de BBVA o en TPV de BBVA, que en la regidon se mantiene en terreno negativo, y que apenas mejoré en
octubre tras caer en septiembre. Este debilitamiento ha sido particularmente importante en sectores especialmente
expuestos a la pandemia, como los viajes, el alojamiento, el ocio o la restauracion. Asi, aunque se mantiene la
expectativa de que la recuperacion se prolongue tras las politicas de demanda implementadas, la estimacién de
crecimiento se modera para el tltimo trimestre del afio.

Seran cruciales las medidas publicas que se adopten en los proximos trimestres y su implementacion,
tanto con relacion a los fondos europeos como a las reformas que los acompafien. Por una parte, los
impulsos fiscales y al crédito adoptados para la demanda interna, claves en el momento de su puesta en marcha,
pueden estar perdiendo fuelle seis meses después de su implementacién. Cabria revisar aspectos tanto de la
politica del BCE, del ICO o de la regulacién vigente de los ERTE para apoyar la continuacion de la recuperacion®.
En caso contrario, se corre el riesgo de perder una parte importante del tejido empresarial y agravar la pérdida de
empleo si las empresas que han presentado un expediente se ven en la necesidad de reestructurar sus plantillas.
Por otra, aunque el estimulo fiscal anunciado para los préximos afios con recursos del fondo Next Generation EU

4 Balears es la comunidad en la que las politicas de mantenimiento del empleo se han notado mas. En octubre, practicamente un 20% de los afiliados al régimen
general de la Seguridad Social continuaban estando en situacion de ERTE. Esta proporcion triplica a la del conjunto de Espafia (6,1%).
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(NGEU) puede ser suficiente, no se han dado memorias de los proyectos que conforman la agenda del plan ni un
calendario para su implementacion. Tampoco es facil saber qué parte de estos proyectos son completamente
adicionales a los que se hubieran llevado a cabo sin NGEU. Todo ello hace dificil valorar su impacto final sobre la
economia o el que tendra en cada afo.

Los riesgos sobre este escenario econémico se centran en dos ambitos de elevada incertidumbre. Por un
lado, la evolucion de la pandemia, como principal obstaculo a la recuperacién. A pesar de que la incidencia total
de los nuevos casos es inferior en Balears con respecto al promedio de Espafia, la especializacion en turismo
exterior y dependencia de los visitantes, hace que las islas deban mantener una evolucion ejemplar de los datos
sanitarios, y aun asi, la recuperacion dependera también de como se comporte la pandemia y cémo evolucionen
las restricciones a la movilidad en los principales paises de origen de los turistas. Por tanto, es primordial mejorar
la capacidad del sistema sanitario para enfrentar escenarios de mayor tension y desarrollar medicamentos
efectivos en el tratamiento mientras llega una vacuna. Aunque el consumo haya mejorado, en general se mantiene
todavia por debajo de los niveles observados hace un afio. Y esto no solo se debe al temor al contagio y a las
restricciones que aln se mantienen en la oferta, sino también a la situacion del mercado de trabajo, y los riesgos
de solvencia empresarial.

En todo caso, son posibles escenarios mas favorables. La cantidad de vacunas en una fase avanzada de
prueba hace mas probable que se pueda contar con algun remedio efectivo durante el proximo afio y medio, clave
para la recuperacion del sector turistico en la region. Ademas, se prevé que en la segunda mitad del pré6ximo afio
se podria acelerar el crecimiento, sobre todo de la inversion, lo cual podria verse retroalimentado por el caracter
simultaneo del impulso en el conjunto de la Unién Europea a través del proyecto Next Generation EU (NGEU). Las
previsiones que aqui se presentan apuntan a que sélo comenzaran a observarse efectos significativos de la mayor
inversion a partir del tercer trimestre de 2021, y que las repercusiones mas importantes se apreciaran en afios
posteriores. Adecuados sistemas de gobernanza y ejecucion de los proyectos podrian contribuir a cerrar una
posible brecha entre un impulso fiscal y el siguiente, junto a reformas estructurales ambiciosas que los
acompafien. En concreto, en relacién con la mejora del funcionamiento del mercado laboral, del mercado de
bienes y servicios, de la productividad o de la sostenibilidad de las finanzas publicas. También la cercania y
cooperacion con los gobiernos locales y regionales sera fundamental para la identificacién de los proyectos mas
eficaces y su mejor ejecucién, ademas de la colaboracion publico-privada. Una pronta aprobacién de los
Presupuestos Generales del Estado, una gestion e inversion eficiente de los fondos disponibles para la
reactivacion de la economia regional o avances en medidas que mejoren la capacidad de crecimiento de la
economia espafiola y balear, podrian dar lugar a crecimientos superiores a los previstos en esta publicacion.
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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 econdémico 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 ningln 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
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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 informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion 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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