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Mensajes principales

o A la espera de un plan a largo plazo para la zona euro, gue despeje las incertidumbres
existentes, Europa se descuelga del crecimiento de la economia mundial

9 En Espafa se mantienen las perspectivas de una contracciéon del PIB del 1,3% en
2012 y una lenta recuperacion en 2013, pero con muchas incertidumbres

9 La mejora de la confianza depende del diseno, ejecucion y comunicacion de una
agenda reformadora creible

Q Baleares: buen comportamiento del turismo gue suaviza la crisis, pero con dos retos
que se deben afrontar: consolidacion fiscal y mejora del capital humano
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Entorno internacional

Europa se descuelga del crecimiento mundial

Crecimientodel PIB % a/a)

Fuente: BBVA Research

7 7

-1

La crisis de deuda continua, con Portugal en la
encrucijada y preocupacion sobre Espafna

Las tensiones financieras elevadas en Europa,

con riesgos de restriccion crediticia
|

Tratado de Estabilidad: hacia Maastricht 2.0
Mas énfasis en el crecimiento

Politica monetaria expansiva pero heterogénea
en la Fed, BoE y BCE

2012
2013
2013

2012
2013

Una recuperacion lenta, heterogénea y

B Mayo-12 —Feb-12
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Entorno internacional

La crisis europea continua

Avances importantes ... .. pero aun retos pendientes

Reestructuracion de la deuda griega y
anticipacion del MEDE

1. Dudas en Grecia y Portugal

Aprobacion del Tratado de Estabilidad 2. Necesidad de un cortafuegos eficaz

Reformas en Portugal, Espafia e Italia 3. Mayores avances hacia una union fiscal

Provision de liquidez de largo plazo

por parte del BCE 4. Agenda de crecimiento

Hasta ahora las autoridades se han mantenido por detras de los acontecimientos

- medidas s6lo para salir del paso frente a la crisis
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Entorno nacional

Principales cambios en el escenario economico en 2012

Determinantes del escenario economico

Fuente: BBVA Research

Prevision de crecimiento hace 3 meses

1. La informacion del 1T y 2T confirma el escenario

2. Incremento del precio del petroleo
3. Incremento de las tensiones financieras

4. Ajuste fiscal sin precedentes por la desviacion de 2011

Nuevos factores

5.LEP y Plan de Pago a Proveedores
6. Reforma del mercado de trabajo

Se mantiene la prevision de crecimiento para 2012 1.3%
pero aumenta la incertidumbre 2 /0
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Entorno nacional

1. La informacion disponible confirma el escenario

Esparia: crecimiento observado del PIB
y previsiones del modelo MICA-BBVA .t/

Fuente: BBVA Research
Prevision actual: 25 de mayo

En el 1T12 la economia espaiola entro en

15 - 15 recesion técnica...
101 10 e
057 F 0o ...aunque sin mostrar una aceleracion del ritmo
/\/\ I de deterioro respecto al 4T11
OO T T T T T T M T i OO
05 - Bl ros : : : : :
La informacion disponible permite adelantar
107 10 que el crecimiento en 2T12 sera nuevamente
5 | negativo
(o)) [\ IO o @) O o = — — = « N
383 2REEEERERE | |
- (C 3l 60% El empleo continuara viéndose afectado por las
-:gj:ggj perspectivas negativas de crecimiento

Estimacion puntual MICA-BBVA (27% de informacion para el 2T12) [ |
- Qbservado (Prevision oficial BBVA Research para el 2T12)
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Entorno nacional

3. Incremento de las tensiones financieras

A pesar de la liguidez del BCE, de los avances en Europa y de
las reformas en Espana, los mercados dudan por:

Las dificultades para alcanzar los objetivos de déficit en 2012 y 2013.
Miedo a que la austeridad fiscal genere un circulo vicioso

El posible mayor coste de la reestructuracion bancaria

por el ajuste del sector inmobiliario y el menor crecimiento

El aumento de la deuda soberana en los balances bancarios: interaccion
negativa entre riesgo soberano y bancario

La percepcion de que Europa y Espafia han carecido de un programa
estratégico a medio y largo plazo
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Entorno nacional

3. Incremento de las tensiones financieras

Espaia: Balanza de pagos y flujos de capital
(Acumulado a 12 meses, % del PIB)

Es la liguidez, no la solvencia
15 |

La IED y la entrada de otros flujos de capital

financiaron el déficit por cuenta corriente antes
del estallido de la crisis financiera

A partir de 2007, la entrada de otros flujos de
capital (bonos, préstanlmsl, etc.) se muestra muy
volatil ...

... 1o que repercute en la dependencia de la
economia de los flujos canalizados a traveés del
1071 Eurosistema

l
15+

l
5 6 s N6~ ® oo o Ante la falta de liquidez, el principal riesgo
P26 2929299990908 9 Q99 T Ly radica en unas expectativas que se
L 56 582 059 65 9 659065 08 83
T QPP RET RE T FET RwEIT o autocumplan
Emmm |[ED = Resto W Eurosistema —— Cuenta Corriente
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Entorno nacional

Observatorio econdomico Baleares, 29 de mayo de 2012

4. Ajuste fiscal sin precedentes por la desviacion de 2011

Espana: Ajuste del déficit de las AA.PP. % del PiB)

Fuente: BBVA Research
6 1 r e .

(+) Reduce el déficit
5 -

4-

() Incrementa el déficit

2011 (Déficit: 8,5%) 2012 (Objetivo: -5,3%) 2013 (Objetivo: -3,0%)

B Ajustado de ciclo Deterioro ciclico M Medidas discrecionales
B Deterioro estructural = Total

Se necesitan medidas de ajuste fiscal por
importe de 5,1pp del PIB para alcanzar el
objetivo del -5,3% en 2012

En el Programa de Estabilidad y Crecimiento
2012-2015 se anuncian medidas que hacen
creible la consecucioén del objetivo de la
administracion central ...

... centrando el cumplimiento en las CC.AA.
| |

Margen de maniobra adicional: medidas de
CC.AA., todavia no conocidas, o privatizaciones
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Entorno nacional

5. La Ley de Estabilidad Presupuestaria

UE27:indice de reglas fiscales estandarizado 010) Ley de Estabilidad Presupuestaria
Fuente: BBVA Research a partir de CE

2,5

20l Espafa ha sido pionera en este tipo de

B legislacion

*

" OZ e
10 © T

’ - Principales mejoras: objetivos estructurales y
051 B mecanismos de control sobre las CC.AA.

*
*
0,0+ *
0 3 o 7 . 3 3 r 3

051 MR Un ejecucion rigurosa permitiria mejorar
1o, . significativamente la percepcion exterior
15 | !

CEEgnHFOIHEIREACFYRE R TdE

— UE27
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Entorno nacional

b. Programa de Pago a Proveedores

Impacto en el PIB de 2012 del programa del Gobierno Importante inyeccion de liguidez
para pagar las deudas de las administraciones con

proveedores® (op del PIB)

Fuente BBVA Research basado en MINHAP EI GObierno inyeCtaré un 2,5% del PIB
0. (27mm EUR) por la deuda a proveedores

’ de los gobiernos locales y regionales
09" e
08 Elimpacto en el crecimiento puede ser notable
071 en la medida que estas empresas afronten
061 restricciones de liquidez
051 A
041 Elimpacto final dependera crucialmente de la
031 incertidumbre existente
0,2 1
0,11
0,0 r .

20% 33% 50%

Porcentaje de deudas en descuento

*/ Maximo y minimo dependen del grado de restriccion de liquidez de los agentes
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Entorno nacional

o. La reforma laboral

Espaia: respuesta frente a la reforma laboral

(% desviacion respecto a la tendencia)
Fuente: BBVA Research,

18
16
14
12
10
g -

6-

Observatorio econdomico Baleares, 29 de mayo de 2012

El reto: del ajuste al crecimiento

Objetivo de corto plazo: evitar mayores
pérdidas de empleo — ajuste de las horas
trabajadas + flexibilidad laboral y una mejor

organizacion de la produccion
R

Estimular el crecimiento donde es bajo y
aprovecharlo en los sectores donde hay
prosperidad

Redistribucion de los factores de produccion a
las empresas y sectores mas dinamicos
(sector exportador)

2015
2016
2017
2018
2019
2020

—— PIB —— Empleo

Eliminar las barreras internas al crecimiento a
través de un entorno regulatorio mas favorable
y con otras reformas estructurales

2021
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Baleares

Mejor posicion relativa a corto con retos para el futuro

Indicadores de riesgo en las economias regionales.

(*) Un valor mayor (o un color mas claro) indican un mayor nivel de riesgo. 3 sefiala que el valor se encuentra por encima de 1,5 desviaciones tipica frente a la media espafola. 2 y 1seiialan que el
valor se encuentran entre O y 0,75 desviaciones tipicas por encima o por debajo de la media espariola. O implica que el valor de la variable se encuentra mas de 1,5 desviaciones tipicas por debajo de
la media espafiola. Para el PIB per cdpita relativo, la apertura comercial y la tasa de ahorro los valores estan invertidos. Los indicadores globales se computan por promedio de los indicadores
parciales.Fuente: BBVA Research

o 2 > < E — - 1 ]| 4 <ZE E - QO s 4
S 2 2232235 3|3|53 5 23 S
Indicador sintético de corto plazo 1,2 1,3 1,214 14 14 15 15/18|18 1,8 1,8 1,8 1,8
gla\/rzrj:gersis\ll?eenn::;ll (stock no vendido / 2 2 2 2| 2 2
Precios Vivienda (a/a real) 2 2 2l 2 2 2
Diversificacion sectorial exterior: 2 2 2 2
Apalancamiento en el sector privado 2
Tasa de desempleo 2 2 2
Deuda autonémica (% PIB) 2 2 2 2 2 2
PIB per capita relativo 2 2 2 2 2 2
Apertura comercial (bienes y turismo) 2
Tasa de ahorro de los hogares 2 2 2
indice de libertad econémica 2 2 2 2 2
Capital humano 2 2
I+D / PIB 2 2 2 2 2 2 2 2
Infraestructuras / PET 2 2 2 2 2 2 2
Indicador global 11 1,2 1,3 1,3 1.1 1,3 1,7
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Baleares

1. Buen comportamiento del turismo, en parte coyuntural

La transformacioén del puerto es una nueva

La primavera arabe supuso una ventaja que se fuente de entrada de turistas (1,43 millones en
va agotando en 2012 2011) que so6lo se ve parcialmente empafiada
por la disminucion de las lineas regulares
Entradas de viajeros en el territorio Pasajeros en cruceros turisticos en el puerto de Palma
Fuente: BBVA Research a partir de INE (a/a)
= FL_Jer_]te:_Autoridad portuaria de Baleares
Baleares Canarias Cataluna Espana )
Crecimiento en 2011 (a/a, %) -- 60% 1
Total 16 12,1 5,1 43 50% -
Residentes en Espafia 13 -4,5 2,2 1,1 40% -
Extranjeros 14,0 20,3 10,5 13 30% -
Crecimientoen el Ir trimestre de 202 @/a.%) | | 20%
Total -0,8 -1,9 2,0 0,1 10% -
Residentes en Espafia 8,2 -6,9 -01 -1,1 0%
Extranjeros -7.3 -0,5 3,8 2,0
pesoenzon || R
Extranjeros 83,2 72,0 60,3 46,4 -20% A
Residentes en Espafia 16,8 28,0 39,7 53,6 -30% -
2006 2007 2008 2009 2010 20T1
Cruceros con base en Palma — -— Cruceros entransito — - -Total
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Baleares

1. Aumenta la incertidumbre en la entrada de turistas

Espafa: entrada de turistas extranjeros y previsiones
del Modelo MICT-Google-BBVA %z/a)

(Previson actual 21 de mayo de 2012)
Fuente: BBVA Research y Google a partir de INE

Los ultimos datos disponibles muestran que la
contribucion positiva del turismo se esta
agotando...

20 1
18 1
16
14 1
12 4
10 1

... pero también que aumenta la incertidumbre
en el sector

Las busquedas en Google, que hasta ahora han
sido un buen predictor de la entrada de turistas,
podrian estar desacoplandose en la crisis

NOOAMANANONANOO®

. 1
JLIGEY

al 40% ICal 60%

Observado

=== J|tima estimacion === Acumulado anual, a/a, %
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Baleares

1. Aumenta la incertidumbre en la entrada de turistas

Las sefales a corto plazo del modelo MICT-Google-BBVA indican que la entrada de turistas extranjeros

se esta desacelerando. No obstante, la complejidad del escenario para los competidores permite ser
algo mas optimista en el conjunto de la campana de verano

Espana: entrada de turistas extranjeros y previsiones

o . ) del Modelo MICT (Google-BBVA)
Previsiones: entrada de turistas extranjeros Prevision actual: 21 de mayo de 2012

Fuente: BBVA Research y Google Fuente: BBVA Research y Google a partir de INE

25 de mayo de 2012 Mar12  Abr12|  May-12  Jun-2 >000.000
Pernoctaciones hoteleras 2.458 3.243 4.046 4.343 4.000.0007
ICal 20% 4008 4296 3.000.000°
4084 4390 .
2.000.
IC al 40% 3967 4245 000.000

4125 4441 1.000.0001
ICal 60% 3.919 4186 0
4173 4500 S EEE H HU g gl 7|52
09 2010 20M 2012
ICal60% wmmmm |C3]40% == |Cal20%
—@&— Esteafio ——— Hacedos afios =—— Hace un afio
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Baleares

1. El gjuste del sector inmobiliario

Boom inmobiliario mas temprano, pero

correccién aun pendiente... ... similar al conjunto de Espana
NO de afios necesarios para pagar una vivienda con Correccion del nimero de compraventas y sobreoferta
la renta salarial devivienda en 2010
Fuente: MFOM y BBVA Research Fuente: BBVA Research a partir de MFOM
9 - 5%
R2=0,451
% = 7% |
8 - » S PV
S E 9% |
(2]
i o .
7 % S 1%
13% | -
6 55 | ext~-MAD GAL
g5 % NAVAND o
5 1 SE 7% | CANT CGEAT
o b CYL &BAL CLM
4 A T © -19% - ESP _*VAL
o .
S8 1% AST CAN ™~
3 T T T T T T T T T T T T T T T T .E '; _23% | MUR -
2885838388388588¢7% 5E R0
O 0 0005 L00000000 LS "25% ' ' ' ' '
T T 0T Ut T 5 © T T T O T T T © © 0% 2% 4% 6% 8% 10%
——Baleares —Espana

Sobreoferta 2011 (% parque de viviendas)
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Baleares

2. El endeudamiento del sector privado

Impacto del apalancamiento en el S. Privado

Fuente: BAE, INE y BBVA Research

'4% T T T T T T T 1
e El efecto acumulado de un mayor boom
6% 1 ® inmobiliario lleva a...
® CANT
— o/ | [ )
B Tt e -
5 0% | GADN G AT
2> NAV - CLM . :
58 % | o . un mayor endeudamiento ...
EQ PVAS ARA ~ ~gESP
B E 4% - J
o 9
= MAD RIO e AND
S -16% A ® e
VAP o MUR ... que durante la crisis ha supuesto un lastre
18% - . adicional para la demanda interna regional
-20% A | l

20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Apalancamiento del sector privado en 2007
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Baleares

3. El mercado laboral

Pese al turismo, la temporalidad no supera la ... pero Baleares tiene, en la actualidad un paro
media, lo que es una ventaja mas elevado que la media.
Tasa de temporalidad y paro (%) Tasa de paro por CCAA: 1T12 (% pob. Activa)
Fuente: INE y BBVA Research Fuente: INE y BBVA Research
30 - N
CAN AND B8 23
~ (22] ™M
(] (@]
-2 ] ) -
8% 25 VAL 30 NR R o
Qc MUR  EXT 25 | S o
~— ~9 C N N =
c8 20 TR LS8 9x
g 2 CAT 20 = o O g
g8 e
s 15{ MAD 15 - E
£ A T
€ 10 PVAS 101
5_
> ' ' ' ' ' 0
15 20 25 30 35 40 1 1 1 1 1 1 1 T 1 1 1 1 1 1 1 T 1
OZ:EtddsxaokEEJdJOoOdaoakE< > >
Tasa de temporalidad en el mercado laboral (%, 2009) S5 55 < 32 D3235=3T = SEZX
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Baleares

4. Mayor necesidad de esfuerzos en consolidacion fiscal

Déficit de las CCAA(% PIB)

Fuente: MINHAP y BBVA Research

Las cuentas de 2011, como las de 2010, reflejan
poco avance en téfr_minlos de consolidacion
iscal...

... que se acumulan a una deuda elevada...

Déficit en 2011

..y convierten al ajuste fiscal en el factor
diferencial negativo a corto plazo para Baleares.

-8 -7 -6 5 -4 -3 -2 -1 (0]

Déficit autondmico alcanzado en 2010
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Baleares

4. Mayor necesidad de esfuerzos en consolidacion fiscal

Espania: Ajuste fiscal y crecimiento econémico %)

Fuente: BBVA Research

0,0 : : : : : : : : : : La informacion hasta la fecha lleva a cambios
marginales de las previsiones regionales
NAY, ,, CANA
o5 ] ¥v e
°N>° MAD El ajuste fiscal en las comunidades autonomas,
5 10l GAL principal factor de diferenciacion
« 10 CANT
S MEDIA MUR
o RIO AST
= ARA  CAT : _ :
5 EXT AND Turismo y exportaciones apoyan un mejor
£ comportamiento de algunas comunidades
5 201 VAL | |
e CLM
" Menor tasa de ahorro de los hogares y mayor
25 tasa de paro, limitadores del comportamiento de
00 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 la demanda interna privada

Ajuste del déficit en 2012 ya explicitado en el Programa de
Estabilidad 2012-2014 (% del PIB)
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Baleares

INndicador de actividad BBVA

PIB e IA BBVA. Baleares /:. %)

Prevision realizada con el 80% de la informacion de 1712
Fuente: BBVA Research

04 -
03]
0,217 Los indicadores de BBVA reflejan que Baleares
003- : también experimenta una recesion ...
01 R
-0’2_
-0.3- A ... pero menos aguda que en el resto de CC.AA.
-0,4 -
-0’5_
_0,6_
~ N~ = = (o]
§ § e 2 % § °O: OO; 2 % ¥ & T Para el 1T12 el IA-BBVA estima una contraccion
e g 2 2 8 9 g g E & E © E del PIB del -0,1% trimestral (-0,3% en Espafia)
— PIB Baleares (t/t) — — |A BBVA Baleares sin ESls ' !

— - - |A BBVA Baleares con ESls
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Baleares

Previsiones: ligera recesion en 2012 con incertidumbres

CC.AA.:indice global de atractivo regional y
previsiones de crecimiento en 2012

Fuente: BBVA Research a partir de INE

0,0% -«

@) NAV Baleares es la CC.AA. con un mejor

N 05% cana * i : PVAS comportamiento relativo para 2012

5 8 MAD

S GAL

o 0% o AW Las necesidades de ajuste interno

g Re . (apalancamiento privado y publico) lastran el

g 15% MURGATJ,ARA  AST crecimiento...

3 AND o

£ . ® EXT

S -20% VAL A ..

O CiM . ... pero no lo suficiente para compensar el
Joo, aguante del turismo
"o o o o o o 9 o 9 I I

O <t o0 9

Y indic® globar‘regional
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Baleares

Enfoque estructural: retos pendientes (1)

Descomposicion del PIB per capita de Baleares.

Espafia=100
Fuente: BBVA Research a partir de INE
125% |
120% | . .
° La caida de la productividad en Baleares
15% 1 arrastra al PIB per capita relativo
110% | R
105% 1 >\ La tasa de actividad permite que la renta per
100% | capita siga siendo superior a la de Espana ...
95% |
90% — : : ..
’ N 9 I 8 8 3 8 g 9 E ... pero no lo suficiente para compensar la
S & ¢ 9§ & ¢ & & §& ®w disminucion de la productividad
o (q\] oV} (@ AN N (o\] (gl
— PIB/POB  —— PIB/OCU OCU /ACT | |

—— ACT/PET —— PET/POB
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Baleares

Enfogue estructural: retos pendientes (2)

PIB y Stock de capital humano

Fuente: BBVA Research a partir de INE y A. de la Fuente

24.000 -
R?=0,8412 PVAS
NAV

22.000 | MAD

CAT

Nivel de capital humano por debajo de la media
20.000 |

RIO ARA I ——
18.000 | BAL ¢ ESP
CANT

CyL

Problema potencial en el futuro por la posicién
AST relativa del indicador de desempefio educativo

16.000 VA CAN

GAL
MUR

PIB per capita en 2008
(€ constantes de 2000)

14.000 LM

12.000

EXT AND Reto: la mejora del capital humano, orientado a

25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% la especializacion productiva de la comunidad
% de poblacién con al menos | |

educacion secundaria (2008)
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Baleares

Enfogue estructural: retos pendientes (3)

PIB por persona en edad de trabajar curos)

Fuente: BBVA Research a partir de INE y A. de la Fuente

140 .

130 |
o 120 | La especializacion productiva permite que su
S renta per PET se situe por encima de la media
N 110 |
— R
& 100 |
3 A largo plazo, es conveniente mejorar los
% 90 determinantes de la productividad ...

80 |

70 | . .

... para volver a los niveles de renta per capita
60

; : - ; - ' - - relativa de hace una década.
60 70 80 90 100 1O 120 130 140
PIB/PET en 2008 explicado por fundamentales
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Mensajes principales

o A la espera de un plan a largo plazo para la zona euro, gue despeje las incertidumbres
existentes, Europa se descuelga del crecimiento de la economia mundial

9 En Espafa se mantienen las perspectivas de una contracciéon del PIB del 1,3% en
2012 vy una lenta recuperacion en 2013, pero con mayor incertidumbre

9 La mejora de la confianza depende del diseno, ejecucion y comunicacion de una
agenda reformadora creible

Q Baleares: buen comportamiento del turismo gue suaviza la crisis, pero con dos retos
que se deben afrontar: consolidacion fiscal y mejora del capital humano
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