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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 Canarias: el buen desempeno del turismo junto con los efectos derivados de las

reformas implementadas, son una oportunidad para recuperarse de la actual
recesion, los ajustes internos v las dificultades de Espana y Europa
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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

Pagina 4



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Canarias 22 de mayo de 2012

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 internacional

1. Dudas en Grecia vy Portugal

Grecia y Portugal: previsiones de deuda publica % rip)

Fuente: BBVA Researchy FMI

1801 Grecia: objetivos muy ambiciosos, pero con
incertidumbres tras las elecciones y en una
160 1 Intensa recesion
|
140 1
Portugal: a pesar de avances muy importantes,
1201 nada garantiza su vuelta a los mercados en 2013
1001
801 q q .
El riesgo de accidentes se mantiene elevado
601
| |
e e e e T e e SR NN RRS NSRS
QERRRAIRRRRRKRLRILLLYLLLLLR

—— Portugal —— Grecia*

* Escenario optimista para Grecia. Supone una participacion del 95% de los tenedores
de bonos en la quita, un crecimiento cercano al 3% a partir de 2015 y un superavit
primario del 4,5% del PIB a partir de 2014 (déficit primario de 2.4% en 2011)
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Entorno internacional

2. La necesidad de un cortafuegos eficaz

La discusion se plantea en terminos del volumen de recursos
disponibles pero va mucho mas alla:

Nueva capacidad de préstamo disponible: 500 mm EUR
(aparte de 200 mm ya comprometidos por el EFSF)

El EFSF puede continuar prestando hasta mediados de 2013, para

permitir la capitalizacion del ESM

El incremento de recursos del FMI
(330 mm de EUR)

Es mas importante que el uso de los recursos disponibles sea eficiente:
que no se expulse a la demanda privada
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Entorno internacional

3. Mayores avances hacia una union fiscal

Del Tratado de Estabilidad ... ..ala union fiscal

Eurobonos: convenientps como mecanismo
de mutualizacion de riesgos

A pesar de los problemas de su estimacion,
enfatiza correctamente el ajuste estructural ...

La propuesta de bonos “azules’ y “rojos”

... pero genera dudas sobre como se aplicara la ) ] nos
mantiene cierta disciplina de mercado

clausula de circunstancias extraordinarias

¢Poco ambicioso como para una accion mas No es necesaria una union con transferencias
decidida del ala mas dura del BCE y Alemania? fiscales permanente pero si transitorias

Pagina 8



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Canarias 22 de mayo de 2012

Entorno internacional

4. Agenda de crecimiento

Una agenda de crecimiento gue complemente al ajuste fiscal

Hoja de ruta clara del futuro de la UEM

Balance entre crecimiento y austeridad:
reformas a cambio de estrategia de crecimiento

Ajuste fiscal gradual con planes plurianuales
Enfoque en términos de déficit estructurales como propone el Tratado

| |

Objetivo a corto plazo: evitar el riesgo de un bucle negativo austeridad-
recesion y las dudas sobre la solvencia de la deuda soberana
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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

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

Fuente: BBVA Research

Prevision actuak 4 de mayo En el 1T12 la economia espaiola entro en
15 1 715 recesion tecnica...
e
1.0 - 110
...aunque sin mostrar una aceleracion del ritmo
05 105 de deterioro respecto al 4T11
0.04——— /\/\ —————1 00
&\ = La informacion disponible permite adelantar
051 M 05 que el crecimiento en 2T12 sera nuevamente
negativo
-1.0 - T+ -1.0 l l
15 | 145 El empleo continuara viéndose afectado por las
3 3 3 2 2 2 2 == 5 g o o perspectivas negativas de crecimiento
K K 5§ ER K 5 ER &K EKR

ICal 60% I |C 3| 40% W |C 3] 20%
Estimacion puntual MICA-BBVA (21% de informacion para el 2T12)
— Observado (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

Situacion Canarias 22 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

Pagina 17/



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Canarias 22 de mayo de 2012

Entorno nacional

o. La reforma laboral

Espaia: respuesta frente a la reforma laboral El reto: del ajuste al crecimiento
(% d_esviacién respecto a la tendencia) '
18 - Objetivo de corto plazo: evitar mayores
6 pérdidas de empleo — ajuste de las horas
trabajadas + flexibilidad laboral y una mejor
14 1 organizacion de la produccion
- |
12 A
0 4 Estimular el crecimiento donde es bajo y
aprovecharlo en los sectores donde hay
8 1 prosperidad
6 - R
4- : Redistribucion de los factores de produccion a
. las empresas y sectores mas dinamicos
(sector exportador)
0 / T T T T T T T T
2 e x w e o2 2 9o & Eliminar las barreras internas al crecimiento a
R & 8 & &8 R R R g R través de un entorno regulatorio mas favorable
— PIB — Empleo y con otras reformas estructurales
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Islas Canarias

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 1seifialan 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 espariola. 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

a 2 > < E 4 = o E <ZE - o XX s - o

S 2235 2z 3|3|3 38335 %
Indicador sintético de corto plazo 12 13 1,2 15 14 14 15| 18|14 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Exceso de oferta en vivienda 2 2 2 2 2 2
Precio vivienda (a/a real) 2 2 2 2 2
Diversificacion sectorial exterior: 2 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 2 2 2
Tasa de ahorro de los hogares 2 2 2 2
indice de libertad economica 2 2 2 2 2
Capital humano 2 2 2
I+D/PIB 2 2 2 2 2 2 2 2
Infraestructuras / PET 2 2 2 2| 2 2 2
Indicador sintético de largo plazo 11 1.2 11 1.3 1,3 13| 1,7]119 19
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Islas Canarias

1. El gjuste del sector inmobiliario

La demanda de segunda residencia y la Mayor necesidad de ajuste, aunque la

inmigracion impulsaron al mercado inmobiliario correccion evoluciona al ritmo del mercado

y dificultaron la accesibilidad nacional
N© de afios necesarios para pagar una vivienda con Islas Canarias: Compraventa de viviendas y
la renta salarial sobreoferta en 2011
Fuente: MFOM y BBVA Research Fuente: MFOM y BBVA Research
8,0 - = 5% A
|-
75 - 5 7% -
@ ® pv
7.0 E 9% -
ux 2=
65 - E 1N% R?= 0451
[y 1
T ®© o ) !
6.0 - %% -13% EX‘T‘\\\‘ AR GAL
55 - g% 15% 1 ¢ o NAVIAD-. |
g2 & AND,, CAT
50 - ‘ES 7% - CANT ::Q\"\\ CL’M
£S 1o CYIE ® BAL -
45 - s P AS]',“ SPo T T VAL .
] !
40 1 8 -21% A } CA
= ] : . " RIO
3,5 T T T T T T T T T T T T T T T T .§ .23A) 7 i MUR .
£ 85 % 3285 883885882 % 5 5% -
2 2 p=) 2 2 = L2 L L ko) L O L O O £ kS o o ) o ) o ) o ) )
T T © T T © © T T © T ©® B ©® © O g = BN & % & % & g g
Canarias — — — Espafia Sobreoferta 2011 (% parque de viviendas)

Pagina 21



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Canarias 22 de mayo de 2012

Islas Canarias

2. El endeudamiento del sector privado

Impacto del apalancamiento en el S. Privado

Fuente: BAE, INE y BBVA Research

4% TCYL

> EXT Mayor boom inmobiliario y la menor tasa de

S 6% | e ahorro ...

N L] CANT

£ 8% |,

E AST o ©® .

5 -10% - GAL- CAT

25 NAV-CLM . : .

S 2% - °e ... dieron lugar a un mayor endeudamiento ...

8 PVAS  ARA  ESP

§ -14% - °

e MAD i o AND

5 gy | VAL * MUR .. que durante la crisis ha supuesto un lastre

S *BAL adicional para la demanda interna regional
-20% -

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

3. El mercado laboral

Mayor temporalidad, peso de la construccion, Canarias puede ser una de las comunidades

inmigracion y proporcion de poblacion joven

3l =4 mas beneficiadas por la reforma laboral
condicionan la evolucion del mercado laboral P

Tasa de temporalidad y paro (%) Tasa de paro por CCAA: 1T12 (% pob. Activa)
Fuente: INE y BBVA Research Fuente: INE y BBVA Research

30 4 AND 3BT
c » 2o
Q N D o
o 301 ~
o 25 | a0 owN
8 VAL B 5 0
Q N N ¢
a MUR N @
© ESP EXT 251 NS
= 20- Ny o5 o 2®
8% CAT BAL 201 =—=—2-@ N o
= O
85 - < 5
5 ® YL st o ©
15, MAD GAL 157 - o
3 NAV 10 1
510 PVAS
@
[ 5

" S ; S . o O g e T T s e R oo o a < e > >

< 4
- I N A ™ < §§ﬁ§>mduu<m<§£$5§5§§

Tasa de temporalidad en el mercado laboral (%, 2009)
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Islas Canarias

4. Mejor punto de partida del deficit publico

Déficit de las CCAA(% PIB)

Fuente: MINHAP y BBVA Research

0 T T T T T T T
Il Las cuentas de 2011 reflejan un mejor punto de
1 GAL partida para la consolidacion fiscal
NAV~ *
’ RIO ¢ .
3 ARA CYL MAD |
CﬁXL AN . El mejor comportamiento de la economia en
4 MUR & AST 1 2011y 2012 suponen menor presion por el lado
* @ CANT4 de los ingresos
5 VAL EXT i
-6 - . . : :
Sera necesario un menor ajuste fiscal en 2012
5 Ci'\/' | que en otras CC.AA.
8 l |
-8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0

Déficit autondmico alcanzado en 2010
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Crecimiento del PIBen 2012 (%)
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Islas Canarias

4. Mejor punto de partida del deficit publico

Espania: Ajuste fiscal y crecimiento econémico %)

Fuente: BBVA Research

0,0 La informacion hasta la fecha lleva a cambios
marginales de las previsiones regionales
BAL
Y e e
PVAS @
-0,5 N o) (S
* o q A A .
MAD El ajuste fiscal en las comunidades autonomas,
AL principal factor de diferenciacion
-1,0 CANT
* MEDIA MUR
RIO . * o AST
1 M ARA  CAT M Turismo y exportaciones apoyan un mejor
’ ExXT ¢ ¢ AND comportamiento de algunas comunidades
L 4 4
o l |
' Y cLm Menor tasa de ahorro de los hogares y mayor
Py tasa de paro, limitadores del comportamiento de
e la demanda interna privada
o 1 o un o n o w o w o ! |
o o i i (gl N (ep] o™ < < LN

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

4. Mejor punto de partida del deficit publico

Reduccion de los ingresos autonémicos a competencias

homogéneas en 2009 debido a causas técnicas

(% de la financiacion a competencias homogéneas con el nuevo sistema)
Fuente: de la Fuente, A. (2011).

22% 1

El menor déficit publico se ha conseguido a

20% - pesar de ser una de las CC.AA. donde mas
189 - disminuyeron los ingresos

16% | |
14% Canarias sido una de las mas perjudicadas por
. el colapso del Fondo de Suficiencia del viejo

sistema de 2001 ...

10%
8% 1

6% ... Y no ha sido una de las beneficiadas por la

introduccion del nuevo sistema de financiacion
4% A

2% - | |

0% -

Ext
Cana
Gal
And
CLM
CYL
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Rio
Cnt
Mur
Ara
Val
Cat
Bal
Mad

Media
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Islas Canarias

6. Turismo: una ventaja para la economia insular

El buen comportamiento del sector turistico se .
apoy6 en la demanda europea y losa efectos de El reto para el sector es la busqueda de nuevos

la “primavera arabe” mercados, manteniendo la demanda

Canarias: entrada de turistas extranjeros segun pais
de procedencia (2010)

Fuente: Gob Canarias y BBVA Research

Entrada de viajeros en el Territorio

Resto del mundo
Fuente: INE y BBVA Research

Francia

1% T
Crecimiento en 2011 (a/a, %) Italia
Total 12.1 11.7 5.1 4.3 Holanda ————
Residentes en E spai: -4.5 1.7 2.2 1.1 4%
E xtranjeros 203 14.0 106 1.3 Irlanda ——
Peso en 2011 37% ———Reino Unido
E xtranjeros 72.0 83.2 60.3 46.5
Residentes en Espafi: 28.0 16.8 39.7 53.5 Paises Nordicos —

——Alemania
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Islas Canarias

INndicador de actividad BBVA vy las encuestas de actividad

Los indicadores de BBVA reflejan que Canarias también experimenta una recesion:

para el 1T12 el IA-BBVA estima una contraccion del PIB del -0,2% trimestral (-0,3% en Esparia)

PIB e IA BBVA - Canarias (m/m:%) Canarias: Encuesta de Actividad Econémicay
b °
Fuente: BBVA Research Expectativas (Saldos de repuesta;%)
Fuente: BBVA
04
1 0.
031
-10
021
. -20
01 1
N -30 Actividad a la Baja
oo/—k\\* 40
m - . .
~ < Expectativas a la Baja
.0,1 o
N- = 50 312
-0,2 1 e X
= .60
s 5 o
& .70
-0,4 A 5
-80
.0,5-
& -90
-0,6 - o
=TT oS 05 6o o o © o o o o o o
S8 5 S & ® K ©® » ¥ & § %
PIBm/m — = |A BBVA- Canarias_sin ESIs
IA BBVA Canarias_con ESls ACTIVIDAD

Pagina 28



Crecimiento del PIB en 2012
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Islas Canarias

Situacion Canarias 22 de mayo de 2012

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%

-0,5%

-1,0%
MUR
Espafa: -1,3% o RIO
4
-1,5% ]
o CATJ e ARA
A,\TD EXT ¢
-2.0% VAL
CLM .
L 4
-2,5%

indice global regional

Canarias es una de las CC.AA. con un mejor
comportamiento relativo para 2012

Ajuste fiscal y peso del sector publico, tasa de
paro, endeudamiento y desequilibrios previos

Necesidad de mejorar la competitividad de las
empresas turisticas para mantener la posicion
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Conclusiones

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 Canarias: el buen desempeno del turismo junto con los efectos derivados de las
reformas implementadas, son una oportunidad para recuperarse de la actual
recesion, los ajustes internos vy las dificultades de Espana y Europa

Muchas gracias

Www.bbvaresearch.com
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