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~INTERNACIONAL

La economia mundial se enfrenta a una ligera
ralentizacién de su crecimiento, derivada de la
crisis hipotecaria en la economia americana, que
tendra efectos reales principalmente en 2008. La
economia mundial presenta una mayor
exposicion a los riesgos globales y a la
transmision de los mismos entre economias y
sectores. El alcance y la intensidad no estan
todavia definidos.

= ESPANA

Durante el tercer trimestre de 2007 la economia
espaiola prosigue la senda de suave
desaceleracion iniciada el trimestre anterior. El
comportamiento del PIB viene marcado por el
menor dinamismo de la demanda nacional, que
no ha podido ser compensado por la evoluciéon del
sector exterior. Habra que esperar a ver si las
exportaciones y la industria toman el relevo como
pilares del crecimiento, ya que este Ultimo sector
ha mostrado cierta debilidad durante el tercer

trimestre.
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La actividad econémica de la zona euro refleja
todavia un crecimiento soélido que le permitira
afrontar las turbulencias financieras sin ajustes
significativos. De hecho, se espera un
incremento del PIB del orden del 2,5% en el que
las tensiones de precios seguiran al alza. La
autoridad monetaria debera estar alerta a la
evolucion y alcance de la crisis financiera,
mientras el euro se mantendra en maximos
frente al ddlar.

o &

=EMPRESA

La actividad empresarial de la economia balear
se mantiene dinamica y crece a una tasa similar a
trimestres anteriores.

Para 2007, no se prevé una recomposicion
importante de la estructura sectorial de
crecimiento, que se apoya sobre los sectores de la
construccién y los servicios. Las previsiones para
2008, reajustan el peso de la construccion,
ralentizando su crecimiento y dando mas
protagonismo al sector servicios, sobretodo, el
turismo.
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Una buena temporada turistica con mas turistas y mas ingresos

Nuestra prevision de crecimiento para 2007 continta
siendo optimista, llegando a una tasa cercana al 2,9%,
aunque la crisis hipotecaria americana ha supuesto un
cambio de expectativas econémicas y revisar el
crecimiento econémico.

Desde el lado de la demanda, el consumo y la inversion
contintan activos y sus indicadores asi lo reflejan: mas
vehiculos matriculados (3,7%), mas depositos (13,9%) y
créditos solicitados (20,2%) que durante el mismo trimestre
del afo 2006. Las fuertes medidas adoptadas por los
bancos espafioles a la hora de conceder hipotecas hace
que los aumentos en los tipos de interés influyan menos
que otros paises europeos en el consumo de las familias.
Ademas, el buen comportamiento del mercado laboral se
refleja en la demanda interna. Sin embargo, se prevé una
ligera ralentizacion del consumo privado.

Desde el lado de la oferta, se estima que los sectores que,
de nuevo, contribuyan al crecimiento 2007 son los de los
servicios y, durante el primer semestre, la construccion.
No se espera que haya una recomposicion de la
estructura de crecimiento.

Industria

La actividad del sector industrial sigue siendo moderada.
El nivel productivo es similar a trimestres anteriores. No
parece que la industria compense el reajuste del sector
construccion y sea capaz de amortiguar su débil
crecimiento. Los ultimos datos disponibles reflejan un
comportamiento positivo. Asi, la matriculaciéon de
camiones y furgonetas ha aumentado hasta septiembre un
6,0% (frente al 11,5% en 2006), el indice de produccién
industrial ha crecido hasta agosto un 3,1% (frente al 1,4%
en 2006) y el empleo ha aumentado un 16,6% (frente al
10,3% en 2006). Mientras los precios industriales se han
mantenido en un 4,4%, por debajo del 4,8% de 2006.
Ademas de los analizados, hay un indicador de actividad,
que es el clima del sector que todavia es negativo (-23,3%)
y no mejora respecto a 2006 (-22,9%).

Comercio exterior

Segun los ultimos datos publicados por el CSC, durante
estos primeros siete meses, el déficit exterior (982,66
mill.€) ha aumentado un 11,9% respecto a 2006:
exportandose (508,56 mill. €) un 4,0% menos que el
mismo periodo de 2006 (529,79 mil. €, un -3,8%) e
importandose (1.491,22 mill. €) un 5,9% mas que en 2006
(1.407,85 mill.€, un -1,9%).

Por partidas exportadas, los bienes de consumo siguen una
tendencia creciente, concretamente, el calzado (73,3 mill.
euros) y los grifos y calderas (48,8 mill.euros) que son las
mas vendidas.

Construccion

Los datos macroeconémicos para 2007 reflejan un sector
todavia activo. Se prevé que durante 2007 la construccion
siga una tendencia positiva. Sin embargo, indicadores
adelantados del sector hacen plantearse escenarios no tan
optimistas para 2008.

Para el segundo semestre del afio, los empresarios han ido
perdiendo confianza empresarial, resultado de la crisis
financiera de las hipotecas suborime suraida a finales de

Por una parte, la inversion publica, con datos hasta agosto,
se incrementa un 25,7%, superior al 7,7% del mismo periodo
2006. Si bien es cierto, que durante estos meses, su
tendencia muestra los primeros signos de desaceleracion.
Por otra, la construccién privada alin se mantiene
dinamica. La superficie a construir de la vivienda privada,
con datos hasta julio, aumenta 8,1%. Se inician 6.652
viviendas libres, un 7,1% mas que en 2006, y se terminan
6.290, un 40,5% mas.

Servicios

El sector servicios consolida su buena actividad. En primer
lugar, las buenas previsiones turisticas se han cumplido. Con
datos publicados por el CITTIB hasta agosto, aumentan el
numero de turistas llegados (5,5%) y alcanzan los 9,27
millones de turistas, 484 mil mas que en 2006. Por
nacionalidades, es importante destacar el nimero y el
crecimiento de la llegada de turistas espanoles, con mas de
2,09 millones de turistas y un aumento del 21,4%,
respectivamente. El mercado aleman sigue siendo el
primero, con 2,78 millones de turistas (aunque se ha reducido
un moderado 0,4%) y el britanico, con 2,54 millones de
turistas (que ha crecido un 2,8%).

En segundo lugar, el subsector “otros servicios”, que engloba
al resto de actividades no turisticas y a las administraciones
publicas, sigue dinamico impulsado, basicamente, por el
consumo interno motivado por la buena confianza del
mercado de trabajo. El indice al comercio al por menor se ha
incrementado un 4,4% haista agosto.

Precios y salarios

Durante estos primeros nueve meses, la media de los precios
se han mantenido muy contenidos. Por una parte, el Indice
de Precios al Consumo se ha mantenido en un moderado
1,8%, frente al 2,1% en 2006, y los precios industriales se
han incrementado un 4,4%, inferior al 4,8% de 2006.

En cuanto a los salarios, el coste laboral por trabajador y
mes ha aumentado un 4,0%, porcentaje similar al 4,1% de
2006.

Mercado de trabajo

Segun los ultimos datos publicados por la Seguridad Social,
hasta agosto se han afiliado un 3,5% mas de trabajadores
que respecto a 2006 (5,4%). El INE ofrece datos para el
tercer trimestre, donde la poblacién activa ha crecido, de
media para los nueve meses, un 2,7%, 2,1 puntos
porcentuales menos que el mismo periodo del afio 2006, y la
poblacion ocupada un 3,0%, 2,5 puntos porcentuales
menos que en 2006 (5,5%). Por sectores, el empleo en
industria y construcciéon aumenta, por encima del aumento de
2006, un 16,6% y un 9,9% respectivamente. El empleo en
servicios ha registrado una tasa negativa de crecimiento del -
0,3%.

El paro registrado de enero a septiembre, ha aumentado un
0,8%, porcentaje superior al decrecimiento del mismo periodo
del periodo anterior (-5,7%).
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Menor empuje de la inversion debido al comportamiento mas débil del

componente de construccion

El diferencial de precios con la zona euro contintia siendo inferior al punto porcentual.

Durante el tercer trimestre la economia espafiola prosigue
la senda de suave desaceleracion iniciada el trimestre
anterior. El crecimiento se sitda en el 3,8% interanual, 2
décimas inferior al registrado durante el segundo trimestre
del afio. El comportamiento del PIB viene marcado por el
menor dinamismo de la demanda nacional, que no ha
podido ser compensado por la evolucion del sector
exterior.

Todos los componentes de la demanda nacional moderan
su avance durante el tercer trimestre de 2007. El consumo
de los hogares muestra un crecimiento inferior al del
trimestre anterior, mientras que el menor empuje de la
inversion se debe, principalmente, al comportamiento mas
débil del componente de construccion. La inversiéon en
bienes de equipo contintia creciendo por encima del 10%,
aunque el avance en este periodo es ligeramente inferior
al registrado en el segundo trimestre.

Las exportaciones se muestran sélidas ante la fortaleza
que viene mostrando la economia europea. Sin embargo,
este dinamismo no es suficiente para que se pueda
reducir la aportacién negativa al crecimiento del sector
exterior, ya que las importaciones contintan creciendo por
encima del 6%, a pesar de la ralentizacién del consumo de
los hogares.

La produccion de la industria podria estar notando el
menor impulso de la demanda nacional ya que durante el
tercer trimestre su crecimiento se ha moderado. Esto
plantea dudas en cuanto a la capacidad del sector para
consolidarse como una alternativa a la construccién como
motor del crecimiento. Este Ultimo sector continda
frenando su actividad en un contexto

de tensiones en los mercados hipotecarios y financieros
internacionales.

La inflacién se elevé en septiembre hasta el 2,7% debido,
principalmente, al efecto base provocado por el descenso del
precio del barril de petréleo durante el mismo mes del afio
2006. A pesar de este repunte, el diferencial de precios con la
zona euro continua siendo inferior al punto porcentual.

La economia espafiola sigue creando empleo, aunque a un
ritmo inferior al de trimestres precedentes. En septiembre, el
numero de afiliados a la Seguridad Social crecié un 2,6% en
tasa interanual, dato inferior en mas de un punto porcentual al
registrado al finalizar el segundo trimestre de 2007. A pesar de
este avance, el niUmero de parados registrados en las Oficinas
de los Servicios Publicos de Empleo crecié en septiembre.

A la espera de que exportaciones e industria sostengan el
crecimiento

A lo largo del cuarto trimestre de 2007 la economia espafiola
registrara tasas de crecimiento mas moderadas. Se confirma
el menor impulso de la demanda nacional y la construccion, y
habra que esperar a ver si el sector exterior y la industria
toman el relevo como pilares del crecimiento. Todo dependera
del efecto que tengan las turbulencias financieras
internacionales en el crecimiento europeo y mundial. En la
medida en la que estos efectos sean limitados en Europa, y
los principales paises de la eurozona mantengan una
progresion razonable de sus economias, la economia
espafiola podria mostrar un crecimiento mas equilibrado con
aumentos de la productividad.

El sector industrial toma el relevo de la construccion, aunque parece
moderar su crecimiento de cara a final de afio

Crecimiento VAB (%)
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ZONA EURO

Crecimiento sdlido en 2007, desacelerado en 2008

El euro en maximos historicos frente al délar

La actividad economia del area euro sigue manteniendo
un tono de solidez apoyada en una demanda interna
dinamica y la elevada creaciéon de empleo. No obstante,
las turbulencias financieras desatadas este verano en
EEUU han incrementado los riesgos también en la Union
Europea y generado escasez de liquidez en el sistema
monetario. De hecho, todavia no esta clara la implicacion
y alcance de las hipotecas “suprime” en los distintos
sistemas financieros europeos. De cualquier manera la
incertidumbre sobre la aparicién de nuevas pérdidas ha
aumentado la aversién al riesgo y dificultado el acceso al
crédito.

Los datos adelantados de actividad reflejan que
continuara el dinamismo en el area euro, aunque con
tono mas contenido. La confianza de empresarios y
consumidores refleja cierta moderacién que, sin
embargo, todavia se situa por encima de la media
histérica. Sera principalmente la demanda interna,
apoyada tanto en la inversion, como especialmente en el
consumo privado, la que contenga el impulso de la
economia del euro.

Desde el punto de vista externo, aunque la demanda
mundial mantendra el tono gracias al vigor de la
economia China, la debilidad de la economia americana
y la fuerte apreciacion del euro podrian suponer un freno
para las exportaciones europeas.

El mercado laboral seguira resultando beneficiado de la
actividad econémica y en la segunda parte del ejercicio
cuntinuara el dinamismo en la creacién de empleo.

Para el conjunto del ejercicio se prevé un crecimiento del
PIB del orden del 2,5%, inferior al anotado en 2006.
Francia e Italia son los que registraran un impulso menor
de toda la zona euro, en ambos caso por debajo del 2%.
Alemania por su parte reflejara

un crecimiento mas robusto, del orden del 2,4% y con
la fortaleza de su mercado laboral.

Politica monetaria pendiente de las turbulencias
monetarias y bursatiles

Las tensiones de precios se acrecentaran en la
segunda parte del ejercicio lo que llevara
probablemente a niveles superiores al de estabilidad
de precios definido por el Banco Central Europeo. La
elevada cotizacion del crudo en los mercados
internacionales y las tensiones de precios de
productos basicos de alimentacién, estan generando
tensiones en los precios en los principales paises del
area euro. La autoridad monetaria, ante la actual crisis
financiera y las implicaciones en términos de liquidez y
restriccion crediticia, se mantendra alerta y actuara en
funcion de las implicaciones en los sistemas bancarios
europeos. En principio, no se esperan movimientos en
los proximos meses.

Para 2008 las perspectivas son de mayor moderacion
del crecimiento ya que se dejaran sentir de forma mas
significativa los efectos de la crisis financiera. Los
riesgos para la economia europea en el medio plazo
son desde el punto de vista exterior: una caida de la
economia americana mas acusada de lo inicialmente
previsto, el contagio de las tensiones en otros
mercados en Europa, junto con el incremento de los
precios del crudo. Desde el punto de vista interno, la
falta de mayor esfuerzo en la consolidacion fiscal y en
la aplicacion de reformas estructurales que mejoren la
competitividad de la economia europea. Es este
sentido, la continua apreciacién del euro de los ultimos
meses podria ser un mayor lastre para los productos
europeos.
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INTERNACIONAL

Volatilidad en las divisas, bolsas y materias primas

Banco Centrales en alerta ante la liquidez y los precios

La crisis hipotecaria y de liquidez surgida el pasado verano
en EEUU ha trastocado la confianza y perspectivas de las
diferentes economias, pero sin un claro contexto de cual es
el alcance final y las implicaciones de esta crisis. En
principio, las perspectivas de crecimiento se han
deteriorado, principalmente las de los paises desarrollados
que en su conjunto registraran un menor impulso del
esperado antes de verano. No obstante, se espera que el
crecimiento se mantenga por encima de su media a largo
plazo y se situe en el entorno del 4,8% en 2007. Para 2008
la moderacion sera mas notoria, dependiendo del impacto y
duracion final de las turbulencias financieras a lo largo del
mundo.

Las incertidumbres en EEUU condicionan la evolucion
mundial

Lo que empez6 como una crisis regional y sectorial
(hipotecas en EEUU) se ha transformado en turbulencias
financieras a nivel mundial. La implicacion de la crisis
financiera y crediticia y el alcance de la misma dependera
de la solvencia de los sistemas financieros de las diferentes
economias, de sus necesidades de financiacion y niveles
de endeudamiento, asi como la posicion en el ciclo
econdémico. Los mercados monetarios, financieros, de
capitales y de materias primas mantendran la elevada
volatilidad en los proximos meses.

La economia americana sera la principal afectada tanto en
términos de crecimiento como de empleo. La falta de
confianza de los agentes en la evolucion futura y la
incertidumbre sobre la duracion, intensidad y contagio de la
crisis moderara el crecimiento econémico notoriamente por
debajo del tendencial, entorno al 2% para 2007. El apoyo
de la autoridad monetaria con inyecciones de liquidez y
moderacion de tipos continuara en lo que resta de ejercicio.
Las tensiones

inflacionistas son el principal inconveniente para una mayor
relajacion monetaria.

El resto de las economias desarrolladas mantendran un
comportamiento positivo pero desacelerado, principalmente
derivado del contagio a través de los sistemas financieros.
Japén mantendra un crecimiento mas modesto del orden del
2% en 2007 en el que el consumo y la vivienda se enfrian,
junto con la vuelta a tasas de inflacion negativas para el
conjunto del afo. El Reino Unido, por su parte, mantiene la
fortaleza de su economia, sin embargo, la implicacién en su
sistema financiero ha sido importante y no se descarta una
mayor relacién con las hipotecas de alto riesgo que impacte
en su economia. El resto de las economias desarrolladas,
entre ellas las de la Union Europea, mantendran una
expansion relativamente dinamica, aunque desacelerada
segun reflejan los indicadores adelantados del tercer
trimestre.

Las economias emergentes, no son el origen por primera
vez de la crisis financiera y de hecho seran las que
mantengan el crecimiento de la economia mundial. En
general continuan con un comportamiento robusto ante la
crisis aunque es posible que sufran ciertas restricciones de
capital y aumento de las primas de riesgo ante los
problemas de liquidez de las economias desarrolladas. Por
zonas, volveran a ser las economias del sudeste asiatico,
principalmente China e India, las que tengan una demanda
interna y unas exportaciones sdlidas. Los principales riesgos
vienen de las tensiones de precios al consumo y bursatiles,
asi como la artificial cotizacion del yuan ante las tensiones
en el mercado de divisas. En Latinoamérica, los altos
precios de las materias primas junto con la ortodoxia de los
ultimos afios, permitiran seguir con un nivel de actividad
favorable, especialmente de la demanda interna, de cara a
los préximos meses. Brasil continuara siendo el impulsor de
la zona, mientras que Argentina y Méjico se desaceleran
mas intensamente.

LAS TURBULENCIAS FINANCIERAS GENERAN CAMBIOS SUSTANCIALES EN LA POLITICA MONETARIA
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INDICADORES DE COYUNTURA DE BALEARES

INDICADORES

FUENTE

% VARIACION

PERIODO INTERANUAL {*)

% VARIACION

ACUMULADC ANUAL (*)

2006 2007

2006

2007

I ACTIVIDAD ¥ DEMANDA
Mafriculacién de turismeos

Matriculacidén de camionss vy furgonstas
Produccidn industrial

Clima industrial {1}

Superficie 3 construir

Wiviendas visadas

Licitacidn oficial

Comercio al por menor

Wiajeros en hoteles (2)

Pemactaciones en hoteles (2)

Depdsitcs dels. privado en el sist. bancario (3)
Créditos al s. privado del sist. bancario (3)
Exportacionss totalas

Importaciones totales

1. PRECIOS ¥ SALARIOS
Pracios de consumo (4]

Pracics industriales (4)

Coste laboral por trabajador y mes
Coste salarial por trabajdor y mes

Salarios en convenio

. MERCADC DE TRABAJC
Poblaczidn activa
Pablacidn ocupada
Empleo en agricultura
Empleo an industria
Empleo an construceidn
Emplen an servicics
Afiliados totales a la 5.5,
Paro registrado

Tasa de paro (5)

Tasa de actividad (&)

DET.
DET.
I.M.E.

M. Industria
M. Fomento
M. Fomento
SEQPAM
I.M.E.

I.M.E.

I.M.E.

B. Espafa
B. Espana
Aduanas

Aduanas

saptismbre
septismbre
agosto
saptismbre
julic

julic
agosta
agosto
septismbre
saptiembre
2 trim.

2 trim.

julic

julic

septismbre
saptismbre
2 trim.
2 trim.

agosta

3 trim.
3 trim.
3 trim.
3 trim.
3 trim.
3 trim.
agosta
septismbre
3 trim.

3 trim.

T 1 = Acsleracidn f desaceleracion f mantenimisnta (varacidn del 5% enrelacidn con &l afo incial) de latasa devariacidn de 2007 respecto a la de 2006,

Enlre paréntests datos nadonales. En la mayor parte de |os indicadores se irebsja con dalos provisonakes.

Promedio de: cartara de paddos, fendencia de la prodiceion y existencias da productos erminados con signo confrarka. Bakios netos diferencia enlre ® porcantale de respuastas "aumentar g “disminuir).
Debido a los cambios efectuados en esta estadistica en ansro de 2006, los datos de 2006 y 2006 no son dreclaments comparables, ko que alecta a las tasas de vanaclon de 2006,
Incremento sobrs el mismo peficdo del aNo anleror o2l sako a final dal rmestrs indicado,

= = = = = = = = = = ) = = =

= = = = = = = = = 4=

Lavariacion acumuiada es al credmienio sobre dicksmbre dal afo ankedor.
Dato en el paricdo de referencia (parados en porcentajs de la poblacin activa).
Dato en &l pariodo da relfenca (actvos en porcenta)e de 1a poblacion da 16 ¥ més anos).

OTA: Lo dalos adunics son e iiimos dispanibles a 261 O 2007
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