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~INTERNACIONAL

La economia mundial registrara un crecimiento
robusto durante 2007, en el que los riesgos
siguen al alza. La permanente fortaleza de los
paises asiaticos y el dinamismo creciente de
Japén y la zona euro estan compensando la
moderacion de la actividad en EEUU. El
renovado proteccionismo, el precio del crudo y
los desequilibrios monetarios y de cuenta
corriente podrian poner en peligro el impulso
cercano al 5%.

= ESPANA

El intenso crecimiento de la economia espaiola
se desacelera ligeramente en el segundo
trimestre del afio. El avance del PIB interanual se
situé en el 4,0%. A pesar de la desaceleracion, el
crecimiento de la economia aparece mas
equilibrado, con un mayor peso de la industria y
de la inversion en bienes de equipo. El
mantenimiento de este patron de crecimiento en
el futuro traera consigo mejoras en la
productividad de la economia.

- - ..
Las perspectivas de la zona euro han vuelto a
revisarse al alza debido a la fortaleza del
mercado laboral y el dinamismo mostrado por
economias como la alemana o francesa. Para el
conjunto del afio se espera un impulso en el
entorno del 2,7% con la mejoria del consumo y la
industria. La fortaleza del euro y el mayor
endurecimiento monetario, junto con los altos
precios del crudo no permitiran un avance mayor.
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=EMPRESA

Nuestra prevision de crecimiento para la
economia balear en 2007 continua siendo
optimista, llegando a una tasa entorno al 3,0%-
3,1%. Desde el lado de la demanda, el consumo y
la inversion contintian activos y sus indicadores
asi lo reflejan. Por el lado de la oferta, se estima
que los sectores que, de nuevo, contribuyan al
crecimiento 2007 son los de la construccion y los
servicios. No se espera que haya una
recomposicion de la estructura de crecimiento.
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ILLES BALEARS

Las exportaciones de las llles Balears mejoran durante los primeros cuatro

meses del ano

Nuestra previsién de crecimiento para 2007 continta
siendo optimista, llegando a una tasa cercana al 3,0%-
3,1%.

Desde el lado de la demanda, el consumo y la inversién
contintian activos y sus indicadores asi lo reflejan: mas
vehiculos matriculados (6,6%), mas depdsitos (14,4%) y
créditos solicitados (19,8%) que los realizados durante el
mismo trimestre del afio 2006. No parece que los
aumentos en los tipos de interés todavia hayan mermado
el consumo interno. El buen comportamiento del mercado
laboral se refleja en la demanda interna.

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

Industria

La actividad del sector industrial sigue siendo moderada.
Durante estos primeros meses del afio, se mantiene un
nivel productivo similar al del trimestre anterior. Con los
ultimos datos disponibles, la mayoria de los indicadores
reflejan un comportamiento positivo, aunque mas
suave que en 2006. Asi, la matriculacion de camiones y
furgonetas ha aumentado hasta junio un 7,6% (frente al
13,3% en 2006), el indice de produccién industrial ha
crecido hasta mayo un 3,0% (frente al 3,3% en 2006) y el
empleo ha aumentado un 8,3% (frente al 13,6% en 2006).
Mientras los precios industriales se han mantenido en un
3,6%, similar a los de 2006. Ademas de los analizados,
hay un indicador de actividad, que es el clima del sector
que todavia es negativo (-22,1%) y no mejora respecto a
2006 (-19,9%).

Comercio exterior

Segun los ultimos datos publicados por el CSC, durante
estos primeros cuatro meses, el déficit exterior (462,24
mill.€) se ha reducido un -24,9% respecto a 2006:
exportandose (276,0 mill. €) un 26,9% mas que el mismo
periodo de 2006 (-25,2%) e importandose (732,2 mill. €)
un -12,4% menos que en 2006 (28,2%).

Por partidas exportadas, los bienes de consumo siguen
una tendencia creciente, concretamente, el calzado (55,9
mill. euros) y los grifos y calderas (26,7 mill.euros) que
son las mas vendidas.

Construccion

Para el afio 2007, se prevé que la construccion siga una
tendencia positiva. Sin embargo, empiezan a plantearse
escenarios no tan optimistas para 2008.

Para el segundo y tercer trimestre, los empresarios del
sector pierden confianza empresarial. Aun asi, la mayoria
de los indicadores de actividad de estos Gltimos meses
han mostrado un buen comportamiento.

Por una parte, la inversién publica, con datos hasta mayo,
se incrementa un 58,7%, superior al -6,6% del mismo
periodo 2006. Si bien es cierto, que durante estos meses, su
tendencia muestra los primeros signos de desaceleracion.
Por otra, la construccion privada se mantiene dinamica.
La superficie a construir de la vivienda privada, con datos
hasta abril, aumenta 14,7%. Se inician 3,831 viviendas
libres, un 19,5% mas que en 2006, y se terminan 3,353, un
55,6% mas.

Servicios

El sector servicios se espera que continue activo. En primer
lugar, el sector turistico preve para 2007 un buen afo
turistico. Con datos avanzados hasta mayo, se cumplen las
previsiones de principio de afio. Segun el CITTIB, de enero a
mayo, el nimero total de turistas llegados aumenté un
5,4%, alcanzando los 3,55 millones de turistas, 182 mil mas
que en 2006. De éstos, 3,41 millones han llegado via aérea.
Por nacionalidades, es importante destacar la llegada de
mas de 966,4 mil turistas espafioles, lo que supone un
aumento del 19,4%, frente a la reduccién de los mercados
aleman (-4,1%) y britanico (-2,7%).

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.

Precios y salarios

Durante este primer semestre, los precios se han
mantenido estables respecto al mismo periodo del afio
anterior. Por una parte, el Indice de Precios al Consumo
se ha mantenido en un 2,0%, frente al 2,4% en 2006, y los
precios industriales se han incrementado un 3,6%, similar
al 2006.

En cuanto a los salarios, el coste laboral por trabajador y
mes ha aumentado un 2,9%, porcentaje inferior al 4,8% de
2006.

Mercado de trabajo

Segun los ultimos datos publicados por la Seguridad Social,
hasta mayo se han afiliado un 3,9% mas de trabajadores
que respecto a 2006. El INE ofrece datos para el primer
trimestre, donde la poblacién activa ha crecido un 4,7%,
0,8 puntos porcentuales mas que el mismo periodo del afio
2006, y la poblacién ocupada un 3,9%, 2,5 puntos
porcentuales menos que en 2006 (6,4%). Por sectores, el
empleo en industria y servicios aumenta, aunque mas
moderadamente que en 2006, un 8,3% y un 2,2%
respectivamente. Es importante destacar, el crecimiento del
empleo en los sectores de la agricultura (10,1%) y la
construccion (8,3%), que han pasado de tasas negativas a
positivas.

El paro registrado de enero a junio, se ha reducido un 2,2%,
porcentaje inferior al mismo trimestre del periodo anterior (-
6,7%).
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NACIONAL

La inflacion trunca su senda de moderacion debido al precio del petroleo

El crecimiento de la economia espainola se muestra mas equilibrado, a pesar de moderarse

El intenso crecimiento de la economia espafiola se
desacelera ligeramente en el segundo trimestre del afio. El
avance del PIB interanual se situo en el 4,0%, una décima
inferior al registrado en el primer trimestre de 2007, 4,1%.
Esta evolucion hacia un crecimiento mas moderado esta
basada en un menor empuje de la demanda nacional, que
se ve afectada por las subidas de tipos de interés en
Europa.

El consumo de los hogares contintia reduciendo su tasa
de crecimiento mientras la inversion, el componente mas
dinamico de la demanda nacional, también experimento
un crecimiento inferior debido, principalmente, a la
construccion.

Por lo que respecta a la demanda externa, mantiene una
aportacion negativa al crecimiento inferior al punto
porcentual. Las exportaciones continian aprovechando
del ritmo de expansion del que disfruta la economia
europea, mientras que la progresion de las importaciones
se estanco ante el menor vigor del consumo.

En el ambito sectorial, la construccion mantiene la senda
de desaceleracion que se apuntaba en trimestres previos,
aunque la obra publica puede ejercer de soporte ante el
menor crecimiento del subsector residencial. La actividad
industrial continia avanzando de manera sélida. Los
servicios también estan notando el menor dinamismo del
consumo.

El cambio de patron sectorial provoca un menor
crecimiento del empleo.

El comportamiento negativo del barril de petréleo ha supuesto
un cambio de tendencia en la evolucién del IPC. El
crecimiento de la inflacién, que se ha venido reduciendo en la
primera parte de 2007 debido al efecto base respecto al
mismo periodo de 2006, experimentd un avance en junio. Los
precios crecieron un 2,4% impulsados por un petréleo que se
situdé en 71,14 $/ barril, su registro mas alto desde agosto de
2006.

Durante el mes de junio de 2007 el numero de parados
inscritos en las Oficinas de los Servicios Publicos de Empleo
creci6 ligeramente, un 0,3%, respecto al mismo mes del afio
2006. Ademas, durante los meses de abril y mayo el numero
de parados descendi6 a tasas proximas al 2%, cuando en el
primer trimestre de 2007 lo hacia a un ritmo superior al 4%.
Este comportamiento ligeramente menos favorable del empleo
podria tener su origen en el cambio de patrén sectorial, con un
mayor peso de la industria y un crecimiento mas moderado de
sectores intensos en la utilizacion de mano de obra, como es
la construccion.

El crecimiento de la economia espafiola durante el tercer
trimestre de 2007 podria continuar la senda de moderacién
iniciada en este segundo trimestre. La situacién no sera muy
diferente de la que se plantea en la actualidad, con un menor
impulso de la demanda nacional y un comportamiento algo
mejor del sector exterior, derivado de unas importaciones
afectadas por el consumo, que continuara influido por el
entorno de subidas de tipos de interés. De cualquier forma, el
menor crecimiento previsto serd mas sano, basado en la
industria, en la inversién en bienes de equipo y el sector
exterior, lo que implicard mejoras en la productividad y en la
competitividad de la economia.

El consumo de los hogares se ve afectado por la tendencia al alza de los
tipos de interés

Fuente: INE y BCE

+Previsiones a partir del 2° TRIM 2007
Consumo hogares: Panel FUNCAS
Euribor 3 meses: Consensus Forecasts




ZONA EURO

La economia europea revisa el alza su impulso en 2007 hasta el 2,7%

El euro llega a su maximo histérico frente al délar

La economia de la zona euro se mantiene boyante con
unas perspectivas de impulso por encima del potencial.
La nueva revision al alza de las perspectivas de
crecimiento sitla el incremento del nivel de actividad en
el 2,7%. A pesar, de la moderacion del primer trimestre,
los indicadores avanzados reflejan que los factores de
estimulo son mas que los riesgos de moderacion. El
impacto del incremento del tipo impositivo del IVA en
Alemania ha tendido un efecto mas contenido del
esperado inicialmente y la mejora continua del mercado
laboral supondra un aliciente para el gasto de las familias
que es el componente de la demanda interna mas débil.
La inversion y las exportaciones seguiran dinamicas por
el favorable comportamiento empresarial y el buen tono
internacional.

Entre los riesgos surgen, desde el punto de vista exterior:
una moderacién de la economia americana mas acusada
de lo inicialmente previsto, el contagio de las tensiones
de su mercado inmobiliario en otros mercados con
desequilibrios 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 la
aplicacién de reformas estructurales que mejoren la
competitividad de la economia europea. Es este sentido,
la continua apreciacion del euro de los Ultimos meses
podria ser un mayor lastre para los productos europeos.

Los indicadores adelantados reflejan que la demanda
interna sera el principal motor de impulso, en el que las
empresas mantienen la voz cantante pero las familias
van adquiriendo mayor protagonismo. Las todavia
favorables condiciones de financiacién empresarial, junto
con el proceso de reestructuracion y mejora de la
eficiencia y la elevada rentabilidad empresarial
mantendran el elevado dinamismo de la inversion. En el
entorno familiar la mejora de la renta disponible y,
especialmente, la fortaleza del mercado laboral a lo largo
de la zona euro supondran un estimulo para el mayor
gasto en consumo privado.

Desde el punto de vista de la demanda externa, un
entorno dinamico ayudara a mantener las
exportaciones.

Los tipos de interés seguiran subiendo

Los precios de consumo de la zona euro se mantienen
por debajo del umbral de estabilidad de precios y las
perspectivas son que se encuentren a lo largo del afio
en el entorno del 2% o ligeramente superior. Sin
embargo, el reciente e importante incremento de los
precios del crudo en los mercados internacionales, la
llegada de la temporada estival en Europa y la elevada
liquidez estan generando presiones relevantes que
podrian frenar este pronostico. Aunque, la apreciacion
de la moneda unica mitiga en parte el incremento de la
factura energética, los riesgos de precios estan al alza
por lo que se espera un mayor endurecimiento del
registrado en el primer semestre de afio y que situd los
tipos directores en el 4%. Para final de afio podrian
situarse en el 4,5%.

Desde el punto de vista de las finanzas publicas
continuara la mejora de las mismas apoyada en la
elevada recaudacion derivada de la bonanza
economica. El objetivo de equilibrio presupuestario
propuesto para 2010 ya se ha aplazado hasta 2012
por Francia.

El fortalecimiento de la moneda unica frente al délar,
tiene su causa, principalmente, en la debilidad y las
incertidumbres que pesan sobre la economia
americana. Las consecuencias de la apreciacion
(cercana al 10% en el ultimo afio) no seran muy
relevantes para las exportaciones de las empresas, ya
que el 75% de las ventas son a paises que utilizan el
euro en sus contactos comerciales. Desde el punto de
vista positivo si que atenuara el incremento de la
factura energética y eleva el poder adquisitivo de los
europeos en la zona ddlar.

La inversién y las exportaciones lideran el crecimiento en

la zona euro
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Fuente: Haboracion propia a partir de los datos de Eurostat y Consensus, julio 2007




INTERNACIONAL

Dinamismo en una economia mundial con amplios riesgos

La incertidumbre en EEUU condiciona la evolucion del délar

El entorno internacional refleja, segun los indicadores
adelantados del segundo trimestre de 2007, el
mantenimiento del dinamismo en el que se van
consolidando las tendencias de principios de afio sobre los
focos de crecimiento. Un impulso del 4,8% se espera para
el conjunto mundial, siempre que se mantengan contenidos
los desequilibrios existentes y las tensiones geopoliticas
que estan afectando tanto a los mercados de materias
primas como a la liberalizacién del comercio mundial. El
nuevo episodio de incremento de los precios del crudo,
junto con el creciente sentimiento proteccionista, el
endurecimiento de las condiciones monetarias y fiscales y
la persistencia de los desequilibrios por cuenta corriente
podrian poner en riesgo estos prondsticos.

La economia americana se desacelerara claramente en
2007 por el efecto de la tension en el mercado de la
vivienda y crecera entorno al 2%, por debajo de la europea
y japonesa por primera vez en el ultimo quinquenio. Las
incertidumbres que todavia pesan sobre la economia
americana son elevadas, especialmente en lo referente al
consumo privado e inversion en viviendas. No obstante,
todavia se mantiene una evolucion favorable de la actividad
no ligada al consumo, ni a la vivienda, asi como una
positiva evolucion del mercado laboral. Los precios, aunque
parecen mantenerse contenidos, el nuevo episodio de
incremento sustancial de la cotizacién del crudo podria
generar nuevas presiones, aungue no se esperan
movimientos a corto plazo en la politica monetaria.

Nuevo episodio de tension en los mercados de
materias primas.

La economia japonesa consolida con fuertes ritmos de

crecimiento su expansion econémica que encadena ya
nueve trimestres consecutivos. Para los proximos meses,
continuara el fortalecimiento apoyado en el consumo
privado y la renovada reactivacion de las ventas al exterior.
Las expectativas para el conjunto del afio se han revisado al
alza y se espera un impulso cercano al 2,5%. La inflacién se
mantiene, por su parte, muy moderada incluso con signos
de no haber terminado con la etapa de deflacién lo que
pospone el endurecimiento de la politica monetaria.

Entre las economias emergentes, el dinamismo es la ténica
predominante, incluso con mayor aceleracion de los ritmos
de crecimiento en algunas de las principales economias
asiaticas. Las expectativas de los proximos meses son de
mantenimiento de la fortaleza de la demandas domestica y
las ventas al exterior de estas economias, principalmente
del impulso de la economia China. La constante revision de
su dinamismo esta generando elevadas incertidumbres
sobre el recalentamiento de su economia, que son
combatidos por el banco central con incrementos de tipos,
aumento del coeficiente de reservas e incluso la ampliacion
de la banda de cotizaciéon de su moneda. Los desequilibrios
de algunas de estas economias y sus monedas siguen
manteniéndose.

Respecto a Iberoamerica las perspectivas siguen siendo
favorables aunque en algunas economias hay indicios de
cierta moderacion. Entre éstas se encuentra Méjico y
Argentina, principalmente. Sin embargo, la mejora de las
condiciones de financiacion, las reformas en muchos paises
y unas materias primas en niveles histéricamente altos,
podria generar una revisién al alza de las perspectivas en
algunas economias. Brasil por su parte, mantiene una
fortaleza importante.

Tipos de intrés al alza, excepto en EE.UU:

Zona Euro

Reino Unido

Japon

@ Expansiva
@ Neutral

B Restrictiva

0 0,1 0,2 0,3 0,4

0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1

Porcentaje de respuestas

Fuente: Consensus Forecast, julio 2007

*: Numero de respuestas del Panel de Consensus. Opinién sobre cémo sera la politica monetaria en los proximos 12 meses.
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