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~INTERNACIONAL

La debilidad en el crecimiento mundial, la
incertidumbre financiera y la elevada inflacion
seran las caracteristicas que definan la
economia internacional al menos hasta finales
de 2009. La economia mundial esta registrando
una crisis global tras méas de 15 afios de fuerte
dinamismo. EE.UU. y Reino Unido, sufriran las
mayores consecuencias mientras que los paises
emergentes, mantienen cierto la actividad
aunque con tensiones internas.

= ESPANA

La economia espaiiola continla evolucionando
hacia tasas de crecimiento mas moderadas. La
demanda nacional reduce significativamente su
aportacion al crecimiento, aunque la contribucion
negativa de la demanda externa mejora debido,
principalmente, a la menor demanda de
importaciones. La inflacion se ve afectada por el
incremento del precio del petrdleo y del resto de
materias primas, y se sitla en niveles
desconocidos en los ultimos 10 afos. El
crecimiento del PIB previsto para el tercer
trimestre se moderara ain mas.
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El crecimiento econémico en la zona euro se
vera debilitado por el impacto de la ralentizacion
econoémica mundial durante 2008, pero sobre
todo en 2009. Las expectativas de avance del
PIB son de 1,7% y 1,4% respectivamente. No
obstante, la principal preocupacion es la
creciente inflacion y las perspectivas de que ésta
se mantenga elevada al menos hasta final de
2009. La ejecucion de la politica monetaria se
endurece de cara al segundo semestre del afio.
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=llles Balears

La tasa de crecimiento de la actividad econémica
de las llles Balears se ha ido corrigiendo a la baja.
En el segundo trimestre se estima una tasa del
1,4%. A partir de finales de 2007, los principales
indicadores de actividad se fueron desacelerando
y se ha continuado hasta el segundo. El consumo
privado ha seguido moderandose y la construccién
residencial colectiva se ha estancado. Ademas,
las perspectivas en la confianza empresarial de las
llles Balears para el segundo y tercer trimestre
siguen siendo pesimistas.
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ILLES BALEARS

Nuestra prevision de crecimiento se sigue reajustando a la
baja: para el segundo trimestre se cifra en un 1,4%. El
entorno econémico muestra que todavia existe riesgo de
crisis financiera, aunque se reducen las probabilidades de
que sea sistémico. Ademas, la inflacion esta excediendo
los objetivos de las Autoridades Monetarias en la mayoria
de los paises desarrollados haciendo que las politicas de
los Bancos Mundiales sean alcistas. Paralelamente, el
precio del petroleo sigue aumentado y el euro continua
apreciandose (1,57€/$), agravando la situacién econoémica.

Desde el lado de la demanda, el consumo interno mostré
los primeros sintomas de ralentizacién. La cantidad de
mercancia general descargada en los puertos de las llles
Balears se ha reducido durante estos cuatro primeros
meses (un -6,2%), cuyo transporte cubre, basicamente,
demanda interna. Ademas, se espera una reduccién de la
cantidad de créditos concedidos, influenciado por un marco
de tipos de interés al alza (euribor 5,4%); mientras, la
inversion también muestra signos de moderacion. El
nimero de turismos matriculados hasta junio se ha
reducido un -31,0%. Los movimientos de pasajeros por via
aérea se han incrementado un 2,1% hasta mayo,
alcanzando los 8,69 mill. pasajeros.

Industria

La prevision de crecimiento para el segundo trimestre de
2008 es moderado (0,7%). Analizando el comportamiento
de las variables de los primeros seis meses: la
matriculacién de camiones y furgonetas se ha seguido
reduciendo un -38,8%, los precios industriales han
aumentado un 5,3% y la poblacién ocupada se ha reducido
un -4,2%, porcentaje inferior al registrado el mismo periodo
del afo anterior (9,9%). Paralelamente, durante los
primeros cinco meses, el indice de produccién industrial se
ha incrementado un 1,1%, frente al 2,7% del afio anterior.
El clima industrial hasta junio sigue con variaciones
negativas (-24,7%), pero mas acusadas que hace un afio (-
15,7%).

Comercio exterior

Segun los ultimos datos publicados por el CSC, durante los
tres primeros meses, el déficit exterior (35,4 mill.€) se ha
seguido reduciendo a una tasa del -87,6% respecto a 2007.
Se exporté (320,66 mill. €) un 75,9% mas que el mismo
periodo de 2007 y se importé (356,0 mill. €) un -23,9%
menos que en 2007.

Sin embargo, es interesante destacar que las exportaciones
de partidas productivas solo se han incrementado un
6,3%. Por partidas, los primeros tres productos mas
vendidos siguen correspondiendo a: calzado (44,3 mill.
euros), grifos y calderas (21,5 mill.euros) y maquinas y
aparatos eléctricos (5,1 mill. euros).

Construccion

Los primeros datos macroecondémicos de 2008 estan
reflejando un ajuste rapido de su actividad (0,3% durante
el segundo trimestre).

Por una parte, durante los primeros cinco meses, la
inversion publica, tras varios afios de crecimientos
continuados, se ha reducido un -47,6% respecto a 2007.

Por otra, la actividad de la construccién privada ya muestra
sintomas de desaceleracién. Entre enero y abril, la superficie
de la vivienda privada que se ha construido ha disminuido un
48,7% vy las viviendas iniciadas durante el primer trimestre
han descendido un -38,1%, si bien en cifras absolutas se
registran 2,373 viviendas. Ademas, los indicadores
adelantados de actividad acumulados para los primeros
cinco meses reflejan una reduccion del -16,2% en obras
visadas y del -58,1% en ndmero de viviendas, acompafiado
de disminuciones del -43,9% en el presupuesto y del -43,0%
en la superficie de dichas viviendas.

Como reflejo de dicho comportamiento, el mercado laboral
del sector estd soportando ajustes: si bien es cierto que la
poblacién ocupada hasta junio se ha incrementado un 3,4%
(inferior al registrado en 2007, que fue del 11,9%), la
poblacién parada del primer semestre ha aumentado un
58,2%, registrandose 8.764 personas en junio.

Servicios

Se estima que en 2008, el sector servicios serd el mas
dinamico. Durante el segundo trimestre de 2008 ha crecido
un 1,5%. Con datos publicados hasta mayo, el nimero de
turistas llegados por via aérea aumentdé un 2,2%,
alcanzando los 3,47 millones. Por nacionalidades, el
mercado aleman fue el primero, con 1,27 mill. turistas,
incrementandose un 10,1%; el mercado espafol fue el
segundo, con 914,5 mil turistas (disminuyendo un -5,5%); y el
britanico, con mas de 780,9 mil turistas, fue el tercero, y se
incrementoé un 4,6%.

En cuanto a la actividad del subsector "otros servicios”, se
vera reducida por la moderacién del consumo interno. El
indice al comercio al por menor se ha reducido hasta mayo
un -2,8%, frente al 5,7% del mismo periodo del afio 2007. La
poblacién ocupada del sector servicios ha crecido a una tasa
del 2,3%. Por contra, la poblacién parada, del primer
semestre se ha incrementado un 10,8% (frente a la
disminucién del -2,1% en 2007). Se han alcanzado los
24.854 parados.

Precios y salarios

En junio, los precios al consumo se situaron en el 4,7%,
tres puntos porcentuales por debajo de la media nacional. Sin
embargo, esta variaciéon ha duplicado la del mismo mes del
afio pasado. Basicamente, debido a las subidas de los
precios del transporte (10,2%) y de los alimentos (6,6%). Este
comportamiento afecta a la baja al consumo interno.
Paralelamente, los precios industriales también se han
incrementado. De enero a junio, han aumentado un 5,3%,
superior al 3,9% de 2007.

Mercado de trabajo

El términos generales, el mercado laboral se sigue
comportando peor que hace un afio. Por una parte, durante el
primer semestre, el nimero de afiliados se incrementé un
1,0% respecto a 2007, menor al del afio pasado (3,9%) y
similar a la media nacional (0,8%); Por otra, el niUmero de
parados aumenté un 17,4%, frente a la reduccién de -2,2%
del afio anterior, resultado de los sectores construccion
(58,2%) y servicios (10,8%). La tasa de paro del segundo
trimestre se ha elevado al 8,4%, frente al 5,5% del mismo
periodo de 2007.
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El crecimiento durante el segundo trimestre continia moderandose

Todos los componentes de la demanda nacional reducen su aportacién al crecimiento

La economia espafiola contintia evolucionando hacia
tasas de crecimiento mas moderadas. Durante el segundo
trimestre de 2008 el crecimiento interanual se situ6 en el
1,7%, inferior en 1 punto porcentual al registro obtenido
durante los primeros tres meses. El crecimiento
econdémico esta experimentando un ajuste importante
derivado del menor consumo de las familias y del frenazo
en el sector constructor.

La demanda nacional reduce significativamente su
aportacion al crecimiento. El consumo de los hogares se
enfrenta a las dificultades derivadas de una inflacién
elevada y un entorno de tipos de interés al alza. Como
consecuencia de este escenario de tipos y de unas
expectativas de precios mas reducidos en el mercado
inmobiliario, las familias retrasan sus decisiones de
compra de vivienda y la inversién en esta partida alcanza
un crecimiento casi nulo. La inversién en bienes de equipo
se resiente en un entorno de incertidumbre como el actual,
en el que la confianza empresarial se sitda en minimos.
Las importaciones son la causa principal de la mejora que
se ha producido en la aportacion de la demanda externa al
crecimiento. La ralentizacion del consumo ha tenido
consecuencias en las compras de productos y servicios
procedentes del exterior, que avanzan a un ritmo mas
moderado. Por su parte, las exportaciones todavia
mantienen incrementos aceptables, aunque mas
reducidos, relacionados con la demanda procedente de
paises como Alemania.

Todos los sectores registraron crecimientos inferiores
durante el segundo trimestre. Sélo los servicios mantienen
un crecimiento superior al 2%, aunque empresas de
algunos subsectores como el comercio ya reflejan en sus
cuentas un claro recorte de las ventas. La construccion
continuia reduciendo

su actividad, sobre todo la que corresponde al area
residencial. La industria confirma que no puede ser un pilar de
crecimiento en el corto plazo.

Los servicios lideran el crecimiento sectorial durante el
primer trimestre

La inflacién registra otro repunte en junio. Si en mayo se
alcanzé una tasa desconocida en los ultimos 10 afios, 4,6%,
en junio ese registro ha sido superado, 5,0%. Como en meses
anteriores, la escalada del precio del petréleo y de otras
materias primas esté teniendo una repercusion negativa en los
precios, y no es previsible que esta situacién pueda ser
controlada en el corto plazo.

El contexto actual de incertidumbre, de menor crecimiento,
con inflacion elevada, tipos de interés al alza y restriccion de la
inversion productiva, tiene un efecto determinante en el
mercado de trabajo. El nUmero de desempleados registrados
en las Oficinas de los Servicios Publicos de Empleo se situd,
al finalizar el segundo trimestre, en 2,4 millones de personas,
un 21,6% superior respecto al mismo periodo del afio anterior.

La evolucion para los proximos meses no permite ser muy
optimistas. Continuara el deterioro del consumo y de la
inversion. Las exportaciones, que se han venido beneficiando
de la solidez de economias como la alemana, podrian notar el
menor crecimiento que se espera en este pais y en el conjunto
de la zona euro. La inflaciéon estd a merced del precio del
crudo y del resto de materias primas. No es de esperar que se
produzca una relajacion en sus precios internacionales, con lo
que persistira la presion en la inflacion y en los tipos de interés
europeos. En resumen, durante el tercer trimestre es de
esperar un crecimiento aun mas moderado que se traducira
en menor empleo.

El incremento del paro registrado en el segundo trimestre adelanta un
crecimiento econémico aun mas atenuado
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ZONA EURO

Ralentizacion econdémica e inflacion para la zona euro en 2008

El BCE despliega todas sus herramientas contra la inflacion

La actividad en la zona euro, a pesar de haber registrado
un crecimiento positivo y superior al esperado en el
primer trimestre, gracias al vigor de Alemania, no podra
mantenerse aislada del empeoramiento que ha sufrido el
panorama econémico mundial recientemente. La intensa
moderacion en el crecimiento global prevista para este
ejercicio, junto con la fuerte inflacion mundial y los
elevados riesgos persistentes mermaran el crecimiento
de la zona euro en lo que resta de afio hasta situarlo en
el entorno del 1,7%.

Los indicadores adelantados referentes al segundo
trimestre y las perspectivas, reflejan que la zona euro ha
moderado el impulso registrado a comienzos de 2008,
aungue mantiene cierto tono sostenido. La ralentizacion
ird tomando cuerpo conforme avance el ejercicio y la
actividad no se recuperara probablemente hasta finales
de 2009. La moderacion vendra tanto desde el lado de la
demanda interna como del sector exterior, que anotara
dificultades fruto de la fuerte apreciacion del euro frente
al ddlar, asi como el menor impulso del comercio
mundial.

Desde el punto de vista interno, la moderacion vendra
especialmente desde el lado del consumo de los hogares
que han visto reducir su renta disponible. El
encarecimiento de las materias primas, la restriccion
crediticia y el efecto riqueza negativo derivado de las
correcciones bursatiles asi como de los precios de la
vivienda en algunos paises, llevaran a una moderacion
del consumo privado. Las mayores dificultades en el
mercado laboral de la zona euro y el previsible aumento
de la tasa de paro condicionaran la evolucién del gasto
de los hogares. Desde el punto de vista de las empresas,
las restricciones de liquidez, el encarecimiento y la
dificultad en la obtenciéon de créditos, junto con la
debilidad de las perspectivas econdmicas debilitaran,
conforme avance el ejercicio, la inversion, aunque
todavia reflejara cierto tono de solidez.

Alemania junto con algunos paises de reciente
incorporacion como Bulgaria, Rumania y Polonia seran
los que permitan un sostenimiento relativo de la
actividad en 2008. No obstante, en términos generales
la trayectoria sera hacia un estancamiento del
crecimiento en muchos paises de la Unién Europea.
Incluso en algunos se anota ya una recesion técnica
como es el caso de Dinamarca y otros como Irlanda,
Reino Unido, Portugal o Estonia registraran
crecimientos trimestrales negativos a lo largo de 2008.

La principal preocupacion de la zona euro es el fuerte
crecimiento de los precios internos. Las historicas
cotizaciones en los mercados de materias primas,
tanto energéticas como alimentarias, sittan al IPC en
los niveles mas elevados desde la creacion de la
moneda unica, duplicando la tasa objetivo del Banco
Central Europeo. Las perspectivas para los préximos
meses son de mantenimiento de elevadas tasas de
inflacion que no retornaran probablemente hasta
finales de 2009 a niveles del 2%. A pesar de que son
elementos externos los principales causantes de la
elevada inflacion, los efectos de segunda ronda y las
presiones en la negociarcion salarial podrian incluso
empeorar la situacion.

Algunos paises europeos entran en recesion
técnica en 2008

La autoridad monetaria de la zona euro ha endurecido
su discurso y aumentado los tipos de interés a
comienzos del segundo semestre del afio como
respuesta al principal riesgo de precios. Para lo que
resta de ejercicio, el Banco Central Europeo se
mantendra alerta y con un tono ciertamente restrictivo
que se medira frente a los riesgos de estancamiento
econdmico en la zona euro.

] Se complica la politica monetaria: crecimiento a
la baja e inflacion al alza para 2008
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INTERNACIONAL

Fuerte moderacion real y financiera en 2008 y 2009

La inflacién principal preocupacion en el ambito mundial

La economia mundial sigue registrando consecuencias de
la importante crisis financiera y de liquidez que se manifesté
el pasado verano. Para 2008 se espera una acusada
ralentizacion de su nivel de actividad hasta situarlo
ligeramente por encima del 3%. Para el ejercicio 2009 las
previsiones sefialan un menor crecimiento medio anual,
aunque con una tendencia a la recuperacion de tasas mas
positivas hacia final de afio. No obstante, estos pronésticos
podrian variar ya que todavia no esta definido el alcance de
las crisis financiera, de liquidez o inmobiliaria en muchas de
las principales economias.

En este dificil contexto econémico y financiero, el fuerte
incremento de los precios de las materias primas
energéticas y de alimentos dificulta aun mas el panorama
internacional. Para los préximos meses la principal
preocupacion sera la evolucion de la inflacién tanto en los
paises desarrollados como emergentes. De hecho, éstos
ultimos aportan el 60% del incremento de la inflacion
mundial en el Ultimo afio. Las previsiones de precios para
los préoximos meses son de incremento de la inflacion para
las principales areas.

Las autoridades econémicas y monetarias en alerta

Las profundas y, en muchos casos, inesperadas
consecuencias de lo que surgié como crisis de las
hipotecas subprime en EE.UU., obliga a desplegar todas las
herramientas necesarias para superar esta desaceleracion
mundial. Desde el ambito de las autoridades econémicas
evitar los efectos de segunda ronda en la formacion de los
precios y salarios asi como eludir medidas proteccionistas o
falta de competencia seran sus preocupaciones. Desde el
ambito de los bancos centrales el control de las
expectativas de inflacion es ahora su objetivo. La Reserva
Federal Americana parece otorgar mayor importancia a la
evolucion de los

precios y ha paralizado su relajaciéon monetaria. El BCE ha
generado mayor restriccion monetaria con un aumento de
tipos y el endurecimiento de su discurso. A uno y otro lado
del Atlantico los tipos de interés de mercado mantendran
una elevada tension en los préximos meses.

La ralentizacion del crecimiento global vendra
principalmente de las economias desarrolladas (1,3% en
2008), mientras que las emergentes y en desarrollo
mantendran cierto dinamismo (6,5% en 2008). Entre las
economias desarrolladas con mayores correcciones en su
actividad destacan las economias anglosajonas (EE.UU.,
Reino Unido o Irlanda), mientras que entre las que
mantendran el crecimiento y comercio mundial, se
encuentra los BRIC (Brasil, Rusia, India y China).

EE.UU. todavia esta ajustando el impacto de la crisis
inmobiliaria y financiera en su economia. Se prevé un paron
de la actividad econdmica que situe el avance del PIB de
2008 en un escaso 1%. A estas dificultades se une ahora
una creciente inflacién que complica aun mas el panorama.
Su via de escape esta siendo el sector exterior apoyado en
un mantenimiento de un dolar débil. Para Japén las
expectativas de crecimiento son mas positivas, por encima
del 1,5% tanto en 2008 como 2009, apoyado en el
dinamismo de los paises de la zona.

Entre los paises emergentes y en desarrollo el crecimiento
se mantendra relativamente dinamico siendo el soporte del
comercio y del crecimiento mundial. No obstante, su
contribucion a los incrementos de precios de materias
primas energéticas y de alimentos esta generando una
importante inflacion interna que se esta exportando al resto
del mundo. China, India, Brasil y Argentina se mantienen,
entre los lideres del crecimiento mundial, aunque todos ellos
con importantes tensiones de precios.

La inflaciéon una preocupacion mundial

11,0

10,0

9,0

8,0

70 \
6,0

Tasas de crecimiento medio anual

5,0 1
4,0
3,0
2,0 e
1,0
2004 2005 2006 2007 2008*

EEUU ====Z0ona euro ====Asija Pacifico

Europa del Este =====| atinoamérica

Fuente: Consensus Forecast, junio 2008 *: Previsiones 2008.




INDICADORES DE COYUNTURA DE BALEARES

% VARIACION % VARIACION
INDICADCORES FUENTE PERICDO INTERANUAL (*) ACUMULADC ANUAL ()

2007 2008 z0a7 2008

I ACTIVIDAD ¥ DEMANDA

Matriculacién de turismos DG.T. B 3 (-17.8)
Matriculacidn de camionss y furgonstas DG.T. , , (23,00
Produceién industrial ILM.E. . i X . =173
Clima industrial (1) M. Industria } 8.7}
Superficie a construir M. Fomanto , (-49.8)
Wiviendas vizadas M. Fomento K K (-54.30
Licitacian oficial SEQPAN ) (2,43
Comarcio al por manor I.M.E. B X . , i-3.2)
Wiajeros en hoteles ILM.E. | . B (0.6)
Pemoctaciones en hoteles LLM.E. | X X . (0.2
Depositos del s. privado en el sist. bancario (2) B, Espafia X | | (9.5)
Créditos al s. privado del sist. bancario (2) B. Espafia X (14.8)
Exportaciones totales Aduanas K i K (9,97

P o T I i i T I S

Importaciones totales Aduanas (12,0}

Il. PRECIOS Y SALARIOS
Precios de consumao (3)

Precios industriales (3)

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

Salarios en convenio

. MERCADC DE TRABAJO
Poblazidn activa
Pablacidn acupada
Emplec en agricultura
Empleo enindustria
Empleo en construzcian
Emplec en servicios
Afiliados totales a la 5.5,
Paro registrado

Tasa de paro (4)

Tasa de actividad {5

=
0
v
v
0
i
v
i
i
1

t 4 = Aceleracidn / desaceleracién f mantenimisnto (variacion del 5% en relazidn con 2l afo inicial) de la tasa de variacidn de 2008 respecto a la de 2007,
Enire parentests dains nacionsles. En [a mayor parie de I0s nicaconss 58 abaja con daios provsElionaes.

Promedio oz cartera de peddos, tandencia de 1a produceksn y exisiencias de producios enminados con signo conliano. Saldos neos (disenci enlre & porcentale os respusstas aumentsr y disminuiry
Ineremento sobra &l mismo pefoda del afo anteror del saklo a nal del meslre Indicado.

(3] Lavaiaclon acumulada &5 @ crecimianto sobre dickembre dal alo anterior.

(4] Dato en el periodo de referencia (parados en porcentajs de la poblacion acliva).

(5] Dato en el pariodo de referenda (aclivos en porcantaje de la poblacion de 16 ¥ mas afos)
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