Consumo v servicios sostienen la aceleracion

La economia balear contintia avanzando con celeridad en la recuperacion
de los niveles de actividad previos al estallido de la crisis econémica, si

bien la aceleracién experimentada durante el primer trimestre del afio

empieza a dar indicios de agotamiento.
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El crecimiento regional se acelera mientras algunos agregados empiezan a dar
sefales de agotamiento.

Por séptimo trimestre consecutivo, el marcador de crecimiento de la economia balear se acelera en terreno positivo. Asi,
lo corrobora que sitta el crecimiento interanual de la economia en el
3,8%, dos décimas por encima del trimestre anterior (3,6%) y nueve décimas mas que el promedio del Ultimo ejercicio (2,9%).
No obstante, cabe sefialar que la pauta de aceleracién esta perdiendo intensidad frente al repunte del trimestre anterior (5
décimas), erigiéndose en la mas moderada del Gltimo ejercicio.

El vigor mostrado por el consumo, que ha revertido de manera especial sobre la esfera de los servicios, ha sido el principal
responsable de la aceleraciéon del marcador de crecimiento, pues el sentimiento inversor se ha mostrado mas cauto ante la
incertidumbre que sigue incorporando el escenario actual. Y es que mientras que las familias han encontrado apoyo en la
creacion de empleo, que viene observandose desde 2013, en un marco de normalizacion de las condiciones financieras a
las que ha contribuido, sin duda, la politica monetaria expansiva del BCE, los inversores parecen haber anticipado el efecto
negativo de una subida de tipos estadounidenses, mas que justificada; la salida del Reino Unido de la UE-28, confirmada
a dia de hoy; el riesgo de mayor volatilidad de los mercados financieros, que no acaban de pisar suelo firme; y los cambios
legislativos que, a nivel regional, inciden en la planificacion de nuevos proyectos. El menor tono de la inversion, junto al
hecho que los vientos de cola que han impulsado hasta la fecha la economia tendran cada vez un menor impacto sobre el
crecimiento, sugiere que durante los proximos trimestres la recuperacion de la economia balear dificilmente mantendra su
aceleracion. De hecho, la caida del precio del petréleo, observada desde 2014, esta perdiendo ya intensidad, a tenor de la
revalorizacién experimentada por el precio del barril Brent entre los meses de marzo y mayo (31,2%).

Por todo ello, de la misma forma que en el plano internacional se han sucedido, en los Ultimos meses, revisiones a la baja
de las previsiones de crecimiento del PIB mundial y europeo, cabe esperar que la economia balear progrese a partir de
la segunda mitad del afio a tasas de crecimiento mas moderadas. Esta situacion se producird cuando todavia no se han
recuperado los niveles de actividad previos al estallido de la crisis. Y es que conviene ser consciente del ‘efecto base’ que
esconde actualmente el marcador de crecimiento regional, en la medida que responde al bajo nivel de actividad en el que
quedo la economia tras la fase recesiva. Asi, si bien es cierto que la economia balear esta creciendo a tasas superiores a la
del conjunto del Estado (3,4%) y de la zona del euro (1,7%), no se puede obviar que los indicadores de actividad, tanto de los
agregados que resultaron mas afectados durante la fase recesiva como de aquellos que iniciaron su recuperacién de manera
mas tardia, se encuentran aun significativamente por debajo de su nivel potencial.

El consumo se fortalece gracias a la mejora de la capacidad de gasto de las familias y gana
protagonismo como motor de la economia balear.

hasta el 3,4%, superando en cuatro décimas el
avance observado el trimestre anterior (3%). Esta evolucion, que refleja principalmente el aumento de la capacidad de gasto
de las familias de las islas, no ha impedido que hogares y empresas hayan continuado con el proceso de desendeudamiento
gue se viene observando desde 2012 y que sitia actualmente la ratio de euros comprometidos por euro depositado en las
entidades bancarias en 1,5 euros (vs 1,7 euros, 1r trim. 2015).
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En este sentido, el sostenimiento de la renta disponible de las familias, —favorecida por el aumento del empleo durante el
primer trimestre (5,2%)— junto a la trayectoria bajista de los precios al consumo —que han agudizado su descenso entre los
meses de enero (-0,1%) y marzo (-0,7%)— han configurado un escenario de mayor alivio para el presupuesto de los hogares
de Balears. Mientras tanto, el aumento de la confianza del consumidor apoyado en la continua mejora del empleo (6,2%,
abril; 5,5%, mayo) y la contencion de los precios finales sugiere que el consumo privado continuara siendo uno de los apoyos
principales de la recuperacion econémica de los proximos meses.

Por otro lado, el vigoroso aumento de visitantes extranjeros ha contribuido muy positivamente a la buena evolucion del
consumo, pues aunque durante el primer trimestre el gasto por turista ha evolucionado a la baja (-5,9% vs -1,1%, 4° trim), en
términos agregados (32,1% vs 0,2%, 4°
trim.) y ha excedido con creces el ritmo de avance del resto de destinos turisticos espafioles (7,4%, vs 7,2%, 4° trim.).

De esta manera, el dinamismo del consumo por parte de residentes y no residentes se ha puesto de manifiesto en la
evolucion de las ventas al por menor, que han crecido durante los tres primeros meses del afio a un ritmo superior al conjunto
nacional (8,5% vs 4,3%, Espafia). Asi mismo, la mayor propensién al gasto de las familias del archipiélago se ha plasmado
en la compra de bienes duraderos, como refleja el nuevo aumento de la matriculacién de turismos (6,1% vs 9%, 4° trim.), que
se ha ampliado notablemente en el mes de abril (23,2%) y mayo (44,5%). De hecho, el consumo de gasolina ha registrado
durante el primer trimestre el mayor incremento de los Gltimos doce afios (4,6% vs 3,7%, 4° trim.), mientras que el de gasoil
se ha mantenido al alza, si bien de manera mas moderada (2,9% vs 4,3%, 4° trim.).

El sector servicios se nutre de la mayor demanda de los hogares
y de la afluencia masiva de visitantes extranjeros.

, tasa que suma tres
décimas al avance del trimestre anterior (3,5%) y sitGa al sector como el Gnico ambito productivo de las islas que ha sido
capaz de acelerar el ritmo de crecimiento.

Asi lo atestigua la aceleracion que ha experimentado el indicador de la cifra de negocios en el primer trimestre (8% vs 6,3%,
4° trim.), una circunstancia que no se ha producido a nivel estatal y que explica que el ritmo de avance insular haya mas que
duplicado al de la media nacional (3,9% vs 4,5%, 4° trim.). Paralelamente, el indice de ocupacion del sector ha participado
también de este comportamiento (3,5% vs 2,7%, 4° trim.), excediendo, asi mismo, los requerimientos de fuerza laboral del
agregado nacional (2,5% vs 2,1%, 4° trim.). De hecho, el crecimiento de la afiliacién a la Seguridad Social (5,1%) ha sido
significativamente superior a la media espafiola (2,9%), una circunstancia que se ha prolongado durante los meses de abril
(6,4% vs 3,6%, Espafia) y mayo (5,5% vs 2,3%, Espafia).

El dinamismo del sector servicios se explica, principalmente, por el buen comportamiento de las ramas de actividad mas
directamente vinculadas al comercio y al turismo. No en vano, mas de alla del vigor del que ha hecho gala el consumo de
residentes, el sector se ha beneficiado del importante aumento de las llegadas de turistas internacionales durante el primer
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trimestre (39,3% vs 4,4%, 4° trim.), lo que ha situado el archipiélago en la primera posicion del ranking nacional (13,9% vs

9,4%, 4°trim.). Y es que, mas alla del innegable efecto que el avance de la Semana Santa ha tenido en el balance del mes de

marzo (46,5% vs 16,1%, Espafia), cabe sefialar que la afluencia turistica ya habia repuntado de manera notable en febrero
Ocupacion, precios y rentabilidad hotelera (42,1% vs 13,7%, Espafia).

40,0 - 4 100,0
De hecho, los indicadores de actividad de la oferta reglada han mostrado una mejora generalizada durante el primer trimestre,

tal y como evidencian las pernoctaciones hoteleras (23,2% vs 11,5%, 4° trim.) —que han evolucionado significativamente por
encima de la media nacional (13,9% vs 6,7%, 4° trim.)— o el grado de ocupacion hotelera —que se ha situado en valores
superiores a los registrados un afio atras —especialmente en el mes de marzo (59,9% vs 52,4%, marzo 2015). Cabe sefialar
que este comportamiento se ha extendido al mes de abril (67% vs 64,1%, abril 2015) pese a la estabilidad del volumen de
pernoctaciones (0% vs 1,3%, Espafia). En la misma linea, el segmento de apartamentos también ha incrementado el nimero
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100 - 40,0 de pernoctaciones registradas en el primer cuarto del afio (46,7% vs 7,5%, 4° trim.) de manera mas intensa que en el conjunto
estatal (12,9% vs 8%, 4° trim.), si bien, en este caso, este comportamiento ha revertido en abril (-14,1% vs 3,4%, Espafia).
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planta hotelera por habitacion disponible (5,5%), las previsiones de la temporada alta sugieren que este proceso tendra continuidad.
Fuente: INE

Asi mismo, en el ambito de los transportes, la mayor captacién de flujos turisticos ha acentuado durante el primer trimestre

la tendencia ascendente del transito de pasajeros tanto por via maritima (10,2% vs 5,1%, 4° trim.) como, especialmente,
Compraventa de viviendas aérea (18,1% vs 7,1%, 4° trim.), segmento este Ultimo en el que la moderacion de la afluencia turistica también explica su
ralentizacion en el mes de abril (4,8%).
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0.0 la vivienda en el archipiélago como el segundo mayor del territorio nacional (6,3%), tan solo por detras de Madrid (9,7%).
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Precisamente, detras de las elevadas tasas de crecimiento de la construccion, se esconden unos niveles de actividad que
se encuentran todavia alejados de los valores medios que marcaron la dltima fase expansiva. Asi, por ejemplo, en el ambito
laboral, a pesar que la afiliacién de trabajadores en el primer trimestre ha seguido creciendo (7,7%), el hecho de que el
ritmo de avance se haya moderado respeto del Ultimo trimestre del pasado ejercicio (11,8%) y que esta ténica este teniendo
continuidad durante en abril (7,1%) y mayo (6,9%), sugiere que la recuperacién de los registros laborales del sector, que
actualmente equivalen al 65,4% de los registros contabilizados ocho afios atras, sera mas lenta de lo previsto.

Ademas, no debe obviarse que el nimero de certificaciones de fin de obra registradas durante el primer trimestre se ha
situado en minimos histéricos, tanto en términos de edificios (298) como de viviendas (209), después de anotar un descenso
(-0,7% vy -2,3%, respectivamente) que contrasta con el aumento del Ultimo trimestre del pasado ejercicio (29,9% y 4,5%,
respectivamente). Asi mismo, , tanto en lo relativo a proyectos de obra nueva
como de ampliacion, si bien han continuado aumentando (63,6% y 16,7%, respectivamente), han evolucionado a un ritmo
mas lento que en el trimestre anterior (83,8% y 33,3%, respectivamente), una evolucién que en el caso de los proyectos de
reforma ha supuesto perder el signo positivo (-11,4% vs 8%, 4° trim.).

Al mismo tiempo, la iniciativa publica también ha mantenido un perfil moderado de acuerdo con la contencién que rige la
politica presupuestaria de las administraciones. Asi, aunque el valor de licitacién ha repuntado en el conjunto del primer
trimestre (52% vs 7,6%, 4° trim.), esta circunstancia es atribuible exclusivamente a la excepcionalidad del importe licitado en
marzo —el mas elevado de los ultimos treinta y dos meses (61,4 millones de euros)—, pues la trayectoria de los dos meses
anteriores habia sido claramente descendente.

La industria estabiliza el crecimiento en tasas moderadas.

El crecimiento interanual de la industria se ha situado en el primer trimestre en el 1,7%, tasa que resta una décima al
crecimiento del trimestre anterior, el cual habia encajado, a su vez, un recorte de dos décimas respecto del tercer trimestre
de 2015. Esta suave ralentizacion del sector secundario es fruto de la dilucién de ciertos factores temporales de apoyo a la
actividad que operaron con fuerza el afio pasado, como el abaratamiento del precio del crudo comentado anteriormente. Asi
las cosas, la afiliacion de trabajadores en alta a la Seguridad Social se ha moderado en el primer trimestre (3,7% vs 3,9%, 4°
trim.), una ténica que ha tenido continuidad durante los meses de abril (3,5%) y mayo (3,2%).

En este contexto,

(-4,2%), si bien ha moderado ligeramente la trayectoria descendente iniciada a finales del pasado ejercicio (-6,5%), tanto en
lo relativo a la produccién de bienes intermedios (-15,7% vs -11,5%, 4° trim.) como de consumo (-2,6% vs 8,8%, 4° trim.).
No obstante, de acuerdo con la progresiva recuperacion que ha experimentado la demanda eléctrica entre enero (-8,9%) y
marzo (2,3%), la energia ha conseguido minimizar el signo negativo (-1,3% vs -5,1%, 4° trim.). De hecho, el continuo aumento
de la demanda eléctrica en abril (4,4%) —que se ha intensificado en mayo (5,4%)— ha estimulado la partida energética
(9,4%), una circunstancia que se ha extendido al conjunto del indice (7,1%), favorecido también por el mayor pulso del
consumo domeéstico.

Visados de direccion de obra por tipo
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De esta manera, aunque la cifra de negocios del sector se ha contraido de nuevo durante el primer trimestre (-0,5%), el

hecho de que haya moderado el descenso respecto del trimestre anterior (-5%), sugiere que la afeccion que muestran los
indicadores industriales ird remitiendo con el paso de los meses. Asi lo apunta la mejora en la entrada de pedidos —que ha
crecido de manera mas intensa durante los tres primeros meses (8,4% vs 1,9%, 4° trim.)—y el indicador de clima industrial
—que se ha mantenido en valores positivos durante los cuatro primeros meses del afio, especialmente, en febrero (5,5 puntos)
y marzo (5,17 puntos) y ha marcado un claro contraste con los registros al cierre del pasado ejercicio (-1,37 puntos).

La inversion modera el ritmo de crecimiento de acuerdo con el menor impetu de las
expectativas empresariales.

Dinémica empresarial En el proceso de reequilibrio del crecimiento en el que se encuentra inmersa la economia balear, el comportamiento de la

inversion deviene fundamental no sélo por la contribucién que ejerce en el corto plazo, sino por la solidez que confiere a la

200 r 7 1290 senda de crecimiento a medio plazo. Desde esta doble perspectiva, si bien la formacién bruta de capital fijo ha seguido, de
& | | 4mp acuerdo con la ténica experimentada el pasado ejercicio, creciendo por encima del consumo, la estimacion correspondiente
al primer trimestre sitGa el ritmo de avance en el 4,1% interanual, cuatro décimas por debajo del ultimo trimestre del afio
10,0 4 100 pasado (4,5%).

5,0 4 50 Esta circunstancia, junto a la moderacion que ha experimentado el indice de confianza empresarial referido al segundo
i . trimestre (0,7% vs 6,8%, 1r trim.) y que, por primera vez en el Gltimo afio, ha avanzado a un ritmo inferior al de la media

00 0 nacional (1,9% vs 5,3%, 1r trim.), confirma que la incertidumbre esta lastrando el sentimiento inversor.
(10,5% vs 12%, 4° trim.) y el descenso del capital
0T 5°Ci_edades cfeadas Gza) | 1 ™° suscrito (-20,6%), circunstancia esta Ultima que contrasta con el aumento del agregado nacional (22,4%). Al mismo tiempo,
10,0 —Capial suserto {daha,) 1 100 el ritmo de disolucién de sociedades ha aumentado (21,5% vs 7,2%, 4° trim.) por encima del crecimiento de las sociedades
I Il m \% I Il n \% I nuevas, en contraste de nuevo con el comportamiento nacional (3,6% vs 10,5%, sociedades nuevas). Como consecuencia
2014 2015 2016 de esta dinamica, el nimero de empresas en alta en los registros de la Seguridad Social ha moderado su crecimiento

) ) ) respecto del trimestre anterior (2,3% vs 3%, 4° trim), tendencia que se ha prolongado hasta el mes de mayo (1,7%), pese al
* Datos de sociedades en nimero y de capital en millones de euros . X .
Fuente: INE repunte de registros en abril (31,8% vs 9,5% disueltas).

En este escenario, las decisiones empresariales de inversién han quedado pospuestas para periodos de mayor certidumbre.
Particularmente, en el ambito de la construccion, los proyectos emprendidos durante el primer trimestre se han dirigido hacia
obras menores, difiriendo los de mayor envergadura a periodos futuros. De hecho, aunque el nimero de visados de obra
emitidos ha aumentado (14,5 vs 31,5%, 4° trim), el valor total de los presupuestos de ejecucion de los mismos ha descendido
notablemente en los proyectos orientados a obras nuevas (-21% vs 136,2%, 4° trim.), de ampliacion (-14,7% vs 88,9%, 4°
trim.) y, en menor medida, de reforma (-0,4% vs 95,9%, 4° trim.).

Del mismo modo, la menor demanda de inversion productiva ha quedado patente tanto en la matriculacion de vehiculos

de carga (camiones y furgonetas) —que se ha reducido durante el primer trimestre (-17,7%), en contraste con la evolucion
mostrada a finales del pasado ejercicio (21,4%)—, como en la produccién de bienes de equipo —que ha mostrado uno de los
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comportamientos mas desfavorables entre las principales partidas industriales de archipiélago (-11,5% vs -4,2%, agregado)—.
No obstante, el alza en la matriculacion de vehiculos industriales anotada en el mes de abril (32,1%) y la progresiva
recuperacion de la produccion en bienes de equipo (-0,5% vs -15,3%, marzo), podrian contribuir a mejorar la estimacion del
segundo trimestre.

El descenso de las exportaciones acentua la aportacién negativa de la balanza comercial de bienes.

La contribucién del sector exterior a la economia balear durante el primer trimestre se ha debatido entre la aportacién positiva
del gasto de los no residentes y la evolucion desfavorable de la balanza comercial de bienes. Desde esta perspectiva, el
déficit comercial de las islas se ha ampliado durante el primer trimestre (4,1%) hasta alcanzar los 138,7 millones de euros,
a la vez que hasta representar poco mas de la mitad de las
importaciones (51,1% vs 59,2%, 1r trim. 2015), el nivel mas reducido de los Gltimos dos afios.

Y es que, a pesar de que el primer trimestre se ha caracterizado por una contraccion generalizada de los flujos comerciales
del archipiélago, este hecho se ha producido de manera mas acusada en las ventas al exterior. Asi, las exportaciones han
descendido durante este periodo un 25,2% (vs 35,3% 4° trim.) en contraposicién con el tono ascendente mostrado a lo largo
del pasado ejercicio, un comportamiento que responde al menor volumen vendido al exterior en partidas de peso importante
dentro de la cartera exportadora balear, como es el caso del calzado (-18% vs -9,8%, 4° trim.) o las materias plasticas y sus
manufacturas (-63,5% vs 9,2%, 4° trim.). Mientras, las importaciones también han descendido, si bien en menor medida
(-13,3% vs 21,8%, 4° trim.), lastradas por el efecto del menor pulso inversor sobre la demanda de productos quimicos
organicos (-48,6% vs -14,3%, 4° trim.) y de combustibles y aceites minerales (-40,3% vs -98%, 4° trim.).

El mayor dinamismo de Ibiza y Formentera amplia la brecha territorial.

, Si bien ha
sido acogido en diferente medida. En este sentido, Ibiza y Formentera no sélo se han mantenido durante el primer trimestre
como el territorio que crece a mayor ritmo (4,2% vs 4%, 4° trim.), sino que han experimentado, junto con Mallorca (3,8% vs
3,6%, 4° trim.) la mayor aceleracion del conjunto regional (0,2 pp). Por el contrario, la economia menorquina ha mostrado una
aceleracion inferior (0,1 pp), lo que unido a unas bases de crecimiento mas moderadas (2,7% vs 2,6%, 4° trim.), ha ampliado
la distancia que le separa del resto de territorios insulares.

La disparidad insular en términos de crecimiento se refleja, especialmente, en el mercado de trabajo. Asi, durante el primer
trimestre, lbiza y Formentera han experimentado el mayor crecimiento en la afiliacién de trabajadores (7% vs 9,1%, 4° trim.),
situandose claramente por encima de los registros de Mallorca (5,2% vs 6,2%, 4° trim.) y duplicando con creces los de
Menorca (3,1% vs 4,5%, 4° trim.). Este comportamiento, se ha prolongado e incluso agudizado en el mes de mayo, periodo
durante el cual la afiliacion se ha acelerado, nuevamente, de manera mas acusada en Pitiusas (9%) que en Menorca (4,2%),
mientras que se ha mantenido en Mallorca (4,9%).

Balanza comercial de bienes
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Fuente: elaboracion propia de acuerdo con datos de Datacomex

Comportamiento territorial del PIB no agrario
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Fuente: Fundacié Impulsa Balears
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. Asi se desprende, por

ejemplo, de la evolucién de los requerimientos energéticos, toda vez que la demanda eléctrica en las Pitiusas ha registrado
en el primer trimestre una contraccién de caracter mas moderado (-2,1%) que en el resto de islas (-4,8%, Mallorca; -5%,

Indicadores economicos por islas

5,6 4,8 44 6,2 5;2 . ., . . . .

s " . Py e Menorca), una situacion que ha revertido en abril, mes en que Ibiza y Formentera han experimentado un aumento (4,7%)
206 512 60.1 26,2 0,7 superior al de Mallorca (4,5%) y, especialmente, de Menorca (3,1%). Asi mismo, el comportamiento relativo mas desfavorable
5,6 21 13 6,2 17,8 del consumo menorquin también se ha puesto de manifiesto en el descenso mostrado en el primer trimestre por el transporte
%7 25 e s 2 de mercancias, tanto por via aérea (-12,7%) —de mayor calado al del resto de islas (-6%, Mallorca; -4,4%, Ibiza)— como
72 1,8 3,0 -0,4 -5,0 L. ., .

w0 5o o s o2 maritima (-6,8%) —en contraposicion al alza de Mallorca (4,4%) y Ibiza y Formentera (9,9%).

5,2 10,1 8,2 11,7 23,8

8,0 71 59 9,1 7,0

12 50 70 i 24 Cuestion de enfoque: mas alla de las tasas, las fuentes del crecimiento.
7,5 145,1 19,6 -3,6 -31,8

11,9 3,8 2,7 9,5 17,2

* Tasas de variacion interanual en porcentajes

Todo apunta que la economia balear esta transitando hacia una fase mas madura del ciclo, toda vez que durante los ultimos
Fuente: OTIB, REE, COAIB y AENA

tres afios ha perseverado en la recuperacion de la senda de crecimiento econémico con un dinamismo superior al de la mayoria
de regiones espafiolas y de la UE-28. Sin embargo, la economia afronta esta nueva fase desde el progresivo agotamiento
de los factores que la han impulsado hasta la fecha y sin haber corregido suficientemente los graves desequilibrios que se
acumularon en la expansion y en los primeros afios de la crisis, tales como la dualidad e inadecuacion del mercado laboral,
el desajuste de las cuentas publicas y la evolucion alcista de la deuda publica; el elevado nivel de endeudamiento privado
y la alta dependencia de la financiaciéon exterior y el débil desarrollo de las bases para la mejora de la productividad vy,
consiguientemente, de la competitividad.

Y es que mas importante que la magnitud que arroja el marcador de crecimiento, en estos momentos, son las bases sobre
las que éste se sustenta. De ahi que sea recomendable acompafiar este transito con una agenda de reformas que permita
sustituir los factores de naturaleza transitoria, la mayoria de los cuales han sido favorecidos por el contexto internacional,
por otros de naturaleza estructural o permanente, capaces de conferir solidez a la senda de crecimiento y contribuir, asi, a
la creacion de empleo y bienestar mas alla del corto plazo. Ello resulta especialmente relevante dado el complejo escenario
en el que se encuentra la economia de la eurozona, caracterizado por unas perspectivas moderadas de crecimiento y una
inflacion muy baja, a las que recientemente se han afiadido focos de incertidumbre, como los derivados de la salida del Reino
Unido de la UE-28.
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