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Evolucién econdmica

La inflacion gana protagonismo LI

general

» Balears apura un verano de actividad récord en los servicios

La temporada estival ha reportado a las islas un balance econdémico positivo, de

acuerdo con los volumenes de actividad asumidos, mayoritariamente, en el ambito

de los servicios. En este sentido, el empuje ha sido especialmente aprovechado para
normalizar e, incluso elevar, buena parte de los marcadores turisticos por encima de los
niveles de tres afios atras. Una cuestion que ha permitido temporalmente mantener en
Industria 5,9 8,1 6.1 6,1 7,8 6.5 un segundo plano el ‘proceso de ajuste’ que emana de una inflacion en maximos y de
Construccion 6,4 3,9 37 4.4 5.6 5.4 unos tipos de interés al alza sobre la capacidad de gasto e inversion.

‘ 2021:111 ‘ 2021:IV‘ 2022:1 ‘ 2022: 11 ‘2022: 1

VAB no agrario 9,6 14,7 13,5 13,9 14,1 10,9

Servicios 10,2 16,3 151 15,4 15,5 11,8

Desde esta perspectiva, los precios de consumo final han escalado durante el tercer
Consumo 104 150 131 133 130 9.8 trimestre del afio a un ritmo medio del 9,9% (vs 8,6%, 2° trim.), tasa que recoge el
Inversion 51 7.3 52 538 6,9 73 maximo de la serie histérica en agosto, situado en el 10,7%. La escalada de los precios

de la energia y los combustibles —con picos en julio (39,8% y 31%, respectivamente)— ha

* Tasas reales de variacion interanual para Balears en porcentajes llevado a la cima el aumento experimentado por los precios finales, también en el séptimo
Fuente: Fundacio IMPULSA BALEARS. i|global. Disponible en: mes del afio, en las partidas de la vivienda (11,3%) y el transporte (9,9%). Al mismo
<https:/fimpulsabalears.org/es/area-privada/aplicaciones/global> tiempo, los desajustes pendientes de corregir en las cadenas de suministro, asi como la

presién de la demanda, han provocado el encarecimiento progresivo hasta septiembre
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Marco general

de los alimentos y bebidas (11,9% vs 10,7%, julio) y de los servicios relacionados con
la hosteleria y la restauracion (13,5% vs 11,8%, julio). Todo ello ha presionado al alza el
nacleo duro de los precios, con una tasa de inflacion subyacente que arroja una media
del 6,6% para el tercer trimestre (vs 4,9%, 2° trim.) y que ha situado su hito historico en
el 7% el mes de agosto.

Con esta situacion como telén de fondo, la economia de Balears no ha cejado en su
senda positiva, si bien ha moderado su ritmo de avance interanual, al desvanecerse
parte del efecto base que arrastraba desde que el ‘proceso pandémico’ abriera, primero,
una ‘etapa de paralizacion’y, posteriormente, una ‘etapa de reactivacion’ con el propdésito
de contener las heridas. Desde una perspectiva interanual, mas de la mitad de los
indicadores representativos de la actividad siguen evolucionando en terreno positivo
(78,6% vs 75,6%, 1° trim.), si bien, durante el tercer trimestre, ya menos de la mitad
han conseguido acelerar su trayectoria interanual (38,1% vs 48,9%, 1° trim.). Y es que,
particularmente, el valor afiadido bruto no agrario ha experimentado durante el tercer
trimestre un incremento real del 10,9%, tasa que recorta 3,2 puntos porcentuales a la del
trimestre anterior y que, en todo caso, mantiene el gap prepandemia en terreno negativo
(-7,4% vs -7,1%, 2° trim.).

Con este comportamiento, la economia balear recoge la tendencia a moderar el
pulso interanual que también han puesto de manifiesto sus economias de referencia,
independientemente del diferente estadio en el que se encuentra la ‘etapa de
normalizacion’ postpandemia. De entrada, la economia espafiola ha reducido a casi
la mitad el ritmo de ascenso (3,8% vs 6,8%, 2° trim.), puesto que, a nivel interno, la
pérdida de fuelle del consumo privado (1,5% vs 2,5%, 2 trim.) no ha podido compensar
el impulso de la inversion (6,3% vs 4,9%, 2° trim.). De este modo, la reduccion del gap
nacional ha quedado en stand by (-1,8% vs -1,7%, 2° trim.), a pesar de que algunas de
las ramas mas afectadas por el descalabro de la actividad hayan conseguido revertirlo,
como es el caso de los servicios de comercio, transporte y hosteleria (+1,5%).

Al mismo tiempo, la desaceleracién de la senda de crecimiento inherente a este trimestre
se ha dejado sentir sobre las principales economias europeas, como Alemania (1,3%
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* Tasas reales de variacion interanual del VAB en porcentajes
Fuente: INE y Fundacié IMPULSA BALEARS. i|global. Disponible en:
https://impulsabalears.org/es/area-privada/aplicaciones/global
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vs 1,7%, 2° trim.) —que ha saldado un balance trimestral mejor del esperado—, Francia
(1% vs 4,2%, 2° trim.) o Italia (2,6% vs 5%, 2° trim.). En términos agregados, el marcador
de crecimiento se ha reducido aproximadamente a la mitad tanto en el caso de la UME
(2,1% vs 4,3%, 1° trim.) como de la UE-27 (2,4% vs 4,3%, 1° trim.), comportamiento que
se ha trasladado, con una menor intensidad, en la creacion de empleo (1,7% y 1,5%,
respectivamente) respecto del trimestre anterior (2,7% y 2,4%, respectivamente).

Con estos resultados la economia europea sigue presentando una vulnerabilidad
superior a la norteamericana, puesto que en ésta Ultima el marcador de crecimiento
se ha resistido a la desaceleracion (1,9% vs 1,8%, 2° trim.), apoyada especialmente
en la demanda externa. Y es que, en la vertiente interna, la economia norteamericana
ha sufrido la pérdida de fuelle del consumo privado (2,1% vs 2,4%, 2° trim.) y de la
inversion (-1% vs -0,2%, 2° tirm.) —afectada, sobre todo, por la via residencial (-12,9%
vs 3,5%, inversion productiva). El devenir macroeconémico del tercer trimestre no ha
impedido que la Reserva Federal haya desplegado con contundencia su ofensiva contra
la inflacion a través de sendas subidas de los tipos de interés de 75 puntos basicos en
julio y septiembre, de manera que el precio oficial del dinero ha cerrado el verano en una
horquilla del 3%-3,25%.

Enunalineade politica monetaria similar, el Banco Central Europeo ha procedido, también
en julio y septiembre, a elevar los tipos en 50 y 75 puntos basicos, respectivamente.
Unas decisiones que situan la referencia oficial en la zona del euro en la horquilla del
0,75%-1,25% y que apuntan, sin dilaciones, a nuevos incrementos durante los dos
trimestres siguientes. No se puede obviar que el mandato que asume la institucion
presidida por Christine Lagarde, de mantener el objetivo de inflacion en torno al 2%
a medio y largo plazo, se antoja complicado en al actual escenario, especialmente
teniendo en cuenta el efecto que puede causar sobre el crecimiento, mas cuando los
actores terminen de ajustar sus decisiones de gasto después de un periodo prolongado
de altos tipos y persistente inflacion.

Por el momento, la creacion de empleo durante el tercer trimestre ha dado continuidad a
una senda ascendente (9,8%) que, si bien modera el tono del trimestre anterior (19,4%),



Marco general

ha conseguido situar nuevamente la media de trabajadores en alta por encima del Ultimo
registro prepandemia (+2,8% vs +2,1%, 2° trim.). Todo ello sucede en un contexto en el
gue el numero de centros de cotizacién de empresas en activo también ha aumentado
durante el tercer cuarto del afio (3,7% vs 9,8%, 2° trim.) y esta consiguiendo, poco a
poco, revertir el diferencial negativo que acumula respecto de tres afios atras (-4,3%
vs -5,0%, 2° trim.), el cual sigue dandose por revertido Unicamente en el &mbito de la
construccion (+4,7%).

20,0
15,0 -

10,0 |- 9,8%

3,7%

0,0
5,0
-10,0 [

-15,0

2020 2021 2022

Empresas = ——Trabajadores

* Tasas de variacion interanual de los registros de afiliacion a la Seguridad Social en
porcentajes
Fuente: IBESTAT




Evolucién econdmica

Componentes
de oferta

Primeros baches en la ‘etapa de normalizacion’ de la actividad productiva

» La senda de crecimiento balear se suaviza ante la disminucidon
del efecto base y el contexto inflacionista

40,0 -
La economia balear ha moderado durante el tercer trimestre la senda de crecimiento en
todos los sectores debido tanto a la progresiva desaparicion del efecto base derivado
20,0~ 11.8% de la ‘etapa de paralizacion’ que derivé del proceso pandémico como de la progresiva
6,5% materializacion de los riesgos a la baja que emanan de un contexto internacional
0,0 S,4% altamente tensionado en muchos mercados. De hecho, aunque el sector servicios
ha aprovechado la primera temporada de verano sin restricciones para impulsar la
facturacion por encima de los niveles pre-COVID, el escenario de fuerte escalada de
20,01 precios y de progresivo aumento de los costes financieros ha impedido una traduccion
equivalente en términos de valor afiadido. No en vano, el terciario balear ha visto
40,0 como, a pesar de su demostrada capacidad de recuperacion de voliumenes, se
' I I IVt I i Vi I i ampliaba el gap que lo separa de los niveles prepandémicos. Por contra, la industria
2020 2021 2022 ha dado continuidad a la ‘etapa de normalizacion’ a pesar de haber moderado su
tasa de crecimiento, claramente afectada por el estrangulamiento de las cadenas
~— Servicios  ——Construccién  —— Industria globales de suministros y el encarecimiento de los precios energéticos. De la misma
+ Tasas reales de variacion interanual del VAB en porcentajes form.a, la construccion, si bien no ha.sido ajenaala desacelerac_;ién de la a.ctividad, ha
Fuente: Fundaci6 IMPULSA BALEARS. ijglobal. Disponible en: confirmado encontrarse en un estadio mas avanzado tras culminar con éxito la ‘etapa
<https://impulsabalears.org/es/area-privada/aplicaciones/global> de normalizacion’ en el trimestre anterior.
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El sector servicios ha cerrado la primera temporada estival sin restricciones haciendo
gala de una elevada capacidad de recuperacién de los volumenes de actividad. No
obstante, el empuje se ha visto minorado, tanto por el progresivo desvanecimiento del

efecto base que arrastra el sector tras la paralizacién derivada de la pandemia, como por 700

el escenario general de escalada de precios e incertidumbre. En este contexto, el valor

afiadido bruto del sector ha registrado un incremento real del 11,8% entre los meses de 20,0 |-

julio y septiembre, tasa que ha moderado ligeramente el ritmo de avance observado el 11,8%
trimestre anterior (15,5%). Sea como fuere, el sector ha seguido creciendo a un mayor 0.0 4,2%

ritmo que su homdlogo nacional (4,2% vs 7,7%, 2° trim.), una circunstancia que no ha
hecho sino evidenciar la mayor distancia que separa el archipiélago de la recuperacién
de los niveles prepandemia (-8,8% vs -8,1%, 2° trim.) en comparacién con la media -20,0 -
nacional (-0,5% vs -0,8%, 2° trim.). Un diferencial negativo que, a lo largo del tercer
trimestre, el sector ha ampliado, por primera vez, desde que justo un afio antes iniciara

o . . . o -40,0 -
la ‘etapa de normalizacién’ de la actividad y diera por cerrada la ‘etapa de paralizacion | . " v ‘ | i " " ‘ | " " ‘
y, posterior, ‘reactivacion’ que abrio la pandemia.

2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘
La ampliacion del gap prepandemia observado en el tercer trimestre se produce en un
escenario en el que algunos de los principales indicadores de actividad han superado Balears ——Espafa
claramente los niveles pre-COVID. Es el caso del indice de la cifra de negocios, que o o )

. . . . * Tasas reales de variacion interanual del VAB de servicios en porcentajes

se ha consolidado, por segundo trimestre consecutivo, por encima de los umbrales Fuente: INE y Fundacié IMPULSA BALEARS. iglobal. Disponible en:
prepandemia (+12,1% vs +4,9%, 2° trim.), tras crecer de nuevo con fuerza durante el <https://impulsabalears.org/es/area-privada/aplicaciones/global>
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Fuente: IBESTAT
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tercer trimestre (43,4% vs 63,5%, 2° trim.) y presentar un comportamiento mas favorable
gue el agregado nacional (20,4% vs 25,2%, 2° trim.). Sin embargo, no conviene olvidar
gue esta evolucion esta condicionada no solo por los mayores volimenes de actividad
sino también por el aumento de los precios corrientes (+13,1%), una circunstancia que
explica que no todo el incremento de facturacion se haya trasladado a valor afiadido.

Asi mismo, las cifras de afiliados a la Seguridad Social del sector no tan solo han
continuado situandose por encima del nivel prepandemia (+2,4% vs +2,2%, 2° trim.),
sino que han superado los maximos de la serie histérica (512.286 trabajadores, julio
vs 497.729 trabajadores, julio de 2019), fruto de un ritmo de avance (10,9%) que, si bien
a moderado el del trimestre anterior (23,1%), ha superado el registrado a nivel nacional
(4,3% vs 6,1%, 2° trim.).

Sin duda, las actividades que més han contribuido a la escalada del empleo han sido
las relacionadas con la cadena turistica de valor, no sélo porque se han postulado
nuevamente como las mas beneficiadas por la progresiva recuperacion de los flujos
de visitantes internacionales, sino también porque es precisamente durante esta época
del afio cuando alcanzan una mayor importancia para el conjunto del sector. Asi pues,
entre los meses de julio y septiembre, han destacado los repuntes de afiliaciéon en las
actividades artisticas y de espectaculos (42,7% vs 49,1%, 2° trim.), los servicios de
alojamiento (28,0% vs 98,2%, 2° trim.), el transporte maritimo (24,1% vs 52,7%, 2° trim.),
las actividades deportivas y recreativas (20,5% vs 30,3%, 2° trim.), el transporte terrestre
(16,1% vs 30,8%, 2° trim.), la restauracion (16,0% vs 45,5%, 2° trim.) o las actividades
de agencias de viajes (15,7 % vs 20,4%, 2° trim.). Segmentos de actividad que, por lo
general, han logrado revertir también el gap prepandemia. Solo escapan de esta tdnica
los servicios de restauracion (-1,1%) y las actividades de agencias de viajes (-15,5%),
pese a que lo han reducido significativamente durante el tercer trimestre.

Tan destacable como la contribucion al empleo relacionada con la cadena turistica de
valor es la realizada por los servicios intensivos en conocimiento, puesto que la mayor
parte de sus ramas han recuperado con creces los niveles prepandemia. Este es el
caso de las actividades de investigacion y desarrollo (+23,7%), las de programacion y
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consultoria (+23,5%), las profesionales, cientificas y técnicas (+19,4%), los servicios
educativos (+13,4%), las actividades de publicidad y estudios de mercado (+13,3%) o
las sanitarias (+11,4%), entre otras.

Sin embargo, otros indicadores relevantes del sector, como los movimientos registrados

en los puertos y aeropuertos de las islas, no solo no han conseguido durante el

tercer trimestre cerrar el gap prepandemia (-18,2% y -4,8%, respectivamente), sino

gue lo han ampliado ligeramente respecto del trimestre precedente (-17,9% y -4,7%,

respectivamente), consecuencia de un avance moderado de los servicios de transporte . _____ 92% . 973% oo
de mercaderias, tanto por via aérea (4,4% vs 25,7%, 2° trim.) como maritima (10,4%

vs 23,6%, 2°trim.). De igual forma, el transporte de pasajeros por via aérea se ha quedado

nuevamente a las puertas de recuperar los niveles de tres afios atras (-0,8% vs -1,2%, 64,8%
2° trim.), tras minorar el ritmo de avance entre los meses de julio y septiembre (53,0%

vs 227,0%, 2° trim.). Esta minoracién del ritmo de avance encuentra en este caso su

razén de ser en la progresiva normalizacion de los niveles prepandemia, algo claramente

observable también en los desplazamientos por via maritima que, tras recuperar los

niveles prepandemia (+4,3% vs +6,4%, 2° trim), han moderado también su ritmo de

avance (7,2% vs 57,9%, 2° trim.) para situarlos en niveles completamente normalizados.

104,3%

Aeropuertos Puertos
Siguiendo esta misma linea argumental, el aumento de los flujos turisticos internacionales

durante el tercer trimestre (67,5% vs 5,1%, nacional) apenas ha reducido el diferencial
respecto al umbral pre-COVID (-3,8% vs -3,9%, 2° trim.). Con todo, el archipiélago ha
recibido un total de 7,9 millones de visitantes entre los meses de julio y septiembre, cifra * Volumen de pasajeros en indices 2019:3° trim.=100%
gue se sitla significativamente por encima de la registrada un afio atras (5,3 millones) y Fuente: AENA y Autoridad Portuaria de Balears

gue supera, por primera vez, la contabilizada en la Ultima campafia estival prepandemia

(7,8 millones). Desde este punto de vista, Balears ha destacado nuevamente en el

panorama turistico espafiol y se ha postulado como la comunidad auténoma que mas

turistas internacionales ha recibido durante el tercer trimestre. De hecho, practicamente

uno de cada cuatro visitantes extranjeros que han recalado en Espafa durante el tercer

trimestre se han dirigido a las islas (24,7%) —superando incluso la cuota de mercado

de tres afos atras (22,9%, 2019)-. Una circunstancia que ha permitido al archipiélago

erigirse en el segundo territorio con menor gap prepandemia (-3,8%) del conjunto

2022:111 W 2021:11
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Andalucia 3.520.284

(87,2%)

: 3.130.281
Canarias 2.993.225
(99,0%)

Madrid 1.670.939

(91,0%)

* Llegada de turistas internacionales durante el tercer trimestre. Entre paréntesis,
porcentaje respecto al mismo periodo de 2019
Fuente: FRONTUR, INE
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nacional, por delante de Madrid (-9%), Comunidad Valenciana (-11,2%), Andalucia
(-12,8%) o Catalufia (-18,2%), y solo por detras de Canarias (-1%).

En este contexto, la normalizacién de la operativa turistica, una vez dejada atras la fase
mas aguda de la pandemia, ha permitido no solo seguir avanzando en la recuperacién
de la afluencia de visitantes internacionales, sino también dar continuidad a la tonica
de recuperacion de la apetencia de los turistas por las modalidades tradicionales de
alojamiento. No en vano, el segmento de hoteles y establecimientos similares ha
recuperado su peso especifico durante el periodo estival (81,6% vs 72,9%, 2021) en
detrimento de otras modalidades de alojamiento que habian ganado importancia durante
la pandemia como la vivienda en alquiler (8,7% vs 14,9%, 2021) o en propiedad (3,8%
vs 6,2%, 2021).

De acuerdo con este comportamiento, la planta hotelera de las islas ha continuado
avanzando en su particular ‘etapa de normalizacién’ de la actividad y ha servido un
total de 30,1 millones de pernoctaciones entre los meses de julio y septiembre, después
de anotar un incremento del 72,0% (vs 392,7%, 2° trim.), que la sitla muy cerca del
volumen habitual para esta época del afio (30,4 millones, 2019). A esta dindmica positiva
ha contribuido también el nuevo avance de la estancia media (5,5 dias vs 5,4 dias, 2021)
gue también se va acercando lentamente a los niveles de tres afios atras (5,9 dias,
2019). En este contexto, no sorprende pues que el grado de ocupaciéon haya seguido
mejorando de forma notoria respecto del afio anterior hasta alcanzar el 89,8% durante el
mes de agosto (vs 67,9%, agosto 2021), un porcentaje que no solo se sitla en niveles
muy similares a los observados en 2019 (90,7%, agosto 2019), sino que lo hace sobre
una base de plazas disponibles mayor (+1,5%).

El avance de la ocupacion hotelera es uno de los factores que permite explicar, en
mayor medida, la mejora de la rentabilidad hotelera durante el tercer trimestre. Y es
que los ingresos por habitacion disponible (0 RevPar) han repuntado hasta una media
de 129,46 €, un valor superior al observado en el afio anterior (89,12 €) e incluso en el
Gltimo ejercicio prepandemia (+17,1%). A este resultado ha contribuido también el nuevo
avance en la estructura de precios, medida a través de la tarifa media diaria (0 ADR), que
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ha seguido al alza entre los meses de julio y septiembre con un importe por habitacién
(146,03 € vs 136,60 €, 3° trim. 2021) que supera igualmente el que se aplicaba tres afios
atras (+18,4%).

La recuperacién de los flujos de visitantes se ha dejado sentir también en otras
modalidades de alojamiento del archipiélago, como son los apartamentos o los
establecimientos de turismo rural. Asi pues, en el primero, el volumen de actividad ha
continuado incrementandose durante el tercer trimestre hasta alcanzar los 4,91 millones
de pernoctaciones, una cifra que ha permitido seguir acortando el gap prepandemia (-4,4%
vs -10,3%, 2° trim.) hasta situar el grado de ocupacion durante el mes de agosto (71,2%)
en niveles cercanos a los habituales para esta época del afio (78,0%, agosto 2019). Al
mismo tiempo, los establecimientos de turismo rural han cerrado la mejor campafia de
verano de la historia, en cuanto a niveles de actividad se refiere, al computar un total de
664.200 pernoctaciones (vs 559.047 pernoctaciones, 3° trim 2021). De acuerdo con este
resultado, el grado de ocupacion en este tipo de establecimientos ha continuado mejorando
durante todo el tercer trimestre y se ha situado durante todo el periodo por encima de los
niveles prepandemia (71,8% agosto vs 64,8%, agosto 2019).

La normalizacién progresiva de la operativa turistica ha provocado una reduccién del
porcentaje de visitantes internacionales que ha optado por alojarse en viviendas de su
propiedad (3,8% vs 6,2%, 3° trim. 2021), una circunstancia que ha revertido, sin duda,
sobre la dinamica de los servicios inmobiliarios del archipiélago. Y es que el sector
ha visto, ademas, como se moderaba el ritmo de crecimiento de las operaciones de
compraventa de viviendas durante el tercer trimestre (11,4% vs 45,0%, 2° trim.). En este
sentido, cabe destacar el cambio de tendencia que parece observarse en la dinamica
inmobiliaria del archipiélago al registrarse, por primera vez en el Ultimo afio y medio, un
mayor repunte de las operaciones relativas a viviendas de nueva construccion (26,6%
vs 41,9%, 2° trim.) en comparacion con el segmento de vivienda usada (8,6% vs 45,7%,
2°trim.). Sea como sea, el volumen total de operaciones de compraventa ha continuado
superando el umbral prepandemia (+29,2% vs +24,3%, 2° trim.), en un contexto donde
los precios han seguido incrementando (8,3% vs 10,9%, 2° trim.) a uno de los mayores
ritmos del panorama nacional (7,6% vs 8%, 2° trim.).
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El sector secundario ha mantenido su senda de crecimiento en terreno positivo, a pesar
de moderar el ritmo de avance, afectado por el impacto que los cuellos de botella en
las cadenas globales de suministros estan provocando sobre la operativa normal de
la actividad industrial a escala global. A ello se suma el encarecimiento de los precios
energéticos y de las materias primas que emana de una inflacién pegajosa. En este
contexto, no deberia sorprender que el valor afiadido bruto del sector haya rebajado en
el tercer trimestre su ritmo de avance hasta el 6,5% (vs 7,8%, 2° trim.). Sin embargo,
el balance trimestral no sélo ha arrojado un resultado mas favorable que el agregado
nacional (3,1% vs 4,5%, 2° trim.), sino que ha dado continuidad al proceso de reduccion
del gap prepandemia (-1,8% vs -4,2%, 2° trim.), una circunstancia que no se ha observado
a nivel nacional (-5,3% vs -4,8%, 2° trim.).

En esta misma linea, el indice de la cifra de negocios de las empresas industriales ha
moderado su ritmo de crecimiento durante el tercer trimestre (24,9% vs 45,0%, 2° trim.)
y ha ofrecido un mejor desempefio que a nivel nacional (22,8% vs 29,1%, 2° trim.).
Este comportamiento ha permitido situar, por segundo trimestre consecutivo, el volumen
de facturacion industrial por encima de los niveles prepandemia (+11,9% vs +10,7%,
2° trim.) y ha consolidado, asi, un diferencial positivo que, en el conjunto de Espafia,
acumula ya cinco trimestres (+27,9% vs +18,9%, 2° trim.).



Componentes de oferta

La ténica a la moderacion se ha observado también en la afiliacién de trabajadores a la
Seguridad Social entre julio y septiembre, pues, si bien ha seguido avanzando (5,0%) a
un ritmo superior al contabilizado a nivel nacional (2,1%), ha reducido el empuje respecto
del trimestre anterior (7,2%, 2° trim.). Una tesitura que no ha impedido a la industria balear
situar, por primera vez, las cifras de empleo por encima de los niveles prepandemia (+1,2%
vs -0,2%, 2° trim.), un hito que el secundario espafiol alcanzé ya un afio atrds y que ha
consolidado nuevamente durante el tercer trimestre (+2,2% vs +1,8%, 2° trim.).

Entre las ramas industriales que mas han contribuido a consolidar el ritmo de avance del
empleo destacan algunos de los principales segmentos de actividad como la recogida,
tratamiento y eliminacion de residuos (15,1% vs 15,9%, 2° trim.), la fabricacion de muebles
(7,7% vs 14,6%, 2° trim.), la industria de la alimentacion (5,9% vs 12,7%, 2° trim.), la
reparacién de maquinaria y equipo (5,4% vs 6,9%, 2° trim), la industria del cuero y del
calzado (4,9% vs 20,5%, 2° trim.) o la fabricacion de productos metalicos (4,6% vs 3,4%,
2° trim.). Asi mismo, cabe destacar que la mitad de las divisiones industriales con actividad
en las islas ya han rebasado los niveles de empleo vigentes tres afios atras. Es el caso
de la fabricacion de caucho y plastico (+25,2%), las actividades de descontaminacion
(+17,6%), la reparacion e instalacion de magquinaria y equipo (+16,1%), la fabricacion
de material eléctrico (+15,7%), las actividades de recogida, tratamiento y eliminaciéon de
residuos (+15,6%) o las de fabricacion de equipos informaticos, electronicos y Opticos
(+9,9%), entre otros.

Sin duda, el avance hacia la normalizacién completa de la actividad ha quedado
patente en la produccion industrial, cuyo indice ha seguido creciendo durante el tercer
trimestre (17,0% vs 29,4%, 2° trim.) por encima de su homologo nacional (3,2% vs 4,2%,
2°trim.) y se ha situado, por segundo trimestre consecutivo, por encima de los umbrales
prepandemia (+9,6% vs +0,4%, 2° trim.). Este comportamiento se ha visto respaldado
por todos sus componentes, especialmente favorable en lo que a fabricaciéon de bienes
de consumo (36,1% vs 48,8%, 2° trim.) y de equipo (34,1% vs 18,8%, 2° trim.) se refiere.
Y es que, en esta ocasion, tanto la fabricacion de bienes intermedios (15,2% vs 30,0%,
2° trim.), como el componente energético (8,4% vs 26,0%, 2° trim.) han perdido su
habitual protagonismo al ver moderado su ritmo de avance.
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En sintonia con la recuperacién de la actividad industrial, la demanda eléctrica ha
cerrado un nuevo balance trimestral al alza (13,8%) que, si bien ha suavizado el ritmo
de avance del trimestre precedente (21,5%, 2° trim.), contrasta significativamente con el
descenso anotado, de nuevo, a nivel nacional (-0,8% vs -0,4%, 2° trim.). Asi, el diferencial
de facturacion de gigawatios-hora respecto del umbral pre-COVID ha continuado
presentando en las islas un saldo positivo (+1,2% vs +1,2%, 2° trim.) a diferencia de la
media nacional (-3,8% vs -3,1%, 2° trim.).



Componentes de oferta

El sector de la construccibn ha conseguido sortear los problemas globales de
abastecimiento e incremento del precio de los materiales y ha conseguido mantener
practicamente inalterado el ritmo de crecimiento del trimestre anterior entre los meses
de julio y septiembre. No en vano, el valor afiadido ha revelado un avance real durante
el tercer trimestre del 5,4% (vs 5,6%, 2° trim.) que ha consolidado la normalizacién
completa de la actividad respecto a los umbrales prepandemia (+1,6% vs +0,7%, 2° trim.).
Con todo, este comportamiento contrasta significativamente con el observado a nivel
nacional, demarcacion donde la actividad sectorial se encuentra todavia lejos de recuperar
el nivel de actividad de tres afos atras (-12,2% vs -12,5%, 2° trim.), a pesar de mantener
un ritmo de crecimiento semejante al del archipiélago (5,2% vs 5,1%, 2° trim.).

Prueba de ello, es que la afiliacion de trabajadores en alta a la Seguridad Social ha
acelerado su ritmo de crecimiento (4,1% vs 3,0%, 2° trim.) por encima de su homdlogo
nacional (3,0% vs 3,0%, 2° trim.) y ha logrado afianzar, por quinto trimestre consecutivo,
el empleo por encima de los niveles prepandemia (+8,3% vs +2,9%, 2° trim.). De hecho,
el restablecimiento del nimero de trabajadores computados tres afios atrds ha sido
generalizado entre las principales ramas, si bien es en el ambito de la construccion de
edificios donde arroja un gap particularmente positivo (+11,2% vs +3,9%, 2° trim.), seguido
de las actividades de construccion especializada (+5,8% vs +2,2%, 2° trim.) y de la rama
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de ingenieria civil (+0,6% vs -3,0%) que, en el tercer trimestre, ha conseguido finalmente
recuperar el nivel de empleo pre-COVID.

Los registros contemporaneos de actividad son un buen reflejo de este balance, puesto
gue ha repuntado de forma significativa el nUmero total de viviendas que han obtenido la
certificacion de final de obra (57,5% vs -6,4%, 2° trim.) y el valor de liquidacion total de
dichas certificaciones (20,6% vs 1,9%, 2° trim.). La evolucién de estos indicadores viene
a confirmar que el sector se mantiene por encima de los niveles prepandemia tanto en
cantidad o nimero de viviendas (+65,9% vs +51,7%, 2° trim.) como en valor (+49,9%
vs +25,3%, 2° trim.). Un comportamiento que se ve favorecido por la mayor envergadura
de los proyectos, tal y como se desprende del aumento del valor medio de liquidacién
(33,2% vs 3,5%, 2° trim.), en un contexto en el que el nimero total de edificios certificados
se ha contraido de nuevo (-9,5% vs -1,5%, 2° trim.).

En este contexto, todo parece indicar que la tendencia del sector de la construccion seguira
al alza durante los proximos trimestres, puesto que los Ultimos registros de los colegios
de arquitectos revelan un nuevo incremento en el nimero de proyectos visados entre los
meses de julio y septiembre (74,8% vs 87,3%, 2° trim.). Este comportamiento al alza se
ha extendido tanto al segmento residencial (77,5% vs 89,7%, 2° trim.) como no residencial
(43,6% vs 63,1%, 2° trim.), asi como a los distintos tipos de proyectos, ya sean de obra
nueva (88,1% vs 76,4%, 2° trim.), reforma (74,5% vs 94,5%, 2° trim.) o ampliacién (34,1%
vs 97,2%, 2° trim.).

Con todo, en el ambito de los proyectos de obra nueva, las perspectivas del sector del
ladrillo revelan, por tercer trimestre consecutivo, la planificacion de proyectos residenciales
de menor envergadura, tanto en términos de superficie (-13,2% vs -41,0%, 2° trim.) como
de presupuesto por obra (-5,4% vs -38,0%, 2° trim.). Este hecho pone en relieve una
progresiva apertura de la cartera de proyectos visados hacia obras de menor dimension
gue se observa también tanto en el conjunto de los proyectos de ampliacién —con la
reduccion de la superficie media (-33,3% vs 51,2%, 2° trim.) y la facturacién media por
obra (-22,6% vs 26,8%, 2° trim.)—, como en los de reforma —con la disminucion de la
cuantia media por proyecto (-15,2% vs -22,1%, 2° trim.).



Componentes de oferta

Por su parte, la promocion de obra publica se ha reducido por primera vez durante el
tercer trimestre (-20,4% vs 55,5%, 2° trim.), después de encadenar un afio y medio de
incrementos continuados. Sea como fuere, cabe destacar que el volumen total de capital
licitado entre los meses de julio y septiembre (103,64 millones de euros) se ha mantenido en
niveles histéricamente elevados y significativamente por encima del umbral prepandemia
(+44,2% vs +104,3%, 2° trim). Esta recuperacion de la obra publica respecto de los niveles
pre-COVID se ha dejado sentir especialmente en el &mbito de la ingenieria civil (+94,5%
vs +6,3%, edificacion), toda vez que practicamente 2 de cada 3 euros licitados durante el
tercer trimestre se han destinado a esta tipologia de proyectos.
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Evolucién econdmica

La demanda interna tropieza de la mano del consumo, afectada por la espiral inflacionista
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» A pesar de la fuerte incertidumbre, la inversion ha conseguido
ampliar su contribucién positiva

Al igual que ocurriera por el lado de la oferta, la demanda agregada de las islas se
ha desacelerado durante el tercer trimestre. Desde esta perspectiva, el gasto de
las familias ha sufrido el envite de un espiral inflacionista sin precedentes que, no
solo ha erosionado su poder adquisitivo, sino que ha acabado incidiendo también
en su propension marginal al consumo. Una circunstancia a la que no ha sido ajena
el consumo de los no residentes, a pesar de la progresiva recuperacioén de los flujos
internacionales de visitantes. En este contexto, la inversién se ha postulado como el
Gnico componente de la demanda que ha ampliado su aportacién positiva entre los
meses de julio y septiembre, gracias al mayor dinamismo observado en la inversién
en construccion, pues la inversién productiva se ha mostrado mas afectada por el
creciente deterioro de las expectativas empresariales. Y es que, en esta ocasion,
la demanda externa también ha moderado ligeramente su contribucién, si bien ha
seguido realizando una aportacion positiva, tanto en la balanza comercial como de
servicios.



Componentes de demanda

El aval que deriva de un buen balance en materia de empleo no ha sido suficiente para
sostener la senda de crecimiento del consumo privado en Balears durante el tercer
trimestre del afio. Y es que, la intensificacion de las presiones inflacionistas y el efecto
de éstas sobre la capacidad de gasto y la propensién al consumo de las familias han
resultado un escollo insalvable parala completa normalizacion del principal componente
de la demanda. Asi pues, el consumo privado ha cerrado el tercer trimestre con un
avance real del 9,8%, una tasa que modera significativamente la del trimestre anterior
(13,0%, 2°trim.), aunque sigue superando ampliamente la computada a escala nacional
(1,5% vs 2,5%, 2° trim.). Es, precisamente, esta minoracion del ritmo de avance la que
explica que el consumo privado balear haya ampliado, nuevamente entre los meses
de julio y septiembre, el diferencial respecto de los umbrales prepandemia (-13,3%
vs -5,1%, 2° trim.) incluso por encima de lo que lo ha hecho su homdlogo espafiol
(-6,0% vs -3,6%, 2° trim.).

Al menor vigor en el consumo de los residentes, se suma, de forma especialmente
importante durante la época estival, el menor empuje del consumo de los no residentes.
Y es que la progresiva recuperacion de los flujos internacionales de visitantes no
ha sido suficiente para impedir que el gasto turistico haya vuelto a situar el gap en
terreno negativo (-3,0%), justo un trimestre después de haberlo conseguido revertir
(+9,6%, 2° trim.). No en vano, el dispendio medio por turista entre los meses de julio y
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Madrid 288,45 € (23,1%)

Catalufia 194,43 € (23,3%)
Balears
Espafia

Andalucia 143,77 € (22,2%)

Com. Valenciana 118,60 € (26,2%)

* Gasto medio por turista y dia, referido a los visitantes internacionales. Entre paréntesis,
tasas de variacion interanual del tercer trimestre
Fuente: EGATUR, INE
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septiembre se ha mantenido practicamente inalterado respecto del computado un afio
atras (1,192,24 euros vs 1.191,23 euros, 3° trim. 2021), después de que el incremento
del gasto medio diario por turista (7,8%) se haya visto compensado por una nueva
reduccion en la estancia media (-7,2%). En consecuencia, las islas se han postulado
como la comunidad auténoma que menos ha impulsado el gasto medio por turista
respecto del umbral prepandemia (+0,9% vs +9,1%, Espafia), por detras de Catalufia
(+4,2%), Canarias (+7,3%) o Madrid (+12,9%).

Mientras tanto, las decisiones de consumo de las familias de las islas se han debatido,
de nuevo, entre el impacto positivo de la consolidacion del proceso de normalizacion
de las relaciones laborales y la persistencia de las tensiones inflacionistas, que han
seguido erosionando el poder adquisitivo de los hogares. En esta linea, las rentas
salariales se han visto beneficiadas por el recorrido al alza de los registros de empleo
que, si bien han moderado el ritmo de crecimiento durante el Gltimo trimestre (9,8%
vs 19,4%, 2° trim.), han seguido mostrando un mayor dinamismo que en el ambito
nacional (3,5% vs 5,0%, 2° trim.). De hecho, el nimero total de trabajadores afiliados a
la Seguridad Social ha alcanzado un nuevo maximo histérico a finales del mes de julio
—cifrado en 608.132 trabajadores—y se ha mantenido, por cuarto trimestre consecutivo,
por encima de los niveles previos a la pandemia (+2,8%). Como consecuencia de ello,
el desempleo ha continuado rebajando su incidencia hasta el 5,6% de la poblacion
activa (vs 6,3%, 2° trim.), un porcentaje que no solo se mantiene nuevamente por
debajo de la media nacional (12,6% vs 12,7%, 2° trim.), sino que se erige en la tasa de
paro mas reducida de los Ultimos 16 afios.

El impacto que esta dindmica positiva en el empleo ha ejercido sobre la capacidad
de consumo de los hogares ha seguido coartado por una nueva escalada de la
espiral inflacionista que, no sélo ha continuado erosionando el poder adquisitivo de
las familias, sino que ha reducido su propension al consumo ante un contexto de
elevada incertidumbre. No en vano, los precios han continuado escalando a un ritmo
sin precedentes en Balears, después que el indice de precios de consumo haya
cerrado el tercer trimestre con un repunte medio del 9,9% (vs 8,6%, 2° trim.), que
se ha acelerado hasta el 10,7% durante el mes de agosto. Esta tendencia al alza,



Componentes de demanda

gue reproduce practicamente con la misma intensidad la registrada a nivel nacional
(10,1% vs 9,1%, 2° trim.), ha encontrado su razon de ser en la aceleracion observada
en la préactica totalidad de los componentes de la cesta, especialmente acusada en
lo referente a los servicios de restauracion y hosteleria (11,6% vs 7,5%, 2° trim.),
los alimentos y bebidas (12,8% vs 9,7%, 2° trim.), la vivienda (18,1% vs 15,8%,
2°trim.) o el vestido y el cazado (4,3% vs 2,3%, 2° trim). Sea como fuere, en el contexto
bélico actual, causado por la invasién rusa en Ucrania, las tensiones inflacionistas han
seguido siendo particularmente importantes en el ambito de los productos energéticos
(31,8% vs 34,5%, 2° trim.) y los carburantes y combustibles (23,2% vs 31,5%, 2° trim.),
una circunstancia que ha seguido alimentando el encarecimiento de los servicios
de transporte (12,3% vs 15,0%, 2° trim.). En este escenario, cabe destacar que los
bienes de la cesta de consumo frecuente por parte de los residentes en las islas han
continuado encareciéndose por encima del indice general (14,7% vs 11,3%, 2° trim.) y
ha seguido lastrando sobre manera las expectativas de consumo de las familias.

Prueba del efecto que este contexto fuertemente inflacionista provoca en las decisiones
de consumo es que el indice de comercio al por menor ha moderado, una vez
descontado el efecto precio, su ritmo de avance entre los meses de julio y septiembre
(8,0% vs 13,6%, 2° trim.) y ha ampliado nuevamente su diferencial respecto de los
niveles prepandemia (-1,2% vs -0,4%, 2° trim.). Este comportamiento se adhiere a la
ténica observada a nivel nacional, dénde el gap no sélo ha empeorado a nivel agregado
(-4,2% vs -2,0%, 2° trim.), sino también en todas y cada una de las 17 comunidades
autonomas.

Al mismo tiempo, en la esfera de las compras de bienes duraderos, la matriculacién
de turismos ha registrado un repunte entre los meses de julio y septiembre (10,1%),
gue contrasta significativamente con la tendencia a la baja observada en el trimestre
precedente (-1,2%). Este incremento en el nimero de matriculaciones podria haber
encontrado su razdén de ser en la progresiva entrega de los pedidos atrasados
como consecuencia del impacto que los cuellos de botella en las cadenas globales
de suministros han ocasionado en el sector de la automocion. Y es que, el volumen
total de vehiculos matriculados durante el tercer trimestre ha continuado situandose
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todavia lejos de los umbrales prepandemia (-45,1% vs -59,8%, 2° trim.). Al mismo
tiempo, relacionado con la esfera de consumo de bienes no duraderos, las ventas de
30,0+ carburantes para la automocién han moderado su ritmo de avance (2,6% vs 16,9%,

2° trim.), tanto en lo relativo a las ventas de gasolina (3,2% vs 16,5%, 2° trim.) como
20,0~ de gasdleo A (2,2% vs 17,1%, 2° trim.), lastradas por el fuerte encarecimiento de sus
/\ recios.

10,0 / \ 8.0% P
0,0 ®0.7% Con todo, no se puede obviar el efecto que el acceso y sostenimiento de la vivienda
estd efectuando sobre las rentas familiares. Y es que, el precio medio por metro
-10,01 \ cuadrado de la vivienda libre ha mantenido su tendencia al alza en las islas durante
20,00 el tercer trimestre (7,3% vs 7,6%, 2° trim.), de manera especialmente intensa entre
los inmuebles con una antigiiedad inferior a los cinco afios (10,4% vs 7,1%, mas
-30,0 ‘ , , de 5 afios). De hecho, el precio medio por metro cuadrado de la vivienda libre del
: I . Vi . . V)| . i ‘ archipiélago, cifrado en 2.677,40 €/m?, se ha situado a cierre del tercer trimestre
2020 2021 2022 al frente del ranking nacional (1.740 €/m?), tan solo superado por el de Madrid
(2.873,90 €/m?). Esta circunstancia, juntamente con la tendencia fuertemente alcista
Balears Espafia anotada por los tipos de interés de referencia en los Ultimos meses, explica que la
cuota media de las hipotecas suscritas entre julio y septiembre haya escalado hasta
* Tasas de variacion interanual del indice de comercio al por menor, descontado el efecto los 1.157,10 € (vs 643,80 €, Espafia). Un importe que sitla el esfuerzo que supone
‘F’i;‘r’se‘_)rl‘f\lcéos' en porcentajes el acceso a la vivienda sobre las rentas salariales de la poblacion balear como el

mayor de todo el conjunto nacional (60,8% vs 31,1%, Espafia), a mucha distancia de
la segunda region del ranking (38,5%, Madrid).
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La formacion bruta de capital fijo en el archipiélago ha encontrado en la demanda de
inversion en construccion su principal aliado para seguir acelerando el pulso expansivo
entre los meses de julio y septiembre. Y es que, la persistencia de la inestabilidad
geopolitica, los cuellos de botella en las cadenas globales de suministros, la espiral
inflacionista y el aumento de los costes financieros, esta erosionando los margenes
empresariales y, en consecuencia, dificultando la planificacion y ejecucion de nuevos
proyectos de cariz productivo.

De acuerdo con este escenario, la formacion bruta de capital fijo ha experimentado
en Balears un avance real del 7,3%, una tasa que acelera por tercer trimestre
consecutivo el ritmo de crecimiento del periodo precedente (6,9%, 2° trim.) y revela
un ligero agravamiento del diferencial prepandemia (-1,4% vs -0,3%, 2° trim.). Con
este comportamiento, la inversion balear ha evidenciado una ténica similar a la
observada para el conjunto nacional (6,3% vs 4,9%, 2° trim.), dénde también ha
puesto en relieve un gap superior al del segundo trimestre (-4,1% vs -3,4%, 2° trim).

Las mayores dificultades para la ejecucion de proyectos de perfil productivo han
guedado reflejadas en la moderacion del ritmo de crecimiento en el nimero de
empresas en alta a la Seguridad Social (3,7% vs 9,8%, 2° trim.), especialmente
en el ambito de los servicios (3,5% vs 11,4%, 2° trim.). En la misma linea, la

30,0
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10,0 7,3%

0.0 _—

-10,0

-20,0

-30,0[

2020 2021 2022

Balears ——Espafa

* Tasas reales de variacion interanual de la inversién en porcentajes
Fuente: INE y Fundacié IMPULSA BALEARS. i|global. Disponible en:
<https://impulsabalears.org/es/area-privada/aplicaciones/global>
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* Tasas de variacion interanual de las empresas afiliadas a la Seguridad Social en
porcentajes
Fuente: IBESTAT y TGSS
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actividad del registro mercantil también ha recogido a lo largo del tercer trimestre
un menor empuje en la creacién de nuevas sociedades (4,4% vs 23,5%, 2° trim.),
que ha quedado de igual forma patente en la reduccion del capital subscrito en
dichas operaciones (-56,0% vs 39,2%, 2° trim.). Sea como fuere, el menor pulso
de la afiliacion empresarial, que se ha observado también en clave nacional (1,3%
vs 2,6%, 2° trim.), no ha impedido seguir cerrando el diferencial respecto del tejido
prepandemia (-4,3% vs -5,0%, 2° trim.). Desde esta perspectiva, al cierre del tercer
trimestre, tan solo el sector de la construccion ha conseguido recuperar el nUmero de
unidades productivas computado tres afios atras, tanto a escala autonémica (+4,7%)
como nacional (+1,9%).

Con todo, las expectativas empresariales también se han visto lastradas, tal y como
sefala el indice de confianza empresarial que, de cara al Gltimo cuarto del afio,
presenta una moderacion del incremento interanual (4,7% vs 21,0%, 2° trim.), como
consecuencia del menor numero de empresarios que prevén una evolucion favorable
de sus negocios (11,5% vs 34,1%, 3° trim.). En cualquier caso, estos resultados
revelan unas mejores perspectivas para el empresariado balear que para el del
conjunto del pais (-2,4% vs 1,6%, 3° trim.), fruto, especialmente, de las mejores
expectativas observadas en los sectores del transporte y la hosteleria (13,8%
vs 2,8%, Espafia) y del comercio (6,4% vs -5,1%, Espafa) ante la primera campafia
de Navidad sin restricciones en las islas.

De acuerdo con este escenario, tanto la demanda de bienes de equipo como de
material de transporte han evidenciado también el menor tono de la inversion
productiva durante este tercer trimestre. No en vano, la importacion de bienes de
inversién ha moderado el ritmo de avance durante los meses de verano (38,4%
vs 119,5%, 2° trim.) en un escenario en el que el grado de utilizacién de la capacidad
productiva industrial se ha mantenido (60,1%) en niveles similares a los del segundo
trimestre (61,6%). Un contexto que, sin duda, tampoco ha favorecido la ampliacion de
la dotacion de vehiculos de carga, de manera que las matriculaciones de camiones
y furgonetas han caido por cuarto trimestre consecutivo (-4,6% vs -1,2%, 2° trim.) y
han continuado situandose por debajo del nivel de tres afos atras (-24,9%).



Componentes de demanda

Ante este panorama, la mejoria del balance trimestral de la demanda de inversion
en el archipiélago ha encontrado su principal apoyo fuera del &mbito estrictamente
productivo. Prueba de ello, es que el capital dirigido a proyectos de construccion
entre los meses de julio y septiembre —cifrado en mas de 338 millones de euros—
ha intensificado el ritmo de avance respecto del trimestre precedente (75,9%
vs 30,2%, 2° trim.) y ha superado ampliamente el nivel prepandemia (+49,5%). Esta
tendencia al alza se ha observado tanto en el segmento residencial (73,8% vs 24,9%,
2° trim.) como no residencial (94,9% vs 66,6%, 2° trim.), si bien ha sido en la esfera
residencial dénde se ha superado mas holgadamente el capital presupuestado tres
afios atras (+61,8% vs -6,2%, no residencial). Estos resultados agregados responden,
principalmente, a un incremento en el ndmero total de proyectos (74,8%), puesto
gue la envergadura media de los mismos se ha mantenido practicamente inalterada
respecto del afio anterior (0,6%).

161,9%
149,5%

92,6% 85,0% 91,8% 92,3%

Num. Edificios Presupuesto total Presupuesto/Edificio

2022:111 W 2021:11

* Datos referidos al visado de obras residenciales en indices 2019: 3° trim.=100%
Fuente: elaboracién propia a partir de datos del Ministerio de Transporte, Movilidad y
Agenda Urbana
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La demanda externa ha moderado su contribucién positiva, entre los meses de julio y

100,0 septiembre, como consecuencia del progresivo desvanecimiento del efecto base que
80,0 arrastra el principal flujo de exportacién de las islas, como son los servicios turisticos,
60.0 - 67,1% tras las restricciones derivadas de la pandemia. No en vano, los 6,4 millones de visitantes

internacionales y los 7.578 millones de euros de gasto turistico registrados durante la

40.0r primera temporada de verano sin restricciones reflejan ya el esperado aminoramiento
20,07 18,1% del ritmo de crecimiento interanual (67,5% y 67,6%, respectivamente) respecto del
0,0 trimestre anterior (301,5% y 313,1%, respectivamente), dado el estado avanzado en que

-20,0+ \/\/\/ se encuentra ya la ‘etapa de normalizaciéon’, a punto ya de cubrir el gap prepandemia
-40,0- (-3,8% y -3,0%, respectivamente).

-60,0 -

[ | L 1Y ‘ | Y ‘ Lo eV ‘ o ‘ Por su parte, en lo referente a la balanza comercial de bienes industriales y
2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ agroalimentarios, las ventas al resto del mundo, una vez descontadas las partidas del

material de transporte, han seguido evolucionando al alza (67,1% vs 89,3%, 2° trim.),
apoyadas tanto en un contexto de fuerte escalada en los precios unitarios (34,2%
vs 40,3%, 2° trim.) como del volumen de exportacion (24,6% vs 34,9%, 2° trim.). Y es
que, la presenciay la posicion de los bienes de las islas en los mercados internacionales
se ha visto impulsada durante el cuarto trimestre por la tendencia al alza observada
en los volumenes de venta al exterior de algunos productos caracteristicos de la

Exportaciones Importaciones

*Tasas de variacion interanual del valor total (sin materiales de transporte) en porcentajes
Fuente: Datacomex, Ministerio de Industria, Comercio y Turismo
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Componentes de demanda

cesta balear, como la carne de cerdo —que ha multiplicado por 80 el importe del afio
anterior—, las antigiedades y objetos de arte (409,6%), los quesos (197,8%), los licores
y aguardientes (187,3%), los vinos (117,3%), los espesantes con base de algarroba
(103,4%), los embutidos (100,8%) o los muebles (79,6%).

Paralelamente, las compras del archipiélago a sus socios comerciales, excluyendo
igualmente el material de transporte, han seguido avanzando durante el tercer trimestre
en valor (18,1% vs 60,9%, 2° trim.), después de que el encarecimiento del precio unitario
de las mismas (85,0% vs 63,6%, 2° trim.) haya compensado con creces el nuevo
descenso observado en el volumen de bienes importados (-36,2% vs -1,6%, 2° trim.). En
este contexto, la balanza comercial de bienes de las islas ha anotado, de nuevo, un saldo
positivo (147,75 millones de euros) que mejora el registrado durante el mismo periodo del
afio anterior (61,20 millones de euros) y confirma, por primera vez en la serie histérica,
trece trimestres consecutivos de superavit. En la misma linea, la tasa de cobertura de las
exportaciones, sin tener en cuenta los materiales de transporte, corrobora también este
saldo favorable, al mantenerse nuevamente por encima del umbral del 100% (180,7%
vs 164,4%, 2° trim.) y ampliarse, significativamente, de acuerdo con el mayor avance de
las ventas al exterior en relacion con las compras.

Finalmente, en lo referente a la presencia de los productos locales en los mercados
internacionales, cabe destacar que los bienes industriales y agroalimentarios producidos
en el archipiélago han tenido presencia en 136 mercados distintos (vs 133, 2° trim.),
una de las cifras mas bajas de los Ultimos siete afios. Por regiones, los mercados del
continente europeo han continuado acaparando mas de tres quintas partes del flujo
comercial (61,1%) y los siete principales mercados emisores con Alemania (14,6%),
Paises Bajos (13,0%) y Francia (7,4%) ala cabeza. Mas all4 de las fronteras comunitarias,
ha destacado el incremento observado en la importancia relativa de las exportaciones
al continente africano (2,5% vs 1,6%, 2° trim.) —vinculadas a la venta de maquinaria,
material eléctrico, madera y muebles a Cabo Verde y de yates a TUnez— y, en menor
medida, a los mercados de Oceania (0,5% vs 0,2%, 2° trim.) —de acuerdo con el buen
comportamiento de las exportaciones de espesantes con base de algarroba a Australia.

51,5%
UME

9,6%

Resto Europa -

América 6,3%
P 0,
Africa . 2,5%

Asia 1,7%

Resto 28,5%
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2022:111 W 2021:11

* Distribucion de las exportaciones segin mercado de destino en porcentajes
Fuente: Datacomex, Ministerio de Industria, Comercio y Turismo
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Evolucién econdmica

El ‘proceso de ajuste’ se abre paso en todos los territorios insulares

‘ 2021: IV‘ 2022: | ‘ 2022: i ‘ 2022: 11l

VAB no agrario 10,5 12,6 12,4 14,2 11,0
Industria 6,7 7,5 7,6 8,6 55
Construccion 6,5 2,6 3,0 4.6 4.9

12,6

Servicios 11,6 14,6 14,3 16,2

* Tasas reales de variacion interanual para Menorca en porcentajes
Fuente: Fundacié IMPULSA BALEARS. i|global. Disponible en:
<https://impulsabalears.org/es/area-privada/aplicaciones/global>
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Desagregacion
territorial

» La economia menorquina mantiene el menor gap prepandemia
apoyada en el mejor pulso de los servicios

La economia menorquina ha experimentado entre los meses de julio y septiembre un
incremento real del 11,0%, tasa que recorta 3,2 puntos porcentuales a la del trimestre
anterior y arroja, por segundo trimestre consecutivo, un balance mas favorable que
el agregado regional (10,9%). Con estos resultados, Menorca se ha mantenido, de
nuevo, como el territorio insular que acumula un menor gap respecto de los niveles
de actividad prepandemia (-5,7% vs -7,1%, Balears) y, en definitiva, como el que ha
logrado contener en mayor medida la ampliacién que se ha observado, por primera
vez, en este diferencial desde que en el tercer trimestre de 2021 diera inicio la ‘etapa de
normalizacion’ de la actividad (-0,1pp vs -0,3pp, Balears), tras la ‘etapa de paralizacion’
y, posterior, ‘reactivacion’ que abrié la pandemia.

Este comportamiento ha quedado reflejado, igualmente, en la evolucion del empleo
menorquin, una esfera dénde los registros de afiliacién de trabajadores a la Seguridad
Social han superado los umbrales pre-COVID (+4,5%) en mayor medida que en el
conjunto del archipiélago (+2,1%), tras crecer también durante el tercer trimestre en
mayor medida (10,2% vs 9,8%, Balears).



Desagregacion territorial

Sectorialmente, el estadio mas avanzado en que se encuentra la ‘etapa de normalizacion’
de la actividad en Menorca encuentra su razén de ser en el menor gap que ostenta
el valor agregado del sector servicios insular (-7,6% vs -8,8%, Balears), puesto que
los diferenciales observados en el @mbito de la industria (-3,3%) y de la construccién
(+0,9%) han continuado revelando un desempefio menos favorable que el observado
a nivel regional (-1,8% y +1,6%, respectivamente). No en vano, el balance interanual
relativo al tercer trimestre arroja un mayor dinamismo que a escala balear en el ambito
de los servicios (12,6% vs 11,8%, Balears) y un tono mas bajo tanto en la industria (5,5%
vs 6,5%, Balears) como en la construccion (4,9% vs 5,4%, Balears).

00.3 107,5%
100,3%

Este mejor comportamiento de los servicios en Menorca durante los meses de verano 86,104
, 1%

ha quedado también patente en materia de empleo, puesto que no sé6lo ha impulsado

el numero total de trabajadores del sector por encima de los niveles prepandemia en 68,0%
mayor medida que el resto de islas (+5,3% vs +2,4%, Balears), sino que también han

rebasado los maximos histéricos de julio en una mayor proporcion (+6,9% vs +2,9%,

Balears). Este mejor balance del empleo menorquin no ha tenido su traduccion ni en el

sector industrial (-2,3% vs +1,2%, Balears) ni en el de la construccion (+5,4% vs +8,3%,

Balears).

Y es que Menorca ha aprovechado la mayor importancia que ostenta el segmento Balears Menorca
nacional en la operativa turistica de la isla para restaurar la actividad del conjunto del

sector servicios. De hecho, el balance turistico referente al periodo comprendido entre los 2022:1 2022111
meses de julio y septiembre revela que el sector turistico menorquin ha sido el Gnico que
ha conseguido recuperar los volumenes de actividad prepandemia. En consecuencia, * Afluencia turistica respecto al mismo trimestre del ejercicio 2019
los mas de 911.000 turistas recibidos durante los meses de verano no solo superan Fuente: IBESTAT

los niveles pre-COVID en mayor medida que en el conjunto del archipiélago (+7,5%

vs +1,4%, Balears), sino que sitdan la afluencia de visitantes durante los meses de

verano en niveles nunca vistos en la isla. En este sentido, cabe destacar que este

nuevo récord se ha logrado gracias a la mayor fortaleza observada en el segmento de

visitantes nacionales —que se han mantenido un trimestre mas por encima de los niveles

prepandemia (+21,9%)—, en comparaciéon con los extranjeros —que han arrojado un

nuevo gap negativo (-0,8%). De igual forma, los 972 millones de euros de gasto turistico
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computados durante el tercer trimestre suponen también el mayor importe de toda la
serie histdrica y superan el montante prepandemia en una mayor proporcion en Menorca
109,1% (+7,3%) que en el resto de islas (+0,5%), fruto también del mejor comportamiento relativo
7777777777777777 90% del segmento nacional (+24,7% vs +1,0%, extranjeros).
70.5% Paralelamente, este mayor impulso de la afluencia turistica ha favorecido también
. una mayor recuperacion del segmento del alojamiento. Al menos asi lo corroboran los
mayores niveles de pernoctaciones registradas en los establecimientos hoteleros de
Menorca en comparacion con los niveles prepandemia (+9,1% vs -1,0%, Balears), una
circunstancia que, de nuevo, ha encontrado en el mercado nacional el mejor aliado como
consecuencia, huevamente, del mejor tono observado en el segmento nacional (18,5%
Vs 6,7%, extranjeros).

57,6%

Balears Menorca

2022:111 W 2022:111

* Pernoctaciones hoteleras en porcentajes respecto al mismo trimestre del
ejercicio 2019
Fuente: IBESTAT
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Desagregacion territorial

La estimacion de crecimiento correspondiente al tercer trimestre sitla, nuevamente, las
Pitilises como el territorio insular con un mejor comportamiento durante los meses de
verano. Un resultado que, en Ultima instancia, no hace sino constatar la mayor distancia
que separa, todavia hoy en dia, la economia insular de la recuperacion de los niveles
prepandemia. En este contexto, Eivissa y Formentera han crecido entre los meses de
julio y septiembre a un ritmo real del 13,2%, un balance que, si bien rebaja en 8 puntos
porcentuales el del segundo trimestre, se erige por quinto periodo consecutivo en el mas
alto del archipiélago (10,9%). En cualquier caso, cabe destacar que, una vez aislado el
efecto base todavia presente en los contadores interanuales de crecimiento, la economia Industria 7,3 7,9 7,2 7,5 6,2
pitiusa aflora aiin como la méas alejada respecto de los niveles de actividad pre-COVID W 6.7 5.2 5.5 5.7 5.3
(-7,7% vs -7,4%, Balears).

2021 | 2021: IV | 2022: | ‘ 2022: 1l ‘ 2022: 1l

VAB no agrario 11,6 16,8 15,2 21,2 13,2

Servicios 12,3 18,5 16,6 23,5 14,4

Asi pues, la economia pitiusa ha aprovechado su elevada especializacion turistica —con un
peso de las actividades relacionadas con la cadena turistica de valor del 55,1% (vs 41,1%, * Tasas reales de variacion interanual para Eivissa y Formentera en porcentajes
Balears)— para impulsar esta actividad muy por encima del resto de islas. No en vano, Fuente: Fundacio IMPULSA BALEARS. ilglobal. Disponible en:
. . . . <https://impulsabalears.org/es/area-privada/aplicaciones/global>
el mayor dinamismo de Eivissa y Formentera durante el tercer trimestre ha encontrado
su razén de ser en la mayor vigorosidad observada en el &mbito de los servicios (14,4%
vs 11,8%, Balears), en un contexto en el que el sector de la construccion ha presentado una
evolucion similar a la del conjunto del archipiélago (5,3% vs 5,4%, Balears) y la industria ha
anotado un balance ligeramente inferior (6,2% vs 6,5%, Balears).
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Este mejor comportamiento relativo de Eivissa y Formentera en términos de crecimiento
durante el tercer trimestre se ha materializado también en la esfera laboral, tal y como
corrobora el mayor ritmo de generacion de empleo (14,3% vs 9,8%, Balears). Un resultado
que se explica, de nuevo, por el mejor tono mostrado por los registros de afiliacion
de trabajadores a la Seguridad Social en el ambito de los servicios (16,1% vs 10,9%,
Balears), puesto que la progresion observada en la industria (4,0%) y la construccion

40,0 (3,6%) ha revelado un desempefio menos favorable que la media balear (5,0% y 4,1%,
respectivamente).
30,0
200 Y es que, desde el punto de vista turistico, Eivissa y Formentera han aprovechado la
14,3% primera temporada de verano sin restricciones para pulverizar los anteriores récords
10,0~ 9,8% histéricos en materia de afluencia de visitantes, un hito que no se ha dado a nivel balear.

De hecho, los 1,85 millones de turistas computados entre los meses de julio y septiembre
en Pitiises amplian significativamente la anterior marca récord (1,69 millones, 3° trim.
-10,0- 2018), una muestra clara de que las Pitiusas han sabido preservar en este tercer trimestre
la evolucion claramente al alza que ya se observo el verano anterior (40,7%) y a lo que
ha contribuido, muy especialmente, la recuperacion del segmento internacional (60,4%
-30,0 - vs 1,3%, nacional).

0,0

-20,0+

2020 2021 2022 En la misma linea, el dispendio total efectuado por los turistas que han visitado Eivissa
y Formentera durante el tercer trimestre —cifrado en 1.991 millones de euros— supone
también el mayor importe computado hasta la fecha para una temporada de verano. Un
resultado inédito que responde nuevamente al restablecimiento del gasto efectuado por
el segmento mas perjudicado por las restricciones implantadas durante los ejercicios
anteriores, el de los turistas internacionales (63,7% vs 9,7%, espafioles).

Eivissa-Formentera ~ ——Balears

* Tasas de variacion interanual de la afiliacién de trabajadores a la Seguridad Social en
porcentajes
Fuente: IBESTAT Todo ello ha terminado incidiendo en la operativa de los establecimientos de alojamiento

pitiusos, puesto que el volumen total de pernoctaciones registrado en los establecimientos
hoteleros de Eivissa y Formentera han seguido recuperandose con fuerza entre los meses
de julio y septiembre (57,2% vs 96,5%, 2° trim.), hasta situar el grado de ocupacion de
la planta abierta por encima del 90% por primera vez desde la irrupcion de la COVID-19
durante el mes de agosto (90,3%).
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Perspectivas Ante una inercia inevitable

» La lucha contra la inflacion lastra las previsiones de crecimiento

Una vez cerrado el tercer trimestre y confirmados los primeros indicios de la entrada
en una fase de debilitamiento, la cuestion clave reside en determinar la magnitud de
la correccion que experimentaran el crecimiento y el empleo durante los préximos
meses como consecuencia del ‘proceso de ajuste’ que las politicas de control de
la inflacion llevan implicito. Y es que los estragos de la espiral inflacionista no
s6lo estan erosionado el poder adquisitivo de las familias, sino que también estan
reduciendo la propension al consumo, en un claro ejemplo del impacto que conlleva
una politica monetaria restrictiva. No en vano, el Banco Central Europeo ha dado
continuidad al proceso de subidas en los tipos de interés entre los meses de octubre
y diciembre, hasta situar el precio oficial del dinero en el 2,5% después de su Ultima
reunion del pasado 15 de diciembre. Un proceso que acumula ya cuatro subidas
desde el inicio del afio y segun el cual, en palabras del propio consejo de gobierno
presidido por Cristine Lagarde, “los tipos de interés tendran que incrementarse adn
significativamente y a un ritmo sostenido hasta alcanzar niveles suficientemente
restrictivos para asegurar que los precios vuelvan a situarse, de forma oportuna, en
el objetivo marcado a medio plazo”.

De hecho, el indice de precios al consumo ha continuado disparado durante
los meses de octubre y noviembre no solo a escala europea (11,5% y 11,1%,

12,5~
10,0~
A 6,3%
6,3%
5,01
2,5
O*Omugggn;&nmozo mugggwggwoz
2021 2022
~——IPC general ——IPC subyacente

* Tasas de variacion interanual del indice de precios de consumo en porcentajes
Fuente: INE
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Estimaciones / Proyecciones

Revision Revision

Economia mundial

Economias avanzadas

- Estados Unidos

- Zona del euro

- Espana

Economias emergentes y en desarrollo

- China

* Proyecciones de crecimiento en porcentajes de variacién anual emitidas en octubre.
Las revisiones toman como referencia las proyecciones publicadas en julio
Fuente: Fondo Monetario Internacional
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respectivamente), sino también nacional (7,3% y 6,8%, respectivamente) y, mas
concretamente, autonoémica (7,3%y 6,3%, respectivamente). Desde esta perspectiva,
es especialmente preocupante que el indice de precios al consumo haya escalado en
Balears no solo en base al encarecimiento continuado de las partidas mas volatiles
—como son los carburantes y combustibles (15,0% y 11,7%, respectivamente) o los
alimentos no elaborados (15,0% y 11,4%, respectivamente)—, sino también sobre la
base del nucleo duro de la inflacion —situado en niveles inauditos desde el pasado
mes de marzo en una senda que lo ha llevado a calcar el alza general de precios
durante el mes de noviembre (6,3%).

Sin duda, las tensiones que el encarecimiento de los precios finales ha estado
provocando desde principios de afio y el consiguiente incremento de la factura de
capital por parte de familias y empresas, provocaran, inevitablemente un deterioro en
la economia en los proximos trimestres.

Esta es ya, hoy en dia, una inercia inevitable, tal y como recogen las revisiones a
la baja que estan encadenando los organismos internacionales. De hecho, el Fondo
Monetario Internacional ha recortado, nuevamente, en su ultimo informe de octubre,
sus previsiones de crecimiento para el conjunto de la economia mundial (2,7%;
-0,2pp, julio) y, de forma principalmente acusada, para las economias avanzadas
(1,1%; -0,4pp, julio) y, muy especialmente, para Espafa (1,2%; -0,8pp, julio).

Es por ello que durante los proximos meses sera preciso vigilar la evolucién de la
inflacion y el resto de los determinantes de la estabilidad macroecondémica, pues son
probleméaticos en la medida en que contribuyen a mermar el potencial competitivo del
archipiélago y, por tanto, la capacidad de generacion de valor.

No es exagerado concluir, por tanto, que la economia balear se enfrenta, en el fondo,
a un reto de competitividad, que constituye la primera comprobacién del grado de
adaptacion al potencial desestabilizador de la guerra con el que las islas deberan
convivir. Mas aun, cuando el contexto global dificulta sobremanera la completa
restauracion de los niveles de actividad pre-COVID.
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