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La actividad economlca de la zona euro
refleja todavia un crecimiento sélido que le
permitira afrontar las turbulencias financieras
sin ajustes significativos. De hecho, se espera
un incremento del PIB del orden del 2,5% en
el que las tensiones de precios seguiran al
alza. La autoridad monetaria debera estar
alerta a la evolucién y alcance de la crisis
financiera, mientras el euro se mantendra en
maximos frente al ddlar.
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La econdmia mundial se enfrenta a una ligera
ralentizacion de su crecimiento, derivada de la
crisis hipotecaria en la economia americana,
que tendra efectos reales principalmente en
2008. La economia mundial presenta una mayor
exposicion a los riesgos globales y a la
transmision de los mismos entre economias y
sectores. El alcance y la intensidad no estan
todavia definidos.
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El consumo continua creciendo, pero la inversion acelera su caida

Se desacelera el crecimiento del empleo con un importante incremento del paro en construccion

En el tercer trimestre del afio sigue creciendo el consumo
en Canarias segun indica la matriculacion de turismos
que, a diferencia del descenso registrado en el conjunto
nacional (-3,6%), aumenté un 2,9% sobre el mismo
periodo de 2006 y un 0,6% en el acumulado del afio. El
indice de Comercio al por menor (ICM) a precios
constantes también crecid, con una variacion positiva
de 3,9% sobre el tercer trimestre de 2006 y de 4,2% en
los nueve primeros meses del afio, superando en ambos
casos la media espafiola (2,7% y 3,4%). La inversion,
por el contrario, no sélo siguié disminuyendo, sino que,
como refleja la matriculacién de camiones y
furgonetas, acelero su ritmo de descenso, con una tasa
interanual de -6,4%, mientras que en el conjunto del pais
la caida fue de -2,7%. En el sector turistico, los datos
del INE reflejan incrementos en Canarias, superiores a
la media espafiola. Asi, el numero de viajeros alojados
en hoteles aumento un 4,4% durante el tercer trimestre
del afio (2,7% nacional) y un 3,6% en lo que va de 2007
(3,1% nacional), al igual que las pernoctaciones, que
también crecieron un 2,2% en el trimestre (1,3% nacional)
y un 2,6% en el acumulado anual (2,1% nacional). El
gasto turistico total, segun la encuesta elaborada por
el IET, aumento ligeramente (0,3%) en comparacion con
el tercer trimestre de 2006, pero menos que la media
nacional (4%). En cuanto al gasto acumulado en lo que
va de afio, la estadistica arroja una caida de -3,7%,
aunque el gasto por persona (3%) y el gasto diario (3,3%)
se incrementaron.

En la construccion, la licitacion oficial aumenta un
59,3% en el acumulado de julio y agosto (ultimos datos
publicados por SEOPAN) sobre el mismo periodo de
2007, con un notable aumento en la edificacion (313%)
y un descenso importante en la ingenieria civil (-64,9%).
Sin embargo, las viviendas visadas y la superficie a
construir reflejan el debilitamiento del sector, con
reducciones en el total de julio y agosto (ultimo dato
disponible) (- 37,5% y - 40,7% respectivamente), que
afectaron al acumulado del afio (-21,6% y -21,8%
respectivamente). Desde enero de este afio, el nUmero
de hipotecas ha caido (- 5,9%), aunque el importe de
las mismas se ha incrementado un 2%.

Durante el tercer trimestre, la industria produjo menos
que en el mismo periodo de 2006 (-1,9%) y que en lo
que va de afio (-0,7%) segun el indice de Produccién
Industrial (IP1). El clima industrial también bajo, con una
tasa anual del acumulado hasta septiembre de -2,1%,
al igual que el empleo en el sector (-13,2%).

Los precios, segun el IPC elaborado por el INE, se
abarataron en el tercer trimestre del afio (-0,3%) , situando
la tasa de variacion anual en el 2,1%. Como grupo mas
inflacionista del periodo destaca "Alimentos y bebidas no
alcohdlicas (1,2%), mientras que el mas deflacionista fue
"Vestido y calzado" (-7,9%) por el efecto de las rebajas
estivales. También se abarataron los "Carburantes y
combustibles” (-1,6%) y los "Productos energéticos" (-1,2%).

En cuanto a los precios industriales, segun el IPRI del
INE, destaca una subida del 1,4% en el trimestre, lo que
sitta la interanual en el 3,6%.

A pesar de que el mercado laboral canario genero en
el tercer trimestre mas empleos que hace un afio,
experimenta una desaceleracion importante en su tasa
interanual, segun refleja la Encuesta de Poblacion
Activa. El numero de personas que trabajan aumento
un 2,6% en relacién a 2006, alcanzando los 911.000
empleos. El crecimiento interanual contrarresta el
incremento de los activos (1,3%) y reduce el nimero de
desempleados (-8,4%) respecto a hace un afo. La tasa
de actividad de las Islas cay6 0,73 puntos en un afio,
situandose en 60,78%, lo que supone 1,7 puntos mas
que la nacional (59,1%) y sitia a Canarias en la cuarta
posicion de las regiones espafiolas con mayor porcentaje
de personas que quieren trabajar de las que podrian
hacerlo. Sin embargo, es la décima regién con mayor
tasa de empleo (54,26%). El empleo subié en agricultura
(24,5%), servicios (3,7%) y construccion (2,1%), y sélo
cayo6 en industria (-16,7%) sobre las cifras del tercer
trimestre de 2006. El nUmero de parados en Canarias,
respecto a hace un ano, solo crecié en construcciéon
(13,2%), disminuyendo en agricultura (-68,6%), industria
(32,1%), servicios (-2,2%) y los parados en busca de
primer empleo (-13%). La tasa de paro canaria es 1,14
puntos menor que en el tercer trimestre de 2006 y se
coloca en el 10,74%. Sin embargo, las cifras del INEM
sobre paro registrado muestran que el desempleo
promedio en el tercer trimestre del afio aumentoé en
comparacioén con el de hace un afio (3,9%). Los datos
sobre afiliados a la Seguridad Social elaborados por
el MTAS muestran también, que el empleo aumentd en
su media trimestral (2,3%) pero desacelerando su ritmo
de crecimiento.

Las perspectivas de los empresarios canarios para
el cuarto trimestre muestran una importante perdida de
confianza, al situarse en 12,7 puntos, 3,5 puntos por
debajo del dato registrado en el mismo periodo de 2006,
debido a la caida en las previsiones de cifra de negocio
e inversion, segun el Indicador de Confianza Empresarial
(ICE). Solamente el comercio manifiesta, gracias a las
buenas previsiones de la provincia oriental, mayor
confianza que hace un afio.

La debilidad de la demanda es el principal factor que
limita la actividad de las empresas de todos los sectores,
en especial las de hosteleria y turismo y las englobadas
en el sector de otros servicios.

OCUPADOS - CANARIAS
950,000

900,000
850,000
800,000
750,000
700,000

650,000

2002 2003 2006 07

600,000
TEOTETHTV T OTHCTICTIV T THCTIETIVOTE T THCTIV T T T TV T T T

I Ocupados mssw Tasa Empleo



Menor empuje de la inversién debido al comportamiento mas débil del

componente de construccion

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

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

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

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

La produccion de la industria podria estar notando el menor
impulso de la demanda nacional ya que durante el tercer
trimestre su crecimiento se ha moderado. Esto plantea
dudas en cuanto a la capacidad del sector para convertirse
en una alternativa a la construccion como motor del
crecimiento. Este Ultimo sector contintia frenando su actividad
en un contexto de tensiones en los mercados hipotecarios
y financieros internacionales.

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

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

A la espera de que exportaciones e industria sostengan
el crecimiento

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

El sector industrial toma el relevo de la construccién, aunque
parece moderar su crecimiento de cara a final de ano
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Crecimiento solido en 2007, desacelerado en 2008

El euro en maximos histoéricos frente al délar

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

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

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

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

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

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

Politica monetaria pendiente de las turbulencias
monetarias y bursatiles

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

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

Se mantiene el crecimiento de la zona euro
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Volatilidad en las divisas, bolsas y materias primas

Los Bancos Centrales en alerta ante la liquidez y los precios

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

Las incertidumbres en EEUU condicionan la evolucién
mundial

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

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

inflacionistas son el principal inconveniente para una mayor
relajacion monetaria.

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

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

LAS TURBULENCIAS FINANCIERAS GENERAN CAMBIOS SUSTANCIALES EN LA POLITICA MONETARIA

Banco Central Europeo
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INDICADORES DE COYUNTURA DE CANARIAS

i % VARIACION % VARIACION
INDICADORES FUENTE PERIODO INTERANUAL (*) ACUMULADO ANUAL (*)
2006 2007 2006 2007

I. ACTIVIDAD Y DEMANDA

- Matriculacién de turismos D.G.T. septiembre -7,7 (-6,4) 54 (-8,2) 57 (-1,6) 0,6 (-1,6)
Matriculacion de camiones y furgonetas D.G.T. septiembre 3,3 (-6,6) -17,3 (-8,7) 7,8 (2,4) -3,7 (-1,6)
Produccién industrial I.N.E. septiembre -2,1 1,1) -8,1 (-1,3) -3.4 (3,6) -0,7 (2,7)
Clima industrial (1) M. Industria  septiembre 12,3 (-0,6) 43 (-0,5) 3,2 (-2,2) -21 (-1)
Superficie a construir M. Fomento agosto 47,8 (36,0) -60,0 (-41,6) 27,4 (12,3) -21,8  (-15,8)
Viviendas visadas M. Fomento agosto 34,0 (30,3) -56,4  (-37,1) 26,9 (13,1) -21,6 (13,0
Licitacion oficial SEOPAN agosto 24,3 (23,4) -28,5 (-39,4) 30,2 (7,4) 67,3  (20,8)
Comercio al por menor I.N.E. septiembre 0,3 (3,0) 1,7 (0,4) 1,0 1,1) 4,2 (3.4)
Viajeros en hoteles (2) I.N.E. septiembre 12,4 (3.4) 2,8 (2,4) 8,8 (6,3) 3,6 (3,1)
Pernoctaciones en hoteles (2) I.N.E. septiembre 6,6 (2,8) 0,2 (0,9) 10,7 (6,4) 2,6 2,1)
Gasto Turistico IET I Trim. 7,7 (3,9) 0,3 (4,0) 12,5 (5,7) -3,7 (3,5)
Numero de Hipotecas I.N.E. agosto 21,5 (7,7) -34,6 (-9,9) 1,2 (8,9) -5,9 (-2,9)
Importe Hipotecas I.N.E. agosto 36,0 (18,3) -28,8 (-4,5) 233  (24)7) 2,0 7.1)
Depésitos del s. privado en el sist. bancario (3) B. E. Il Trim. 14,1 (20,9) 11,5 (-1,0) 6,9 (23,5) 12,8 (0,3)
Créditos al s. privado del sist. bancario (3) B.E. Il Trim. 25,6 (25,4) 19,8  (23,1) 26,0 (26,8) 20,6 (23,7)
Exportaciones totales Aduanas julio -73,9 (6,2) 668,8  (12,7) -5,0  (11,9) 108,0 (7,4)
Importaciones totales Aduanas julio 18,1 (9,8) 14,8  (154) 27,1 (14,1) 4,5 (7,9)
Il. PRECIOS Y SALARIOS
Precios de consumo (4) I.N.E. septiembre 23 (2,9) 21 2,7) 1,6 1,7) 1,7 1,7)
Precios industriales (4) I.N.E. septiembre 2,6 (4,2) 3,6 (3,4) 4,9 (4,0) 59 (3,8)
Coste laboral por trabajador y mes I.N.E. I Trim. 3,7 (3,5) 54 3,9) 3,3 (3,5) 53 (4,0)
Coste salarial por trabajador y mes I.N.E. I Trim. 3,3 3,1) 55 (3,8) 2,7 (3,0) 55 4,1)
Salarios en convenio M.T.AS. agosto (...) (...) 3,4 (3,2) 3,0 (2,9)
. MERCADO DE TRABAJO
Poblacion activa I.N.E. 11 Trim. 6,5 3.4) 1,3 (3,0) 58 (3,4) 2,6 (2,8)
Poblacién ocupada IN.E. 1l Trim. 55 (3,7) 2,6 (3,1) 6,2 (4,3) 4,4 (3,3)
Empleo en agricultura I.N.E. I Trim. -5,8 (-8,0) 24,5 (-3,0) 0,4 (-4,7) 20,9 (-2,1)
Empleo en industria I.N.E. 1l Trim. 25,6 (-0,7) -16,7 (-0,9) 271 0,2) -13,2  (-0,8)
Empleo en construccion I.N.E. Il Trim. 8,1 (8,1) 21 (4,9) 94 (7,7) 12,6 (7,3)
Empleo en servicios I.N.E. I Trim. 4,0 (4,9) 3,7 4,2) 4,2 (5,4) 3,8 (4,0)
Afiliados totales ala S.S. M.T.AS. septiembre 3,6 (4,0) 2,3 (2,6) 3,9 (4,6) 3,3 3,2)
Paro registrado I.N.E.M. septiembre -1,9 (-2,3) 6,5 (2,6) -1,6 (-0,8) -0,1 (-1,3)
Tasa de paro (5) I.N.E. 1l Trim. 11,9 (8,1) 10,7 (8,0) 11,7 (8,6) 10,2 (8,2)
Tasa de actividad (6) IN.E. 1l Trim. 61,5 (58,4) 60,8  (59,1) 61,1  (58,2) 61,2 (58,8)

T | - Aceleracion / desaceleracion / mantenimiento (variacion del 5% en relacion con el afo incial) de la tasa de variacion de 2007 respecto a la de 2006.

Entre paréntesis datos nacionales. En la mayor parte de los indicadores se trabaja con datos provisionales.

(1) Promedio de: cartera de pedidos, tendencia de la produccion y existencias de productos terminados con signo contrario. Saldos netos (diferencia entre el porcentaje de respuestas "aumentar" y "disminuir").
(2
3
(4
(5
6

Debido a los cambios efectuados en esta estadistica en enero de 2008, los datos de 2005 y 2006 no son directamente comparables, lo que afecta a las tasas de variacion de 2006.

Incremento sobre el mismo periodo del afio anterior del saldo a final del trimestre indicado.

La variacién acumulada es el crecimiento sobre diciembre del afio anterior.

Dato en el periodo de referencia (parados en porcentaje de la poblacion activa).

(Camaras

Dato en el periodo de referencia (activos en porcentaje de la poblacion de 16 y mas afios).

NOTA: Los datos adjuntos son los ultimos disponibles a 06/10/2007
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