Situacion Comunitat Valenciana
Primer semestre 2015

BBVA

Recuadro 1. Sensibilidad de la economia valenciana al ciclo europeo, al tipo de
cambio y al precio del petréleo. Un anélisis utilizando el modelo BBVA-RVAR?®

Introducciéon

En las tres décadas previas al afio 2007, la
economia valenciana experimenté un crecimiento
sostenido, que, en media, supero el 2,5% anual.
Pese a este periodo de bonanza econdmica, la
actividad doméstica se vio afectada por
diferentes eventos exdgenos que impactaron
con distinta intensidad a la Comunitat, asi
como por factores idiosincraticos propios de la
region (véase el Grafico R.1.1).

Gréfico R.1.1
C. Valenciana y Espafia: crecimiento anual del PIB
(ala, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

El objetivo de este recuadro es tratar de cuantificar
los impactos de algunos de estos eventos sobre el
crecimiento, asi como ayudar a explicar una parte
de la heterogeneidad que se observa a nivel
regional. En este contexto, se requieren
herramientas estadisticas que permitan capturar
en detalle el patréon de interrelaciones econémicas
entre las distintas regiones de la economia
espafiola y Europa. Para ello, este trabajo
introduce una nueva herramienta
macroeconomeétrica de naturaleza
multirregional (BBVA-RVAR) que permite, entre
otras utilidades, cuantificar los efectos y Ila
transmision de los shocks generados tanto a nivel
global, europeo y nacional, como los originados

dentro de las propias comunidades auténomas,
haciendo uso del componente espacial/comercial
entre regiones.

Lo anterior resulta especialmente importante
atendiendo al contexto economico actual, donde
varios factores externos estan afectando al
escenario econémico regional. Por un lado la
economia europea estd mostrando un menor
dinamismo que el previsto en la Ultima edicién del
Situacion Comunitat Valenciana. Por otro, la
depreciacién del tipo de cambio y la caida del
precio del petréleo observada desde finales de
verano suponen un viento de cola que potencia la
recuperacion.

Los resultados presentados en este recuadro
sefialan que, en el corto plazo, i) una disminucién
de 1,0 pp en el PIB europeo se traduce en una
caida de 1,1 pp en el PIB valenciano como
consecuencia de las estrechas relaciones con los
paises de la UEM. En sentido opuesto, i) una
depreciacion del 20% del tipo de cambio
euro/ddlar podria contribuir en 0,7 pp al
crecimiento del PIB regional aumentando la
competitividad-precio de los bienes y servicios
exportados y fomentando el proceso de sustitucion
de importaciones. Asimismo, iii) una caida del 40%
del precio del petréleo podria impulsar el PIB
valenciano en torno a un punto porcentual en
2015 fruto de la disminucién de los costes de energia
y transporte. Estas elasticidades se muestran en
linea con las estimadas para el agregado nacional,
donde estos eventos tendrian un impacto de -0,9 pp,
+0,75 pp y 1,0 pp respectivamente. Finalmente, se
observa que en ambos casos el grado de apertura
comercial puede introducir cierta heterogeneidad en
el impacto medio esperado de los shocks a nivel
autonémico. En particular, la Comunitat Valenciana
presenta una estructura econdémica y comercial
similar a la media, lo que podria explicar unos
resultados parejos a los esperados para el agregado
nacional.

28: Para un analisis mas detallado, véase Situacién Espafia Cuarto Trimestre 2014, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/?capitulo=recuadro-1-que-

cc-aa-son-mas-sensibles-al-ciclo-europeo&post_parent=50878
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Las siguientes secciones introducen una breve
sintesis de la metodologia utilizada para, a
continuacion, presentar los resultados. El recuadro
concluye con propuestas sobre algunos de los
factores que podrian estar detras de la
heterogeneidad que se observa como respuesta a
los diversos shocks.

Metodologia y relacion con la literatura

El modelo utilizado para el analisis de la
interdependencia de la Comunitat Valenciana
con el resto de comunidades auténomas
aprovecha los avances recientes en la
metodologia de estimacion de modelos
macroeconomeétricos a escala global y mas
especificamente los desarrollos metodolégicos
asociados a los modelos de Vectores
Autorregresivos Globales (GVARs por sus siglas
en inglés) introducidos por Pesaran, Schuermann
y Weiner (2004) y Dees, Di Mauro, Pesaran y
Smith (2005). M&s concretamente, el BBVA-RVAR
es un modelo de Vectores Autorregresivos
Multirregional de periodicidad trimestral®® que,
cubriendo la muestra 1980-2013, captura la
interrelacion del crecimiento del PIB y la variacion
del tipo de cambio real de cada una de las CC.
AA. espafiolas y la UE sirviéndose de las
relaciones comerciales bilaterales®. Los modelos
individuales son posteriormente acoplados de
manera consistente y cohesiva para generar
pronésticos y simulaciones para todas las
variables de manera simultanea. Finalmente,
mediante la agregacion de los resultados
regionales, se captura la interacciéon del conjunto
de la economia espariola™.

En la literatura econdémica puede encontrarse
abundante informacion relacionada con el analisis
de las transmisiones de los ciclos econdémicos

globales y nacionales®’, destacando el rol de la
economia  estadounidense como  principal
exportador neto de shocks al resto del mundo. No
obstante, sigue existiendo una carencia de este
tipo de analisis que estudien la transmision de
dichos shocks a las distintas economias
regionales (o a escala intranacional). Por tanto,
en relacién a la literatura previa, este trabajo trata
de contribuir en varios aspectos.

En primer lugar, se propone una adaptaciéon de
los modelos autorregresivos globales al
andlisis de la economia regional en linea a lo
planteado por Vansteenkiste (2006) para el
mercado inmobiliario estadounidense y Ramajo et
al. (2013) para los flujos de capital en Espafa. No
obstante, el presente ejercicio se centra en las
principales variables macroeconomicas (actividad
y precios), manteniendo el esquema de Pesaran,
Schuermann y Weiner (2004) y Pesaran et al.
(2005) adaptado a una éptica regional.

La segunda caracteristica distintiva del presente
ejercicio es la utilizacion de las matrices de
comercio inter-regional de bienes® como base
de la solucion del problema de
sobreidentificacion que plantea la estimacion de
estos modelos frente a la utilizacion de matrices
espaciales en Vansteenkiste (2006) y de
elaboracién propia en Ramajo et al. (2013). En
linea con Baxter y Kouparitsas (2004) se
encuentra que el comercio bilateral ofrece los
resultados mas robustos.

En tercer lugar, se profundiza en la obtencion de
resultados basados en las funciones de
impulso respuesta y se incorporan ejercicios
de pronésticos. ElI primero de ellos puede
obtenerse desde una perspectiva de
ortogonalizacion del shock (OIRF) o desde la

29: El PIB regional es publicado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) desde 1980 con una periodicidad anual. En aras de aumentar la capacidad
explicativa del modelo y captar los shocks de mas corto plazo, se propone una desagregacion temporal de las series mediante un modelo de factores

dindmicos (DFM) en linea con lo propuesto por Camacho y Domenech (2010) para el modelo MICA-BBVA. Para una informacion mas detallada véase “MICA-

BBVA: A Factor Model Of Economic and Financial Indicators for Short-term GDP Forecasting” disponible en
https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/mica-bbva-a-factor-model-of-economic-and-financial-indicators-for-short-term-gdp-forecasting/

30: Esta metodologia, adoptada en la construccion de los modelos de vectores autorregresivos globales (GVARs) propuesta por Hashen Pesaran, Til
Schuermann y Scott Weiner (2004), resuelve el problema de “sobreparametrizacién” que a priori presentan estos modelos, al mismo tiempo que permite un

marco flexible para el uso en multitud de aplicaciones.

31: Para un andlisis mas detallado, véase Cardoso-Lecourtois, Méndez-Marcano y Ruiz-Sanchez (2014): “BBVA-RVAR: A Multi-Regional Vector

Autoregressive Model for Spain”, (pendiente de publicacién).

32: A modo ilustrativo, véanse:Euro Area Policies: Spillover Report for the 2011 Article IV Consultation and Selected Issue, IMF Country Report No. 11/185 y
Menzie D Chinn (2013): Global spillovers and domestic monetary policy, BIS Working Papers, No 436.

33: Debido a la inexistencia de registros de exportaciones de servicios a nivel regional, los datos utilizados se restringen al comercio de bienes, lo que podria
ocasionar problemas de infraestimacion en aquellas regiones donde el peso de las exportaciones de servicios sea significativo.
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perspectiva de las funciones de impulso respuesta
Gréfico R.1.2
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generalizadas (GIRF)™ propuestas por Koop et al. Efecto estimado en el PIB tras 4 trimestres de una
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impacto de una desaceleracién de la actividad en
Europa, de una depreciacion del euro y de la caida A nivel regional, se encuentra que la
del precio del petréleo sobre la economia diversificacion geografica de las exportaciones®®
valenciana. explica parte de las diferencias entre

comunidades. En el caso de la Comunitat, la
dependencia comercial de la UEM en las
transacciones de bienes es similar a la media

En primer lugar, el grafico R.1.2 muestra el

impacto anual acumulado, sobre el crecimiento de

la actividad economica espafola, de un hipotético espafiola. No obstante, un mayor peso de las
escenario donde el PIB en la UEM creciera un 1% exportaciones de servicios y, especialmente de
menos de lo esperado. La elasticidad del PIB turismo, explicaria un impacto medio superior al

esperado para el conjunto de Espafia (véase el

valenciano respecto a una revision en el .
Grafico R.1.3)

escenario europeo se presenta en torno a 1,1
pp con un intervalo de confianza (al 90%)
comprendido entre el 0,5 y el 1,9. Este resultado
es ligeramente superior al esperado para para el
agregado nacional, donde la estimacién muestra
un impacto en torno a 0,9 pp y un intervalo de

confianza acotado entre el 03 y el 1,7.

34: La metodologia de funciones de impulso respuesta generalizadas (GIRF) propuesta por Koop et al. (1996) son una alternativa a las funciones de impulso
respuestas ortogonalizadas (OIRF) de Sims (1980). Mientras que las OIRF requieren que las impulso respuestas sean computadas respecto a una serie de
shocks ortogonalizados, las GIRF consideran shocks a los errores individuales e integra los efectos de los otros shocks usando la distribucion observada de
todos ellos sin necesidad de ortogonalizaciéon. De este modo, en contraposicion a las OIRF, las GIRF no varian ante cambios en la ordenacién de
exogeneidad de variables y regiones, lo que, dado las caracteristicas del modelo, supone un marco ideal para analizar los shocks del conjunto de la
economia espafiola

35: La metodologia propuesta por Doan, Litterman y Sims (1984) proporciona un esquema para la obtencién del pronéstico puntual maximo-verosimil sujeto
a un escenario dado.

36: Para un andlisis més detallado véase el Recuadro 3 del Situacion Espafia 1T14 https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-primer-
trimestre-2014/


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-primer-trimestre-2014/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-primer-trimestre-2014/
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En la medida que la depreciacion del tipo de

Gréfico R.1.3
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37: Entiéndase apertura comercial como la ratio entre la suma de las exportaciones e importaciones de bienes y el PIB regional
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Gréfico R.1.6
Efecto estimado en el PIB tras 4 trimestres de una
caida del 40% en el precio del petréleo
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Fuente: BBVA Research

Este abaratamiento del precio del petréleo tendera
a favorecer aquellos sectores donde los costes de
produccion o de transporte sean relativamente
elevados como es el caso de las exportaciones,
particularmente en la industria, o en el turismo. Por
lo tanto, una mayor especializacion en estos
sectores supone un sesgo positivo sobre las
previsiones de cada region. Asimismo, también se
veran beneficiadas las comunidades auténomas
donde las familias gastan un mayor porcentaje de
sus ingresos en transporte (véase el Grafico
R.1.7).

Gréfico R.1.7

Relevancia del gasto en transporte y efecto
estimado en el PIB tras 4 trimestres de una caida del
40% en el precio del petréleo
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Fuente: BBVA Research

Conclusiones

El presente recuadro presenta una herramienta
(BBVA-RVAR) capaz de recoger las
interrelaciones regionales y cuantificar la
transmision de los shocks, tanto internos
como externos, a lo largo de la economia
espafiola. Para ello, el BBVA-RVAR propone una
adaptacion de la literatura existente concerniente a
los modelos autorregresivos globales al ambito del
analisis regional de la economia espafiola a la vez
que amplia los resultados en términos de
ortogonalizacion de shocks y condicionamiento de
los prondsticos a distintos escenarios.

En los resultados de los ejercicios presentados en
este recuadro se encuentra que i) un escenario
de menor dinamismo econdémico en Europa se
traslada, en media, con una elasticidad
ligeramente superior a la unidad al PIB de la
Comunitat Valenciana. En sentido opuesto, ii)
una depreciacion del euro tiene un efecto
significativo y positivo en la actividad
econémica valenciana. Concretamente, una
caida de 10 pp de su valor frente al ddlar tendria
un impacto cercano a 0,4 pp en el PIB regional.
Por su parte, iii) la caida del precio del petréleo
observada desde finales del verano pasado puede
impulsar el PIB regional hasta 1 pp. Ante estos
eventos, iv) la Comunitat, muestra unas
elasticidades similares al conjunto de Espafa.
Con todo, se observa que v) el grado de
dependencia de la UE en su exposicién al
sector exterior y su especializacién sectorial
podrian  explicar diferencias marginales
respecto al agregado nacional y al resto de CC.
AA.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicidén, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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