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Perspectivas para la economia valenciana

En 2015 la economia valenciana consolido la recuperacion emprendida a mediados de 2013,
alcanzando un crecimiento del 3,5%, mas de un punto porcentual por encima de su media historica
(2,2% en el periodo 1981-2014). De confirmarse estos datos, se enlazarian tres afios consecutivos con un
crecimiento superior al del agregado nacional. El aumento de las exportaciones de bienes regionales (donde
destaca el avance de la industria), el turismo que se ve favorecido por la recuperacion de la demanda
interna en Espafia y Europa, y una exigua consolidacion fiscal habrian respaldado este diferencial positivo
en 2015. De cara al primer trimestre de 2016, la informacién conocida a la fecha de cierre de este informe
sugiere que la recuperacion continta prolongandose y el PIB valenciano podria estar creciendo a tasas
cercanas al 0,8% trimestral en el inicio del afio (véase el Grafico 3.1). Este escenario se muestra consistente
con lo expuesto por los empleados de BBVA en la Comunitat Valenciana a través de las Encuestas BBVA
de Actividad Econémica (véase el Gréfico 3.2).

Hacia delante, en el panorama econdmico internacional se espera un crecimiento global similar al
registrado el afio anterior. A los factores externos se suma una nueva caida del precio del petréleo
(mas de un 40% desde el inicio del tercer trimestre de 2015), que podria aportar un punto al crecimiento
econdmico en 2016. A nivel doméstico, la mejora de las condiciones de financiacion a empresas y
familias, una politica fiscal moderadamente expansiva y el avanzado estado en el que se encuentran
algunos procesos de ajuste internos, apoyaran el crecimiento de la demanda interna.

Por lo tanto, en el escenario més probable, la inercia de la actividad econ6mica y los factores de
soporte arriba mencionados, justifican un crecimiento que se estabilizara en torno al 2,7% en 2016 y
2017, lo cual permitira la creacidon neta de 120 mil empleos en el bienio. Ello supone enlazar cuatro
afios consecutivos de crecimiento econdémico, que permitirdn recuperar la mitad de los puestos de trabajo
destruidos durante la crisis. No obstante, el nimero de ocupados aln sera un 10% inferior al alcanzado en
el cuarto trimestre de 2007.

En todo caso, se percibe una mayor probabilidad de ocurrencia de ciertos eventos de riesgo, como la
reduccion en la riqueza financiera, el aumento en la incertidumbre sobre la politica econémica o el retraso
en el proceso de ajuste fiscal a nivel autonémico.
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Gréfico 3.2
Gréfico 3.1 C. Valenciana: Actividad en el trimestre y
C. Valenciana: Crecimiento del PIB estimado con perspectivas para el préximo trimestre en la
el modelo MICA-BBVA (t/t, %, CVEC) Encuesta BBVA de Actividad Econémica’
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El consumo privado contintia creciendo, aungque con menor vigor

El consumo privado incrementé su crecimiento en 2015. El mantenimiento de unos tipos de interés
histéricamente bajos y la mejora de la renta disponible de las familias — apoyada en la creaciéon de empleo, la

rebaja de la tarifa del IRPF y una nueva caida del precio del petrdleo- impulsaron el avance del gasto
domeéstico.

No obstante, los ultimos datos disponibles reflejan una desaceleraciéon en el dinamismo del consumo
en la regién, como consecuencia del menor impacto de algunos vientos de cola que estimularon el gasto
durante la primera mitad del afio pasado y de la reduccion de la riqueza financiera en el inicio de 2016. En este
sentido, los resultados de la Encuesta BBVA de Actividad Econémica en la Comunitat Valenciana apuntan a
una estabilizacion del crecimiento de las ventas en la regién, en niveles todavia elevados (véase el Grafico
3.3). Estos resultados son consistentes con los obtenidos en el Indicador Sintético de Consumo Regional -

ISCR-BBVA- que recoge los principales indicadores parciales de gasto disponibles para la Comunitat
Valenciana® (véase el Grafico 3.4).

7: Para mas detalles sobre la Encuesta de Actividad Econémica BBVA (EAE-BBVA), véase el Recuadro 1 de esta publicacion.

8: El indicador sintético de consumo esta construido a partir de los principales indicadores parciales de gasto disponibles a nivel regional: ventas minoristas,
matriculaciones de vehiculos, indice de actividad del sector servicios, importaciones de bienes de consumo y consumo interno nacional. La metodologia
utilizada para la construccién del indicador se basa en el andlisis de componentes principales. Para mas informacion, véase R.1 ¢ Afecta la evolucién de la
demanda doméstica al crecimiento de las exportaciones? en Situacion Espafia, 4 Trimestre 2015, BBVA Research.

10/37 www.bbvaresearch.com


https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-cuarto-trimestre-de-2015/
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-cuarto-trimestre-de-2015/

I BBVA Situacion Comunitat Valenciana

Primer semestre 2016

Gréfico 3.3 Gréfico 3.4
C. Valenciana: evolucién de las ventas y saldo de C. Valenciana y Espafia: indicador sintético de
respuestas en la EAE-BBVA consumo (t/t, %, CVEC)
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La debilidad de los ingresos y las politicas expansivas del gasto, causa del
nuevo incumplimiento del objetivo de estabilidad

Los datos de ejecucién presupuestaria conocidos hasta noviembre vienen a confirmar la débil evolucion
mostrada por los ingresos de la Generalitat a lo largo de 2015, con tasas de crecimiento ligeramente por
encima del 1%. En cambio, el gasto recuperd cierto dinamismo respecto a los afios precedentes, y crecié
hasta noviembre de 2015 un 1,6% a/a, a pesar del fuerte ajuste observado en la carga de intereses, derivado
de las favorables condiciones de la nueva facilidad financiera. Como resultado, la Comunitat Valenciana
cerré6 noviembre de 2015 con un déficit del 1,9% del PIB regional, muy lejos ya del objetivo de
estabilidad para dicho ejercicio (-0,7%), y en linea con el observado en el mismo periodo del afio pasado
(véase el Gréfico 3.5).

Respecto a la politica de endeudamiento de 2015, la Generalitat Valenciana sigue financidndose
exclusivamente a través de los mecanismos de liquidez articulados por el Gobierno central,
disminuyendo su exposicidn en préstamos y valores a largo plazo. De esta forma, la deuda de la Generalitat
se situd, al cierre del 3T15, entorno al 40% del PIB regional —de los cuales mas del 67% corresponde al FLA-,
y se mantiene como la comunidad mas endeudada en términos de PIB.

En este contexto, se espera que la Generalitat Valenciana haya finalizado 2015 con un déficit por
encima del 2% del PIB regional, lo que supondria un nuevo incumplimiento del objetivo de estabilidad.
Asimismo, como puede observarse en el Grafico 3.6, durante 2015 se habria observado un incremento del
gasto primario préximo a 0,5 pp del PIB, frente al ajuste de mas de 1 pp que habria sido necesario para
conseguir el objetivo.

Hacia delante, los presupuestos aprobados para 2016 no incluyen ninguna medida que compense la
desviacion sobre el objetivo de 2015, y contindan con la politica expansiva iniciada el afio anterior. De
esta forma, los ingresos de la Generalitat creceran impulsados por los mayores recursos ligados al sistema de
financiacion autonémico, y el gasto se mantendra practicamente estable respecto a las previsiones iniciales de
2015. Por otro lado, prevén un aumento del gasto, mas intenso en personal (por la subida de los salarios del
1% vy la restitucion de un tramo de la paga extraordinaria retirada en 2012) y en la compra de bienes y
servicios, que seria compensado con un menor gasto en intereses. Como consecuencia, y en ausencia del
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anuncio de nuevas medidas de ajuste fiscal, resulta probable que se observe un nuevo incumplimiento del
objetivo de estabilidad también en 2016.

Gréfico 3.5 Gréfico 3.6
Generalitat Valenciana: capacidad/necesidad de Generalitat Valenciana: ajuste del gasto primario
financiacion y objetivo 2015 (% PIB regional) (pp. del PIB regional)
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La inversion privada continda impulsando el cambio productivo

La inversion en la Comunitat Valenciana se afianz6 durante 2015, apoyada en la mejoria de las
condiciones de financiacion, de la confianza, del panorama de las economias europeas y de la cartera de
pedidos. Tanto el crecimiento de los visados de construccién no residencial, como las importaciones de
bienes de equipo dejan entrever esta evolucién (véase el Grafico 3.7). Mas aun, los datos disponibles
indicarian una aceleraciéon mayor que en el conjunto de Espafia.

De un modo cualitativo, esta mejora queda reflejada en las Encuestas BBVA de Actividad Econdémica
de la Comunitat Valenciana (véase el Grafico 3.8). De manera consistente con los registros sectoriales de
visados de construccion no residencial, el crecimiento de la inversion ha sido generalizado, si bien destacan
especialmente el sector servicios (ligado a actividades turisticas) y el sector industrial. La mejora de este
Ultimo podria impulsar nuevamente crecimientos de la productividad y de las exportacionesg en los proximos
trimestres.

9: Para un andlisis mas detallado de esta relacion, véase Situacién Comunitat Valenciana Primer Semestre de 2015, disponible aqui:
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-comunitat-valenciana-primer-semestre-2015/
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Gréfico 3.7 Gréfico 3.8
C. Valenciana y Espafia: visados de construccion Inversién en la Comunitat Valenciana: Encuesta
no residencial (m2) e importaciones de bienes de BBVA de Actividad Econémica (saldos de
equipo (€) en 2015 (a/a, %, CVEC) respuestas, %)
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El sector inmobiliario en la Comunitat Valenciana se comportd mejor que la
media

Los datos del mercado inmobiliario en la Comunitat Valenciana muestran una moderacién del
crecimiento de la demanda en la segunda parte del aflo en un entorno en el que la actividad constructora
sigue recuperandose desde niveles minimos y el precio se estabiliza.

Durante el tercer trimestre del afio las ventas de vivienda en la Comunitat Valenciana se moderaron
ligeramente respecto al segundo. En particular, entre julio y septiembre en la regiéon se vendieron casi
14.000 viviendas, lo que supone un deterioro respecto al trimestre precedente del 6,1% CVEC. Ello
responde a la contraccién de las ventas a habitantes de la regién y, sobre todo, a residentes en otras
comunidades auténomas. Con todo, continla observandose un fuerte crecimiento en términos interanuales:
en el tercer trimestre las operaciones realizadas se incrementaron en un 16,3% frente a un afio antes, por
la buena evolucion de la vivienda usada (+19,7% a/a) y pese a la contraccién de la venta de viviendas
nuevas (-6,3% a/a). Este descenso puede estar relacionado con la propia definicién de vivienda nuevall, y
porgue, pese a la sobreoferta aun existente, se reduce paulatinamente el nimero de viviendas atractivas
para la demanda.

En términos generales, en el tercer trimestre las ventas en la region mostraron un comportamiento similar a
la media nacional en términos interanuales. La composicidon de la demanda refleja una mayor relevancia
de la extranjera en detrimento de la nacional. Asi, en el tercer trimestre del afio las compras de
extranjeros crecieron el 15,4% interanual, 10 pp mas que en el trimestre anterior. Mientras, las compras de
los habitantes de la region y las realizadas por residentes en otras comunidades autbnomas crecieron a
tasas del 18,4% y el 10,7% interanual, respectivamente, inferiores a las observadas en 2T15 (véase el
Gréfico 3.9).

Con todo, a falta de los datos del ultimo trimestre, 2015 habria concluido con un nuevo aumento de
ventas, similar al del afio precedente y probablemente algo por encima de la media nacional. Por el
momento, el acumulado entre enero y septiembre arroja un incremento interanual de las ventas del 14,2%.

10: La limitada longitud de la muestra no permite que los resultados puedan ser corregidos de variaciones estacionales y efecto calendario.
11: Se consideran viviendas nuevas aquellas con una antigiiedad inferior a cinco afios desde la fecha de construccién y que no han sido transmitidas
previamente.
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Por provincias, el mercado mas dinamico en los tres primeros trimestres de 2015 fue el correspondiente a
Valencia, donde las transacciones experimentaron un incremento del 18,5% respecto al mismo periodo el
afio anterior. En Castell6n las ventas crecieron el 15,6% y en Alicante el 11,2%. El mayor volumen de
operaciones se registro en Alicante, donde se aglutind el 53,8% del total; las ventas en Valencia englobaron
el 35,7% del total y en Castell6n el 10,5%.

En la segunda parte del afio el precio de la vivienda volvi6 a crecer. De este modo, 2015 concluyé con un
aumento del precio de la vivienda del 1,4% respecto a 2014, un incremento algo superior al
registrado en media en Espafia (1,1%), que le convierte en el primer afio de crecimiento del precio desde
el inicio de la crisis. Con todo, tras cinco trimestres consecutivos de revalorizaciones interanuales, puede
decirse que el precio de la vivienda en la region ya se ha estabilizado.

Por su parte, la evolucién de la actividad constructora en la regidon se ha mostrado positiva a lo largo
de 2015, tal y como reflejan los datos de los visados de vivienda de obra nueva. En el segundo semestre
del afio la firma de visados de vivienda de obra nueva se incrementé el 6,1% respecto al primer semestre,
una vez corregida la serie de variaciones estacionales (véase el Gréfico 3.10). Con ello, 2015 fue un nuevo
afo de crecimiento para la iniciacion de nuevas viviendas. En particular, el aumento de los visados se
situd en el 61,5%. Un incremento importante, pero que parte de un nivel de minimos. El analisis provincial
revela que el mayor crecimiento de la actividad volvio a tener lugar en Alicante, donde los visados en 2015
crecieron el 73,7% interanual. En Valencia el crecimiento fue del 33,9% al tiempo que en Castellén los
visados en el mismo periodo se redujeron el 1,8%.

La construccién de edificios no residenciales en los once primeros meses del afio mostré6 una
recuperacién interanual superior a la de la media espafiola. Asi, en la Comunitat Valenciana la
construccién de edificaciones destinadas a uso no residencial'® incrementé su superficie visada en un
83,0% interanual (Espafia 29,9%). Entre los usos, destacO el incremento de la superficie visada para la
construccion de edificios destinados a uso industrial y a uso turistico, de recreo y deportivo.

Gréfico 3.9 Gréfico 3.10
C. \Valenciana: contribucién al crecimiento C. Valenciana: visados de construccion de
interanual de las ventas de vivienda (pp) vivienda nueva (datos CVEC)
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12: Edificios destinados a servicios comerciales y almacenamiento, a actividades agrarias y ganaderas, industriales, oficinas, a turismo y recreo y servicios
de transporte, entre otros.
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La licitacion de obra publica se redujo en 2015

En los ultimos meses del afio la licitacion de nueva obra publica experimentd un nuevo retroceso
respecto al mismo periodo del afio anterior. Entre septiembre y diciembre, la licitacion se redujo algo
mas del 44% interanual. Con ello, 2015 concluy6 con una contraccion de la licitacion de obra publica del
24,2% respecto a 2014, una caida ligeramente superior a la media (-21,9%). Asi, tal y como refleja el
Grafico 3.11, la Comunitat Valenciana fue una de las siete regiones donde la caida fue superior a la media
nacional. Durante los primeros tres trimestres del afio, la mayor parte de la licitacion se destiné a obras de
edificacién destinadas a uso docente. En segundo lugar destacaron las obras hidraulicas, las de carreteras
y las de ferrocarril.

La desagregacion territorial refleja que la mayor parte del presupuesto anunciado en 2015 se dirigié a obras
en la provincia de Valencia, seguida de cerca se encontré Alicante y, a gran distancia de ambas, Castellén.
Sin embargo, Castell6n fue la Unica provincia en el que la licitacion mejoré respecto a 2014, creciendo el
42,1% interanual. En Alicante y Valencia el deterioro de la licitacién presupuestada fue del 37,2% y 23,1%,
respectivamente. Destaca que en Alicante y Castellon la mayor parte del presupuesto licitado durante el
pasado afio se destind a la edificacion, y sélo en Valencia la obra civil superé a la edificacion (véase Grafico
3.12), siendo de particular importancia las obras relacionadas con el transporte y la urbanizacion.

Gréfico 3.11
Obra publica por tipo de obra: contribucion al Gréfico 3.12
crecimiento  interanual en 2015 (puntos C. Valenciana: distribucion del presupuesto de
porcentuales) licitacién por provincias en 2015 (miles de euros)
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Por organismos financiadores, en 2015 se aprecia una reduccion mas acusada del importe presupuestario
licitado por los Entes Territoriales (-30,8% interanual) que el licitado por el Estado (-4,4%). Asi, en 2015 el
31,6% de las obras publicas licitadas corrieron a cargo del Estado y el 68,4% de los Entes
Territoriales, lo que supone un mayor peso del Estado respecto al afio precedente.
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Las exportaciones de bienes valencianas combinan un excepcional
crecimiento en automoviles con fortaleza en el resto de sectores

Pese a una ligera desaceleracion en el dltimo trimestre del ejercicio, las exportaciones de bienes de la
Comunitat Valenciana crecieron un 15,3% en 2015, acumulando seis afios consecutivos de variaciones
positivas (véase el Grafico 3.13). El sector automotriz aglutiné mas de una cuarta parte de las ventas al
exterior y explic6 dos tercios del crecimiento observado. A raiz de las inversiones realizadas en el
sector industrial de la Comunitat, las ventas de automéviles han liderado el crecimiento de las exportaciones
valencianas desde 2013, doblando su peso en el total de ventas. Solo ciertas restricciones temporales de
oferta -ligadas a mejoras de la capacidad instalada- han interrumpido esta tendencia (véase el Gréfico 3.14)

Este crecimiento se vio respaldado por el resto de sectores. Entre ellos destacaron las
semimanufacturas y la alimentacion, que supusieron, respectivamente, una cuarta y una quinta parte del
total de ventas en 2015, aportando en torno a 2 p.p. cada uno al crecimiento.

Gréfico 3.14
Gréfico 3.13 C. Valenciana y Espafia: exportaciones nominales
C. Valenciana y Espafia: exportaciones reales de de automovil y resto de sectores (4T12=100,
bienes (1T11=100, t/t, CVEC) CVEC)
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Por areas geograficas, la UE-28 y América Central y del Norte explican 11 pp y 3 pp respectivamente de
los 15 que crecieron las ventas de bienes (véase el Gréafico 3.15). Por el contrario, las ventas a China se
estancan y apenas suponen 1,5 p.p. de las ventas valencianas.

En linea con las exportaciones, las importaciones de bienes en la Comunitat Valenciana siguen
creciendo, y a un ritmo mayor al registrado por el agregado nacional (véase el Grafico 3.16). El sector
automovil explica la mitad de dicho crecimiento, con un incremento similar en vehiculos y componentes
(estos ultimos suponen dos tercios del total importado en el sector). Las importaciones de bienes de
capital también crecen 25,5% a/a, con un perfil creciente y superando en 3T15 los mil millones de euros,

por primera vez desde 3T08. Ello induce a esperar un comportamiento positivo de la inversion en los
proximos trimestres.

En este escenario, el Puerto de Valencia, con un crecimiento del 3,9%, superé al de Algeciras como

primer puerto espafiol por trafico de contenedores. En total se movieron 70 millones de toneladas de un
total de 501 en Espafia.
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Gréfico 3.15 Gréfico 3.16
C. Valenciana: exportaciones de bienes por C. Valenciana y Espafia: importaciones reales de
destino (aportacién a/a, %, nominal) bienes (1T11=100, CVEC)
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En resumen, la evolucién de los flujos exteriores de bienes ha generado un incremento del saldo
positivo de la balanza comercial de bienes valenciana hasta 4.907 millones de euros (+34,1% a/a),
equivalente al 4,9% del PIB regional. La fortaleza de las exportaciones automovilisticas en todo el afio y una
mayor dependencia relativa de mercados europeos y norteamericanos suponen una ventaja relativa en los
préximos trimestres para la Comunitat.

Cifras récord en el turismo valenciano en 2015

Por tercer afio consecutivo, el sector turistico valenciano registré cifras récord. La afluencia de
turistas extranjeros rozo6 los 6,5 millones de visitantes, lo que supone un crecimiento del 4,3% respecto a
2014 (Espafa 4,9%). La reduccion de los costes de transporte derivada de la caida de los precios del
petréleo y la depreciacion del euro frente a las principales divisas (especialmente la libra, primer mercado
emisor del turismo valenciano exterior) han apoyado esta evolucion.

En lo referente a los visitantes nacionales, factores como la mejora de la demanda interna en Espafia o la
disminucién de los costes de transporte han propiciado el aumento de la demanda de servicios turisticos de
la Comunitat Valenciana. En concreto, el nimero de turistas nacionales en hoteles aumentd un 6,9%
respecto a 2014 (véase el Grafico 3.17). Lo anterior ha repercutido en una mejora de los principales indices
de rentabilidad del sector hotelero, registrandose incrementos del ingreso medio por habitacién y la tarifa
media diaria (10,5% y 5,5% respectivamente).

No obstante, los datos también ofrecen algunas sombras. Entre ellos cabe destacar la disminucion
de la estancia media de los turistas, que ha redundado en un incremento del nGmero de pernoctaciones
un punto porcentual inferior al de entrada de turistas y, en consecuencia, en un menor gasto por viajero
(véase el Gréfico 3.18).
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Gréfico 3.17 Gréfico 3.18
C. Valenciana y Espafa: entrada de viajeros en C. Valenciana: entrada de turistas (millones de
hoteles (mar-10=100) personas) y gasto medio por viajero (€)
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El empleo crece por encima de su media historica

En 2015 el numero de afiliados a la Seguridad Social en la Comunitat Valenciana se incrementé a tasas
anuales del 4,1% (Espafia 3,2%). Estas cifras significan un crecimiento por encima de la media historica
regional (1,5% desde 1983) y el mayor aumento del empleo en nueve afios. Lo anterior situé a la C.
Valenciana como la tercera regidon con mayor crecimiento del empleo en 2015 tras las regiones vecinas de
llles Balears y Murcia. Los datos del presente ejercicio adelantan un crecimiento saludable del
empleo, que podria situarse en el 0,9 trimestral en el primer cuarto del afio.

En linea con los registros de afiliacion, el nimero de personas inscritas en el Servicio Publico de Empleo
Estatal (SEPE) disminuyé 8,8% en 2015, reduciéndose en mayor medida que en el conjunto nacional

(véase el Gréfico 3.20).

Gréfico 3.19 Gréfico 3.20
C. Valenciana y Espafia: afiliacion media a la C. Valenciana y Espafa: paro registrado (%, t/t,
Seguridad Social (%; t/t; CVEC) CVEC)
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A nivel sectorial, la composicién del incremento de los afiliados a la Seguridad Social sugiere pocas
diferencias entre la region valenciana y el conjunto de la economia espafiola. Si bien, entre ellas destacan
un menor pulso de la agricultura y una mayor contribucidon del sector publico al crecimiento del empleo
(véase el Cuadro 3.1).

Cuadro 3.1
Contribuciones al crecimiento de la Seguridad Social (%, t/t, CVEC)
C. Valenciana Espafia
1T15 2T15 3T15 4T15(%) 1T16 1T15 2T15 3T15 AT15(%) 1T16

Agricultura [| 0,0 | 0,0 %,O -0,1 .EIZ [g 0,0 I] 0,0 I] 0,0
Ind. Extractivas y energia | 00 | o0 d0 00 | 00 00 | 00| o0
Manufacturas [:b,z [:|o,1 (ﬂ 0,1 I:l 0,1 E,O .:111 .:E,l
Construccion Flo: Bob [bo Td1 Bl o1 #l oo El oo H o0
Comer., transporte y repar. : - 0,2 | : 0,1 |. 0.1| - 0,2 |
Hosteleria B o B oz B B lo: | B b
Comunic., Finanzas y s. inmob. l] 0,1 E 0,1 0,1 l:l 0,1 ,O E 0,1 l:l 0,1
Activ. Profes. -jm-im : m .:EZ : .:Ell
Serv. publicos .E .E .:Io,l 3 0,0 .El
Serv. sociales y act. Artist. [| 0,1 [| 0,1 O,(i] l] 0, l] 0,0 I] 0,0 I:l 0,0
Resto (incluye Hogar) || 0,0 I] 0,0 @,0 0,0 I 0,0 [] 0,0 0,0 [l 0,0
Total 1,3 1,3 0,5 1,0 1,1 0,3 0,7 0,8

Fuente: BBVA Research a partir de la Seguridad Social

En conjunto, los datos conocidos de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) confirman la evolucién
positiva del mercado laboral. La ocupacién crecié un 4,0% en 2015, 1 pp por encima del agregado
nacional. Esta evolucién permitié cerrar el ejercicio con 54 mil empleos mas (CVEC) que en el Ultimo
trimestre de 2014.

Por sectores, el empleo privado en el sector servicios retomo6 su papel de actor principal en la
creacion de empleo regional durante el segundo semestre del afio. No obstante, la industria valenciana,
pese a la correccion sufrida en los Ultimos seis meses del afio, aporté el 40% de la creacién neta de empleo
en la region durante 2015. Lo anterior tiene especial relevancia al tener en cuenta que la industria
valenciana ha mostrado de manera recurrente en los Ultimos cuatro afios unos crecimientos de las ratios de
productividad superiores a las registradas por el conjunto de la industria espafiola.

Lo anterior, sumado a un contexto de reduccién del nimero de desempleados, ha permitido una caida de la
tasa de paro superior a 3 puntos porcentuales respecto a 2014. En consecuencia, en el ultimo
trimestre del afio, la tasa de desempleo se ha situado por debajo del 22%, hecho insélito desde 2009
(véase el Gréafico 3.22). Con todo, y pese a los claros sintomas de recuperacién del mercado laboral, el
desempleo en la region se mantiene 14 pp por encima de su nivel en 2007.

19/37 www.bbvaresearch.com



I BBVA Situacion Comunitat Valenciana

Primer semestre 2016

Gréfico 3.21 Gréfico 3.22
C. Valenciana: evolucion y contribuciones al C. Valenciana y Espafa: tasa de paro
crecimiento del empleo EPA (%; t/t; CVEC) (% de la poblacion activa)
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Escenario 2016-2017: se estabiliza el crecimiento en torno al 2,7% anual

La inercia mostrada por la economia valenciana y el panorama econémico europeo sostienen un escenario
en el que la recuperacion de la actividad en la region se consolida, pese a un entorno de riesgos crecientes.
Como se adelanta en la introduccion de esta seccion, se espera un aumento del PIB del 2,7% en 2016 y
2017, apoyado en factores tanto externos como internos. Este crecimiento sostenido permitiria la

creacion neta de 120 mil empleos en este bienio y reducir la tasa de paro hasta el entorno del 17% a
finales de 2017.

A nivel externo, la economia mundial seguira creciendo ligeramente por encima del 3,0%, lo que
unido a la caida en el precio del petréleo sustentar4 el aumento de las exportaciones de bienes y del
turismo. La desaceleracion de China y Latinoamérica y la apreciacion del euro frente a las principales
divisas emergentes podrian reorientar el crecimiento de las ventas exteriores hacia Europa y las economias
desarrolladas. A nivel doméstico, el crecimiento se apoyaré en una politica monetaria expansiva, en la
dilacion del proceso de consolidacion fiscal, en la correccién de ciertos desequilibrios internos, en
los efectos de las reformas implementadas y en los cambios en la estructura productiva. Entre estos

tltimos destaca la reorientacion de la inversion hacia el sector industrial y de la demanda agregada hacia
las exportaciones.

El precio del petrdleo y la politica monetaria seguiran soplando a favor

Los bajos precios del petréleo dan un nuevo impulso a la actividad. La caida de los precios del crudo
esta siendo mas aguda y persistente de lo esperado en la anterior edicidn de esta revista. En concreto, el
precio del barril tipo Brent ha disminuido hasta situarse en torno a los 35 dolares al cierre de este informe,
cerca de un 40% por debajo de su precio a comienzos del tercer trimestre de 2015 y un 70% menor que el
precio al cierre del primer semestre de 2014, cuando se produjo el primer cambio de tendencia (véase el
Gréfico 3.23). Lo anterior favorecera el consumo, los margenes empresariales, la inversion y los flujos

comerciales, resultando en un impulso de un punto porcentual al crecimiento en 2016 (véase el
Gréfico 3.24).

13: Para mas detalles sobre los impactos del precio del petréleo en la economia valenciana, véase el Recuadro 1 de la Revista Situacién Comunitat
Valenciana Primer Semestre 2015, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/02/Situacion_Valencia_Feb15-R1.pdf
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La politica monetaria sustentara el crecimiento. Ante el aumento de los riesgos a la baja sobre el
crecimiento y la inflacién de la economia europea, el BCE ha ratificado su disposicién a utilizar todos
los instrumentos estabilizadores disponibles si fuera necesario'®. En el escenario mas probable, se
espera que estas medidas —junto con las expectativas de que la Reserva Federal continte el proceso de
normalizacién de la politica monetaria en los EE. UU. contribuyan a mantener depreciado el tipo de cambio
del euro frente al dolar y a contener los riesgos a la baja sobre el crecimiento y la inflaciéon en la zona euro.

Gréfico 3.23 Gréfico 3.24
Escenarios de precios del petréleo Gasto en transporte de los hogares y efecto de la
(US$ por barril Brent) caida del petréleo en el PIB
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La politica fiscal mantendréa un caracter expansivo

Para el presente afio se espera que el ciclo econémico vuelva a contribuir a la reduccién del déficit de la
Generalitat. No obstante, los presupuestos aprobados para 2016 no incluyen medidas que compensen
la desviacion sobre el objetivo de 2015 y continGian con la politica expansiva iniciada el afio anterior.
En concreto, los presupuestos muestran una expansion del gasto no financiero del +0,4% en 2016, cifra
alejada del -1,1% que, teniendo en cuenta los ingresos previstos, seria necesario para alcanzar el objetivo
de estabilidad presupuestaria en el presente ejercicio (véase el Grafico 3.6). Como consecuencia, y en
ausencia de nuevas medidas de ajuste fiscal, resulta probable un nuevo incumplimiento del objetivo de
estabilidad también en 2016.

14: En diciembre, el Consejo de Gobierno (CG) de la autoridad monetaria ya adopt6, entre otras medidas, el recorte del tipo de la facilidad de depdsito en -
10pb hasta el -0,3% y la extension del programa de compra de activos seis meses més, hasta marzo de 2017. Mas recientemente, el CG adelanté que
volvera a reconsiderar la postura de la politica monetaria en la préxima reunién de marzo, lo que podria dar lugar a una nueva flexibilizacién de las
medidas no convencionales o, incluso, a recortes adicionales de los tipos de interés. Para mas detalles véanse los Observatorios BCE de BBVA Research
publicados el 3 de diciembre de 2015 y el 21 de enero de 2016. Disponibles en https://goo.gl/GA3060 y https://goo.gl/EtwfsO
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La demanda domeéstica privada rueda sobre un terreno favorable

La creacién de empleo, la menor presion fiscal y la ausencia de presiones inflacionistas impulsaran
la renta real disponible durante los préximos trimestres y compensaran el ocaso de algunos estimulos
transitorios, como el plan PIVE. El crecimiento previsto de la rigueza inmobiliaria y la mejora de las
condiciones de financiacién ligadas a unos tipos de interés oficiales histéricamente bajos también
incentivaran el consumo privado. Por el contrario, la caida de las cotizaciones bursatiles en la primera parte
del afio reducira la contribucion de la riqueza financiera al crecimiento del consumo™®.

Varios factores seguiran propiciando el crecimiento de la inversion. En primer lugar, el incremento
tanto de la demanda doméstica como de las exportaciones continuara incentivando la ampliacion de la
capacidad instalada. En segundo lugar, el tono expansivo de la politica monetaria asegurara el
mantenimiento del coste de la financiacién en niveles reducidos y el aumento de las nuevas operaciones de
crédito. Finalmente, la nueva caida de los precios del petréleo supondra un ahorro de costes y, con ello, el
incremento de los méargenes empresariales y la liberaciébn de recursos adicionales que podran ser
destinados a inversion productiva. Respecto al sector inmobiliario, cabe esperar que el crecimiento
econdmico tanto de la regiobn como del resto de Espafia y de la UEM siga repercutiendo
positivamente en la demanda residencial. En cualquier caso, y aunque el nivel de precios se aleja de
niveles minimos, el sector todavia se encuentra en una recuperacion incipiente, por lo que la actividad
constructora se mantendra en voliumenes relativamente bajos. Ademas, el aumento de la incertidumbre
contemplado en el escenario econdmico podria incidir negativamente en las decisiones de inversion.

El sector exterior mantendra una dindmica positiva

La revisién a la baja de las expectativas de crecimiento de las economias emergentes, junto con la
apreciacién del tipo de cambio del euro respecto a las divisas de estos paises, supone un entorno algo
menos favorable para las exportaciones valencianas en el corto plazo. Sin embargo, la tendencia de
las ventas al exterior sigue siendo positiva y, en el escenario mas probable no se vera truncada por la
recuperaciéon del mercado doméstico (véase el Recuadro 2 de esta publicacién). Mas aun, el crecimiento
previsto de la economia mundial para el bienio 2016-2017, la recuperacion de la demanda en la UEM, el
abaratamiento de los costes de transporte como consecuencia de la caida de los precios del petréleo y las
inversiones llevadas a cabo en la regién (véase el Gréfico 3.7) siguen contribuyendo al dinamismo de las
ventas al exterior de bienes y servicios valencianos.

Se generaran 120 mil empleos en el proximo bienio

El escenario planteado a lo largo de esta publicacion es consistente con una creacién de empleo
cercana a los 120 mil empleos en la region entre 2016 y 2017. En este contexto, se enlazaran cuatro
aflos consecutivos de crecimiento econémico, que permitiran recuperar la mitad de los puestos de trabajo
destruidos durante la crisis. No obstante, el nimero de ocupados aun sera un 10% inferior al alcanzado en
el cuarto trimestre de 2007 y la tasa de desempleo se mantendré siete puntos por encima (véase el Gréfico
3.25).

15: Las estimaciones de BBVA Research indican que una reduccién de la riqueza financiera neta real de un 1% trimestral provocaria un descenso
acumulado del consumo privado nacional de casi el 0,1% durante los siguientes 4 trimestres.
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La Comunitat Valenciana enfrenta un horizonte considerablemente mas

incierto

A pesar de que la economia valenciana continta creciendo a un ritmo saludable, algunos riesgos
externos e internos se mantienen o, incluso, la probabilidad de que se produzcan se ha
incrementado. Entre los primeros, se advierten los asociados a la desaceleracion de China y las
economias emergentes, a los que se suma los efectos perniciosos en las economias productoras de
petréleo de una caida aguda y prolongada de los precios del crudo. A nivel europeo, en las Ultimas semanas
algunos indicadores de coyuntura se han resentido méas de lo esperado®®, aumentando las dudas sobre la
velocidad de la recuperacién de la economia en la eurozona.

En Espafia, la incertidumbre respecto a la politica econédmica ha aumentado y no se puede descartar
que ejerza mayor presion sobre la recuperacion si se intensifica o se dilata en el tiempo*’. A nivel regional
el foco se mantiene en la sostenibilidad de las cuentas publicas. El ejercicio 2015 habria finalizado
previsiblemente con un déficit fiscal superior al 2,0% del PIB valenciano y la deuda publica, con una ratio
superior al 40%, se mantiene como la mas elevada a nivel regional. Mantener la credibilidad sobre el control
de las finanzas publicas incide en la capacidad para contener el coste de financiacién de una economia
excesivamente endeudada con el exterior. Por tanto, hacia delante, es necesario un plan ordenado que
permita reducir los riesgos e incertidumbre sobre el crecimiento futuro. Finalmente, cabe destacar el
deterioro del empleo industrial en los Gltimos meses del afio. La industria valenciana ha contribuido de
manera directa a la recuperacién econémica de la region durante los Ultimos ejercicios, en una combinacion
virtuosa de creacién de empleo e incrementos de productividad (véase el Grafico 3.26). Los registros del
tltimo semestre de 2015 muestran una ligera desaceleracion del empleo industrial en la region. Si bien en el
pasado algunas desaceleraciones han tenido un caracter transitorio, debido a restricciones temporales de la
oferta derivadas de ampliaciones en la capacidad productiva, un truncamiento del crecimiento tendencial
podria debilitar la actividad de la economia valenciana.

Gréfico 3.25 Gréfico 3.26 3
C. Valenciana: ocupados EPA y tasa de Empleo en la industria e Indice de Produccion
desempleo (1T08=100) Industrial (crecimiento anual promedio 2013-2015)
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16: Para un andlisis detallado, véase el Flash Eurozona | Los PMIs apuntan a que la economia se resiente mas de lo esperado, disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/eurozona-los-pmis-apuntan-a-que-la-economia-se-resiente-mas-de-lo-esperado/
17: Para un andlisis detallado véase el Recuadro 1 de la revista Situacion Espafia Primer Trimestre de 2016
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Cuadro 3.4
Crecimiento del PIB por CC. AA. (%)

2013 2014 2015 2016 2017
Andalucia -1,9 1,0 3,0 2,8 2,8
Aragén 0,0 1,4 2,7 2,8 2,9
Asturias -3,6 0,5 2,6 2,0 2,4
Baleares -1,6 1,2 3,8 3,5 3,3
Canarias -0,8 17 3,2 3,2 2,9
Cantabria -3,7 1,0 2,6 2,5 2,5
Castillay Leon -2,6 1,0 2,6 24 2,3
Castilla-La Mancha -0,4 0,3 3,3 3,0 3,1
Catalufia -1,4 1,6 3,3 2,8 2,5
Extremadura -0,8 1,3 2,9 2,1 2,6
Galicia -1,6 0,4 2,0 2,2 2,1
Madrid -1,9 1,6 3,8 2,9 3,0
Murcia -1,2 1.8 31 2,7 3,2
Navarra -1,4 1,6 3,3 2,6 2,8
Pais Vasco -2,7 1,3 25 2,4 2,6
Rioja (La) -2,7 2,0 3,7 3,0 31
C. Valenciana -1,3 1,9 3,5 2,7 2,7
Espafia -1,7 1,4 3,2 2,7 2,7

Fecha: febrero de 2016
Fuente: BBVA Research e INE
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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 elaboracién 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 funcién, 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 ningin 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 econdmicas 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 inversién 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 legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacioén, distribuciéon, comunicacién publica, puesta a disposicion, 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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