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I BBVA Situacion Comunitat Valenciana

1. Editorial

La economia valenciana continuard su recuperacion en 2017 y 2018, aunque se espera una
desaceleracion tras el fuerte dinamismo de 2015 y 2016. Asi, el crecimiento del PIB regional se
situara en el entorno del 2,7% en 2017 y del 2,6% en 2018, suficiente para crear 120 mil empleos en el
conjunto de ambos afios y reducir la tasa de paro en 4 puntos, hasta el 15,5%. Esto, a pesar del
deterioro que se observa en algunos factores que han sido clave para explicar la mejora de las
exportaciones y de la demanda interna privada durante los Ultimos dos afios y del aumento de la
incertidumbre sobre la politica econdmica a nivel global. De particular importancia sera determinar si la
caida observada en las ventas de bienes al exterior durante el segundo semestre de 2016 es temporal, o
muestra factores estructurales.

La Comunitat Valenciana mostré un importante dinamismo durante 2016, y segun las estimaciones
de BBVA Research habria crecido un 3,5%, tres décimas por encima del promedio nacional. Sin
embargo, este crecimiento no se habria producido de manera uniforme a lo largo del afio, observandose
una desaceleracién en el segundo semestre de 2016 como consecuencia del debilitamiento de la demanda
interna. Asi, los datos correspondientes al Gltimo trimestre del afio reflejan un crecimiento trimestral cercano
al 0,7%, dos décimas por debajo del promedio del 1S16. En linea con los principales indicadores de
coyuntura, la Encuesta BBVA de Actividad Econdmica (véase Recuadro 1) confirma la tendencia a la
desaceleracién en el Ultimo trimestre del afio, aunque las perspectivas contindan siendo positivas.

El menor crecimiento durante los Gltimos trimestres ha sido consecuencia de la ralentizacion de la
demanda interna (particularmente del consumo de las familias y de la inversidon de las empresas) y
de la caida de las exportaciones de bienes. Lo primero se explica por el efecto, cada vez mas diluido, de
algunos factores positivos que venian apoyando el crecimiento del gasto. Entre ellos, destaca el
agotamiento de la demanda embalsada acumulada durante la crisis, la reversion en la evolucién del precio
del petréleo o el impacto decreciente de la politica monetaria. Ademas, la evolucion de la inversién en
construccion, particularmente la residencial, ha sido similar a la de la media nacional, pero mas débil de lo
esperado. Por Ultimo, el decepcionante dato de exportaciones observado en el segundo semestre ha
minorado la contribucion positiva del sector exportador respecto a afios anteriores. Lo anterior es importante
dado el efecto negativo que ya se percibe de la depreciacion de la libra frente al euro y el potencial impacto
gue puede tener un menor crecimiento de la demanda interna en Reino Unido, especialmente relevante
para la economia de la region.

Hacia delante, se espera que el crecimiento se mantenga entre el 2,5% y el 3% en términos anuales.
La tendencia de los datos més recientes apunta a que el avance del PIB durante el primer trimestre de 2017
podria mantenerse en torno al 0,7% t/t, por encima de lo esperado hace tres meses. La aceleracion de la
actividad mundial, sobre todo en paises emergentes —que impulsa el comercio mundial-, un precio del
petréleo todavia por debajo del promedio de los Ultimos 3 afios, el tono expansivo de la politica monetaria,
el impulso ciclico que se esta observando y el impacto de las reformas implementadas durante los ultimos
aflos deberian de ser suficientes para continuar reduciendo los desequilibrios que todavia presenta la
economia regional.
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En todo caso, durante los Ultimos meses se han acumulado una serie de factores de riesgo que
podrian estar limitando el alcance y la velocidad de la recuperacion, algunos de ellos, con especial
incidencia en la economia regional.

En primer lugar, persiste la incertidumbre relacionada con el resultado final del [lamado brexit, y por lo
tanto, sobre su impacto en los distintos sectores de la economia valenciana que se encuentran expuestos a
la demanda britanica. Al respecto, cabe recordar que Reino Unido es un socio relevante para la industria
automotriz, la de los bienes de equipo y de la alimentacion. Ademas, la exportacién de servicios turisticos, la
compra de vivienda o el consumo de la colonia britanica residente en la regién podrian verse especialmente
afectados. Todo ello apunta a que esta comunidad seria una de las mas perjudicadas como consecuencia
de una caida de la demanda en Reino Unido.

En segundo lugar, el coste de la energia, que ya ha aumentado en los Ultimos meses, podria afectar
negativamente a la evolucién del gasto de familias y empresas. Asi, se estima que el incremento de un
7% en la prevision sobre el precio del barril de petrdleo (respecto a lo esperado hace tres meses), podria
restar entre 2 y 3 décimas al crecimiento de la economia regional en 2017. Este un efecto similar al que se
espera para el conjunto nacional.

En tercer lugar, aunque una parte del aumento en la inflacion es temporal y se explica como resultado de la
subida del coste de la energia, los siguientes meses daran una idea de qué tanto de la fijacion de precios
atiende a la situacion particular de las empresas, consumidores o del mercado laboral. A este respecto, sera
de especial importancia el comportamiento que puedan tener los salarios reales. En un entorno de
elevada tasa de paro, incrementos sostenidos de las remuneraciones por encima de la productividad
podrian ralentizar la recuperacion del empleo e intensificarian la desigualdad entre aquellos que
tienen un puesto de trabajo y los que no. Un ejemplo a tomar en cuenta es el incremento de un 8% en el
salario minimo interprofesional (SMI) que ha entrado en vigor a inicios de afio. En principio, se espera que a
nivel agregado los efectos sean cercanos a cero, tanto en PIB como en empleo (bajo el supuesto de que el
resto de salarios no aumenta como consecuencia del incremento del SMI). Sin embargo, este analisis tiene
matices. Por un lado, el reducido impacto se debe al bajo peso que tienen sobre el total del empleo y de los
costes salariales las personas que se verian afectadas por el repunte. Por otro, esta subida puede reducir la
probabilidad de empleo de ciertos colectivos, como los trabajadores con menor formacion, los jévenes (sin
experiencia) o quienes tienen un contrato temporal. Finalmente, la Comunitat Valenciana presenta un mayor
porcentaje de asalariados que perciben el SMI, por lo que los efectos podrian ser algo mayores que en el
resto de Espafia.

En cuarto lugar, la normalizacion de la politica monetaria supone reducir los impulsos al crédito y al
gasto que, en el pasado, han impulsado el consumo privado y la inversion y, con mayor intensidad,
en la costa Mediterranea. Esta se vio beneficiada por el mayor grado de endeudamiento de hogares,
empresas y sector publico, que ha dado lugar a mayores disminuciones de la carga financiera dada la
disminucién del coste de financiacion, liberando renta disponible. Agotado el recorrido a la baja en los tipos
de interés y con posibilidad de que estos comiencen a recuperarse en la parte final de 2018, esta ventaja
relativa se pierde.

En quinto lugar, una parte del buen comportamiento del sector turistico en los afios pasados fue
posible por la llegada de los visitantes que huian de otros mercados afectados por tensiones
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geopoliticas. Aunque no es previsible que estos flujos reviertan en proximos trimestres, tampoco cabe
esperar que el impulso se mantenga. Por tanto, hay que incentivar una regulacién que favorezca la mejora
de la competencia y la inversion. Nuevamente, los impactos son mayores para las regiones con
relevancia del sector turistico, entre las que se encuentra la Comunitat Valenciana.

Finalmente, pese a los esfuerzos de los Ultimos afios la Generalitat Valenciana mantiene adn un
desequilibrio en sus cuentas publicas, que limita su capacidad para aplicar politicas que compensen
algunos de los riesgos que se van realizando. Ello supone una desventaja frente a otras comunidades
cuyo grado de avance en el proceso de reduccion del déficit autondmico es avanzado y que poseen un nivel
de deuda diferencialmente mas bajo. Finalmente, uno de los cambios que debe enfrentar la
administracion publica es la modernizacion del sistema de financiacion autondémica, buscando tanto
la sostenibilidad del sistema como la mejora de la corresponsabilidad fiscal. Como punto de
referencia, en esta publicacién se presenta una comparacién entre el sistema de financiacién aleman vy el
espafiol, donde se resalta la diferencia en el tratamiento que tendria la Comunitat Valenciana bajo dicho
sistema.
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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 econdmicas (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 ningln contrato,
compromiso o decision de ningln 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 inversién 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicacidon publica, puesta a disposicién, 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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