BBVA Research’

C
O
O
©
-
=
)

e
qe
=
-
-
-
O
O

©
-
©
@
-
@
G
>

(@))
—
o
(Q\
)
| —
)
n
)
&
D
p)
)
—




BBVA Research’

Indice

1. Editorial 3

2. Perspectivas parala economia de la Comunitat Valenciana 5

Andlisis de la situacién econémica de la Comunitat Valenciana a través de la Encuesta BBVA de Actividad

Econdmica. Cuarto trimestre de 2018 23
3. Tablas 26
4. Glosario 29

Fecha de cierre: 21 de febrero de 2019

Situaciéon Comunitat Valenciana — Primer semestre 2019 2



BBVA Research’

1. Editorial

El PIB de la Comunitat Valenciana habria experimentado un aumento del 2,5% en 2018, siete décimas por debajo
del crecimiento de 2017 (+3,2% a/a' ). Asi, se enlazarian cinco afios de crecimiento positivo, con un promedio del
2,8% anual. Los ultimos datos disponibles apuntan a que el crecimiento de la economia continuara
desacelerandose a lo largo de los préximos trimestres, hasta situarse en el 2,3% en 2019 y 1,9% en 2020. Entre el
final de 2018 y el de 2020 se espera que se puedan crear algo mas de 75 mil puestos de trabajo, y reducir la tasa
de paro promedio hasta el 11,2% en 2020, aunque todavia con el empleo 6 p.p. por debajo del nivel pre-crisis.

A lo largo de 2018, el PIB regional podria haber aumentado alrededor del 0,6 t/t promedio CVEC?, dos
décimas por debajo del promedio registrado en 2017 y en linea con el conjunto nacional. La tendencia a la
desaceleracion también se observa en los primeros datos de afiliacion del afio y en los resultados de la Encuesta
BBVA de Actividad Econémica en la Comunitat Valenciana del cuarto trimestre de 2018, que sefalan una
perspectiva de menor crecimiento en el primer trimestre de 2019 (véase el Recuadro 1).

Esta evolucion de la economia valenciana entre el afio pasado y el comienzo de 2019 se explica por la
progresiva desaceleracion del crecimiento del consumo privado, y de las exportaciones, tanto de bienes
como de servicios. El consumo privado se desaceleré de manera intensa el afio pasado tras el fuerte crecimiento
del afio anterior, esto debido a que los vientos de cola pierden vigor y la demanda embalsada se va absorbiendo.
En lo concerniente a la aportacion de la demanda externa, se ha observado una desaceleracion del crecimiento de
las exportaciones no energéticas, que se explica, por un lado, por la fuerte caida de las ventas del sector
automotriz, y por el otro, a la debilidad mostrada por la economia de la eurozona. El sector turistico también
experimentd crecimientos por debajo de los vistos en 2017, aunque estos siguen en terreno positivo y confirman a
la Comunitat Valenciana como el mas dindmico entre los principales destinos de playa espafioles. Por otro lado, el
sector publico impulsé tanto el consumo como la inversion, lo que habria llevado a un incumplimiento del objetivo
de déficit de 2018. Ademas, tanto la licitacién de obra publica como la inversion en vivienda siguié aumentando y
por encima del promedio nacional.

Hacia delante, el crecimiento podria continuar, situandose en el 2,3% en 2019y el 1,9% en 2020. Diversos
factores pueden contribuir a mantener un entorno de crecimiento para la economia valenciana. Por un lado,
se espera que continde la recuperacién de la demanda mundial, a pesar del menor crecimiento en la eurozona,
principal destino de las exportaciones regionales. Ademas, una normalizacién mas lenta de la politica monetaria
apoyara la demanda interna y, en particular, la recuperacion del sector inmobiliario, todavia por debajo de los
niveles alcanzados justo antes de la crisis, asi como la inversion productiva regional. Un euro algo mas
depreciado, junto con un abaratamiento del barril de petréleo hasta el entorno de los 60 délares, deberian
favorecer el avance de las exportaciones de bienes fuera de la eurozona, asi como el consumo de los hogares.
Asimismo, el impulso fiscal derivado del aumento de salarios publicos y pensiones, y el crecimiento del salario
minimo contribuira a aumentar la renta disponible de los hogares y a sostener el consumo en el corto plazo,
aunqgue con costes a medio y largo plazo.

Por otro lado, el entorno global se ha deteriorado y es més incierto. Aunque se espera una desaceleracion
suave, el impacto del proteccionismo es mas evidente y la incertidumbre es ahora mayor. Un aumento de tarifas
aduaneras entre EE.UU., la UE y China es el riesgo mas evidente, junto con un ajuste intenso del crecimiento en
China y EE.UU. y un contexto europeo de mayor incertidumbre. Ha aumentado la probabilidad de una salida sin
acuerdo entre el Reino Unido y la Unién Europea. El impacto directo de ello podria ser bastante elevado para el
caso de la Comunitat Valenciana. Ademas la posibilidad de un conflicto comercial mayor, junto con el efecto
indirecto que pudiera tener un deterioro del entorno financiero relacionado a lo anterior, podria llevar a un

1: EI INE publicé el 21 de diciembre de 2018 las cifras revisadas de estimacion del crecimiento regional para el periodo 2010-2017. Véase:
http://www.ine.es/prensa/cre_2017_2.pdf
2: CVEC: Datos corregidos de variacion estacional y calendario.
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escenario de menor crecimiento del comercio y de la economia mundial en general y europea en particular. En
particular, la Comunitat Valenciana podria enfrentarse a un reto mayor que otras comunidades si la guerra
comercial se extiende al sector del automovil.

A nivel doméstico, existen dudas sobre la politica econdmicay la mayor incertidumbre derivada de la
convocacion de elecciones anticipadas. Un aumento de la fragmentacion politica podria condicionar las
decisiones de politica econdmica y territorial. El control presupuestario debera coexistir con la campafa para las
elecciones europeas, autonémicas y locales de mayo y de las nacionales de abril. Ademas, el ciclo politico
despierta dudas sobre la evolucién del gasto publico y el cumplimiento de los objetivos de déficit, tanto a nivel
nacional como regional. Este es un punto a tomar en cuenta, dado que el gobierno valenciano habria incumplido
en 2018 el objetivo de déficit, Io que obligara a realizar el proceso de consolidacion en una fase menos favorable
del ciclo econémico.

Adicionalmente, el aumento del salario minimo tendra efectos negativos sobre el crecimiento y la creacion de
empleo a largo plazo, en la medida en que no venga acompafnado de medidas que ayuden a mejorar la
productividad. Ademas, se prevé una desaceleracion del crecimiento del turismo, clave en la creacién de empleo
en Espafia y en la Comunitat.

Finalmente, los diversos acontecimientos que han afectado a la economia catalana podrian también haber incidido
negativamente en la evolucién del PIB valenciano, ya que se estima que entre otros efectos, Catalufia podria
haber creado 25 mil empleos mas en ausencia de esas tensiones. La menor demanda de los hogares y empresas,
podria haber afectado a las empresas valencianas, ya que Catalufia es el primer destino de su comercio
interregional. Si bien la evolucidon mas reciente de la economia catalana muestra que los efectos hasta ahora han
sido transitorios, un eventual repunte de la incertidumbre podria suponer un nuevo riesgo a la baja sobre la
actividad.

En todo caso, los retos a medio plazo para la economia valenciana son exigentes: el empleo se encontrara
todavia 6 p.p. por debajo del nivel de 2008 y la tasa de paro 1,5 p.p. por encima. Mas aun, el significativo nivel de
temporalidad y el elevado paro juvenil implican que la recuperaciéon puede ser desigual y no inclusiva. Por tanto,
se deben impulsar medidas que reduzcan la vulnerabilidad de la economia espafiola ante los desafios vigentes.
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2. Perspectivas parala economia de la Comunitat
Valenciana

La economia valenciana habria crecido a un ritmo del 2,5% en 2018 segun las estimaciones de BBVA
Research, en linea con el conjunto de Espafiay tres décimas por encima del promedio histérico desde
1981. Esto supondria enlazar cinco afios consecutivos de recuperacién econémica. La revision a la baja de dos
décimas del crecimiento de la actividad en 2018 con respecto a lo publicado en el Gltimo nimero de esta
publicacién3 se debe, en primer lugar, a un avance menor que lo esperado del PIB de Espafia a lo largo del afio.
Esto, junto a la desaceleracion experimentada en el consumo privado y en el sector turistico, justifica el deterioro
de las previsiones para el bienio. Por otro lado, el aumento de los riesgos ligados al entorno global (Brexit,
aumento de aranceles a nivel mundial) puede afectar en mayor medida al sector exterior valenciano. Ademas, la
actualizacion en diciembre de las series de Contabilidad Regional de Espafia (CRE) para el periodo 2015-2017
introdujo bastantes cambios respecto a los datos previamente publicados, con una revision al alza de dos décimas
del PIB en 2015 y a la baja de siete décimas en 2016 y una en 2017, suponiendo en el conjunto un cambio de seis
décimas menos en el crecimiento promedio anual de la comunidad en el periodo considerado y marcando una
tendencia de mayor desaceleracién en el comportamiento de esta economia en los Ultimos afios.

Los datos disponibles confirman esta pérdida de vigor de la actividad en la Comunitat Valenciana a lo
largo de 2018. En particular, el modelo MICA-BBVA estima que el PIB valenciano habria aumentado alrededor del
0,6 t/t promedio CVEC en 2018 (véase el Gréfico 2.1), dos décimas por debajo del promedio registrado en 2017 y
en linea con el conjunto nacional. De cara al primer trimestre de 2019 los datos sefialan que el crecimiento de la
actividad se mantendria en torno al 0,6% t/t, tras el leve repunte experimentado a finales de 2018. Todo esto seria
consistente con la Encuesta de Actividad Econdmica que BBVA realiza en la region trimestralmente. Los
resultados de la ultima oleada, realizada a mediados de diciembre, apuntan a que se habria experimentado una
desaceleracion de la actividad en la segunda parte del afio, después de crecimientos en la primera parte de 2018
similares a los que se registraron el afio pasado. De cara a principios de 2019 las expectativas indicarian la
continuacion de esta desaceleracion (véase el Grafico 2.2).

En este sentido, se prevé que el PIB regional crezca un 2,3% en 2019, moderandose hasta el 1,9% en 2020,
ligeramente por debajo del promedio nacional. Esto permitiria la creacion neta de unos 75 mil empleos en
el conjunto de los dos afios y reducir la tasa de paro hasta el 11,2% al final del bienio. En todo caso, al final
de este periodo el nivel de ocupados sera todavia 6 p.p. inferior al de principios de 2008.

3: Véase Situacion Comunitat Valenciana 2S18 https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2018/10/SituacionValencia_2018.pdf
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Grafico 2.2 C.Valenciana: actividad y perspectivas
segun la Encuesta de Actividad Econémica BBVA
(%, saldo de respuestas extremas)

Grafico 2.1 Crecimiento del PIB segun el modelo
MICA-BBVA (t/t, %, CVEC)
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El consumo privado se desaceler6 fuertemente en 2018, creciendo en linea
con el conjunto de Espafa

Después de haber crecido un 2,9% en 2017 (cuatro décimas por encima del conjunto de Espafia), el gasto en
consumo de las familias valencianas se desaceleré de manera intensa en 2018 por el progresivo agotamiento
de los vientos de cola que empujaron el crecimiento en los afios anteriores —entre estos, unos tipos de interés
histéricamente bajos, el aumento de la riqueza disponible de las familias y un precio del petréleo relativamente
barato.

Asi, el Indicador Sintético de Consumo de BBVA Research —ISCR-BBVA®- que aglutina la sefial de los principales
indicadores parciales de gasto disponible, apunta a que el consumo habria crecido un 2,3% a/a en 2018, una
décima por debajo del promedio nacional, situandose como la segunda comunidad con mayor desaceleracion tras
Balears. El menor crecimiento del consumo se debi6 sobre todo al deterioro del crecimiento en los indicadores
mas relacionados con el comercio y la hosteleria, como el indicador de actividad de servicios y las ventas
minoristas.

Sin embargo, la evolucién fue de menos a més a lo largo del afio. Tras crecer un 0,4% t/t CVEC promedio en el
primer semestre, el consumo repunto hasta el 0,7% t/t CVEC promedio en el segundo (véase el Gréfico 2.3). Esto
fue debido, sobre todo, a la recuperacion de las importaciones de consumo en la Gltima parte del afio, que mas
que compenso la caida de las matriculaciones por efecto de la absorcion del adelantamiento de la demanda
provocado por la entrada de vigor del WLTP® en agosto. Por otro lado, el indicador de servicios estuvo creciendo
por debajo del conjunto nacional en 2018, mientras que las ventas minoristas experimentaron un comportamiento
mas similar al promedio de Espafia (véase el Grafico 2.4).

4: El indicador sintético de consumo esta construido a partir de los principales indicadores parciales de gasto y renta disponibles a nivel regional: ventas minoristas,
matriculaciones de vehiculos, indice de actividad del sector servicios, importaciones de bienes de consumo, carburantes, IPI de bienes de consumo, afiliacion a la
Seguridad Social, paro registrado y renta real de hogares. La metodologia utilizada para la construccion del indicador se basa en el andlisis de componentes
principales.

5: Worldwide Harmonized Light Vehicles Test Procedures.
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Grafico 2.3 Indicador sintético de consumo regionalizado ISCR (%, t/t, CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE, DGT y Datacomex

Grafico 2.4 Indicadores parciales de comportamiento del consumo de los hogares. (%, t/t, CVEC)
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La Comunitat Valenciana continla la senda de expansion del gasto publico
durante 2018

Los datos de ejecucién presupuestaria disponibles hasta noviembre de 2018 vienen a confirmar que la Generalitat
Valenciana habria mantenido la dinamica de expansion del gasto iniciada el afio anterior. De esta forma, el
impulso al gasto en consumo final se habria intensificado hasta alcanzar tasas del 6,9% a/a, por encima de lo
observado por la media autondémica (4,1% a/a). Por el contrario, durante 2018 la Generalitat modero el empuje a la
inversion publica, la cual crecié a un ritmo del 2,6% a/a hasta noviembre, frente al 4,3% a/a del conjunto de
comunidades auténomas (véanse los Gréficos 2.5y 2.6).
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Grafico 2.5 Generalitat Valenciana y conjunto de CCAA: Grafico 2.6 Generalitat Valenciana y conjunto de CCAA:
gasto en consumo final nominal*. Acumulado enero a formacion bruta de capital nominal. Acumulado enero a
noviembre (%, a/a) noviembre (%, a/a)

1l
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®Co. Valenciana ®Total CC.AA. = Co. Valenciana ®™Total CC.AA.
* Aproximacion al gasto en consumo final nominal, excluido el consumo de Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP
capital fijo.

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP

La licitacién de obra publica aceler6 el crecimiento en 2018

Tras el buen desempefio de 2016 y 2017, en el pasado afio la licitacion experimentd un impulso y registro
un crecimiento del 69,9%, 38,1pp mas que la media nacional. De este modo la Comunitat Valenciana fue una
de las nueve regiones donde la obra publica crecidé por encima de la media del pais (véase el Gréfico 2.7). En
términos de PIB, la licitacion en la region fue ligeramente inferior a la media en 2018 (1,5% vs 1,6%). Asi, la ratio
licitacion sobre PIB en la region se mantuvo por undécimo afio consecutivo por debajo de la media.

Diferenciando por tipo de obra, se observa que el incremento de la licitacion en el pasado afio se debi6 al buen
desempefio de la obra civil y de la edificacion. La edificacion registré un crecimiento del 82,4%, muy por encima
del ascenso medio en Espafa (21,5%), y al observado en el pasado afio (39,6%). Por su parte, en el mismo
periodo, la obra civil aumento el 64,9%, mientras en el conjunto del pais crecia el 37,6%. El detalle de los primeros
nueve meses del afio, Ultimo periodo disponible, reflejé que las principales partidas en edificacién fueron las
destinadas a uso docente, a instalaciones deportivas y a terminales de transporte. Pero el importe mas relevante
fue el destinado a ferrocarriles que aglutiné el 47,0% del total licitado en la regién. La licitaciéon en carreteras y en
obras de urbanizacion también fue importante en el periodo agrupando casi el 10% del total en cada caso.

Durante el pasado afio la licitacion creci6 en las tres provincias valencianas. En esta ocasion destaco el
incremento registrado en Castellon, del 126,9% respecto a 2017. En Valencia, que concentré el 68% del importe
total de la region, el ascenso fue del 86,6%. Por Ultimo, Alicante mostré un crecimiento del 8,9% y aglutiné el 19%
del importe licitado en la comunidad (véase el Gréfico 2.8).

Diferenciando por organismos financiadores, el incremento de la licitacion en 2018 se debié al repunte
observado en las licitaciones llevadas a cabo por el Estado. Asi, mientras los Entes Territoriales
incrementaron el importe licitado el 17,6% respecto a 2017, el Estado lo multiplicé por 3,3. De este modo, el peso
del Estado en la licitacién en la region aumento hasta la cota del 47,8%, la mas elevada de los Ultimos cinco afios.
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Grafico 2.7 Obra publica por tipo de obra: contribucion al Grafico 2.8 Comunitat Valenciana: presupuesto de
crecimiento interanual en 2018 (Puntos porcentuales) licitacion por provincias en 2018 (Millones de € y % a/a)
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Aceleracion de lainversidén en construccion no residencial

Tras crecer un 5,0% a/a en 2017, las importaciones de bienes de equipo se desaceleraron hasta el 1,9% a/a
en términos nominales, 0,2 p.p. mas que el promedio nacional (véase el Gréafico 2.9), evidenciandose que se
mantiene la senda de recuperacion del crecimiento desde 2012, cuando se contrajeron un 9,3% a/a. Con ello, los
bienes de inversion equivalen a un 16% del total de importaciones, y superaron los 4.300 mill. € en el afio.

Los visados parala construccion de nuevos edificios no residenciales han mostrado una evolucién mejor
que la media. El Ministerio de Fomento indica que la superficie visada para la construccién de edificaciones
destinadas a uso no residencial® entre enero y noviembre de 2018 creci6 61,6% respecto al mismo periodo de
2017, un aumento superior al registrado, de media, en Espafa (24,7%). Se trata de un incremento mas intenso
que el registrado en los dos afios anteriores. Diferenciando por tipo de edificaciones, se observa cdmo la evolucion
en este periodo fue positiva en todos ellos. Destaca el impacto del crecimiento de las edificaciones de uso
industrial, en las relativas al turismo, recreo y deporte y, en menor medida, las de uso agrario y ganadero.

De modo mas cualitativo, los resultados de la Encuesta BBVA de Actividad Econdmica en la Comunitat
Valenciana mostraron unaimportante correccién en la segunda parte del afio en lo que se refiere ala
inversion. Tanto el sector primario, como la industria y los servicios registraron saldos netos de respuesta en
torno a -15; por otro lado el saldo de la inversion en nueva construccién, aunque desacelerdndose, se mantuvo
muy elevado, siendo el mas alto de esta oleada (véanse el Grafico 2.10 y el Recuadro 1).

6: 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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Grafico 2.9 Crecimiento de visados de construccién no Grafico 2.10 Comunitat Valenciana: evolucién de la
residencial (m2) e importaciones de bienes de equipo inversion por sectores segun la Encuesta de Actividad
(%, a/a)* Econdémica de BBVA (Saldos de respuestas, %)
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* Datos de visados no residenciales hasta noviembre. Fuente: BBVA
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento y Datacomex

La venta de viviendas en la Comunitat Valenciana creci6 en los primeros
tres trimestres del afio

En los primeros nueve meses de 2018 la venta de viviendas mostré un mayor dinamismo que la media.
Segun los datos del Ministerio de Fomento, entre enero y septiembre de 2018 se vendieron poco mas de 65.500
viviendas, el 15,5% mas que en el mismo periodo del afio precedente, un incremento superior a la media espafola
(10,5%). La dinamica trimestral refleja que una evolucién de las ventas fue de mas a menos: en el 1T18 las ventas
crecieron a una tasa trimestral relativamente elevada, siguiendo la estela del trimestre precedente. Sin embargo,
en los dos trimestres centrales del afio las transacciones corrigieron ligeramente. De este modo, en los tres
primeros meses del afio las ventas mostraron un incremento trimestral promedio del 1,4% (CVEC) (véase el
Gréfico 2.11).

La composicion de la demanda en los primeros tres trimestres del afio ha variado ligeramente respecto a la de
2017. El peso de la demanda de vivienda principal, aquellas viviendas compradas por residentes en la misma
provincia en que se localizan, crecié 1,9pp hasta suponer el 51,2% del total de operaciones (una proporcién
inferior a la registrada en el conjunto del pais, 70,4%). Esto fue posible por el buen desempefio de las compras de
primera residencia que crecieron el 20,1% interanual en el periodo, 8,3pp méas que la media nacional. Por el
contrario, la compra de viviendas localizadas en una provincia diferente a la de residencia del comprador crecio
menos que la media (7,3% vs 12,6%), reduciendo su peso en el conjunto de operaciones en la region hasta el
15,8%. Por su parte, la compra de extranjeros mostré un mayor crecimiento que la media nacional (13,8% vs
4,4%). De este modo la Comunitat Valenciana sigui6 siendo una de las regiones donde mas peso muestra la
demanda extranjera, al protagonizar el 32,5% de transmisiones en la region, tan so6lo superada por Canarias
(35,2%), ya que en Baleares la proporcién de operaciones de extranjeros fue del 31,5% del total.

El analisis provincial refleja incrementos interanuales de ventas superiores a la media nacional en los primeros tres
trimestres de 2018. Destaca la evolucion en Castelldon, que habia quedado algo rezagada al inicio de la
recuperacion, donde las operaciones aumentaron el 20,6% interanual. Sin embargo el nivel de operaciones en la
provincia sigui6 siendo reducido, representando tan solo el 10,4% del total en la region. En Alicante y en Valencia
el incremento fue similar, en torno al 15% interanual, tal y como muestra el Cuadro 2.1. Entre las localidades de
mas de 25.000 habitantes, el mayor crecimiento interanual en la venta de viviendas, entre enero y septiembre de
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2018, se registr6 en Aldaia (65,1%), Vila-real, Quart de Poblet y Burjassot, con incrementos superiores al 40%
interanual. En Benidorm, Sagunto, Manises, Oliva y Xirivella los incrementos se mantuvieron entre el 30 y el 40%
respecto al mismo periodo de 2017. Por el contrario, el peor desempefio tuvo lugar en Torrent, Orihuela, Novelda y
Petrer, donde las ventas retrocedieron en términos interanuales.

El precio de la vivienda en la Comunitat Valenciana siguié avanzando a menores tasas que la media.
Atendiendo a los valores de tasacion, recogidos por el Ministerio de Fomento, el precio de la vivienda en la region
crecié el 2,5% interanual en 2018, situdndose en los 1.200,8 €/m°. Asi, tras el estancamiento de 2017 el precio de
la vivienda en la region tomé impulso en 2018. En términos provinciales, tal y como se observa en el Cuadro 2.1,
la vivienda se revalorizé en mas en Valencia que Alicante y el precio se mantuvo estancado en Castellon.

A escala municipal, entre los mayores de 25.000 habitantes, el mayor incremento interanual del precio de la
vivienda en 2018 tuvo lugar en Benidorm (10,8%) y Valencia (9,9%). En Oliva y Mislata, el incremento fue superior
al 9% interanual. Por el contrario, en este periodo, el precio retrocedié en los municipios Burriana, Petrer y Villena.

Los visados de nuevas viviendas firmados en la C. Valenciana entre los meses de enero y noviembre de
2018 mostraron una moderacion del crecimiento respecto a los tres afios anteriores. Tras el incremento
registrado en los tres ejercicios anteriores (41,3% en promedio anual), en los once primeros meses de 2018 los
permisos aprobados para iniciar nuevas viviendas en la regién crecieron el 22,6% interanual, elevandose hasta los
casi 9.400 visados. Se trata de un incremento ligeramente inferior al registrado en el conjunto del pais (24,7%). El
analisis trimestral muestra, a falta de conocer el dato correspondiente al mes de diciembre, una evolucion muy
desigual, con descensos en los trimestres impares y recuperaciones en los pares, destacando el incremento
esperado en el 4T18 (véase el Gréfico 2.12). Por provincias, entre enero y noviembre de 2018 el numero de
visados aprobados subi6 con fuerza en Castellon y Valencia, las dos provincias donde mas tarde surgio la
recuperacién del sector. Por su parte, en Alicante, una de las provincias espafiolas donde antes se dejo notar la
recuperacion inmobiliaria el crecimiento de los visados en 2018 fue menos intenso, si bien, acumula una mayor
recuperacién que las otras dos provincias de la regién (véase el Cuadro 2.1).

Grafico 2.11 Comunitat Valenciana: venta de viviendas Grafico 2.12 Comunitat Valenciana: visados de
(CVEC) construccion de vivienda nueva (CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento
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Cuadro 2.1 Comunitat Valenciana: variables del mercado inmobiliario por provincias

Venta de viviendas Precio de la vivienda Visados de vivienda de obra nueva

2017 2018* 2017 2018 2017 2018**
Viviendas %ala  Viviendas Y%ala Y%ala %ala| Viviendas %ala  Viviendas Y%ala
Alicante 40.122 12,8 33.199 15,0 0,9 23 6.183 22,7 5.569 15,7
Castellon 8.196 20,0 6.785 20,6 -0,9 0,1 457 -13,3 770 103,0
Valencia 30.814 21,1 25.523 14,9 -0,9 35 2.095 61,9 3.030 86,3

C. Valenciana
Espafia 532.261 16,3 428.267 10,5 2,4 34 80.786,0 26,2 93.134 24,7

Nota: * Acumulado 9M18 **Acumlado ene-nov-18.
Fuente: BBVA Research a partir de MFOM

Las exportaciones se desaceleraron por la fuerte caida del sector
automotriz

Tras crecer un 6,2% en 2017, las exportaciones valencianas de bienes en términos reales se desaceleraron
en 2018. El repunte experimentado en el segundo semestre de 2018 no consiguié compensar la atonia del
crecimiento en el primero (véase el Gréfico 2.13), traduciéndose en un incremento de un 0,6% CVEC a/a en 2018,
aunque 0,9 p.p. por encima de la media nacional.

En términos nominales, las exportaciones de bienes crecieron un 2,7% a/a en el afio (+3,0% a/a en 2017).
Sin embargo el incremento se apoy6 sobre todo en los productos energéticos que aportaron 3,2 p.p. al total,
incrementando su cuota sobre el conjunto de exportaciones en tres puntos porcentuales hasta el 5% en 2018. Asi,
las exportaciones no energéticas cayeron un 0,5% a/a. El sector automotriz (un cuarto del total) experiment6 una
caida del 10,2% a/a y lastr6 2,6 p.p. al crecimiento total. De la misma forma los alimentos (20% del total) se
redujeron un 1,5% a/a restando tres décimas al total, afectadas por la caida en el segmento de frutas y hortalizas
(naranjas en particular). Por otro lado las semimanufacturas (+5,4% a/a), los bienes de equipo (+5,5% a/a) y las
manufacturas de consumo (+2,1% a/a), que representan en conjunto casi la mitad del total, aportaron 1,5 pp, 0,6
pp y 0,2 pp respectivamente (véase el Gréafico 2.14).

Gréfico 2.13 C. Valenciana y Espafia: exportaciones de Grafico 2.14 C. Valenciana: exportaciones y
bienes reales (1T13=100, CVEC) contribuciones sectoriales (% a/a, p.p., datos nominales)
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Por areas geogréficas, las ventas a la Eurozona (48% del total) aumentaron un 2,5% a/a, apoyadas sobre todo
en el fuerte crecimiento de las ventas a Francia (+4,8% a/a, segundo destino con 13% de cuota), lo que se explica
casi totalmente por los productos energéticos, y en menor medida a Alemania (+1,7%, primer destino con 14% de
cuota). Por otro lado las ventas a Italia se redujeron un 2,5% (afectadas por la caida en alimentos y automavil),
mientras que las exportaciones hacia el Reino Unido se contrajeron un 4,8% a/a, ya que el fuerte incremento
de los productos energéticos no pudo compensar la aportacion negativa de bienes de equipo y sector automotriz;
asi las exportaciones no energéticas cayeron un 13,8% (véase el Gréfico 2.15). Fuera de Europa, destaca el fuerte
incremento del 17,1% a/a de las ventas a Africa (8% del total) y hacia América (+12,7% a/a), explicado en ambas
por los productos energéticos y las semimanufacturas. Por otro lado, las ventas a Asia (9% del total) se
contrajeron un 7,2% por la caida en energia, semimanufacturas y sector automotriz.

Por el contrario, las importaciones reales de bienes de la Comunitat Valenciana crecieron un 1,1% a/a CVEC,
tres décimas por encima del conjunto nacional y 2,9 p.p. por debajo de como crecieron en 2017 (véase el Grafico
2.16). En términos nominales las importaciones crecieron un 5,1% a/a, empujadas por los productos energéticos y
las semimanufacturas.

Asi, la evolucién de los flujos exteriores de bienes resultd en un decremento del saldo positivo de la balanza
comercial de bienes valenciana. A finales de 2018, el superavit resultante es de 2.860 millones de euros, un
16% menos que en 2017.

S;?;Igoui.iég Fexspoéé?g'grﬁ)stgo gpg;%ttegrcasvg:irg%ansgg Gréfico 2.16 C. Valenciana y Espafia: importaciones de
(%,2018) P P y bienes reales (1T13=100, CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

El turismo valenciano volvié a fijar un nuevo récord en 2018 y se confirmo
como el mas dinamico de los tradicionales destinos de playa espafoles

Al igual que en los dos afios anteriores, en 2018 el sector turistico en la Comunitat Valenciana fijé un
récord histoérico tanto en los viajeros entrados en hoteles como en las pernoctaciones. La comunidad
recibié casi 9,0 millones de viajeros (+3,1% a/a), generando un total de casi 30 millones de pernoctaciones
en el afio (+1,4% a/a). Sin embargo, se observo una desaceleracién del sector con respecto a los crecimientos del
afio anterior, cuando los viajeros y las pernoctaciones crecieron respectivamente un 5,2% y un 2,6%. En particular,
el repunte del turismo en el Ultimo trimestre del afio pudo compensar solo en parte la debilidad observada a
principios de afio y sobre todo en verano, cuando se registraron fuertes caidas t/t CVEC. A pesar de esto, como ya
se apunto en la revista anterior, la desaceleracion del turismo en la Comunitat fue mas suave que en el promedio
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nacional (+1,4% en viajeros y -0,1% en pernoctaciones en 2018) o en los tradicionales destinos de playa como
Andalucia, Catalufia, Balears o Canarias’. Todo esto, ademas, no parece haber afectado ni al tiempo de estancia
media, que se mantuvo estable en torno a 3,2 dias, ni al grado de ocupacion, que siguid en tasas alrededor del
75% en temporada alta.

El incremento de la demanda fue empujado sobre todo por el segmento de extranjeros (mas del 40% del total) que
registré unas tasas de aumento del 5,3% a/a en viajeros y 2,6% a/a en pernoctaciones, mientras que los
incrementos del segmento de residentes en Espafia fueron mas contenidos (+1,6% a/a en viajeros y +0,3% a/a en
pernoctaciones, véase el Grafico 2.17).

Por zonas turisticas, la mayor desaceleracion tuvo lugar en la Costa de Castelldn, donde tanto los viajeros como
las pernoctaciones cayeron en el afio un 1,2% y un 3,4% a/a respectivamente, lo que se explica tanto por el
segmento de extranjeros como por los residentes en Espafia. También la Costa Blanca (mas de la mitad del
turismo regional), registré incrementos mas reducidos que el afio anterior (1,5% en viajeros y -0,3% en
pernoctaciones), afectados sobre todo por una mayor debilidad del segmento de extranjeros. Finalmente en la
Costa de Valencia (7% del total) los crecimientos fueron mas elevados (+7,7% en viajeros y +7,4% en
pernoctaciones) gracias sobre todo al empuje del turismo extranjero, ademas de un buen comportamiento del
segmento nacional.

Por otro lado, los precios hoteleros en la Comunitat Valenciana moderaron su crecimiento en 2018 hasta el
3,2% ala frente al 6,4% registrado en 2017. Sin embargo, la Comunitat Valenciana se sitia como la region de
playa con mayor incremento de precios hoteleros nominales en 2018, y segunda en Espafia tras Aragon. En
términos reales la Comunitat esta ya 2 p.p. por debajo de los niveles precrisis (véase el Gréfico 2.18). Por otra
parte, el gasto total de turistas extranjeros también se desacelerd, hasta crecer el 4,9% a/a en 2018 (+14,7% ala
en 2017), mientras que el gasto promedio mensual por turista y viaje crecié un 1,5%, situandose en 970 euros
promedio.

Grafico 2.17 Viajeros en hoteles Gréfico 2.18 indice de precios hoteleros
(1T13=100, CVEC) (Reales*, 2008=100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

7: Andalucia (+1,9% y +1,2% a/a), Cataluia (+1,6% y -0,7% a/a), Balears (+1,5 % y +0,0% a/a) y Canarias (-0,2% y -2,8% a/a).
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A pesar de desacelerarse, el mercado laboral de la Comunitat Valenciana
siguié mostrando un elevado dinamismo

Tras el robusto crecimiento en 2017 (+4,2% a/a), la Comunitat Valenciana continué creando empleo en 2018, y a
un ritmo superior al de Espafia. La afiliacion a la Seguridad Social en la Comunitat crecié un 3,8% a/a en el
conjunto del afio, siete décimas por encima del promedio nacional (véase el Cuadro 2.2), situandose como la
tercera region con mayor aumento, tras Canarias y Madrid. La evolucion fue de mas a menos: tras un incremento
promedio del 1,0% t/t CVEC en el primer semestre, la tasa se redujo hasta el 0,7% en el segundo. La
desaceleracion en 2018 se explicé sobre todo por la menor aportacion de comercio y hosteleria y, en menor
medida, de la industria. A pesar de esto, el diferencial con Espafia se mantuvo positivo gracias a la mayor
aportacion del comercio y de los servicios publicos. Con informacion del mes de enero de 2019, BBVA Research
estima que el crecimiento de la afiliacion se podria situar en torno al 0,5% t/t CVEC en el primer trimestre del afio,
en linea con el promedio nacional. Ello sugiere que la desaceleracién podria continuar a lo largo de este afio.

La Encuesta de Poblacién Activa (EPA) también confirma la evolucién positiva del mercado laboral de la
region en 2018, aunque con crecimientos menos elevados. Los ocupados aumentaron un 2,6% a/a, cuatro
décimas por debajo de 2017 y una décima menos que el conjunto nacional. El crecimiento se apoy6 sobre todo
en los servicios, tanto privados como publicos, que repuntaron tras la caida experimentada en 2017. Por otro lado
la industria contribuy6 negativamente al total, mientras que construccién y agricultura mantuvieron estable su
crecimiento.

Cuadro 2.2 Contribuciones al crecimiento de la afiliacion a la Seguridad Social (t/t, %, CVEC)

C. Valenciana | Espafa

2017 1T18 2T18 3T18 4T18 2018 2017 1T18 2718 3T18 4718 2018
Agricultura 00 [ oo i 101 0,0 . 0,0 0,0 100 0,0
Ind. Extractivas y energia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Manufacturas 00 f | 00 " Jo1
Construccion g :],1 f ~ 0.1
Comer., transporte y repar. 0,1 i 1
Hosteleria L o1 i 0,1
Comunic., Finanzas ys. inmob.| | 0,1 0,1 ~ Jo1
Activ. Profesionales 01 0,1
Serv. publicos 0,2
Serv. sociales yact. Artist. 0,2 0,0 1] 00
Resto (incluye Hogar) 0,0 I o0 0,0 [ oo 0,0 o
Total 42 0.7 o] &: 06] L 08 | a1

Fuente: BBVA Research a partir de la Seguridad Social

Por areas urbanas, el crecimiento de la afiliacion en 2018 ha sido bastante homogéneo en laregién. Las
grandes areas urbanas (GAUB) de Valencia y Castellén capital y las ciudades de Alicante y Valencia lideraron el
crecimiento en la regién, con aumentos por encima del 4% a/a. Este aumento se situd en linea con el promedio en
la provincia de Alicante y en la ciudad de Castellon, mientras que las areas no urbanas de Castell6n y Valencia y
las areas urbanas de Gandia, Elda-Petrer y Alcoy experimentaron los menores crecimientos (por debajo del 3,0%
a/a). En cualquier caso, la Comunitat se encuentra ya 6 p.p. por debajo de los valores de afiliacion precrisis. Pero
estos resultados esconden una elevada heterogeneidad territorial. Asi, los cinco municipios que se incluyen en el
GAU capitalino de Alicante” se encuentran ya 10 p.p. por encima de esos niveles, mientras las GAUs no
capitalinas de Alicante y la GAU capitalina de Valencia ya estan muy cerca de recuperarlos. Por el contrario, las
areas urbanas de Gandia y Sagunto siguen aun casi 20 p.p. por debajo de los niveles de 2018 y las areas no
urbanas de la provincia de Castell6n 15 p.p. por debajo (véase Gréfico 2.19).

8: Las GAUs las componen los municipios de los principales nlcleos urbanos ademas de, en su caso, las propias capitales de provincia, acorde a la definicion del
Ministerio de Fomento, disponible aqui: https://goo.gl/NWJjNR
9: Incluyen Elche, Mutxamel, Sant Joan d’Alacant, Santa Pola y San Vicente del Raspeig.
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La evolucién positiva del mercado laboral contribuyé a una caida en la tasa media de paro, que se situo en el
15,6% en el promedio del afio, 2,6 p.p. menos con respecto a 2017 y tres décimas por encima del conjunto
nacional. Sin embargo siguen persistiendo retos de primera magnitud acerca de mejorar la calidad del empleo y
del capital humano. Respecto a la duracién temporal del desempleo, la incidencia del paro de larga duracién es
similar en la Comunitat Valenciana y en Espafia: el 49,0% del total de desempleados lleva mas de un afio en dicha
situacion (en términos promedio anual), y aunque este dato ha venido disminuyendo en los Ultimos afios sigue
muy por encima de los niveles de 2008, cuando se situaba alrededor del 18%. En lo que respecta a la calidad del
empleo, la tasa de temporalidad disminuyé a finales del afio tras el fuerte incremento experimentado entre 2017 y
principios de 2018, llegando hasta el 29% en términos promedio, casi 2 p.p. por encima del promedio nacional.
Ademas, pese a haberse reducido en unos 22 p.p. desde el maximo alcanzado en 2014, la tasa de paro juvenil
continlia en niveles cercanos al 35%, en linea con la media nacional (véase el Grafico 2.20).

Gréfico 2.19 Afiliacion por Grandes Areas Urbanas Grafico 2.20 Paro juvenil, temporalidad en el empleo y
(1T08=100, CVEC) parados de larga duracién (CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE, Seguridad Social y Fomento Nota: Temporalidad calculada como % sobre total asalariados.

Fuente: BBVA Research a partir de INE

La Comunitat Valenciana incumplira el objetivo de 2018. Alcanzar el objetivo
de 2019 exigira un notable esfuerzo de contencién del gasto autonomico

La ejecucién presupuestaria de la Generalitat Valenciana hasta noviembre de 2018 muestra un notable deterioro
respecto a lo observado en el mismo periodo del afio pasado. Asi, los ingresos habrian crecido ligeramente por
debajo de lo esperado con las entregas a cuenta (en torno a un 3,2% a/a), mientras que el gasto lo habria hecho
por encima de lo previsto a comienzos del afio. Se observa un impulso generalizado en todas las partidas de
gasto, con especial intensidad en la remuneracion de asalariados (afectada por las subidas salariales de los
PGE2018), los consumos intermedios y las transferencias sociales en especie. Como resultado, el déficit de la
Generalitat hasta noviembre se situ6 en el 0,8% del PIB regional, medio punto més que el registrado hasta
noviembre de 2017 (véase el Gréfico 2.21).

En este escenario, se espera que la Generalitat haya incrementado su déficit durante 2018, incumpliendo un afio
mas el objetivo de estabilidad (-0,4% del PIB regional). Para el presente afio, la Generalitat Valenciana deberia
realizar un esfuerzo adicional para reconducir su déficit hasta el objetivo del -0,1% del PIB. Puesto que los
recursos del sistema de financiacion no supondran un incremento de los ingresos debido a la situacion de prorroga
de los presupuestos del Estado, todo el esfuerzo de consolidacion de 2019 se volveria a concentrar en el gasto
autondémico (véase el Grafico 2.22). Como consecuencia, y dado que en los presupuestos aprobados por la
Generalitat para 2019 no se contemplan medidas que compensen la desviacion esperada del déficit de 2018,
resulta altamente probable que se observe un nuevo incumplimiento del objetivo de estabilidad también en 2019.
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Grafico 2.21 Generalitat Valenciana:
capacidad/necesidad de financiacion
(Acumulado al mes t de cada afio, % del PIB regional)

Grafico 2.22 Generalitat Valenciana: ajuste del gasto
primario (pp del PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP

El PIB de la Comunitat Valenciana se desacelerara hasta el 2,3% en 2018 y
1,9% en 2020

Se prevé que la economia valenciana desacelere su crecimiento, desde el 2,5% el afio pasado, hasta un
2,3% en 2019y 1,9% en 2020. Esto permitiria la creacion de algo mas de 75 mil empleos en estos dos afos
y reducir la tasa de paro en 3,5 p.p., hasta el 11,2% en 2020. Si se cumplen estas previsiones, el avance
promedio anual del PIB per capita en términos constantes en la comunidad (+1,7%) se situaria por debajo de la
media espafiola entre 2017 y 2020 (véase el Gréfico 2.28). El aumento esperado de la renta per capita se da con
una prevision de ligero incremento de la poblacién regional a partir de 2019 (+0,5%), tras las caidas observadas
en los Ultimos afios, y frente a aumentos anuales medios parecidos a nivel nacional. Con esto, a finales de 2020 la
Comunitat Valenciana superara el nivel de PIB pre-crisis, tanto en términos absolutos como per cépita. Sin
embargo, se espera que la tasa de paro se sitie unos 1,5 p.p. por encima del nivel de 2008 y el empleo seguira 6
p.p. por debajo del de aquella fecha (véase el Grafico 2.33, al final de esta seccion).

Hacia delante, hay diversos factores que condicionaran el comportamiento de la region. Se prevé que
continle el aumento de la demanda global, aunque no tan dinamica como se esperaba hace unos meses. Ello,
junto al tono expansivo de la politica monetaria, apoyara el crecimiento de las exportaciones. De hecho, el menor
crecimiento de la eurozona y una normalizacion monetaria mas lenta que la anteriormente prevista conllevaran un
euro algo mas depreciado. Las regiones que exportan mas a paises de fuera de la eurozona podrian verse mas
beneficiadas por la demanda global y la ganancia de competitividad precio por el tipo de cambio. Ello supone una
mayor ventaja para la Comunitat Valenciana, que se ubica por encima de la media espafiola en cuanto a
penetracion de los bienes regionales en los mercados mas alla de la eurozona, que equivalen al 16% del PIB
regional (véase el Grafico 2.23). Sin embargo casi el 3% de esto esta dirigido hacia Reino Unido, lo que hace de la
Comunitat Valenciana la tercera comunidad mas expuesta al brexit en este contexto, tras Murcia y Navarra.
Ademas, la prevision para el precio del petréleo se ha revisado a la baja, lo cual compensa algunos de los vientos
de cara: se prevé que el precio se situara en torno a los 60 dolares por barril en promedio durante el presente
bienio, un 15% por debajo de lo previsto hace 3 meses. Ello supone un ahorro significativo para las empresas y
familias espafolas y valencianas. Los efectos de esta reduccién del precio sobre las distintas economias
regionales dependen, en gran medida, del mix energético de produccion y de su grado de apertura. En el caso de
la Comunitat Valenciana se espera un impacto sobre la actividad en torno a 0,5 p.p. anual, algo mayor al promedio
espafiol (véase el Grafico 2.24).
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Grafico 2.23 Exportaciones de bienes fuera de la
eurozona sobre PIB regional en 2017 (p.p. del PIB)
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A nivel doméstico, el incremento de la demanda interna podria ser menor que en afios anteriores. Entre los

Grafico 2.24 Impactos de la revision a la baja del precio
del petréleo en el PIB (p.p.)
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factores que explicarian lo anterior destaca, en primer lugar, el agotamiento del empuje ligado a la “demanda
embalsada” durante la crisis, asi como la pérdida de traccion de los vientos de cola que venian impulsando la
actividad (ya no hay bajadas adicionales de tipos de interés y el precio del petréleo remonta), lo que tiende a
desacelerar el consumo final de los hogares. Ello se vera parcialmente compensado por el impulso fiscal resultado
del aumento de los salarios publicos y las pensiones. El aumento de renta disponible resultante podria tener un
efecto positivo sobre el consumo nacional y, por tanto, sobre el turismo de residentes en Espafia (mas de la mitad
del turismo regional), pero el efecto agregado de las dos Ultimas medidas directamente en la regidon seria menor

en la Comunitat Valenciana que en la mayoria de regiones de Espafia, con un aumento de la renta disponible por

debajo del 0,6 p.p. (véase el Gréfico 2.25).

Grafico 2.25 Aumento de la renta disponible regional por

el crecimiento de salarios publicos y pensiones (p.p.)
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Grafico 2.26 Peso de las exportaciones fuera de la UE de

los productos que pueden resultar afectados por la
guerra comercial (2017, %)
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Aumento de laincertidumbre interna y externa

Si bien las previsiones de crecimiento de la Comunitat Valenciana para el bienio 2019-2020 siguen siendo
favorables, los riesgos internos y externos han aumentado. Asi, por un lado, los riesgos procedentes del entorno
global se incrementan.

En primer lugar, el efecto sobre las exportaciones del aumento de las tarifas arancelarias del gobierno de los
EE.UU. a los productos europeos. Si se limita a las medidas ya decididas, el impacto para la comunidad seria
limitado. Entre las exportaciones dirigidas fuera de la UE, sélo las de automéviles y, en menor medida, hierros y
aceros son relevantes para esta region (véase el Grafico 2.26). Sin embargo, se incrementa el riesgo de una
espiral de aumento de barreras al comercio, que podria reducir la contribucion de la demanda externa a la
actividad de las distintas economias regionales, pudiendo tener un impacto diferencial para la Comunitat
Valenciana si estas dificultades se extienden al sector del automadvil. En todo caso, existe el riesgo de que el
aumento de los aranceles genere efectos de segunda ronda que impacten en la actividad econémica a través del
canal financiero y confianza. Si se diera el caso, el efecto sobre la actividad econémica podria ser mayor.

En segundo lugar, el menor crecimiento previsto para la eurozona, incluida la situacion de recesion en
Italia, y el incremento de incertidumbre en relacion al brexit reduciran el crecimiento de la demanda de
bienes y servicios valencianos en esos mercados. Los acontecimientos recientes suponen un incremento en la
probabilidad de que el Reino Unido abandone la UE sin acuerdo. En este punto, como ya apuntado en
publicaciones anteriores, la regién presenta una exposicion al Reino Unido por encima de la media espafiola, pues
este pais es un importante socio comercial (8% de cuota del total exportaciones, 3% sobre el PIB), sobre todo en
lo referente al sector automdévil, ademas de ser el primer mercado de origen de los viajeros extranjeros entrados
en hoteles (un tercio del total extranjeros). El comportamiento diferencial que ya comienzan a mostrar las
exportaciones de bienes hacia ese destino o la desaceleracion en la llegada de visitantes britanicos podria
incrementarse en los proximos trimestres (véase el Grafico 2.27).

Grafico 2.27 Comunitat Valenciana: evolucion de las

exportaciones no energéticas de bienes a Reino Unido y Grafico 2.28 PIB per capita y variacion esperada en el

de las llegadas de viajeros britanicos en hoteles bienio 2017-2020 (Euros y %)
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Por otra parte, se mantiene elevada la incertidumbre de politica econdmica y sobre el tono que la politica fiscal
pueda mostrar el proximo afio, dada la necesidad de continuar consolidando las cuentas en un contexto de menor
crecimiento de la economia espafiola. Para 2019, y de cumplirse el escenario estimado por BBVA Research, la
Comunitat Valenciana tendria que reducir su déficit mas de medio punto del PIB para reconducirlo hacia el objetivo
de estabilidad del -0,1% del PIB. Dada la moderacion en la recuperacién econémica esperada dicha meta sera
dificilmente alcanzable, sin que la Generalitat Valenciana realice un esfuerzo de contencion del gasto.

Ademas, como consecuencia de la tension politica en Catalufia en trimestres anteriores, permanecen los efectos
sobre algunos indicadores de actividad en Catalufia, que podrian afectar a la economia valenciana en alguna
medida. Ello como consecuencia del grado de dependencia de la economia catalana, ya sea por los flujos
comerciales de bienes y servicios, la compra de vivienda o los flujos migratorios.

Por otra parte, el Gobierno ha aprobado un aumento del Salario Minimo Interprofesional (SMI) sin
precedentes. Ello podria impulsar la renta y el gasto a corto plazo, pero segun las estimaciones de BBVA
Research podria incidir negativamente en la actividad y el empleo: para el conjunto de Espafia se estima una
reduccion entre el 0,9% y 1,6% del empleo, en funcion de si las empresas absorben el aumento salarial o lo
trasladan a precios. En cualquier caso, el aumento de rentas hasta el SMI tendra un impacto desigual por CC.AA,
en funcién del porcentaje de asalariados que se podrian ver afectados. Como muestra el Gréfico 2.29, la C.
Valenciana esta entre las comunidades que podrian presentar una exposicion similar a la del conjunto nacional.
Finalmente, el sector turistico empieza a mostrar sintomas de desaceleracion. Este es un problema que afecta,
principalmente, a los destinos mediterraneos e insulares, a lo que la region afiade la desventaja de un mayor nivel
de saturacion turistica (véase el Grafico 2.30). Como consecuencia, la demanda de la comunidad también puede
verse mas afectada que la de otras CC.AA.

Grafico 2.29 Asalariados por CC.AA.: porcentaje que se Grafico 2.30 Variacion en el crecimiento del nimero de

ubican en los deciles 1y 2 de los salarios viajeros entrados en hoteles y grado de ocupacién por

(Diferencias respecto a Espafia en %, 2017) CC.AA. (p.p.)
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Se prevé la creacion de unos 75 mil puestos de trabajo

De cumplirse este escenario, se crearian unos 75.000 nuevos puestos de trabajo en la Comunitat
Valenciana entre 2018 y 2020. Con todo, la mejora de la ocupacién sigue sin ser suficiente para alcanzar niveles
pre-crisis en el empleo: a cierre del bienio el empleo se situara 6 p.p. por debajo de su nivel a principios de 2008
(véase el Gréfico 2.33). Por su parte, se prevé que la tasa de paro se reduzca hasta ubicarse en 2020 1,5 p.p. por
encima de su nivel de 2008. A medida que el paro se acerque a su nivel friccional o cercano a los minimos pre-
crisis, podrian aparecer presiones salariales al alza. En ese sentido, en la Comunitat Valenciana, el nimero de
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vacantes por cubrir respecto a la poblacién activa es similar a la media espafiola (véase el Grafico 2.31). Ello no
quita que pudieran estar dandose restricciones puntuales de capital humano en sectores como el industrial, el de
servicios avanzados o TIC, por ejemplo. Si buena parte de las personas que se encuentran en el paro no tienen la
formacién que requieren las empresas que crean empleo, ello podria llevar a aumentos de remuneraciones en
dichas ocupaciones, que incrementarian la desigualdad entre quienes tengan un puesto de trabajo y los que no.

Adicionalmente, la region deberia de tratar de impulsar la formacién e insercién laboral de los jovenes que
actualmente ni trabajan ni estudian. Si bien dicho indicador se ubica en el 16,0%, minimo desde 2008 y en linea
con la media nacional, sigue siendo excesivamente elevado; en particular entre las mujeres valencianas entre 15y
29 afios. En este colectivo, casi el 17% se encuentran en dicha situacion (véase el Grafico 2.32). En total, alejado
de los niveles en torno al 12% que se observaron en la region a mediados de la década pasada. La mejora del
capital humano constituye una necesidad para un crecimiento més inclusivo y una mayor igualdad de
oportunidades entre hombres y mujeres.

Grafico 2.31 Desempleo y vacantes Grafico 2.32 C. Valenciana y Espafia: poblacion joven
(2T18, %, MM4) (15-29 afos) por sexo, que ni estudia ni trabaja (%)
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Gréfico 2.33 PIB, ocupacion, tasa de paro, poblacion y PIB per capita. Nivel en 2017* y cambio en 2018-2020*
(Nivel pre-crisis, 2008 =100)
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Nota: *2018 y variacion 2019-2020 para ocupados y tasa de paro
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Cuadro 1 Crecimiento del PIB por CCAA

2016 2017 2018 2019 2020
Andalucia 2,9 2,7 2,3 2,3 1,9
Aragén 3,2 3,4 2,6 2,4 2,0
Asturias 1,6 3,8 2,4 2,1 2,1
Baleares 4,4 2,4 2,4 2,2 1,7
Canarias 3,4 2,7 2,5 2,4 1,8
Cantabria 2,6 3,4 2,6 2,3 2,1
Castillay Ledn 3,1 1,7 2,2 2,3 1,9
Castilla- La Mancha 4,2 2,4 2,6 2,5 2,1
Cataluna 3,5 3,2 2,4 2,5 2,0
Extremadura 1,7 2,1 2,6 2,4 1,9
Galicia 3,1 3,1 2,5 2,6 2,3
Madrid 3,2 3,3 3,1 2,8 2,3
Murcia 4,3 3,1 2,8 2,2 1,6
Navarra 3,0 2,8 2,8 2,4 2,1
Pais Vasco 3,0 3,1 2,7 2,7 2,3
La Rioja 2,6 1,5 2,5 2,6 2,2
C. Valenciana 2,8 3,1 2,5 2,3 1,9
Espafia 3,2 3,0 2,5 2,4 2,0

Fuente: BBVA Research e INE
Cuadro 2 Crecimiento del empleo EPA por CCAA

2016 2017 2018 2019 2020
Andalucia 2,4 4,1 2,8 2,6 2,2
Aragén 2,3 2,2 1,4 1,4 1,0
Asturias 2,7 2,4 -0,9 1,1 0,9
Baleares 4,2 1,2 4,1 3,5 2,8
Canarias 3,2 3,4 6,6 2,7 2,5
Cantabria 3,0 0,9 1,6 1,4 1,1
Castillay Ledn 2,8 0,8 1,1 1,9 1,6
Castilla- La Mancha 3,2 4,0 2,9 2,8 2,1
Cataluna 3,5 2,9 2,7 2,4 1,9
Extremadura 1,9 0,5 3,7 1,9 1,5
Galicia 2,3 1,2 2,4 1,3 0,9
Madrid 0,9 2,5 2,9 2,2 1,6
Murcia 6,1 3,4 1,9 1,7 1,3
Navarra 1,2 4,2 1,2 1,5 1,2
Pais Vasco 2,8 0,3 2,2 1,3 15
La Rioja 1,7 1,4 2,7 1,7 1,8
C. Valenciana 3,1 3,0 2,7 1,8 1,8
Espafa 2,7 2,6 2,7 2,1 1,8

Fuente: BBVA Research e INE
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Analisis de la situacion econdmica de la Comunitat Valenciana a través
de la Igncuesta BBVA de Actividad Econdmica. Cuarto trimestre de
2018*

Los resultados de la encuesta BBVA de actividad econémica (EAE-BBVA) correspondiente al cuarto
trimestre de 2018 son consistentes con una economia valenciana que mostré sintomas de desaceleracién
en la segunda mitad de 2018. Asi, los datos de esta oleada, realizada a mediados de diciembre de 2018, se
ubican muy por debajo de los obtenidos hace un afio y empeorando también los del trimestre pasado.

Aunque predomine una prevision de estabilidad, la visién sobre el comportamiento de la economia regional en
este trimestre da origen a un saldo neto negativo de -24'" en la pregunta sobre la evolucién actual de la
actividad en la regién (véase el Gréafico R1.1), por debajo tanto del dato del trimestre pasado como el de hace un
afio, cuando se registré un saldo de +28. Ademas, las expectativas para 1T19 registran un saldo negativo de -
16, apuntando a que la desaceleracion de la actividad continuara de cara a 2019.

Estos resultados son consistentes con la prevision de BBVA Research de que el crecimiento se
desaceler6 en 2018 y continuara debilitandose de cara alo largo de 2019.

El deterioro del saldo neto de respuesta ha sido generalizado en todos los sectores (véase el cuadro R.1), siendo
la industria y los servicios los mas afectados. En el primero tanto la actividad (pedidos, estocs y produccion
industrial) como la inversion y el empleo presentan saldos negativos, por debajo de los registrados hace un
trimestre. Por otro lado, aunque desacelerandose, la nueva construccion sigue presentando saldos netos muy
elevados, tanto en inversion como, en menor medida, en empleo.

Por su parte, los saldos netos del sector servicios (tanto el empleo como la inversidn) se volvieron negativos este
trimestre, tras la debilidad experimentada en el anterior.

Finalmente, también los indicadores del sector exterior mostraron una desaceleracion bastante intensa. Las
exportaciones presentaron un saldo neto negativo por primera vez en toda la senda desde 2012. De la misma
forma el sector turistico registra un saldo entre los mas bajos de la senda histérica de apenas +2 (véase el Grafico
R.2).

En sintesis, los resultados de la encuesta BBVA de Actividad Econdémica concuerdan con una economia
valenciana que se desacelera, especialmente en la industria y en turismo. Ello seria consistente con las
estimaciones de BBVA Research.

10: La Encuesta BBVA se realiza trimestralmente, desde 1T12, entre los empleados de la red de oficinas BBVA en la region. Para mas detalle sobre el funcionamiento
de la Encuesta, véase: Situacion Espafia Recuadro 1, Encuesta BBVA de Actividad Econémica. Una herramienta de seguimiento temprano del pulso de la economia.
Situacion Espafia, 2° trimestre de 2014, disponible aqui; https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana/

11: Los datos recopilados en la encuesta BBVA de Actividad Econdémica son brutos, por lo que podrian reflejar cierto componente estacional. La ausencia de una
serie histérica suficientemente larga impide la correccién de variaciones estacionales y de calendario.
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Grafico R.1 Comunitat Valenciana: evolucién de la
actividad econémica y las expectativas. Saldos de
respuestas extremas (%)
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Grafico R.2 Encuesta BBVA de Actividad Econémica en
la Comunitat Valenciana. Saldos de respuestas (%).
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Cuadro R.1 Encuesta BBVA de Actividad Econémica en la Comunitat Valenciana. Resultados generales (%)

4° Trimestre 2018

3° Trimestre 2018

4° Trimestre 2017

Aumenta Estable Baja Saldo*

Aumenta Estable Baja Saldo*

Aumenta Estable Baja Saldo*

Actividad Econémica

Perspectiva para
el préximo trimestre

Produccioén industrial

Cartera de pedidos

Nivel de stocks

Inversion en el sector primario

Inversion industrial

Inversién en servicios

Nueva construccién

Empleo industrial

Empleo en servicios

Empleo en construccion

Precios

Ventas

Turismo

Exportaciones

* Saldo de respuestas extremas.
Fuente: BBVA Research
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3. Tablas

Cuadro 4.1 Principales indicadores de coyuntura de la economia de la Comunitat Valenciana (%)

Crecimiento medio
desde principio de afio

2017 (a/a) Ultimo dato (m/m, CVEC)
Comunitat Comunitat Comunitat Ultimo
Valenciana Espafia Valenciana Espafia | Valenciana Espafa mes
Ventas Minoristas 0,6 0,7 0,2 0,8 0,0 0,3 dic-18
Matriculaciones 7,7 9,2 7,0 6,0 15 7,5 dic-18
IASS 6,8 6,4 3,8 6,1 -0,6 -1,4 dic-18
Viajeros Residentes (1) 2,1 1,9 1,6 1,3 0,8 -0,4 dic-18
Pernoctaciones Residentes (1) -1,8 14 0,3 0,6 0,3 -1,0 dic-18
IPI 0,9 2,9 1,0 0,8 0,0 -1,0 dic-18
Visados de Viviendas 46,9 71,6 4,3 -10,2 -3,7 0,9 nov-18
Transacciones de viviendas 18,4 15,4 15,7 10,6 -1,5 -3,1 nov-18
Exportaciones Reales (2) 51 7,0 0,7 0,2 0,5 -0,6 dic-18
Importaciones Reales (2) 3,8 55 1,2 0,9 -1,1 11 dic-18
Viajeros Extranjeros (3) 10,2 6,1 53 15 -6,1 0,9 dic-18
Pernoctaciones Extranjeros (3) 8,0 3,6 2,6 -0,4 -11,3 0,6 dic-18
Afiliacion a la SS 4,2 3,6 3,6 2,9 0,2 0,2 ene-19
Paro Registrado -9,3 -9,3 -5,4 -5,5 -0,4 -0,5 ene-19
(1) Residentes en Espafia (2) Exportaciones de bienes (3) No Residentes en Espafia.
Fuente: BBVA Research a partir de INE, MFOM, MEH y MITYC
Cuadro 4.2 Producto interior bruto (Promedio anual, %)
2016 2017 2018 2019 2020
EEUU 1,6 2,2 2,9 2,5 2,0
Eurozona 1,9 2,5 1,8 1,4 1,4
Alemania 2,2 2,5 1,5 1,3 1,4
Francia 1,1 2,3 1,5 1,6 1,5
Italia 1,3 1,6 0,9 0,4 0,9
Espafia 3,2 3,0 2,5 2,4 2,0
Reino Unido 1,8 1,8 14 1,5 1,7
Latam * -0,2 1,9 1,6 2,1 2,4
México 2,7 2,3 2,2 2,0 2,2
Brasil -3,3 11 1,2 2,2 1,8
Eagles ** 5,3 54 52 5,0 5,0
Turquia 3,2 7,4 3,0 1,0 2,5
Asia Pacifico 5,6 5,6 55 5,3 5,2
Japén 0,6 1,9 0,9 1,0 0,6
China 6,7 6,8 6,6 6,0 5,8
Asia (ex. China) 4,6 4,6 4,5 4,7 4,6
Mundo 3,3 3,7 3,6 3,5 3,4
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.
** Bangladesh, Brasil, China, Egipto, Filipinas, India, Indonesia, Iran, Malasia, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Turquia y Vietnam.
Fecha de cierre de previsiones: 1 de febrero de 2019.
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 4.3 Inflacion (Promedio anual, %)

2016 2017 2018 2019 2020
EEUU 1,3 2,1 2,4 2,2 2,1
Eurozona 0,2 15 1,7 1,6 1,6
Alemania 0,4 1,7 1,9 1,7 1,7
Francia 0,3 1,2 2,1 1,5 1,6
Italia -0,1 1,3 1,2 1,3 1,5
Espafia -0,2 2,0 1,7 1,3 1,5
Reino Unido 0,7 2,7 2,5 1,9 1,8
Latam * 9,6 6,5 7,3 7,6 5,8
México 2,8 6,0 4,9 4,2 3,8
Brasil 8,2 3,3 3,9 4,1 5,0
Eagles ** 4.4 4,0 4,7 51 4,7
Turquia 7,8 11,1 16,3 18,4 13,4
Asia Pacifico 2,3 2,0 2,3 2,6 2,9
Japon -0,1 0,5 1,0 1,2 1,6
China 2,1 15 1,9 2,3 2,5
Asia (ex. China) 2,5 2,4 2,7 2,8 3,2
Mundo 3,2 3,3 3,9 3,9 3,6
(*) Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.
(**) Bangladesh, Brasil, China, Egipto, Filipinas, India, Indonesia, Iran, Malasia, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Turquia y Vietnam.
Fecha de cierre de previsiones: 1 de febrero de 2019.
Fuente: BBVA Research
Cuadro 4.4 Tipo de interés de la deuda publica a 10 afios (promedio anual, %)
2016 2017 2018 2019 2020
EEUU 1,84 2,33 2,91 3,09 3,43
Alemania 0,13 0,37 0,46 0,48 1,11
Fecha de cierre de previsiones: 1 de febrero de 2019.
Fuente: BBVA Research
Cuadro 4.5 Tipos de cambio (Promedio anual)
2016 2017 2018 2019 2020
EUR-USD 0,90 0,89 0,85 0,86 0,81
USD-EUR 1,11 1,13 1,18 1,17 1,23
USD-GBP 1,35 1,29 1,33 1,41 1,49
JPY-USD 108,82 112,20 110,47 116,25 111,75
CNY-USD 6,64 6,76 6,61 6,78 6,68
Fecha de cierre de previsiones: 1 de febrero de 2019.
Fuente: BBVA Research
Cuadro 4.6 Tipos de interés oficiales (fin de periodo, %)
2016 2017 2018 2019 2020
EEUU 0,75 1,50 2,50 3,00 3,00
Eurozona 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50
China 4,35 4,35 4,35 3,85 3,60

Fecha de cierre de previsiones: 1 de febrero de 2019.
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 4.7 Espafa: previsiones macroeconémicas (Tasas de variacién anual en %, salvo indicacién contraria)

(Promedio anual, %) 2016 2017 2018 2019 2020
Actividad
PIB real 3,2 3,0 2,5 2,4 2,0
Consumo privado 2,8 2,5 2,4 2,1 1,8
Consumo publico 1,0 1,9 2,3 2,4 1,7
Formacion Bruta de Capital 2,9 4,8 5,2 4,6 4,6
Equipo y Maquinaria 52 6,0 6,0 3,9 4,2
Construccion 11 4,6 55 4,9 4,7
Vivienda 7,0 9,0 6,2 55 5,6
Demanda Interna (contribucién al crecimiento) 2,4 2,9 2,9 2,6 2,4
Exportaciones 52 52 2,2 5,2 45
Importaciones 2,9 5,6 3,6 6,2 57
Demanda Externa (contribucién al crecimiento) 0,8 0,1 -0,4 -0,2 -0,3
PIB nominal 3,5 4,2 3,5 4.2 3,7
(Miles de millones de euros) 1118,7 1166,3 1206,9 1257,3 1304,4
Mercado de trabajo
Empleo, EPA 2,7 2,6 2,7 2,1 1,8
Tasa de paro (% poblacién activa) 19,6 17,2 15,3 13,8 12,6
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 3,1 2,8 25 2,2 1,7
Productividad aparente del factor trabajo 0,1 0,1 0,0 0,2 0,3
Precios y costes
IPC (media anual) -0,2 2,0 1,7 1,3 1,5
IPC (fin de periodo) 1,6 1,1 1,8 1,4 1,5
Deflactor del PIB 0,3 1,2 0,9 1,8 1,7
Remuneracion por asalariado -0,5 0,3 1,0 1,9 2,2
Coste laboral unitario -0,6 0,2 1,0 1,7 1,9
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 1,9 1,9 1,2 0,9 0,7
Sector publico (¥)
Deuda (% PIB) 99,0 98,1 97,5 95,9 94,4
Saldo AA.P.P.. (% PIB) -4,3 -3,1 -2,7 -2,3 -2,0
Hogares
Renta disponible nominal 1,8 1,6 3,7 4,7 5,2
Tasa de ahorro (% renta nominal) 8,0 57 5,4 6,6 8,0

Tasa de variacion anual en %, salvo indicacion expresa.

Fecha de cierre de previsiones: 1 de febrero de 2019.

(*) Excluyendo ayudas a las entidades financieras espafiolas.

Fuente: BBVA Research
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4. Glosario

Siglas

a AA. P.P..: Administraciones Publicas

a AENC: Acuerdo para el empleo y la negociacion
colectiva

a BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

a BBVA - GAIN: indice de actividad global de
BBVA

a BCE: Banco Central Europeo

a CC. AA: Comunidades Auténomas

a CEOE: Confederacién Espafiola de
Organizaciones Empresariales

a CEPYME: Confederacién Espafiola de la
Pequefay

a Mediana Empresa

a CG: Consejo de Gobierno

a CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral

a CRE: Contabilidad Regional de Espafia

a CVEC: Corregido de variaciones estacionales y
efecto calendario

a EAE - BBVA: Encuesta de Actividad Econémica
de BBVA

a EAGLES: Economias emergentes y lideres del
crecimiento (Emerging and Growth-Leading
Economies)

a EPA: Encuesta de Poblacién Activa

Abreviaturas

al/a: variacion interanual
IC: Intervalo de confianza
mM: miles de millones

Pb: Puntos Basicos

Situaciéon Comunitat Valenciana — Primer semestre 2019

E.t.c: Empleo equivalente a tiempo completo

Euribor: Tipo de interés de oferta de los
depositos interbancarios en euros (Euro
interbank Offered Rate)

FED: Reserva Federal (Federal Reserve System)
GAU: Gran Area Urbana

GCFN: Gasto en Consumo Final Nacional

IPC: indice de Precios al Consumo

LATAM: Agregado de Latinoamérica que incluye
a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Perl y Venezuela

INE: Instituto Nacional de Estadistica

MEYSS: Ministerio de Empleo y Seguridad
Social

MICA-BBVA: Modelo de Indicadores
Coincidentes de Actividad de BBVA

MINHAP: Ministerio de Hacienda y
Administraciones Publicas

OSR: Otros Sectores Residentes

PIB: Producto Interior Bruto

PYMES: Pequefias y medianas empresas
TAE: Tasa anual equivalente

UE: Unién Europea

UEM: Unién Econémica y Monetaria

pm: Precio de mercado
p.p.: Puntos porcentuales

t/t: variacion trimestral
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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 verificacién 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 esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico 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 ningun 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 econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun
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 serén 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 reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion 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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