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1. Resumen ejecutivo

El desempefo de la economia mundial es robusto y las previsiones para 2017
apuntan a una aceleracién del crecimiento. Sin embargo, este
comportamiento no es equilibrado. Las economias avanzadas, lejos de las
visiones mas pesimistas sobre el estancamiento secular, que pronostica el
economista estadounidense Lawrence Summers, crecerdn a tasas del 1,6 por
100 el presente afo y aceleraran hasta el 1,8 por 100 en 2017. Las economias
de mercado emergentes y en desarrollo pasaran del 4 por 100 de 2015, al 4,2
por 100 en 2016 con una prevision para 2017 del 4,6 por 100.

Las amenazas vienen ahora de la incertidumbre que pesa sobre la nueva era
gue se inaugura con la trumpconomics. El impacto de las politicas econdmicas
del nuevo presidente de los Estados Unidos siembra temores mas que
razonables para la economia mundial. {Recesion o desaceleracién? Las
relaciones comerciales internacionales peligran y hasta la politica monetaria
de la Fed ha sido cuestionada por Trump. Algunos recuerdan (hoy) la célebre
frase de Antonio Gramsci (1891-1937): “El viejo mundo se muere. El nuevo
tarda en aparecer. Y en este claroscuro surgen los monstruos”. éRetorna el
nacionalismo econémico?

La retdrica confrontacional de Trump, en contraste con la del dialogante
Obama, apunta a que no dedicard esfuerzos a trazar alianzas estratégicas
internacionales y que entrara en el juego de la rivalidad geoecondmica con
sus competidores, lo que seguramente llevard a Estados Unidos a
desentenderse cada vez mds de una efectiva gobernanza de la globalizacién.
La ruptura de consensos, construidos en negociaciones multilaterales de
décadas, nos lleva a escenarios de incertidumbre mas préximos a la teoria de
juegos que a la estabilidad y previsibilidad necesaria en los intercambios
comerciales. Entramos en territorio intelectualmente ignoto.

El mundo desarrollado, el que integran los paises de la OCDE, con los ultimos
datos disponibles, acelerd en el tercer trimestre del afo. Los Estados Unidos
registraron en ese mismo periodo su tasa de crecimiento mas elevada en dos
anos y todo parece indicar que la Reserva Federal, ante el empuje de la
economia, el empleo, los salarios y los precios elevard los tipos de interés. Los
tipos ya estan acelerando en gran parte del mundo.
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Efectivamente, la semana pasada, al cierre de este informe trimestral de
coyuntura, la Reserva Federal decidid subir un cuarto de punto los tipos de
interés en Estados Unidos, que se colocan asi en una banda entre el 0,50 y el
0,75 por 100. La decision se tomé por unanimidad. El nuevo incremento llega
justo un afio después de que se iniciara el proceso de normalizacion de la
politica monetaria. La mayoria de los miembros de la Fed ve posible al menos
tres subidas mds en 2017.

La otra gran economia mundial, China, no cumple con su programa de
transformaciones econémicas que prometio el Partido Comunista en 2013 y
sufre una desaceleracién considerable con una politica econdmica que no es
sostenible. Japon acelerd el paso y registro el tercer trimestre consecutivo de
subidas en su producto bruto.

Por su parte, el Fondo Monetario Internacional reclama -ahora- que el
crecimiento ha de ser incluyente, en linea con que hay que combatir la
desigualdad para evitar la deriva populista que estd cambiando la narrativa
economica. El Fondo se hace eco, finalmente, de la obra de Acemoglu y
Robinson (Por qué fracasan los paises: Los origenes del poder, la prosperidad
y la pobreza, 2014) y evaluara en sus informes periédicos la inequidad. Los
altos niveles de deuda (el 225 por 100 del PIB global) también son una
amenaza real para la economia mundial.

En cuanto a la economia europea podria terminar 2016 con un crecimiento
gue oscilaria entre el 1,7 por 100 (Eurozona) y el 1,8 por 100 (Unién Europea).
Para el préximo afo la prevision es que desacelere dos décimas en los dos
ambitos, 1,5 y 1,6 por 100, respectivamente. Entre los tres grandes paises
europeos ltalia seria el de menor crecimiento en 2017 (0,9 por 100), seguido
de Francia (1,4 por 100) y Alemania (1,5 por 100). Las buenas noticias para los
keynesianos de buena fe, de que la Comisién Europea reclamaba estimulos
fiscales y recomendaba mas esfuerzos a los paises con mas margen
presupuestario (Alemania), duré bien poco: fue revisada por el Eurogrupo
gue la rechazd, a instancias de Alemania, Holanda y paises satélites. Es una
pésima noticia para la economia global, para la europea y también para la
espafiola. Los ministros -no la Comision ni el BCE- patrocinan la austeridad.

La expansidon cuantitativa del Banco Central Europeo sigue. El tapering
podria estar mas lejos aunque el cambio de rumbo es un dilema. El BCE
sostiene que la recuperacion es moderada pero continua. El déficit
presupuestario de la Union Europea continta en suave descenso, igual que el
tamafio de la deuda publica. Draghi anuncié la tercera ampliacion del
programa europeo: inyectard 540.000 millones de euros adicionales en la
eurozona. El BCE comprard deuda publica y privada durante mas tiempo: al
menos hasta finales de 2017, nueve meses mas de lo previsto. Sin embargo,
reducira el volumen de compras mensuales de 80.000 a 60.000 millones a
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partir de abril, en lo que supone el primer paso atras en el quantitative easing
(QE) europeo desde su puesta en marcha en la primavera de 2015.

El impacto del Brexit no ha sido, por ahora, tan fuerte como se esperaba pero
hay coincidencia en que sus consecuencias seran de medio y largo plazo. El
Tesoro britanico sefiala descenso del crecimiento, caida de las inversiones y
menor recaudacion de impuestos y rebaja el crecimiento previsto desde el
2,2 por 100 de antes del referéndum al 1,4 por 100. De otra parte -no es en
absoluto un tema menor-, el esfuerzo que se le va a exigir al Whitehall (el
funcionariado de la administracion central britanica) en la transicion (Brexit is
Brexit) va a ser una tarea de titanes. Hay que mapear miles de normas
europeas y darle la vuelta, o no, a una gran parte del ordenamiento juridico
britanico.

La economia espaiola desacelerd en el tercer trimestre del afio tanto en tasa
trimestral como anual. Este cambio de ritmo obedece a la pérdida de
velocidad de la demanda agregada en sus componentes de gasto de consumo
de los hogares y también en la formacién bruta de capital fijo. En cambio, la
aportacion al crecimiento de la demanda externa aceler6 una décima
respecto al segundo trimestre. Por el lado de la oferta fueron los sectores de
servicios y la industria los que frenaron su marcha y la construccién y las
ramas agrarias las que impulsaron el crecimiento. Las proyecciones mas
solventes afirman que el crecimiento para 2017 frenara con intensidad.

En efecto, la nota difundida sobre los rasgos principales de las proyecciones
macroecondmicas de la economia espaiola para el periodo 2016-2019 que la
Direccién General de Economia y Estadistica del Banco de Espana difundié al
cierre de este informe trimestral estima que la fase de expansion de la
economia se prolongard durante los préximos tres afios. Esa expansion estara
apoyada en los estimulos monetarios y en los progresos realizados en la
correccion de algunos de los principales desequilibrios de la economia, en
particular en los avances registrados en los procesos de desendeudamiento
de los agentes privados y en la recuperacién de la competitividad exterior. Sin
embargo, el ritmo de crecimiento experimentaria una relativa desaceleracién
a lo largo del proximo afio, en un contexto en que la senda reciente de los
precios del petréleo o el abandono por parte de la politica fiscal del tono
expansivo de los dos ultimos ejercicios haran que cesen algunos de los
impulsos que la economia ha recibido en la etapa reciente. De esta forma,
tras situarse, por segundo afio consecutivo, en el 3,2 por 100 en 2016, el
crecimiento medio del PIB se moderaria hasta el 2,5 por 100 en 2017. En
2018 y 2019, el incremento del producto se situaria en el 2,1 por 100 y el 2
por 100, respectivamente

No todo es analisis econémico puro y duro, no funciona. La confianza en las
instituciones publicas estd en los niveles de 2007, a pesar de la recuperacién
econdmica, segun un informe de la Fundacién BBVA y el IVIE (ver Juan
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Ferndndez de Guevara, Francisco Pérez y Lorenzo Serrano, Crisis economica,
confianza y capital social, Fundacion BBVA, 2015). Entre 2008 y 2016 la
confianza en los politicos y en el parlamento ha disminuido en mas de 30
puntos porcentuales y sus niveles actuales son muy bajos. En cambio, en ese
mismo periodo, la participacion civica ha aumentado y la confianza
interpersonal se ha mantenido. "La destruccion del capital social en el ambito
politico supone un obstaculo para la consolidacién de la recuperacion
econdmica porque dificulta las decisiones colectivas", aseguran desde la
Fundacion BBVA y el IVIE.

De acuerdo con el informe, existe una relacidon negativa entre la confianza y
el grado de corrupcién percibido en los paises. "Donde los ciudadanos
perciben menor corrupcion (Dinamarca y Finlandia), los indices de confianza
son mayores, al contrario de lo que sucede en Espaiia en los afios recientes,
gue sobresale negativamente en este sentido", asegura. El capital social es un
activo intangible que se traduce en la confianza en las personas y en las
instituciones, en la cooperacion y el respeto a las normas y valores
compartidos. Cuando hay mas oportunidades de progreso, crece la confianza.
La economia espafiola tiene metastasis en su particular crisis. Un factor no
menor es la pérdida de confianza en sus instituciones. Si esta sigue, o no se
reduce, el populismo crecera y las soluciones para la sociedad espafiola se
alejaran.

El volumen del tejido empresarial, muy especializado en la industria y el
comercio, crecié en la Comunitat Valenciana en 2015 segun los ultimos datos
mas completos disponibles. Pero el tamafio de empresa seguia con sus
constantes estructurales: destacdbamos en microempresas y, en menor
medida, en pequefias empresas respecto a la media de la economia espanola.
Por el contrario, en Espafia eran mayores la proporcion de empresas sin
asalariados, y también las medianas y grandes sociedades. Con las
estadisticas mas recientes de los nueve primeros meses de 2016, y en punto
al niumero de sociedades mercantiles constituidas, se registr6 un mayor
dinamismo en la economia espafiola respecto a un ano antes. Sin embargo, la
ventaja es para la Comunitat Valenciana si se considera el volumen de capital
desembolsado por esas sociedades constituidas. Y de nuevo se observa una
ventaja para la economia valenciana en el crecimiento del nimero de
empresas inscritas en el Sistema de la Seguridad Social. Con relacién a
indicadores de clima empresarial las expectativas de nuestros patronos eran
mas optimistas.

El empleo sigue creciendo, pero ahora con menos fuerza. La tasa de paro
lleva encadenando muchos descensos, aunque desde 2007, y salvo en una
ocasion, siempre ha estado en la Comunitat Valenciana por encima de la
media de Espafia. Pese a estas tendencias favorables el mercado de trabajo
tiene graves problemas en cuanto a su calidad: es un mercado dual y se
caracteriza por el precariado. Para resolver estas cuestiones urge una
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reforma de la regulacion laboral vy, tal vez e incluso mas importante, de la
estructura productiva, del modelo econdmico. Los ejemplos de mayor éxito
de la Unidn Europea pueden servir de paradigma, el protagonismo ha de
darse a la negociacion entre empresarios y trabajadores. En definitiva a los
agentes sociales, con menos intervencién administrativa y/o judicial.

En términos de EPA la poblacidon ocupada valenciana crece por encima de la
media espafiola. Tanto la tasa de paro como la tasa de actividad discriminan
fuertemente a las mujeres, acentuando la desigualdad. Comarcas
especialmente castigadas por el desempleo, en términos de tasa, son |'Horta
Oest, la Costera y la Safor. Sigue siendo muy alto el nimero de hogares con
todos sus miembros en paro y continla en descenso la tasa de cobertura, que
es, ademas, inferior para los parados valencianos respecto a la media de los
espafioles. Los Ultimos datos disponibles, hasta noviembre, permiten inferir
gue el comportamiento del nimero de afiliaciones a la Seguridad Social es
mas positivo en la Comunitat Valenciana que en el conjunto de Espafia. Del
mismo modo la reduccidn del nimero de parados registrados desde
diciembre de 2015 es mayor en la economia valenciana. Se espera que la
campafia de Navidad y Reyes sea muy positiva en volumen de empleo.

Las exportaciones valencianas, en términos de variacién interanual en los
nueve primeros meses del afio (3,3 por 100) no son lo brillantes que lo fueron
en el conjunto de 2015 (14,9 por 100), un afio que fue extraordinario. Las
importaciones también fueron muy inferiores (1,2 por 100, frente a 11,9 por
100, respectivamente). La reduccién del superdvit es considerable respecto al
mismo periodo del afio anterior. Los crecimientos mas notables de las
expediciones valencianas se registran en las manufacturas plasticas,
automovil y mueble. Por destinos se observa que las facturaciones caen en
todos los continentes con la sola excepcién de Europa. El desplome en los
paises denominados BRICS es extraordinario, una caida del 76,7 por 100.

En cuanto a los precios comienzan a registrase tasas positivas del {PC, lo que
aleja la temida deflacion. Los precios valencianos crecen por debajo de los
precios espanoles. 2016 vera, en términos de media, una caida de precios (la
prevision es de -0,2 por 100), pero en 2017 los precios ya estaran en terreno
positivo y mas cerca del objetivo de inflacion del BCE (2 por 100). El descenso
de precios ha mejorado la renta disponible de los hogares en términos reales,
fomentado el consumo y mejorado la competitividad. Los ultimos datos
disponibles constatan una cierta convergencia de incrementos de precios con
nuestros socios europeos. El futuro se atisba de crecimiento de precios,
alentado por la aceleracién de la cotizacion del petréleo en los mercados
internacionales via reduccion de la produccion del cartel OPEP y del efecto
imitacidon que seguiran otros paises productores como la Federacién Rusa.

Los salarios valencianos siguen lejos de la media de los espafiioles pero, en el
periodo estudiado, han registrado una ligera convergencia. Justo al cierre de
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este informe trimestral de coyuntura se publicod, el 16 de diciembre, la
Encuesta Trimestral de Coste Laboral por parte del INE. Con datos del tercer
trimestre el coste laboral total por trabajador y mes ascendia a 2.223 euros
en la Comunitat Valenciana frente a los 2.445 de media en Espafia (son 222
euros de diferencia). Esta convergencia se debe a que en tasa anual los
salarios valencianos crecieron (2 por 100) y los espafioles cayeron (0,5 por
100). En punto a tasa trimestral y en lo que llevamos de afo se registraron
descensos en ambos casos pero mas intensos en la economia espafiola.

Por sectores productivos la agricultura valenciana sigue perdiendo volumen
en términos de poblacion ocupada y su peso econdmico, en nuestra
estructura econémica, cede terreno. En produccion fruticola se espera una
cosecha mayor que la de la campanfa pasada. La superficie dedicada al cultivo
de citricos sigue cayendo, al igual que los precios, algo que denuncian las
asociaciones agrarias al descender los precios por debajo de los costes de
produccién. En cuanto a las lluvias de noviembre y diciembre se consideran,
en general, beneficiosas para el campo.

La industria desacelera. Asi lo demuestran diversos indicadores como el
empleo en la manufactura, la cifra de negocios, el indice de produccién
industrial o la entrada de pedidos. Sin embargo, la productividad mejora. Los
precios industriales, en el periodo enero-septiembre, han aumentado en la
Comunitat Valenciana frente al descenso en Espaia, algo que puede implicar
una pérdida de competividad (via precios) de nuestro sector secundario tanto
en el mercado interior como frente a la competencia internacional.
Atendiendo a las distintas ramas de la industria, en términos de la media de
lo que va de afio y hasta septiembre, hay que destacar el dinamismo de la de
maquinaria y equipo, azulejo, textil y mueble.

El sector de la construccion da sefales de reconstruccidon. Los datos mas
recientes sefialan que el mercado inmobiliario se mueve, se venden mas
viviendas. También el nimero de visados, un indicador adelantado de
actividad, crece con fuerza. Los precios, alentados por el empuje de la
demanda, comienzan a elevarse. Consecuencia de la movilizacién de esos
factores es el aumento del empleo. El nUmero de hipotecas sigue en ascenso.
Sin embargo, las malas noticias vienen -como casi siempre- en la licitaciéon de
obra publica. La Comunitat Valenciana continua con una inversién en
términos de participacion sobre el total de Espafia que en poco se compadece
con la importancia de la economia y/o de nuestra poblacidon en el conjunto
espafiol.

Los datos de la EPA informan que los servicios empujan con mucha fuerza a la
economia valenciana, el crecimiento del empleo en este sector lleva ya cinco
trimestres, en términos anuales, creciendo por encima de la media espafiola.
Este impulso en la ocupacidn se refleja también en la cifra de negocios de los
servicios que caminan a buenas tasas de crecimiento que son, sin embargo,
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inferiores a la media del afio pasado. La productividad en el sector sigue
mejorando en términos marginales. El comercio minorista valenciano
también sigue creciendo por encima de la media del comercio espafiol. De las
dos ramas en las que se puede desagregar el comercio destaca el dinamismo
del comercio no alimentario, que fue, por otra parte, el que mas padecid en
los afios mas duros de la Gran Recesion.

En la rama de turismo el gasto de los turistas marcd un registro historico: en
septiembre se habian superado ya las cifras de todo 2015. La descripcion de
lo que estd pasando es muy sencilla: mas turistas, mas empleo y mas
ingresos. Una correlacion idonea. Estos excelentes registros son un mérito del
sector y también de circunstancias geoestratégicas que afectan
negativamente a otros destinos turisticos internacionales. Sin embargo, los
turistas siguen gastando de media menos en la Comunitat Valenciana que en
Espana. Algo que hay que mejorar. Los precios hoteleros estdn al alza y hasta
octubre suben mas en la economia valenciana que en la espafola. Pese a este
crecimiento los indices de precios son inferiores en el turismo valenciano. La
diferenciacion competitiva valenciana sigue siendo sus menores precios
absolutos. Con relacién a la rama denominada otros servicios, pese a no ser
un sector tipico o de fuerte especializacion en la economia valenciana, es la
de actividades profesionales, cientificas y técnicas la que se muestra mas
dindmica.

En otro orden de cosas la Fundacién de Estudios de Economia Aplicada
(Fedea) estima que el conjunto de las comunidades auténomas cumpliran el
objetivo de déficit en 2016 tras la revision al alza, desde el 0,3 por 100 -
previsto inicialmente- al 0,7 por 100 del PIB, y al aumento de los ingresos.
Segln Fedea, el déficit conjunto de las comunidades autéonomas sera del 0,6
por 100. La situacion difiere mucho de unas comunidades a otras. La
Comunitat Valenciana situaria su déficit en el 1,2 por 100 del PIB. Su
infrafinanciacién es endémica y estructural.

En lo que respecta a la Generalitat, hasta septiembre, ha reducido su déficit
del 1,54 por 100 del PIB registrado en septiembre de 2015 al 0,45 por 100 en
septiembre de 2016. Es una reducciéon de 1.087 millones de euros, lo que deja
el déficit en 468 millones, si bien todavia se sitla por encima de la media del
total de comunidades auténomas, que es del 0,19 por 100 del PIB. Por
volumen, aglutina el 22 por 100 del total del déficit de las autonomias y es la
segunda por detras de Madrid (631 millones) y por delante de Catalunya (431
millones). En porcentaje sobre el PIB se situa en octavo lugar.

A cierre de este informe trimestral el Banco de Espana actualizé los datos de
deuda de las administraciones publicas correspondiente al tercer trimestre de
2016 segun la metodologia del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE). La
Comunitat Valenciana es la mds endeudada de Espafa en relacién a su
producto bruto, la deuda supone el 41,6 por 100 del PIB y alcanza los 43.194
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millones de euros. La deuda del conjunto de las administraciones publicas
alcanzd la cifra récord de 1,107 billones de euros entre junio y septiembre, lo
gue representa el 100,3 por 100 del PIB. El saldo de la deuda del conjunto de
la administracion central se situé en 969 miles de millones (mm) de euros en
septiembre de 2016, lo que representa el 87,7 por 100 del PIB. Por su parte,
el saldo de deuda de las administraciones de Seguridad Social ha
permanecido constante en 17 mm, un 1,6 por 100 del PIB. Respecto a las
comunidades autdnomas, el saldo de deuda segun el PDE alcanzé 272 mm de
euros, un 24,6 por 100 del PIB. La deuda de las corporaciones locales se
redujo hasta 35 mm de euros en el tercer trimestre de 2016, lo que supone
un 3,1 por 100 del PIB.

El sistema financiero sigue sangrando, sufre la fuerte resaca de los dias de
vino y rosas de la economia valenciana y espafiola. Su capacidad instalada se
ha reducido drasticamente, el empleo y el volumen de negocio también. Y se
enfrenta a retos destacables como la definiciéon de su modelo de negocio, los
margenes de intermediacion y el desafio tecnoldgico. Otro desafio no menor
serd recuperar la credibilidad y la reputacién perdida por bancos y banqueros
en la gestion de las instituciones financieras. Sera necesaria gestion,
pedagogia y confianza. Sin confianza (transparencia, informacién completa)
no hay mas que fallos de mercado (asimetrias y riesgo moral), segun advierte
la mds solvente teoria (y practica) econdmica. Los créditos en el segundo
trimestre del afio respecto al trimestre anterior (Ultimos datos disponibles)
aumentaron y lo hicieron con mas fuerza en la economia valenciana.

Segun un informe del Instituto Valenciano de Finanzas (IVF), las oficinas
bancarias siguen reduciéndose en la Comunitat Valenciana. Durante el
primer semestre han cerrado 79 oficinas, dejando el total en 3.032 a finales
de junio, la cifra mas baja de toda la serie histérica y muy por debajo del
maximo marcado en 2008 con 5.061 oficinas (un 40 por 100 menos). A nivel
de la economia espanola ocurre algo similar, la reduccién ha sido de 881
oficinas desde principios de afio hasta final de junio, dejando el total de
oficinas en 30.040, lo que significa una reduccion del 34,2 por 100 desde su
maximo de 2008 (45.662 oficinas).

De otra parte, la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (Airef)
ha sefialado que la Comunitat Valenciana, Canarias y Murcia registraron un
incremento del PIB del 0,9 por 100 trimestral y fueron los territorios cuya
actividad evolucioné de manera mas positiva en el tercer trimestre. Son dos
décimas por encima de la media espafiola (0,7 por 100). Con este dato, el
crecimiento interanual del PIB valenciano alcanzé el 3,8 por 100, solo inferior
al 4,2 por 100 de llles Balears, al 4,1 por 100 de Canarias y al 4 por 100 de
Murcia. Son cuatro de las principales autonomias turisticas del pais. En la
comparacion del ultimo afio se observa que el PIB valenciano ha sufrido una
leve desaceleracion, dado que el crecimiento del tercer trimestre de 2016 es
dos décimas inferior al registrado en idéntico periodo de 2015 (4 por 100).
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La Comunitat Valenciana, si se cumplen las previsiones, estara entre las
comunidades lideres en crecimiento segun las estimaciones para este afio y el
proximo, del Observatorio Regional Espafa del BBVA, si bien sera una de las
mas afectadas por el Brexit. llles Balears, Murcia, Catalunya y Madrid siguen
liderando el crecimiento. Sin embargo, se prevé que esa zona del Este del pais
se desacelere mas en 2017, ya que los vientos de cola sobre el turismo, el
consumo y la inversién, que favorecieron a las regiones mediterraneas en
2016, perderan fuerza en 2017. Una libra en minimos histdricos y la elevada
incertidumbre generada con el Brexit reducen la competitividad-precio de los
bienes y servicios espanoles, lo que sitla a la Comunitat Valenciana, llles
Balears, Canarias y Murcia como las mas afectadas, por su exposicion al
turismo britanico, las exportaciones de bienes y la inversidn residencial. Las
previsiones del BBVA para la Comunitat Valenciana son crecer un 3,6 por 100
en 2016, frente al 3,3 por 100 de Espaiia, y para 2017 un crecimiento del 2,4
por 100, ahora inferior al previsto para Espaia (2,5 por 100).

La Fundacion de las Cajas de Ahorro (Funcas) ha situado a la Comunitat
Valenciana como la region que mas crecera en 2017 en la actualizacion de sus
previsiones para este afio y el préximo. Segun su servicio de estudios, el PIB
de la Comunitat avanzara un 2,6 por 100 en 2017 a pesar de la ralentizaciéon
del sector servicios. La tasa de paro bajara hasta el 19,9 por 100. Para el
presente ejercicio prevé que la Comunitat Valenciana finalice con un
aumento del 3,3 por 100 del PIB y un 21,2 por 100 de paro.

En cuanto a las previsiones de la Generalitat sobre la marcha de la economia
valenciana se espera que continle la recuperacién, aunque con una
tendencia a la moderacién, pasando de una tasa de variacién del PIB del 3,2
por 100 el presente afio a una tasa estimada prudentemente del 2 por 100
para 2017. Las proyecciones muestran que la demanda interna seguird siendo
el principal determinante del crecimiento, aunque sus aportaciones se iran
moderando. El gasto en consumo final se espera que vaya disminuyendo
progresivamente. Esta reduccion se debera principalmente a la ralentizacion
gue experimentara su componente mas dinamico, el gasto en consumo final
de los hogares. La reduccion del gasto de las administraciones publicas
también condicionard la evolucién del gasto. Por lo que respecta a la
formacion bruta de capital, se proyecta una desaceleracién notable en sus
tasas de variacion. Por ultimo, las perspectivas para el sector exterior
muestran una reduccion en su contribucién al crecimiento del PIB.

Pero la economia valenciana tiene problemas estructurales, de modelo de
crecimiento. En este sentido la Fundacién BBVA vy el Instituto Valenciano de
Investigaciones Econdmicas (IVIE) presentaron recientemente una
monografia (ver Ernest Reig, La competitividad de las regiones espafiolas ante
la economia del conocimiento, 2016) sobre la competitividad de las
autonomias, en la que advierten de las fuertes diferencias existentes. El
informe analiza la economia del conocimiento en torno a tres componentes
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principales: la dotacion tecnoldgica, el capital humano de alta cualificacion y
el desarrollo de actividades de |+D+i. BBVA e IVIE enfatizan que el capital
humano es un seguro contra el paro y que existe una fuerte correlacién entre
tasas de paro y nivel formativo.

Las comunidades autonomas con mayor porcentaje de gasto en actividades
de 1+D sobre el PIB en 2015 (ultimos datos disponibles) fueron Pais Vasco
(1,93 por 100 del PIB), Comunidad de Madrid (1,71 por 100), Comunidad
Foral de Navarra (1,64 por 100) y Catalunya (1,52 por 100). Las cuatro
comunidades con cifras de intensidad en gasto en I+D superiores a la media
nacional. Por el contrario, las comunidades que registraron menor porcentaje
de gasto en |+D sobre su PIB fueron llles Balears (0,32 por 100), Canarias (0,48
por 100) y Castilla-La Mancha (0,54 por 100). Se deduce que existe una
correspondencia directa entre gasto en economia del conocimiento, PIB per
cdpita y productividad.

Para la Comunitat Valenciana la Estadistica sobre Actividades en |+D del INE
refleja una de nuestras principales debilidades. Solo invertimos el 1 por 100
del PIB en I+D, apenas 1.013 millones de euros, el 7,7 por 100 del total de la
economia espafola. Ademas el crecimiento respecto a 2014 fue muy bajo, de
un 0,2 por 100 frente al 2,7 por 100 en Espafia. Y el personal total en
actividades de 1+D, en equivalencia a jornada completa, era minimo, algo mas
de 18.000 personas, el 9 por 100 de las empleadas en Espafia, habiendo,
ademas, retrocedido un 3,4 por 100 respecto a un afio antes (en la economia
espafola se registré un crecimiento del 0,3 por 100).

A la misma conclusién se llega con el andlisis de datos de la Encuesta sobre
Innovacion en las Empresas (Afio 2015. Resultados definitivos), que publicé el
INE la semana pasada. Las comunidades auténomas que realizaron un mayor
gasto en innovacidn tecnoldgica fueron Comunidad de Madrid (38 por 100
del gasto nacional), Catalunya (24,3 por 100) y Pais Vasco (9,5 por 100). La
Comunitat Valenciana solo representd el 6,7 por 100, aunque su crecimiento
respecto a 2014 fue espectacular, un 46,5 por 100 frente al 5,5 por 100 del
conjunto de Espafia. Otro dato que refleja debilidad es el porcentaje de
empresas con innovaciones tecnoldgicas por comunidades auténomas en el
periodo 2013-2015. En la Comunitat Valenciana este registro fue del 13,3 por
100, muy lejos, por tanto, de comunidades lideres como Pais Vasco (20,1 por
100), Comunidad Foral de Navarra (16,6 por 100) o Catalunya (15,4 por 100).

Es por todo ello que el Consell aprobd las bases para la transformacién del
modelo econédmico de la Comunitat Valenciana. Transformacién que deberia
llevar hacia un escenario basado en el conocimiento, la innovacion, la
apertura exterior y la sostenibilidad.
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2. Entorno de la economia valenciana

2.1. Economia mundial. ¢ Comienza la trumpconomics?

El triunfo de Donald Trump en las elecciones presidenciales de Estados
Unidos y la promesa de un programa que activard con fuerza el gasto
publico han abierto la compuerta de las ventas en la renta fija
estadounidense. Una oleada que contagia los bonos de todo el mundo. La
creencia de que el alza de precios en EE UU ser3 el inicio de una escalada
en los tipos de interés ha disparado la rentabilidad de la deuda. El bono
estadounidense a 30 afios supera el 3 por 100, el bono a dos afios trepa al
0,98 por 100 y el de diez afios, al 2,24 por 100. El repunte de rentabilidad
es notable también en el bono britanico a diez afios, que ha pasado del 1,2
al 1,46 por 100, recuperando los niveles previos al Brexit. El bund aleman
renta al 0,36 por 100, frente al 0,154 por 100 previo a las elecciones
estadounidenses. Las ventas también llegan a la deuda japonesa, con el
bono a diez afios en el -0,016 por 100 y el de cinco afios en el -0,151 por
100. Y también al mundo emergente, con la referencia del bono mexicano
a diez afios en el 7,23 por 100. Los flujos de fondos reflejan ese cambio de
tendencia. El detonante de las ventas en deuda es el gasto de un billén de
ddlares en infraestructuras y la rebaja del 35 al 15 por 100 del impuesto de
sociedades que propone Trump, que no solo van a impulsar el crecimiento
y la inflacién sino también la deuda y el déficit publico.

En el mundo mas desarrollado el PIB de los paises que componen la
Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econédmico (OCDE) crecié
en el tercer trimestre un 0,6 por 100 con respecto a los tres meses
anteriores, cuando se expandié al 0,3 por 100. De ese modo, el
crecimiento se acelerd en el tercer trimestre hasta su mayor ritmo desde
principios de 2015. La progresién se activd entre las siete mayores
economias de la OCDE, con la excepcidn de Alemania y Reino Unido, donde
la expansidon del PIB se ralentizé. De forma interanual, el crecimiento del
PIB fue del 1,7 por 100, por encima del 1,6 por 100 precedente.

El Comité Federal de Mercado Abierto (FOI\/ICl, Federal Open Market
Committee) de la Reserva Federal, en su reuniéon de principios de

' El FOMC es un componente del Sistema de la Reserva Federal que tiene la obligacion legal de
supervisar las operaciones de mercado abierto en los Estados Unidos y es, ademas, el principal
instrumento para aplicar la politica monetaria.
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noviembre, decidi6 mantener el tipo de interés objetivo de los fondos
federales en el rango del 0,25 - 0,50 por 100, establecido a finales de 2015.
Segun el comunicado del FOMC, los indicadores del mercado de trabajo
han continuado mejorando y la actividad se ha acelerado, en un contexto
en el que la inflacién aumenta. EIl FOMC estima que la posibilidad de un
incremento en el tipo de los fondos federales ha continuado, pero ha
decidido esperar a tener mas evidencia empirica.

Los precios de consumo en los USA aumentaron en octubre hasta el 1,6 por
100 interanual, la tasa mas elevada desde octubre de 2014. Estos maximos
se acercan al nivel objetivo marcado por la Fed, situado en el 2 por 100. La
Reserva Federal esta inmersa en un debate sobre si continuar (o no) con el
ajuste monetario iniciado el pasado diciembre con la primera subida de
tipos de interés en casi una década. Las actas de la ultima reunién de la Fed
indican que varios miembros del banco central estadounidense juzgaron
gue podria ser apropiado un aumento de los tipos relativamente pronto,
mientras que otros prefirieron esperar.

La Reserva Federal (Fed), en su informe conocido como libro beige, indico
que la economia estadounidense continué su mejoria con unas
“perspectivas generales positivas” y presiones al alza sobre los salarios una
vez pasadas las elecciones presidenciales del 8 de noviembre. La tasa de
desempleo en EEUU se encuentra actualmente en niveles considerados
préximos al pleno empleo y la inflacion ha comenzado a repuntar. Este
documento serd utilizado por el Comité Federal de Mercado Abierto de la
Fed que dirige la politica monetaria en su ultima reunién del afio. Los
mercados otorgan mds de un 90 por 100 de posibilidades a que la Fed
eleve entonces los tipos de interés de referencia un cuarto de punto del
actual rango de entre el 0,25 por 100 y el 0,50 por 100. La publicacién de
las actas de la Fed y los datos macroecondmicos favorables han vuelto a
impulsar la cotizacion del délar frente a las principales divisas.

La actividad econdmica en Estados Unidos repuntd con mas fuerza de la
anticipada en el tercer trimestre. El PIB creci6 a una tasa anualizada del 3,2
por 100 (0,7 por 100 de trimestre a trimestre), tres décimas mas de la
estimacion anterior. El ritmo de la expansién econdmica en EE UU es el
mas alto desde el segundo trimestre de 2014 y representa un repunte de
casi dos puntos porcentuales cuando se compara con el anémico 1,4 por
100 del trimestre precedente. Los motores de este repunte son el aumento
de las exportaciones, el incremento del gasto publico y un mejor
comportamiento de lo esperado en el consumo.

La Reserva Federal revisd, respecto a la anticipada en junio, dos décimas a
la baja la prevision de crecimiento del PIB de 2016 hasta el 1,8 por 100, y
mantuvo sus proyecciones para 2017 y 2018 en el 2 por 100. La tasa de
paro de 2016 se eleva una décima, hasta el 4,8 por 100; la del préximo ano
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permanece en el 4,6 por 100. En cuanto a los precios, se rebaja una décima
la inflacion de 2016, hasta el 1,3 por 100, y no se modifica la tasa de 2017
(1,9 por 100).

Sin embargo, lo mas destacado de la primera economia mundial es lo que
esta por venir: el impacto de las politicas econdmicas que anuncié en
campana el proximo presidente. El programa de Trump aumenta la
probabilidad de una nueva recesion / desaceleracion en la economia
global, una previsién que tiene muchas probabilidades de que se cumpla.
La victoria de Trump tiene consecuencias dificiles de concretar, pero son
potencialmente muy adversas. Si cumple los compromisos de su campafia
electoral, se elevaran los riesgos de frenazo en la recuperacion de la
economia mundial y las tensiones en las relaciones comerciales
internacionales aumentaran, incluso podria limitar la capacidad de
actuacion de la Fed a cuya presidenta Yellen amenazd con destituir.

De los anuncios que formulé Trump durante la campafa electoral, el mas
inquietante desde una perspectiva global son las amenazas sobre las
relaciones comerciales internacionales. Avanzd, entre otros anuncios, que
denunciaria el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA,
North American Free Trade Agreement) y con excluir a México de la
Organizacion Mundial de Comercio. Es probable también que paralice los
nuevos acuerdos comerciales (el TPP en Asia y el TTIP con la Unidn
Europea) y dé la espalda a cualquier iniciativa que contenga elementos de
liberalizacién econdémica inclusiva.

Dado el grado de apertura de las economias los costes derivados de la
extension del proteccionismo impactarian sobre el crecimiento y la
prosperidad mundial. Todo parece apuntar hacia una politica aislacionista,
menos proclive a la cooperacion y dispuesta a saltarse muchos de los
consensos internacionales existentes (... con lo que han costado en coser y
afianzarse), asi como a no respetar las normas e instituciones en que se
plasman.

En China las reformas mas basicas se quedan estancadas. En 2013 se
anuncid un programa de transformaciones econdmicas que sorprendio al
mundo. Entre sus promesas las siguientes: un papel decisivo del mercado
en la asignacion de recursos, un profundo proceso de liberalizacion
financiera o una convulsion en las ineficientes empresas publicas. Tres afios
después, casi nada se ha cumplido. De los 60 puntos aprobados en el tercer
plenario del Partido Comunista (noviembre de 2013), un 90 por 100 estan a
medias, o con todo por hacer. En el ultimo afio, algunos de los avances se
han revertido. Las consecuencias de no actuar empiezan a ser visibles. El
crédito crece a un ritmo mucho mayor que la economia (15 por 100 frente
a 6,7 por 100), las compaiiias zombi empiezan a no poder pagar las deudas
y la morosidad de los bancos aumenta. Las salidas de capital siguen, el
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yuan continla deprecidandose frente al délar y la enorme cantidad de
liquidez inyectada para animar la economia ha inflado una burbuja
inmobiliaria. Con este patron de crecimiento preocupa lo que pueda pasar
en los préximos anos.

En el tercer trimestre China, segin informd la Oficina Nacional de
Estadisticas, mantiene su ritmo de crecimiento en el 6,7 por 100. Una tasa
equivalente a la registrada durante los seis primeros meses de 2016. La
segunda economia del mundo mantiene la senda alcista gracias a los
estimulos y al repunte del sector inmobiliario. Las autoridades han
escalado en los ultimos meses su intervencion para asegurarse que la tasa
no se desviara de lo planificado. Desde extensos programas de renovacion
de aldeas antiguas a nuevas lineas de ferrocarril, la inversion en
infraestructuras se ha disparado casi un 20 por 100 en lo que va de afio en
comparacion con el mismo periodo de 2015. A ello contribuyd también el
auge del sector inmobiliario, la venta de viviendas residenciales ha
aumentado un 43,2 por 100 interanual entre enero y septiembre, apoyado
por un fuerte crecimiento del crédito. El consumo de los ciudadanos chinos
también repunto6 un 10,7 por 100.

Hay coincidencia entre los analistas en que esta via para alentar la
actividad econémica no es sostenible y que los frutos son de corto plazo.
Enfatizan que la recuperacién es prestada. A medida que sus efectos
empiecen a desaparecer, probablemente en algin momento a principios
del afio préximo, los lastres estructurales haran que la economia se
desacelere. El rapido aumento de la deuda china es uno de los mayores
riesgos financieros del pais. Varias organizaciones internacionales han
advertido a Pekin de un crecimiento insostenible por ser excesivamente
dependiente del crédito.

En Japodn el PIB avanzo -desafiando a todos los prondsticos-, mas de lo
esperado en el tercer trimestre, crecié un 2,2 por 100 interanual. Es el
tercer trimestre de subidas encadenadas, gracias principalmente al
aumento de las exportaciones. Sin embargo, existen sintomas de debilidad
en este repunte, sobre todo en componentes clave como el consumo
doméstico y la inversion empresarial, lo que arroja dudas sobre las
esperanzas de una recuperacién sostenible. Es la primera vez desde 2013
que Japon encadena tres avances trimestrales consecutivos.

El Banco de Japon, en sus reuniones de 31 de octubre y 1 de noviembre,
decidié mantener los tipos de interés, tras situar en negativo, en el mes de
enero, el tipo aplicable a las cuentas corrientes que las entidades
financieras mantienen en el banco (-0,1 por 100). También decidid no
cambiar el programa de compra de activos, ampliando la base monetaria a
un ritmo anual de unos 80 billones de yenes y el programa de compra de
fondos cotizados (ETF, exchange-traded funds), que en la reunién de julio

17



Conselleria d'Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball
Direccid General d’Economia, Emprenedoria i Cooperativisme

se amplid hasta un ritmo anual de incremento en su saldo vivo de 6
billones de yenes.

El dltimo Informe de Otono de la Comision Europea de noviembre, aunque
revisa a la baja el crecimiento de la economia mundial también sostiene
gue éste se acelerara en 2017 respecto al presente afio. Concretamente ha
revisado una décima a la baja su prevision de crecimiento para 2016, hasta
el 3 por 100, pero mantiene el 3,4 por 100 para 2017 respecto a lo
proyectado en la pasada primavera. La proyeccién para las economias
avanzadas se sitUa para 2016 en el 1,7 por 100 y se acelera al 1,9 por 100
en 2017, lo que supone una rebaja de tres y una décimas, respectivamente.
El crecimiento previsto para Estados Unidos es del 1,6 por 100 en 2016 y
del 2,1 por 100 en 2017, tasas inferiores en siete y una décimas,
respectivamente, a las previsiones de primavera. Por otra parte, mejora el
crecimiento esperado para el conjunto de las economias emergentes y en
desarrollo, elevdandose una y dos décimas, respectivamente, hasta situarse
en el 4 por 100 en 2016 y en el 4,6 por 100 en 2017.

De acuerdo con su mas reciente publicacidn de Perspectivas Econdmicas
Globales (Global Economic Outlook) de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) entre las principales
economias avanzadas se espera que la actividad se acelere en Estados
Unidos. Este impulso se deberia a una flexibilizacion de la politica fiscal e
implicaria que su economia crezca un 2,3 por 100 en 2017 (Cuadro 1). La
zona euro creceria a una tasa de 1,6 por 100 en 2017. En Japdn se proyecta
un crecimiento del 1 por 100. El crecimiento de los 35 paises de la OCDE se
estima en un 2 por 100 en 2017. El cambio de la politica fiscal en una serie
de grandes economias explica el modesto aumento del crecimiento
mundial, que ahora se estima del 3,3 por 100 en 2017. Debido al reajuste
de China, se espera que el crecimiento siga hacia abajo, al 6,4 por 100 en
2017. En cambio la tasa de la India se sostendria en el 7,6 por 100.
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Cuadro 1

Paises Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico y economia mundial
Situacion y perspectivas
Unidades: tasas de variacion real del PIB (%)

Proyecciones interinas Diferencias con las proyecciones
Datos observados (noviembre 2016) anteriores (junio 2016)
2014 2015 2016 2017 2016 2017
Total paises OCDE 1,9 2,1 1,7 2,0 -0,1 -0,1
Economia mundial 33 3,0 2,9 33 -0,1 0,0
Economias avanzadas
Estados Unidos 2,4 2,4 1,5 2,3 -0,3 0,1
Zona del Euro 09 1,5 1,7 1,6 0,1 -0,1
Alemania 1,6 14 1,7 1,7 0,1 0,0
Francia 0,2 1,1 1,2 13 -0,2 -0,2
Italia -0,4 0,6 0,8 0,9 -0,2 -0,5
Espafia 1,4 32 32 2,3 0,1 -0,2
Japon -0,1 0,4 0,8 1,0 0,1 0,6
Reino Unido 2,9 2,2 2,0 1,2 0,3 -0,8
Canadd 2,4 1,2 1,2 2,1 -0,5 -0,1
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo
Brasil 0,1 -39 34 0,0 0,9 1,7
Rusia 0,7 3,7 -0,8 0,8 0,9 0,3
India 73 74 74 7,6 0,0 0,1
China 73 6,9 6,7 6,4 0,2 0,2
Sudafrica 1,7 13 04 1,1 -0,3 0,3

Fuente: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico, Economic Outlook e Interim Economic Outlook Forecasts .

La OCDE subraya la apertura de una “ventana de oportunidad” para
establecer nuevas iniciativas fiscales, ya que la politica monetaria,
extraordinariamente flexible, generd tasas de interés muy bajas y cred
espacio fiscal. En la mayoria de los paises podria financiarse durante varios
afilos un aumento anual proyectado del gasto publico sin incrementar la
relacion deuda / PIB. Combinar esta iniciativa con reformas estructurales, y
actuar en todos los paises de forma combinada estimularia su impacto. La
OCDE apuesta por un gasto orientado a areas que impulsen el crecimiento,
como inversiones en infraestructura de alta calidad, innovacion vy
educacién, lo que provocaria que el crecimiento resulte mas incluyente.
Sin embargo, al aumentar el proteccionismo se podria correr el riesgo de
deteriorar el ya débil crecimiento del comercio global. “El proteccionismo y
las inevitables represalias comerciales contrarrestarian gran parte de los
efectos positivos de las iniciativas fiscales propuestas sobre el crecimiento
interno y el crecimiento global”, menciond Catherine L. Mann, economista
en jefe de la OCDE.

El dltimo informe de previsiones del Fondo Monetario Internacional (FMI)
urge a los miembros del G20 a cumplir con las reformas prometidas. El
Fondo da un giro y llama -ahora- también a combatir la desigualdad y, en
paises como Estados Unidos, a subir el salario minimo. Porque los bajos
sueldos también frenan el crecimiento de una economia tan basada en el
consumo. Y advierte de que las inequidades alientan una deriva populista
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contraria a la inmigracién y al comercio internacional de dificil retorno.

El informe de previsiones ha dado un duro tijeretazo a la primera economia
del mundo: calcula un crecimiento del 1,6 por 100 para este afio en
Estados Unidos, seis décimas por debajo de lo que esperaba en julio, y un
2,2 por 100 en 2017, tres décimas menos (ver Cuadro 2). A Reino Unido ya
le aplicd un ajuste por el resultado del referendo en su actualizacién de
julio: esta vez le sube una décima el prondstico de 2016 (hasta el 1,8 por
100), pero recorta dos décimas a 2017 (1,1 por 100). Y Japdn, la tercera
potencia mundial, tan solo avanzara medio punto en 2016 y un 0,6 por 100
en 2017. El Fondo prevé ralentizacion en la eurozona, crecerd un 1,7 por
100 este afio y un 1,5 por 100 el préximo (una décima mas de lo que
esperaba en julio en ambos casos).

Cuadro 2

Economia mundial. Situacion y perspectivas
Unidades: tasas de variacion real del PIB (%)

Diferencias con las
proyecciones de julio

Datos observados Proyecciones (octubre 2016)
2014 2015 2016 2017 2016 2017
Economia mundial 34 3,2 31 34 0,0 0,0
Economias avanzadas 18 2,1 1,6 18 -0,2 0,0
Estados Unidos 2,4 2,6 1,6 2,2 -0,6 -0,3
Zona del Euro 0,9 2,0 1,7 1,5 0,1 0,1
Alemania 1,6 1,5 1,7 1,4 0,1 0,2
Francia 0,2 1,3 1,3 13 0,2 0,1
Italia -0,4 0,8 0,8 0,9 -0,1 -0,1
Espafia 1,4 3,2 31 22 0,5 0,1
Japon 0,0 0,5 0,5 0,6 0,2 0,5
Reino Unido 2,9 2,2 1,8 1,1 0,1 -0,2
Canad 2,5 1,1 1,2 1,9 0,2 0,2
Economias de mercados emergentes y en
desarrollo 46 4,0 42 46 01 0,0
Brasil 0,1 -3,8 -3,3 0,5 0,0 0,0
Rusia 0,6 3,7 0,8 1,1 0,4 0,1
India 73 76 76 76 0,2 0,2
China 73 6,9 6,6 6,2 0,0 0,0
Sudéfrica 1,5 1,3 0,1 0,8 0,0 0,2

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook (WEQ).

El producto bruto mundial avanzara un 3,1 por 100 este afio, lo mismo que
se esperaba en julio si bien paises en mala situacién, como Brasil y Rusia, se
reactivardan y permitiran mejorar el ritmo. China también reduce su
crecimiento respecto a 2015: avanzara un 6,6 por 100 (2016) y un 6,2
(2017). ElI FMI augura en América Latina una recesion mas severa de lo
esperado. Las economias emergentes han dado una pequefia buena
noticia, porque su crecimiento se acelera por primera vez en seis afios,
hasta el 4,2 por 100 este afio y el 4,6 por 100 el siguiente.

La directora gerente del FMI, Christine Lagarde, ha senalado que “si
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gueremos mantener la globalizacidon viva”, no hay otra alternativa que
“asegurar que esta funcione para todos”. El Fondo ve llegada la hora de
repartir los frutos, eso que se ha dado en llamar “crecimiento inclusivo”.
Insiste en revertir el sentimiento proteccionista en las economias
desarrolladas y advierte de que el crecimiento aun necesita estimulos
monetarios.

Los altos niveles de deuda son una amenaza real. El problema, advierte el
FMI, llega cuando se subestiman los riesgos asociados al endeudamiento
excesivo. La deuda global esta a niveles récord y se amplia con rapidez:
equivale a un 225 por 100 del PIB global. Es la primera vez que el Fondo
pone cifras a la deuda mundial. Es una espiral complicada, porque como
advierte el informe de supervision fiscal “esta claro que las bajas tasas de
crecimiento son el principal factor detras del lento desapalancamiento en
las economias avanzadas”. El coste de la inaccidon puede ser muy costoso,
advierten los relatores del informe. El FMI reitera, ademas, que la politica
fiscal debe combinarse con la accién de los bancos centrales y con las
reformas estructurales, “para crear sinergias”.

El FMI asume, ahora, que la riqueza no se reparte sola. El miedo al
populismo estd cambiando hasta la narrativa econdmica. Fenémenos como
el de Donald Trump, que ha azuzado los miedos proteccionistas, o el Brexit,
han despertado muchos miedos. Desde la crisis, el Fondo ha ido
progresivamente centrando sus andlisis y recomendaciones en la
desigualdad. Este clima general le ha hecho acentuar su giro. En este
momento pide mas politicas que ayuden a expandir los beneficios del
crecimiento y solicita accion para evitar un retorno al nacionalismo
econémico. Lagarde acusa directamente a Trump de usar recetas
proteccionistas “fracasadas”. La globalizacion debe ser diferente, debe
tenerse en cuenta la inclusion, la determinacion de que funcione para
todos, debe prestarse atencion a aquellos en riesgo de quedarse atras.

Asi, el informe anual del FMI de 2016 convierte la desigualdad en un area
prioritaria de trabajo para el préximo afo, equiparandolo al nivel de los
analisis sobre el sector financiero o los riesgos fiscales. El asunto de los
desequilibrios sociales entro en el ambito de la investigacion econdmica y
en 2015 los incorpord en nueve de los exdmenes anuales que hace de la
situacion econdmica de los paises (las revisiones del llamado Articulo 1V),
como prueba piloto.

2.2. Economia europea. Incertidumbre sobre el impacto del Brexit

Segun la segunda estimacidn del dato publicado por Eurostat el PIB de la
zona euro crecié a un ritmo trimestral del 0,3 por 100 entre julio y
septiembre, en sintonia con los tres meses anteriores, una cifra que
coincide con la primera estimacién publicada en octubre. En comparacién
con el mismo trimestre de 2015, la eurozona mantuvo un crecimiento del
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1,6 por 100, similar también al observado en el trimestre precedente. En el
conjunto de la UE, el PIB crecidé un 0,4 por 100 en tasa trimestral, mientras
gue el crecimiento interanual fue del 1,8 por 100, igual que en el segundo
trimestre.

Entre los paises de la UE cuyos datos estan disponibles, Portugal y Bulgaria
registraron el mayor ritmo de crecimiento trimestral (0,8 por 100 en ambos
casos). La expansion mas débil se observd en Lituania (0,1 por 100), por
delante paises como Bélgica, Estonia, Hungria, Polonia, Alemania y Francia,
registraron cada uno un crecimiento del 0,2 por 100. En comparacion con
el tercer trimestre de 2015, Rumania lideré el crecimiento, con una
expansion del 4,6 por 100.

Jean Claude Juncker afirmé: “no soy un fanatico de la austeridad”. La
Comisién Europea dio un golpe de timon en su politica econdmica. Tras la
austeridad recetada entre 2010 y 2013 (que segln las investigaciones
realizadas por el propio FMI tuvo efectos multiplicadores negativos) y la
politica fiscal neutral desde 2014, el Ejecutivo de la UE recomienda un
estimulo del 0,5 por 100 del PIB, algo mas de 50.000 millones. La Comisién
admite -ahora- que hay que combinar “la sostenibilidad presupuestaria a
largo plazo con medidas de estabilidad macroeconémica a corto plazo
usando todo el margen que da el Pacto de Estabilidad”. Bruselas reclama
gue gasten mas los paises con mayor margen, Alemania y Holanda estan en
el punto de mira. Sin embargo, la decisién de la Comisién duré poco, a
penas unos dias, y fue revisada por el Eurogrupo que la rechazd, a
instancias de Alemania, Holanda y paises satélites. Se abort6é el modesto
plan de estimulo fiscal propuesto por el comisario Pierre Moscovici.

Segun la estimacion preliminar publicada por Eurostat la tasa interanual de
inflacion de la zona euro se situé en noviembre en el 0,6 por 100, una
décima por encima del dato del mes anterior y su nivel mas alto desde abril
de 2014. El repunte de la inflacién refleja la subida del 0,6 por 100 de los
alimentos frescos, frente al 0,2 por 100 de octubre, mientras que la energia
bajé un 1,1 por 100 interanual, después de caer un 0,9 por 100 el mes
anterior. Los servicios repitieron en noviembre una subida interanual del
1,1 por 100. La inflacion subyacente (que excluye los precios de los
alimentos sin elaborar y la energia) se mantuvo estable con una ascenso
interanual del 0,8 por 100.

La economia europea aleja los riesgos de deflacion aunque todavia queda
lejos del objetivo del Banco Central Europeo (BCE). Sin embargo, la cifra
podria permitir una revisién al alza de las previsiones del BCE y hacer mas
dificil una ampliacion del programa de compra de activos, al que se oponen
los halcones de su Consejo de Gobierno, con Alemania a la cabeza. Algunos
analistas empiezan a hablar de una retirada paulatina de los estimulos.

El BCE anhela que se alcance la orilla de la inflacién con el fin particular de
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proceder al desmantelamiento de la expansion cuantitativa. Sin embargo,
falta mucho para que el tapering -retirada de los programas de compra de
deuda- sea posible. La realidad, muy pesada en algunos paises europeos, es
gue hay niveles de deuda publica y privada tan importantes a los que la
subida de tipos haria mucho dafio. Y mientras, el sector financiero sigue
con su particular transformacion. El dilema es que estirar el calendario de
la quantitative easing calma a los mercados pero, simultdneamente,
prolonga un conjunto de incentivos financieros “oficiales” que no son del
todo recomendables para la normalizacion de la politica monetaria.

Draghi descartd un final abrupto del plan de compra de deuda y decidira si
amplia el programa mas alld de marzo. El esquema de compra de deuda
sigue tal cual se habia disefiado hasta marzo de 2017 “y mas alla si es
necesario”, segun la coletilla habitual del BCE. Se es consciente de que las
medidas extraordinarias no pueden durar siempre, pero recordd que el
escenario de “recuperacion moderada pero continuada de la eurozona y un
aumento gradual de la inflacién” esta ligado al éxito de la politica
monetaria.

A principios de diciembre el presidente del BCE anuncié una inyeccidon
adicional de algo mds de medio billén de euros con el programa de compra
de activos, que, ademads, se amplia hasta finales de 2017. La razdn: “la
incertidumbre estd por todas partes”, “especialmente en el flanco politico”
enfatizd Draghi. El BCE también informd6 de un paso atras en la politica
monetaria ultraexpansiva: el volumen de compras mensuales bajard de

80.000 a 60.000 millones a partir de abril.

En un contexto en el que los riesgos estan al alza, el presidente del BCE, ha
recetado a la eurozona una combinacion de reformas y politicas fiscales
gue acompafien a los estimulos monetarios que Francfort se apresta a
mantener. Tras la victoria del Brexit, la eleccién de Donald Trump como
proximo ocupante de la Casa Blanca, las amenazas terroristas y el aumento
de otras tensiones externas, Draghi ha avisado de que Europa ha visto en
unos meses multiplicarse los “retos” que amenazan su “moderada, pero
constante” recuperaciéon. Defiende una expansion fiscal, que debe cumplir
con las reglas de disciplina fiscal europeas. El BCE se ha unido al toque de
atencién de la Comisién Europea a los socios del euro al pedir que
emprendan un estimulo fiscal adicional.

El BCE reconoce que el impacto del Brexit ha sido menor de lo previsto.
Sefiala que las repercusiones por el triunfo de los partidarios de la salida
del Reino Unido de la UE han sido “menos drasticas de lo que muchos
habian anticipado”. Segun consta en el resumen de su ultima reunion, el
organismo valord que las turbulencias bursatiles se limitaron a unos dias y
se centraron sobre todo en el sector bancario, mientras que la presién en
el mercado de divisas se contuvo a pesar de una depreciacion de la libra
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gue conllevé una devaluacion inicial del euro que fue revertida y permite a
la moneda Unica mantenerse. En cualquier caso, y pese al optimismo, el
consejo advierte de que todavia es pronto para conocer el impacto real del
Brexit. De hecho, recordaron que el FMI ya reviso a la baja sus previsiones
de crecimiento para la zona euro en 2017 por este motivo.

El Banco Central Europeo publicd a finales de octubre la evolucién de los
agregados monetarios y crediticios en el drea del euro correspondiente a
septiembre. M3, el agregado amplio, aumentd un 5 por 100 interanual, una
décima menos que el mes previo, debido a la desaceleraciéon de los
depdsitos a la vista, parcialmente compensada por la aceleracion de los
instrumentos negociables y del efectivo en circulacién, asi como por la
menor caida de los otros depdsitos a corto plazo. La principal contrapartida
de M3, la financiacién al sector privado aumenté en septiembre un 2 por
100 interanual, cinco décimas mads que en agosto, como consecuencia de la
aceleracién de los préstamos y de las acciones y participaciones, a pesar
del menor avance de los valores distintos de acciones. Dentro de los
préstamos, los recibidos por las familias aumentaron un 2 por 100, igual
gue en el mes precedente, y los recibidos por las sociedades no financieras
se incrementaron un 1,4 por 100, tres décimas mas que en el mes anterior.

El déficit presupuestario de la zona euro se situd en el segundo trimestre
del afio en el 1,5 por 100 del PIB, una décima menos que en los tres
primeros meses de 2016. Es el menor desequilibrio desde el primer
trimestre de 2008, segln los datos ajustados estacionalmente publicados
por Eurostat. Los ingresos publicos durante el segundo trimestre
representaron el 46,4 por 100 del PIB, una décima mas que en los tres
meses anteriores, mientras que el gasto publico alcanzé el 47,9 por 100, en
linea con el trimestre precedente. En el conjunto de la UE, el déficit publico
se situod en el segundo trimestre en el 1,8 por 100, frente al 1,9 por 100 del
trimestre anterior. Los ingresos de los Veintiocho representaron el 44,9 por
100 del PIB y los gastos el 46,7 por 100.

Por otro lado, la deuda publica de la eurozona alcanzé en el segundo
trimestre del afno un total de 9,67 billones de euros, equivalente al 91,2 por
100 del PIB, lo que supone un leve descenso en términos relativos con
respecto al 91,3 por 100 del primer trimestre y el 92,1 por 100 del segundo
trimestre de 2015. En el conjunto de la UE, la deuda publica sumé en el
segundo trimestre 12,5 billones de euros, el 84,3 por 100 del PIB, lo que
supone un descenso de dos décimas en comparacidén con los tres meses
anteriores y frente al 87,5 por 100 del segundo trimestre de 2015. Entre los
paises de la UE la ratio de endeudamiento aumentd en trece y bajé en
guince. Grecia era el pais con mayor endeudamiento (179,2 por 100), por
delante de Italia (135,5 por 100), Portugal (131,7 por 100) y Bélgica (109,7
por 100). Los paises con menor ratio de deuda sobre PIB fueron Estonia
(9,7 por 100), Luxemburgo (22 por 100) y Bulgaria (29,4 por 100).
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La Oficina Federal de Estadistica (Destatis) informd que el PIB de Alemania
del tercer trimestre crecio un 0,2 por 100 (tasa intertrimestral no
anualizada), la mitad que el trimestre anterior, confirmando la estimacion
preliminar. El aumento del consumo privado se acentud dos décimas (0,4
por 100) y el del consumo publico se moderd dos décimas (1 por 100),
aportando el conjunto de estas dos variables cuatro décimas al
crecimiento. La formacién bruta de capital fijo se estabilizd, después de
descender un 1,6 por 100 en el segundo trimestre. La inversién en
magquinaria y equipo (-0,6 por 100) frené el descenso 1,7 puntos y la
construccion (0,3 por 100) pasé a terreno positivo, tras la caida del 1,9 por
100 en el trimestre anterior. La variacién de existencias tuvo un
comportamiento neutral, mientras que el sector exterior resté tres
décimas al crecimiento, después de aportar medio punto en el segundo
trimestre, reflejando el descenso en las exportaciones (0,4 por 100) y el
ligero avance en las importaciones (0,2 por 100). En relacién con un afio
antes, el PIB crecié un 1,5 por 100, después del incremento del 3,1 por 100
en el segundo trimestre, tasas que, una vez corregidas del efecto
calendario, se situan en el 1,7 y 1,8 por 100, respectivamente. Este avance
del PIB de la mayor economia europea es inferior al ritmo de la primera
mitad del afo (crecié un 0,7 por 100 en el primer trimestre y al 0,4 por 100
en el segundo). La buena situacién del mercado laboral, con salarios al alza
y creacidon de empleo, anima al consumo de los alemanes, que disfrutan de
un entorno de tipos de interés muy bajos que espolea el crédito y levanta
el mercado inmobiliario. El PIB de la mayor economia europea crecerd este
afio un 1,8 por 100, segln la Ultima estimacidn del Gobierno federal.

Segun la estimacion preliminar, el PIB de Francia aumentd un 0,2 por 100
en el tercer trimestre (tasa intertrimestral no anualizada), después de
descender una décima en el segundo trimestre. El gasto en consumo final
de las familias continud estancado y el consumo publico se incrementd un
0,4 por 100, como en el trimestre previo. La formacion bruta de capital fijo
se recupero, hasta registrar un avance del 0,3 por 100, después de
estabilizarse en el segundo trimestre, debido a la aceleracién de la
inversidon de las familias y de las administraciones publicas (cuatro y siete
décimas, respectivamente) mientras que la inversidn empresarial
retrocediod de nuevo (0,3 por 100). La variacién de existencias aporté seis
décimas al crecimiento trimestral del PIB, mientras que la demanda
externa detrajo cinco décimas, como resultado de una leve aceleracién de
las exportaciones de bienes y servicios (0,6 por 100) y una recuperacion de
las importaciones (2,2 por 100).

En el tercer trimestre, segln la estimacion preliminar, el PIB de Italia
aumentd un 0,3 por 100 (tasa intertrimestral no anualizada), después de
estabilizarse en el trimestre anterior. Con relaciéon a un afo antes el PIB
crecié un 0,9 por 100, dos décimas mds que en el periodo precedente. La
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contribucién de la demanda interna al crecimiento trimestral del PIB fue
positiva y compenso la aportacion negativa del sector exterior.

El Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE, European Stability
Mechanism, ESM) autorizd el desembolso de 2.800 millones de euros para
Grecia, el montante restante del segundo tramo de asistencia financiera
prometido por la eurozona a ese pais. “Es un signo de que el pueblo griego
esta haciendo progresos de forma continuada en las reformas de su pais",
indicd en un comunicado el director ejecutivo del MEDE, Klaus Regling.
Segun preciso, el Gobierno heleno ha cumplido "hitos clave" en las areas
de la reforma de las pensiones, la gobernanza bancaria, el sector de la
energia y la recaudacion de ingresos.

El crecimiento del PIB de Reino Unido en el tercer trimestre del afio se
ralentizé al 0,5 por 100, dos décimas por debajo del dato de los tres meses
anteriores, segun informo la Oficina Nacional de Estadistica (ONS, Office for
National Statistics). La ONS confirmé la primera estimacion del dato e
indicé que el impacto del Brexit sobre la economia britanica fue “limitado”.
El dato del tercer trimestre, que indica un crecimiento interanual del PIB
del 2,3 por 100, es el primero que se ha recogido con posterioridad al
referéndum sobre la permanencia en la UE. Con respecto al trimestre
anterior, la actividad del sector servicios crecié un 0,8 por 100, mientras
que la industria y la construccién retrocedieron un 0,9 y un 1,1 por 100,
respectivamente. La depreciacion de la libra ha dado un impulso a las
exportaciones, lo que explica parte del avance del PIB. EI consumo
doméstico siguié mostrando fortaleza, después de que el Banco de
Inglaterra bajara los tipos de interés.

El secretario del Tesoro britanico, Philip Hammond, admitié que el Brexit
causard un “agujero” de 122.000 millones de libras esterlinas (140.000
millones de euros) en los préximos cinco anos, segun estimaciones de la
Oficina del Presupuesto. La ralentizacién del crecimiento, la menor
recaudacion en impuestos y la previsible caida de las inversiones son los
tres factores que empezaran a surtir efecto en 2017, a pesar de la
“resiliencia” demostrada por la economia britanica tras el voto a favor del
Brexit. La Oficina del Presupuesto ha rebajado la previsién de crecimiento
para 2017 al 1,4 por 100, frente al 2,2 por 100 de antes del referéndum.

El Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra, en su reunion de
principios de noviembre, decidid mantener el tipo basico de interés (official
bank rate) en el 0,25 por 100 (vigente desde el 3 de agosto de este afio) y
continuar con los programas de compra de deuda publica y de deuda
corporativa, que ascienden a 435.000 y 10.000 millones de libras,
respectivamente.

Resulta sarcdstico que, para redimirse de la tecnocracia europea que
durante afios fue objeto de machacona chanza por parte de los voceros del
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Brexit, Reino Unido se encuentre ahora enredado en una marafna
burocratica sin precedentes. “Estamos ante el trabajo mas intenso al que
se ha enfrentado nunca en la historia reciente un cuerpo de funcionariado
occidental”, explica un alto cargo metido de lleno en el proceso. “Ahora
mismo estamos mapeando cada sector y subsector de la economia
britanica, region a region, ciudad a ciudad, estudiando cada regulacion. No
hemos hecho nada asi en la vida. Toda la Administracién estd metida en
ello, en mayor o menor medida”. Las alarmas saltaron cuando The Times
publicaba una circular, fechada el 7 de noviembre y elaborada por una
consultoria externa, que sefialaba que los diferentes departamentos de
Whitehall -como se conoce al funcionariado del Gobierno central- estan en
la actualidad trabajando en mas de 500 proyectos relacionados con el
Brexit y seria necesario contratar a 30.000 funcionarios mas para hacer
frente al volumen de trabajo requerido. Una sexta parte del ordenamiento
juridico britdnico, seglin estimaciones de la Cdmara de los Comunes, estd
compuesta por legislacién relacionada con la UE. Eso no incluye las 12.295
normas comunitarias con vigencia directa en suelo britanico. Cientos de
miles de paginas de leyes, de los temas mas diversos, que Reino Unido
deberd decidir, caso por caso, si mantiene, reforma o elimina. Todo ello,
antes de negociar acuerdos comerciales con decenas de paises y regiones
con los cuales comerciaba hasta ahora en virtud de su pertenencia a la UE.

La cumbre europea de Bratislava no se puede considerar un éxito en el
camino a la construccion europea. Sin embargo, muestra cémo avanzard
previsiblemente el proceso de integracién europea en los proximos
trimestres, muy condicionado por el Brexit. En Bratislava se debatié cual
deberia ser la respuesta de la UE al resultado del referéndum britanico. Los
lideres europeos han querido mostrar su capacidad de reaccion,
reconociendo implicitamente que el mayor impacto del referéndum puede
ser el contagio politico al resto de Europa, mas que el econdmico. Lo que
parece evidente es que el orden de prioridades que se dibujoé en Bratislava
deja de lado los avances hacia una mayor integracién en la eurozona, que
son importantes sobre todo en dos aspectos: la necesidad de completar la
union bancaria, con un fondo de garantia de depodsitos comun, y los
avances hacia una unioén fiscal, que ni esta en la agenda publica. Asuntos
como una cierta capacidad fiscal compartida, un Tesoro y algun
instrumento de deuda europea mutualizada, o la definicién de una politica
fiscal comun que tenga en cuenta la posicion ciclica del conjunto de la
eurozona entran a menudo en las propuestas de los think tanks europeos.

La Unién Europea y Canada sellaron un acuerdo de libre comercio, el
Comprehensive Economic and Trade Agreement (CETA), que pretenden
convertir en el molde en el que se inspiren el resto de acuerdos de libre
comercio en el futuro. El CETA eliminara practicamente todos los aranceles
que existen entre la UE y Canada, homologara estandares regulatorios
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entre industrias y modernizara el sistema de tribunales de arbitraje privado
para resolver disputas entre inversores y Estados. No ha sido facil. Al
margen de los siete afios de negociaciones, la cumbre UE-Canada se ha
retrasado por el veto impuesto al Gobierno belga por la regién federal de
Valonia, que mantenia reservas sobre el impacto del CETA en los
estandares medioambientales y socioecondmicos europeos. La firma no es
aun el final del camino®. Aunque el acuerdo podrd empezar a aplicarse
provisionalmente una vez lo adopte el Parlamento Europeo, su ratificacion
podria durar varios afios. Ahora el acuerdo llegara al Parlamento Europeo,
donde debe ser aprobado en sesién plenaria®.

En cuanto a las proyecciones a principios de septiembre el BCE reviso6 al
alza una décima la prevision de crecimiento del PIB de la zona euro para
2016, hasta el 1,7 por 100, y recortd una décima sus previsiones para los
dos siguientes ejercicios, situando ambas en el 1,6 por 100, en
comparacion con las proyecciones anteriores. Con relacién a la tasa de
paro, el BCE la sitla en 2016 en el 10,1 por 100, inferior en una décima a la
adelantada en junio, mantiene la de 2017, la fija en el 9,9 por 100, vy
aumenta una décima la de 2018, hasta el 9,6 por 100. En cuanto a los
precios de consumo, anticipa un leve avance interanual del 0,2 por 100
para el conjunto de 2016, y estima incrementos del 1,2 por 100 y del 1,6
por 100, respectivamente, para 2017 y 2018.

Segun las nuevas estimaciones de la OCDE, la eurozona crecerd en 2016 un
1,7 por 100, una décima mads de lo que vaticinaba en su informe de junio.
Para 2017, la prevision se recorta una décima, al 1,6 por 100. El organismo
mejoré en una décima la prevision de crecimiento de Alemania en 2016
hasta el 1,7 por 100. Por el contrario, reduce en dos décimas las de Francia
e Italia, 1,2 por 100 y 0,8 por 100, respectivamente. Para 2017, estima que

’la aplicacién y entrada en vigor del CETA comenzard tras el proceso de ratificacion parlamentaria. Al
considerarse un "Tratado mixto" (que abarca competencias tanto de la UE como de los Estados
miembros), debe ser ratificado por el Consejo Europeo, el Parlamento Europeo y los 28 parlamentos
nacionales. Ademas, debido a la Constitucién de algunos de los Estados miembros, el acuerdo también
tendrd que aprobarse en algunos parlamentos regionales. En total, falta el visto bueno de unas 40
camaras legislativas. Ademas, en Alemania, el Tribunal Constitucional, también ha frenado la aplicacién
de ciertos capitulos (sobre inversion, tribunales de arbitraje, etcétera) hasta que resuelva un recurso
sobre la posible inconstitucionalidad del Tratado. La aplicacion provisional empezaria a finales de este
afo o principios del que viene. Esta contempla, por ejemplo, la eliminacién del 99 por 100 de los
aranceles o la apertura de la licitacion publica canadiense a empresas europeas (y viceversa). Excluye el
capitulo de servicios financieros, el de comercio sostenible, el de comercio y normas laborales y el de
comercio y medio ambiente. Ademds, también deja para mds adelante la creacién de los Tribunales de
Arbitraje al que las empresas europeas podran recurrir en caso de verse discriminadas por el Gobierno
canadiense y lo mismo con las compafiias canadienses y los Gobiernos europeos.

’la mayoria del Partido Popular Europeo, los Socialistas y Demdcratas y los liberales de ALDE hacen poco
probable una sorpresa. Sin embargo, el cariz politico que ha adoptado el CETA, al que sus opositores han
catalogado como "caballo de Troya" del TTIP (el polémico acuerdo de libre comercio UE-EEUU),
garantizan que habra duras criticas por parte de los grupos que se oponen a él, como los Verdes o
Izquierda Unida Europea.
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la economia germana crecera un 1,7 por 100. El PIB galo se expandira un
1,3 por 100. En el caso de ltalia, recorta cinco décimas sus proyecciones
hasta el 0,9 por 100. Y las de Reino Unido caen ocho décimas, al 1,2 por
100, una media muy por debajo de lo habitual, imputandolo al Brexit.

La Comision Europea, en su Informe de Otofio, ha revisado al alza para la
zona euro una décima el crecimiento previsto para 2016, hasta el 1,7 por
100y, por el contrario, rebaja tres décimas el de 2017, hasta el 1,5 por 100
(Cuadro 3). Con relacién al conjunto de paises que integran la Unidn
Europea el crecimiento se situaria el presente afio en el 1,8 por 100 y
desaceleraria al 1,6 por 100 el proximo. Por grandes paises Alemania
alcanzaria un incremento de su PIB del 1,9 por 100 en 2016 (se revisa al
alza su crecimiento en tres décimas) y se rebaja al 1,5 por 100 el previsto
para 2017 (una revision de una décima respecto a las previsiones de
primavera). La economia francesa pasaria de crecer al 1,3 por 100 el
presente afio a hacerlo al 1,4 por 100 el proximo. ltalia tendria el
crecimiento mas débil: del 0,7 y 0,9 por 100, respectivamente, para 2016 y
2017, lo que implica una rebaja de sus anteriores previsiones de cuatro
décimas en ambos casos.

Cuadro 3

Eurozona, Unidn Europea y economia mundial. Situacion y perspecticas

Unidades: tasas de variacion real (%)

Diferencias con las

Datos Proyecciones proyecciones de

observados Otofo 2016 primavera de 2016

2014 2015 2016 2017 2016 2017
Eurozona 1,2 2,0 1,7 1,5 0,1 -0,3
Alemania 1,6 1,7 1,9 1,5 0,3 0,1
Francia 0,6 1,3 1,3 1,4 0,0 -0,3
Italia 0,1 0,7 0,7 09 -0,4 -0,4
Espafa 1,4 3,2 3,2 2,3 0,6 -0,2
Union Europea 1,6 2,2 1,8 1,6 0,0 -0,3
Reino Unido 3,1 2,2 1,9 1,0 0,1 -0,9
Economia mundial 3,3 3,1 3,0 3,4 -0,1 0,0
Estados Unidos 2,4 2,6 1,6 2,1 -0,7 -0,1
Japon 0,0 0,5 0,7 0,8 0,1 0,4
China 73 6,9 6,6 6,2 0,0 0,0

Fuente: Comision Europea, European Economic Forescat.

2.3. La economia espaiola desacelera

El PIB generado por la economia espafiola, medido en términos de
volumen encadenado con referencia en el afio base 2010, ha registrado un
crecimiento trimestral del 0,7 por 100 entre julio y septiembre, segun los
datos oficiales de la Contabilidad Nacional Trimestral publicados por el INE.
Esta tasa es una décima menor que la estimada para el segundo trimestre
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del presente afio. Con respecto al mismo trimestre del afio anterior la tasa
de crecimiento se situé en el 3,2 por 100, lo que implica dos décimas
menos que la tasa anual registrada en el trimestre anterior, consecuencia
de una menor aportacion de la demanda nacional al crecimiento agregado,
gue gueda parcialmente compensada por una mayor contribucion de la
externa.

Analizando el crecimiento anual del PIB desde la dptica del gasto, se
observa que la contribucion de la demanda nacional se reduce tres
décimas, al pasar de 2,9 puntos en el segundo trimestre a 2,6 puntos en el
tercero. La demanda exterior, presenta una aportacién positiva de 0,6
puntos, una décima superior que la registrada el trimestre precedente.

Por el lado de la demanda nacional, desglosando sus dos principales
componentes, tanto el gasto en consumo final como la inversién en capital
fijo presentan una variacion anual menor que la registrada en el segundo
trimestre. El gasto en consumo final de los hogares experimenta un
crecimiento anual del 2,8 por 100, cuatro décimas menos que en el
trimestre anterior. El gasto en consumo final de las administraciones
publicas presenta una variacién anual del 1,4 por 100, lo que significa un
aumento de seis décimas respecto a la del trimestre precedente.

La formacion bruta de capital fijo (FBCF) registra un crecimiento del 3,1
por 100, lo que supone un descenso de cinco décimas respecto al trimestre
anterior. Atendiendo a los tipos de FBCF, los activos materiales evolucionan
a un ritmo del 3,2 por 100, lo que supone cinco décimas menos que la tasa
del trimestre precedente. Por su parte, la inversidon en productos de la
propiedad intelectual crece un 2,6 por 100, reduciendo en nueve décimas
su tasa anterior. La inversidn en construccidén evoluciona a una tasa anual
del 2 por 100, manteniéndose estable respecto al trimestre precedente,
como consecuencia del comportamiento agregado de la inversién en
vivienda y de la inversion en otros edificios y construcciones. En cuanto a la
inversidon en bienes de equipo presenta un crecimiento del 5 por 100 en el
tercer trimestre frente al 6,2 por 100 del trimestre anterior, en sintonia con
la evolucién conjunta de los indicadores de produccién y cifra de negocios
industrial y de comercio exterior de este tipo de bienes.

La contribucién de la demanda exterior neta de la economia espafiola al
crecimiento anual del PIB es de 0,6 puntos, una décima superior a la
registrada en el trimestre precedente, como consecuencia de un mayor
descenso respecto al trimestre anterior de la tasa de variacion de las
importaciones frente a las exportaciones.

Las exportaciones de bienes y servicios ralentizan su ritmo de crecimiento
en 3,6 puntos, pasando del 6,4 por 100 al 2,8 por 100. En el caso de los
bienes, se observa una disminucion de 3,4 puntos (del 5,9 por 100 al 2,5
por 100). Las exportaciones de servicios no turisticos experimentan un
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crecimiento del 0,1 por 100, lo que supone seis puntos menos que en el
trimestre anterior (6,1 por 100). El gasto de no residentes en el territorio
disminuye 1,5 puntos su crecimiento (del 9,7 por 100 al 8,2 por 100).

Las importaciones de bienes y servicios desaceleran también su ritmo de
crecimiento en 4,2 puntos, pasando del 5,1 por 100 al 0,9 por 100.
Analizando sus componentes, las importaciones de bienes presentan una
disminucion de 5,8 puntos respecto al trimestre anterior (del 4,6 por 100 al
-1,2 por 100). Por su lado, las importaciones de bienes no turisticos
registran una tasa del 6,8 por 100, lo que supone 2,4 puntos mas que en el
trimestre precedente. Por ultimo, el gasto de los residentes en el resto del
mundo aumenta 7,8 puntos su crecimiento, pasando del 16,5 por 100 al
24,3 por 100.

El andlisis de los datos macro desde la dptica de la oferta muestra que, a
nivel agregado, las ramas del sector primario y de la construccién presentan
tasas de crecimiento anual superiores a las del segundo trimestre. Por su
parte, las ramas del sector secundario y la de los servicios han registrado
este tercer trimestre tasas de crecimiento menores.

El valor afadido bruto (VAB) de las ramas industriales presenta una tasa
del 1,9 por 100, lo que supone una disminucidn de 1,2 puntos respecto a la
registrada en el segundo trimestre de 2016. La industria manufacturera
crece a un ritmo del 2,9 por 100, tasa que resulta 1,4 puntos inferior a la
registrada en el trimestre precedente. De forma coherente con la evolucion
del empleo de la rama de la construccion, el VAB de esa actividad acelera
su ritmo de avance hasta el 2,7 por 100 frente al 1,6 por 100 del trimestre
anterior. Por su parte, el VAB de los servicios desacelera su crecimiento en
este trimestre, pasando del 3,6 por 100 al 3,4 por 100. Por ultimo, los
sectores primarios registran una variacion anual del 2,5 por 100 en este
trimestre frente al 2,4 por 100 del precedente.

Del crecimiento del PIB trimestral y de los datos de empleo resulta que la
tasa de variacion anual de la productividad aparente por puesto de trabajo
equivalente disminuye cuatro décimas este trimestre, desde el 0,6 por 100
al 0,2 por 100. Por su parte, el crecimiento de la productividad aparente
por hora efectivamente trabajada alcanza una tasa del 0,6 por 100, tres
décimas inferior a la registrada en el segundo trimestre.

De los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral también se pueden
extraer mas conclusiones. En cuanto a la distribucion primaria de las
rentas, la remuneracion de los asalariados permanece estable, con una
tasa anual del 3,3 por 100. Este resultado es consecuencia del
comportamiento tanto del nimero de asalariados (que presenta una tasa
del 3,1 por 100 frente al 3 por 100 del trimestre anterior), como de la
evolucién de la remuneracion media por asalariado (que registra una tasa
del 0,1 por 100 frente al 0,3 por 100 del segundo trimestre). De esta forma,
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el crecimiento del coste laboral por unidad de producto (CLU) se situa en el
-0,1 por 100, cuatro décimas por debajo de la variacidon experimentada por
el deflactor implicito de la economia (0,3 por 100). La variacién anual del
excedente de explotacion bruto / renta mixta bruta de la economia se
reduce del 4,8 por 100 al 3,5 por 100. Finalmente, los impuestos sobre la
produccién y las importaciones netos de subvenciones aceleran 2,1 puntos
su crecimiento (pasando del 2,4 por 100 al 4,5 por 100).

En cuanto a las estimaciones realizadas por el Banco de Espaia apuntan a
una continuacion, a lo largo del periodo de proyeccion 2016-2018, de la
fase expansiva de la economia espanola. Esta evolucion se vera favorecida
por un conjunto de factores que incluyen algunos que vienen confiriendo
un elevado grado de sostenibilidad de la expansidn, entre los que destaca
la correccidn de desequilibrios como la pérdida de competitividad exterior,
junto con otros que llevan aparejados un mayor o menor grado de
transitoriedad, como la mejora de las condiciones financieras de los
agentes residentes, el tono expansivo de la politica fiscal aplicada en 2015-
2016 o los efectos retardados de la caida del precio del petrdleo y la
depreciacidn del euro pasada.

El Banco de Espafia estima que el PIB crecera un 3,2 por 100 este afio, para
desacelerar hasta el 2,5 en 2017. El principal cambio en los supuestos
sobre los que se sustentan las previsiones del organismo regulador viene
dado por la revision a la baja en el ritmo esperado de expansién de los
mercados exteriores de la economia espafiola, consecuencia del impacto
estimado sobre las importaciones del Reino Unido derivado del resultado
del Brexit, asi como de la revaluacién a la baja de la tasa de crecimiento del
comercio mundial. La previsién de crecimiento del PIB en 2016 ha sido
revisada al alza en cuatro décimas respecto de las anteriores previsiones,
ya que recoge la evolucion mas favorable de la actividad segun los
resultados de la Contabilidad Nacional Trimestral.

Esta expansion viene explicada por la pujanza de la demanda nacional que,
no obstante, tenderda a mostrar un comportamiento menos vigoroso a
partir del proximo afio. Entre sus componentes, el gasto de los hogares en
bienes y servicios seguird mostrando una notable fortaleza en el corto
plazo debido en parte al ritmo de creacion de empleo. Con posterioridad,
desapareceran algunos de los efectos de factores que han apoyado las
rentas de las familias en el periodo mas reciente, incluyendo la caida del
precio del petrdleo y las rebajas de la imposicion sobre la renta.

Por su parte, la inversion empresarial en bienes de equipo continuard
expandiéndose a tasas elevadas, aunque decrecientes, en consonancia con
la moderacion del dinamismo de la demanda final, en un marco en el que
se espera que las condiciones financieras sigan favoreciendo el gasto de las
sociedades no financieras.
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En cuanto a las exportaciones, el moderado dinamismo de los mercados
exteriores asi como el abaratamiento de los precios de los competidores,
dara lugar a un ritmo en la evolucién de las ventas externas algo mas
modesto. La evolucion del componente turistico continuaria viéndose
favorecida por la inestabilidad politica y los problemas de seguridad en
algunos de los destinos competidores del Mediterraneo. Por su parte, la
evolucion de las importaciones vendra dada por la desaceleracion de los
principales componentes de la demanda final.

En el mercado laboral, se espera un elevado, pero decreciente, ritmo en la
creacion de puestos de trabajo, con crecimientos reducidos de la
productividad aparente de este factor, como es caracteristico en las fases
expansivas de la economia espanola. Este crecimiento del nimero de
ocupados se traducira en un descenso de la tasa de paro, reforzado por
una revision a la baja del crecimiento estimado de la poblacion activa
relacionada con el envejecimiento de la poblacion.

La inflacidn ha repuntado desde esta primavera mostrando tasas cada vez
menos negativas, consecuencia del aumento del precio del petrdleo y de
los indices que excluyen el componente energético (del [psebene, indice de
Precios de Servicios y de Bienes Elaborados no Energéticos) que dan
sefales de reactivacién. En el promedio de 2016 se espera un retroceso del
indice general de un 0,3 por 100, mientras que en 2017 y 2018 se estiman
avances del 1,5 por 100 y del 1,6 por 100, respectivamente.

Segun el informe de previsiones de otofio de la Comisién Europea, el
crecimiento econdmico espafol ha superado las expectativas precedentes y
Espafia crecerda un 3,2 por 100 el presente ejercicio, mejorando seis
décimas respecto a las previsiones de primavera y un 2,3 por 100 el afio
2017, en este caso disminuyendo dos décimas sus previsiones.

El Consejo de Ministros acordd a principios de diciembre una revision al
alza de las previsiones macroecondmicas tanto para este aflo como para el
gue viene. El crecimiento econdmico se eleva al 3,2 por 100 en 2016 vy al
2,5 por 100 en 2017, lo que permitird recuperar a mediados del ano
proximo el nivel de renta previo a la crisis. La composicion del crecimiento
sera mas equilibrada entre la demanda interna y externa. Las estimaciones
oficiales son optimistas y las extienden también al mercado de trabajo.

Para 2016, el Gobierno estima que el crecimiento econdmico se elevara al
3,2 por 100 en media anual, tres décimas mas de lo estimado en el Plan
Presupuestario remitido a Bruselas en octubre. Para 2017, la prevision se
eleva al 2,5 por 100, dos décimas mas. Los dos afios siguientes se estima
gue se mantendra un ritmo de crecimiento del 2,4 por 100.

El patrén de crecimiento que se proyecta para el periodo 2016-2019 es
mas equilibrado entre demanda interna y externa. El perfil ligeramente
descendente de la contribucién de la demanda interna a partir de 2016 se
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produce en paralelo a una aportacién positiva del sector exterior. Dentro
de la demanda interna, tanto el consumo como la inversidon presentarian
un elevado dinamismo a lo largo del periodo, gracias a factores como el
aumento de la renta disponible de las familias, la moderacién de precios, la
creacion de empleo y la mejora de las condiciones de financiacion.

Las mejoras de competitividad alcanzadas por la economia espanola estan
detrds del crecimiento de las exportaciones. Se estima que las ventas de
bienes y servicios espafioles al exterior creceran durante todo el periodo a
tasas cercanas al 6 por 100. El ritmo de crecimiento de las compras al
exterior se estabiliza también por debajo del 6 por 100, en consonancia con
la evoluciéon de la demanda interna. Durante estos cuatro afios, la
economia espafiola registrard una capacidad de financiacién con respecto
al resto del mundo por encima del 2 por 100 del PIB.

La creacion de empleo mantendra un ritmo de crecimiento medio anual
préoximo al 3 por 100 este afio y en torno al 2,5 por 100 en los tres
siguientes en términos de contabilidad nacional; es decir, en puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo. La tasa de paro se reduciria de
forma progresiva, unos dos puntos por afo, hasta situarse en el 12,84 por
100 de la poblacién activa a finales de 2019.

La estabilidad de precios sigue jugando un papel relevante. A pesar del
impulso de la demanda interna, el ritmo de crecimiento del deflactor del
consumo privado se mantendra en el periodo 2016-2019 por debajo del
objetivo de inflacién del 2 por 100 fijado por el Banco Central Europeo. La
ausencia de presiones inflacionistas seguird impulsando las ganancias de
competitividad, favoreciendo el comportamiento de las exportaciones e
influyendo positivamente tanto en la moderacion salarial como en la renta
disponible real de las familias. La caida prevista de los precios del petréleo
en 2016 presionara a la baja el deflactor del consumo privado, si bien su
impacto sobre el deflactor del PIB se vera compensado por el descenso del
deflactor de las importaciones. A medida que se vaya estabilizando el
precio del petrdleo, se espera que el crecimiento del deflactor del consumo
privado converja con el del deflactor del PIB.

Desde una perspectiva sectorial, la evolucién de la capacidad de
financiacion de la economia espaiiola se explica, en parte, por la reduccién
del déficit de las administraciones publicas, que pasaria del 5,1 por 100 del
PIB en 2015, incluida la asistencia al sector financiero, al 1,6 por 100 en
2019. Por su parte, el sector privado modera su capacidad de financiacién a
lo largo del periodo de prevision. En el caso de las familias, se prevé que la
tasa de ahorro se estabilice durante el horizonte de proyeccion en los
niveles previos a la crisis.

Segun el Panel de Previsiones de Consenso de noviembre, que elabora la
Fundacion de Cajas de Ahorros (Funcas), la prevision media para el
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crecimiento del PIB en 2016 ha sido revisada al alza en tres décimas, hasta
el 3,2 por 100 respecto a las anteriores previsiones (Cuadro 4). Ello es
debido a una mayor aportacién esperada de la demanda nacional al
crecimiento, 3,1 puntos porcentuales, derivada de un mayor crecimiento
esperado del consumo privado y publico. La prevision de crecimiento de
consenso para 2017 también ha sido revisada al alza en una décima hasta el
2,4 por 100.

Por su parte, la tasa de inflacion se ha vuelto positiva desde septiembre de
este afio, consecuencia fundamentalmente del aumento de los precios de
los productos energéticos. No obstante, la prevision de la tasa media anual
para 2016 se mantiene en el -0,3 por 100, mientras que se ha corregido al
alza la tasa media anual prevista para 2017, hasta el 1,4 por 100.

En 2016 aumentara el superdvit por cuenta corriente, consecuencia del
aumento del superavit comercial de bienes y servicios y del descenso del
déficit de rentas. Para el conjunto del ejercicio actual se prevé un superavit
del 1,8 por 100 del PIB, mientras que para 2017 la previsidn es del 1,6 por
100, sin cambios con respecto al panel anterior.

El deterioro del saldo consolidado de las cuentas de las administraciones
publicas procedié de la administracién central, que esta sufriendo una caida
de la recaudacion procedente del IRPF y de forma mds acusada del
impuesto de sociedades y del Sistema de la Seguridad Social. Las
comunidades auténomas, por el contrario, redujeron su déficit en 7,7 miles
de millones de euros, gracias al aumento de los ingresos resultante del
funcionamiento del sistema de financiacién.

La previsidn de consenso para el déficit de las administraciones publicas en
2016 se ha revisado al alza hasta el 4,6 por 100 del PIB, mientras que la de
2017 se mantiene en el 3,6 por 100. Se espera por tanto, el cumplimiento
del objetivo del déficit este afio, pero no asi el proximo.
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Cuadro 4

Economia espafiola. Situacion y perspectivas
Unidades: tasas de variacion real del PIB (%)

2016 2017
Previsiones nacionales
Banco de Espafia (diciembre 2016) 3,2 2,5
Banco de Espaiia (septiembre 2016) 3,2 2,3
Diferencia con la proyeccidn anterior 0,0 0,2
Funcas (diciembre 2016) 33 2,4
Funcas (septiembre 2016) 31 2,3
Diferencia con la proyeccidn anterior 0,2 0,1
Funcas consenso. 17 servicios de estudios (noviembre 2016) 3,2 2,4
Funcas consenso. 17 servicios de estudios (julio 2016) 2,9 2,3
Diferencia con la proyeccidn anterior 0,3 0,1
Gobierno de Espafia. Escenario Macroecondmico 2016-2017 (diciembre 2016) 3,2 2,5
Gobierno de Espafia. Plan Presupuestario (octubre 2016) 2,9 2,3
Diferencia con la proyeccidn anterior 0,3 0,2
Consenso total (1) 3,2 2,5
Consenso mas actual. Momentum (diciembre) (1) 3,2 2,5
Intervalo (mini-méx) 3,2-3,3 2,4-2,5
Tasas de crecimiento observadas: 2014 y 2015 (CNE): 1,4y 3,2
Previsiones internacionales
Comisidn Europea (otofio) 3,2 2,3
Comisidn Europea (primavera) 2,6 2,5
Diferencia con la proyeccidn anterior 0,6 -0,2
Fondo Monetario Internacional (octubre 2016) 3,1 2,2
Fondo Monetario Internacional (julio 2016) 2,6 2,1
Diferencia con la proyeccidn anterior 0,5 0,1
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (noviembre 2016) 3,2 2,3
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (junio 2016) 3,1 2,5
Diferencia con la proyeccidn anterior 0,1 -0,2
Consenso total (1) 3,2 2,3
Consenso mas actual. Momentum (octubre-noviembre) (1) 32 2,3
Intervalo (mini-méx) 3,1-3,2 2,2-2,3

Fuente: elaboracién propia.

Direccié General d’Economia, Emprenedoria i Cooperativisme.

Conselleria d'Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball.

(1) El célculo del consenso se realiza como media de las previsiones totales/mas actualizadas.

En conclusién el momentum (consenso mas actual) para el PIB establece
un crecimiento para 2016 del 3,2 por 100 que se reduciria al 2,5 por 100 en

2017.
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3. Demografia empresarial. Crece el tejido productivo

Segun el Directorio Central de Empresas (Dirce) del INE, a 1 de enero de
2016, el numero total de empresas en la Comunitat Valenciana ascendia a
344.556, con un crecimiento del 1,5 por 100 en 2015, lo que significa el
10,6 por 100 del total de empresas de Espafia. Ocupa, por tanto, el cuarto
lugar entre todas las comunidades auténomas, solo por detras de Catalunya
(18,4 por 100), Madrid (16 por 100) y Andalucia (15,1 por 100). Las
empresas, segun el sector econdmico, se distribuian de la siguiente
manera: 6,9 por 100 en industria; 12,2 por 100 en construccién; 25,1 por
100 en comercio y el 55,8 por 100 en el resto de servicios. A nivel nacional
el nimero total de empresas era de 3.236.582, presentando un aumento
del 1,6 por 100 anual. El desglose por sectores era: 6 por 100 en industria;
12,6 por 100 en construccién; 23,4 por 100 en comercio y el resto, 58 por
100, en los otros servicios.

Se observa, por tanto, una mayor especializacién tanto industrial como en
comercio en la Comunitat Valenciana con respecto a la media espafiola.
También destaca el menor peso de la construccion en la Comunitat
Valenciana con respecto a Espafia, aspecto que ha cambiado con relacion a
antes de la crisis, y un mayor peso del resto de servicios en Espana con
respecto a la Comunitat Valenciana.

Si se realiza el analisis en funcion del nimero de asalariados se observa
gue practicamente se ha incrementado el niumero de empresas en todos
los tramos de numero de asalariados. No obstante, porcentualmente,
existen mas empresas sin asalariados en el total espafiol (55,36 por 100)
gue en la Comunitat Valenciana (54,03 por 100). También es significativo
gue existan mas empresas de 1 a 9 trabajadores en la Comunitat Valenciana
(41,70 por 100) que en la media nacional, cuyo porcentaje es del 40,33 por
100. En el tramo medio, es decir las pequefias empresas (de 10 a 49
asalariados) el porcentaje es casi el mismo, un 3,61 por 100 en la Comunitat
Valenciana frente a 3,58 por 100 nacional, y en las medianas (de 50 a 199
asalariados) es algo mayor en Espafia (0,56 por 100) que en la Comunitat
(0,54 por 100). Por ultimo, las empresas de mas de 200 trabajadores
representan un 0,16 por 100 en Espana frente al 0,13 por 100 de la
Comunitat Valenciana (Cuadro 5).
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Cuadro 5

Dimensidn de las empresas (2016)
Unidades: nimero de empresas y porcentajes

Comunitat Valenciana (CV) Espafia (E)
Empresas Empresas
sobre el total sobre el total

Empresas (%) Empresas (%) CV-E CV/E (%)

(1] [2] E] 4 [2-4] [1/13]

Sin asalariados 186.156 54,03 1.791.909 55,36 -1,34 10,39
Dela? 99.082 28,76 895.574 27,67 1,09 11,06
De3as 31.959 9,28 292.403 9,03 0,24 10,93
De6a9 12.628 3,67 117.293 3,62 0,04 10,77
Microempresas (1a 9) 143.669 41,70 1.305.270 40,33 1,37 11,01
De10a19 8.102 2,35 75.022 2,32 0,03 10,80
De 2049 4.340 1,26 40.895 1,26 0,00 10,61
Pequeiias (10 a 49) 12.442 3,61 115.917 3,58 0,03 10,73
De 50299 1.261 0,37 12.020 0,37 -0,01 10,49
De 100 a 199 593 0,17 6.243 0,19 -0,02 9,50
Medianas (50 a 199) 1.854 0,54 18.263 0,56 -0,03 10,15
De 200 a 499 311 0,09 3.489 0,11 -0,02 8,91
Medianas-Grandes (200 a 499) 311 0,09 3.489 0,11 -0,02 8,91
De 500 a 999 76 0,02 951 0,03 -0,01 7,99
De 1000 a 4999 46 0,01 674 0,02 -0,01 6,82
De 5000 o mas asalariados 2 0,00 109 0,00 0,00 1,83
Grandes (500 y mas) 124 0,04 1.734 0,05 -0,02 7,15
TOTAL 344.556 100 3.236.582 100 0,00 10,65

Fuente: elaboracion propia con datos del Directorio Central de Empresas (Dirce), INE.

Conselleria d"Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball.

Direccié General d'Economia, Emprenedoria i Cooperativisme.

Por otro lado, en lo que respecta a la inversidon realizada en I4+D en la
Comunitat Valenciana en el afio 2015 (ultimo dato disponible del INE), el
gasto total en 1+D ascendi6 a 3.106,7 millones de euros, lo que representa
un 7,7 por 100 del total espafiol, la quinta por volumen de todas las
comunidades autdnomas. Ese volumen de gasto se incrementd un 0,2 por
100 respecto al afio anterior, muy por debajo del registrado a nivel nacional
(2,7 por 100). Los sectores donde mas se invirtié fueron Servicios de |+D
(22,3 por 100 del total), Farmacia (8,6 por 100), Programacién, consultoria
y otras actividades informaticas (8,4 por 100) y Actividades cientificas y
técnicas (8,2 por 100).

En un reciente estudio, realizado por el Instituto Valenciano de
Investigaciones Econdémicas (IVIE) y el BBVA*, donde se cuantifica el peso
del conocimiento en la economia, analizando la influencia del capital de
base tecnoldgica, el capital humano y la 1+D+i en el crecimiento y la
productividad de las autonomias, se ha puesto de manifiesto que las

Para mas informacion, se puede visitar la siguiente pagina web:
http://www.ivie.es/es/actividades/noticias/2016/presentacion-economia-conocimiento-reig.php
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regiones que mas se han especializado en el conocimiento son las que han
logrado resultados econdmicos superiores a la media. A la cabeza se sitlan
Pais Vasco, Madrid y Navarra. El estudio analiza varios indicadores, de los
cuales la Comunitat Valenciana se situa por debajo de la media en los de
Conocimiento y Capital humano y en Innovacion y TIC y se situa en una
posicion media en el resto de indicadores: Factores de entorno, Tejido
empresarial y Resultados (que incluye PIB per cdpita, productividad y paro).

La Estadistica del Procedimiento Concursal (EPC) del INE, del tercer
trimestre de 2016, muestra que el nimero de empresas concursadas a
nivel nacional ha disminuido un 20 por 100 sobre el mismo periodo del afo
anterior, hasta alcanzar la cifra de 865 empresas, de las cuales el 58,6 por
100 son empresas cuyo volumen de negocio no supera el millén de euros y
son principalmente sociedades de responsabilidad limitada. Por
actividades, cabe destacar que el 22 por 100 de las empresas concursadas
pertenecen al Comercio, le sigue la Construccion con el 19,1 por 100, la
Industria y energia, un 12,4 por 100, y Otros Servicios, un 11,8 por 100. Por
otro lado, en relacidn a la antigliedad de las empresas concursadas, el 22,2
por 100 tenian 20 o mds afios y el 17 por 100 tenian cuatro o menos.
Finalmente, por tramo de asalariados, el 17,8 por 100 eran empresas sin
ningun asalariado, el 39,4 por 100 tenia de 1 a 5 asalariados, y un 2 por 100
de las empresas contaban con mads de 100 asalariados.

La Comunitat Valenciana con 129 empresas concursadas ha sido, junto a
Catalunya (189) y Madrid (163), de las que aglutinaron el mayor volumen
de concursos de sociedades en el tercer trimestre (55,6 por 100 del total).
Sin embargo la reduccion en el nimero de empresas concursadas es mayor
en la Comunitat (un 32,1 por 100 frente al 19,2 espafiol). En el acumulado
del afio, el numero total de empresas concursadas hasta septiembre ha sido
de 443 en la Comunitat, con un descenso del 30,5 por 100 respecto al
acumulado del mismo periodo del afio anterior. A nivel nacional, las cifras
acumuladas son de 2.971 empresas y una reducciéon del 22,6 por 100. El 23
por 100 de las empresas concursadas en la Comunitat Valenciana
pertenecian al sector Comercio al por mayor, y el 18,3 por 100 a la
Construccion. Sin embargo, en la Comunitat hay mas porcentaje de
pequefias empresas en concurso, aquellas cuyo volumen de negocio es
inferior a los 250 miles de euros, un 44 por 100 frente a un 36,5 de media
nacional.

De otra parte, la Estadistica de Sociedades Mercantiles (SM) del INE,
muestra que, el nimero de sociedades mercantiles constituidas de enero a
septiembre de 2016 registré un mejor comportamiento en el conjunto de
Espafia que en la Comunitat Valenciana. Asi, en nuestra Comunitat
aumentd un 4 por 100 respecto al mismo periodo del afio anterior, llegando
a las 8.685 sociedades, mientras que en Espaiia el aumento fue mayor, un
10,6 por 100, hasta las 78.689 sociedades (Cuadro 6). En cuanto al capital
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desembolsado por las sociedades creadas, nuestra Comunitat si que
muestra un mejor comportamiento que el conjunto nacional en el
acumulado del afio hasta septiembre. Asi, en la Comunitat Valenciana
crecié un 55,1 por 100 con respecto al mismo periodo del afio anterior,
mientras que en Espafia aumentd un 23,1 por 100.

Cuadro 6

Sociedades mercantiles constituidas
Unidades: nimero de sociedades

Afio (acumulado total) Comunitat
Mes Valenciana (CV) Espafia (E) CV/E
(1] (2] [1]/12] (%)
2008 11.901 103.565 11,5
2009 8.822 78.204 11,3
2010 9.356 79.994 11,7
2011 9.758 84.812 11,5
2012 10.336 87.182 11,9
2013 11.077 93.420 11,9
2014 11.206 94.158 11,9
2015 10.987 94.594 11,6
2015 Septiembre 748 6.444 11,6
Octubre 809 7.432 10,9
Noviembre 974 7.947 12,3
Diciembre 860 8.067 10,7
2016 Enero 1.057 9.443 11,2
Febrero 1.231 10.399 11,8
Marzo 1.044 9.835 10,6
Abril 1.032 9.512 10,8
Mayo 1.102 8.812 12,5
Junio 954 9.300 10,3
Julio 832 8.205 10,1
Agosto 733 6.403 11,4
Septiembre 700 6.780 10,3

Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.
Conselleria d’Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball.
Direccié General d'Economia, Emprenedoria i Cooperativisme.

Nota: datos provisionales a partir de junio de 2015.

Atendiendo ahora a los datos de empresas inscritas en el Sistema de la
Seguridad Social, durante el afo 2015 estaban inscritas una media de
140.344 empresas, con un incremento del 3,1 por 100 respecto al afio
anterior. Se consolida de esta forma la creacién de empresas por segundo
afio consecutivo, y de forma mds intensa, ya que en 2014 crecidé a un ritmo
menor (2,5 por 100) después del crecimiento nulo de 2013. Ha cambiado
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por tanto la tendencia en la cual la Comunitat presentaba unos descensos
mayores en el nimero de empresas inscritas en la Seguridad Social que la
media nacional en los afios de crisis, para registrar tasas de crecimiento
sensiblemente superiores a la media nacional. En 2014 registré un aumento
del 0,8 por 100 y en 2015 incrementd de media un 2,5 por 100, hasta
alcanzar 1.286.565 empresas inscritas en la Seguridad Social.

Con datos mas actuales, en el mes de septiembre de 2016 (Grafico 1), la
Comunitat Valenciana sigue mostrando un mejor comportamiento que el
conjunto de Espafia. Asi, en la Comunitat estaban inscritas 143.657
empresas, lo que supuso un aumento del 3,1 por 100 respecto al mismo
mes del afio anterior. Por su parte, en el conjunto nacional aumentaron un
2 por 100, con un total de 1.293.135 empresas. En el acumulado de enero a
septiembre, las empresas inscritas crecieron un 3,1 por 100 en términos
interanuales en la Comunitat Valenciana y un 2,1 por 100 en el conjunto de
Espafa.

Grafico 1

Empresas inscritas en la Seguridad Social. Comunitat Valenciana
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El indice de Confianza Empresarial Armonizado (ICEA®) que elabora el INE
aumento en el cuarto trimestre de 2016 respecto al precedente un 1,5 por
100 en la Comunitat Valenciana y un 0,2 por 100 de media nacional. Con
respecto al trimestre finalizado (el tercero) el 19,9 de los gestores de
establecimientos empresariales valencianos ha tenido una opinidn
favorable sobre la marcha de su negocio. Por su parte, el 20,3 por 100 ha
opinado de forma desfavorable. La diferencia entre los porcentajes de
respuestas favorables y desfavorables referidas al trimestre finalizado,

5 .. .. .
Los ICE recogen las opiniones de los gestores de los establecimientos sobre la marcha de su negocio
para cada trimestre pasado y sobre sus expectativas para cada trimestre entrante.
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denominada Balance de Situacion, se situ6 en -0,4 puntos. A nivel nacional
el balance de las respuestas fue positivo en 0,1 puntos. Esta cifra mejora las
expectativas manifestadas previamente para ese trimestre, que fueron de -
1,1 puntos. Con relacion al trimestre actual (el cuarto) el 21 por 100 de los
gestores de establecimientos empresariales valencianos tiene una opinion
favorable sobre las expectativas de la marcha de su negocio para el cuarto
trimestre de 2016, frente al 16,1 por 100 con expectativas negativas, lo que
resulta un saldo favorable de 3,9 puntos. A nivel nacional, sin embargo, un
18,9 por 100 tienen expectativas positivas para el cuarto trimestre frente a
un 20,6 por 100 que las tiene negativas, lo que da como resultado un saldo
negativo de -1,7 puntos.
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4. Mercado de trabajo. La creacion de empleo se aminora

La precariedad es una de las notas caracteristicas tanto del mercado laboral
espafnol como del de la Comunitat Valenciana. Sobre él pesa, ademas, la
amenaza de un cambio global en el paradigma del empleo. Es evidente que
la legislacién laboral necesita una serie de reformas por parte del Gobierno.
Esta legislatura, deberia adecuar la contratacion al modelo de empleo que
viene.

Los problemas del mercado laboral estan muy diagnosticados. La tasa de
paro se reduce paulatinamente, gracias a la contratacién temporal y al
descenso de la poblacion activa, pero persisten dos problemas, hasta ahora
irreductibles, dafiinos para la estabilidad social: el elevado desempleo entre
los jévenes y la incapacidad del mercado para absorber el volumen de
parados mayores de 45 afios. Es un mercado dual, con una parte de
contratos estables y otra, creciente, de empleo precario. Las rentas del
trabajo disminuyen su participacion en la renta total, una parte importante
de los jévenes, con independencia de su nivel de estudios, esta abocada a
la subcontrataciéon, el desempleo o la emigracion y los parados de larga
duracién se van aproximando cada vez mas a subsistir en condiciones de
pobreza.

Pero sobre el empleo actia también un movimiento estructural, la mejora
tecnoldgica (mecanizacion, digitalizacion y robotizacion), que augura una
pérdida de empleos en los préximos anos. Los habitos de empleo y renta
resultaran profundamente modificados (menos asalariados estables y mas
autonomos) y se producird una segmentacion social peligrosa. Mientras se
confirman o se descartan los riesgos del empleo tecnoldgico hay que tomar
decisiones legales con diligencia y prevision.

Segun la dltima EPA del INE, el nimero de ocupados en la Comunitat
Valenciana aumenté un 1,1 por 100 en el tercer trimestre del afio con
respecto al trimestre anterior, lo que significd un incremento de 21.600
empleos netos. En tasa interanual el aumento del nimero de ocupados fue
del 3,1 por 100, son 58.300 ocupados mas que hace un afio (Grafico 2), y
tres décimas mas que en el trimestre anterior, y también superior a la
media nacional, que aumenté un 2,6 por 100. No obstante, el ritmo de
crecimiento del nimero de ocupados esta siendo menor que el aio pasado
cuando crecia al 4,8 por 100 en el primer trimestre, 3,4 por 100 en el
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segundo y 5,2 por 100 en el tercero, mientras que este afio las tasas de
crecimiento de la ocupacién han sido del 3,1 por 100, 2,8 por 100 y 3,1 por
100, respectivamente. Este crecimiento del empleo esta en linea con el
crecimiento del PIB. Con todo esto, el nimero de ocupados en la Comunitat
valenciana asciende a 1.941.200, una cifra que no se veia desde el primer
trimestre de 2010, pero todavia estd por debajo del maximo histdrico
alcanzado en la Comunitat Valenciana en el primer trimestre de 2008
cuando se llegd a 2.266.000 personas ocupadas. El minimo durante la crisis
se registrd en el primer trimestre de 2014, 1.752.700 personas trabajando
(se han recuperado por tanto 188.500 empleos desde esa fecha).

Grafico 2

Poblacidén activa: Ocupados. Comunitat Valenciana
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En Espafia el nUmero de ocupados en el tercer trimestre del afio ascendid a
18.527.500 personas, con un aumento respecto al trimestre anterior del 1,2
por 100. En tasa interanual el crecimiento fue del 2,6 por 100, con 478.800
ocupados mas. El ritmo de creacién de empleo en la Comunitat Valenciana
estd siendo menor durante 2016 comparado con el afio anterior, y menos
intenso que el crecimiento a nivel nacional. El afio pasado se crecia en tasa
interanual al 3 por 100 en el primer y segundo trimestre y al 3,1 por 100 en
el tercero, mientras que este afio se esta creciendo al 3,3 por 100, 2,4 por
100 y 2,6 por 100, respectivamente. Con todo ello, Espafia registra un total
de 18.527.500 ocupados, recuperando asi los niveles de mediados de 2011,
pero todavia lejos del maximo histérico marcado en el cuarto trimestre de
2007 con 20.717.900 ocupados.

Por provincias, durante el tercer trimestre de 2016, el mayor crecimiento
en poblacién ocupada lo registrd Alacant, con una tasa de variacidon
interanual del 8,8 por 100, seguida de Valéncia con un 0,4 por 100. Por el
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lado contrario, Castelld registré un descenso en el nimero de ocupados del
2,5 por 100. Por numero de ocupados, Valencia aglutina el 50,4 por 100 del
total de la Comunitat, Alacant el 38,5 por 100 y Castell6 el 11,1 por 100.

Por su lado, la poblacién activa ascendio en el tercer trimestre de 2016 a
2.431.700 personas en la Comunitat Valenciana, lo que supone un
retroceso de 7.600 personas, un 0,3 por 100 inferior respecto al trimestre
anterior. No obstante, en términos de tasa interanual aumenta un 0,2 por
100. La Comunitat lleva seis anos consecutivos perdiendo poblacion activa.
Desde que marcara su maximo en 2009 hasta finales de 2015 habia perdido
algo mas de 100.000 personas (un 4 por 100). Es muy probable que 2016
finalice con mas poblacién activa que el afio pasado poniendo fin al
retroceso continuo que ha habido en los ultimos afnos.

Las razones de este descenso de la poblacidn activa son conocidas: los
parados de larga duracién dejan de buscar empleo, los jéovenes se marchan
de su pais y los inmigrantes regresan a sus lugares de origen. Es por esto
que la Comunitat Valenciana perdié el afio pasado algo mas de 24.000
habitantes, bajando de los cinco millones, disminuyendo sobre todo los
grupos de edad en edad de trabajar y los mas jovenes.

A nivel de la economia espafola ocurre algo similar. También se ha
reducido la poblacién activa en 27.300 personas en el tercer trimestre, un
0,1 por 100. En tasa interanual el descenso es del 0,2 por 100. Esta caida de
la poblacion activa explica por qué aumenta mas el descenso del paro en
comparacién con el aumento del numero de ocupados. Espaia lleva menos
afios consecutivos perdiendo poblacidn activa, tres en comparacidn con los
seis de la Comunitat Valenciana, pero mientras parece que la Comunitat
este afio ganara por primera vez poblacion activa, en Espafia continuara.

En lo que respecta a la poblacidn inactiva, en el tercer trimestre de 2016,
se observa, l6gicamente, |la evolucién contraria a la de la poblaciéon activa.
Aumenta un 0,6 por 100 respecto al trimestre anterior, hasta situarse en
1.666.600 personas (9.900 inactivos mas). En tasa interanual disminuye un
0,6 por 100 y acumula cinco trimestres consecutivos de descensos. Este
hecho es un buen dato, pues significa que las personas se incorporan al
mercado de trabajo y estad relacionado con el aumento de la poblacion
activa a nivel regional. Algo similar ocurre en Espana, que aumenta la
poblacién inactiva en tasa trimestral (0,7 por 100) y disminuye en tasa
anual (0,2 por 100), alcanzando la cifra de 9.177.800 personas.

En cuanto a la tasa de actividad (proporcion entre la poblacion activa y el
total de la poblacién de 16 y mas afios), en el tercer trimestre de 2016 era
de 59,33 por 100 para la Comunitat Valenciana. Esta tasa de actividad es
muy desigual entre hombres (65,3 por 100) y mujeres (53,6 por 100) por lo
que sigue persistiendo una de las caracteristicas del mercado de trabajo,
tanto en nuestra Comunitat como en Espafia, la mayor precariedad de la
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mujer respecto al hombre con 12 puntos porcentuales menos de tasa de
actividad y cuatro puntos mas de tasa de paro. También es superior a la
media del conjunto de Espafia, que registra un 59,28 por 100. Ambas tasas
de actividad registran una leve reduccion en relacién al trimestre anterior,
pero en tasa interanual la Comunitat Valenciana aumenta en dos décimas y
la media nacional disminuye dos décimas, de tal forma que se ha
recuperado el diferencial que les separaba durante los ultimos seis afios y
gue llegd a ser de ocho décimas mayor en Espana en 2012, mientras ahora
la Comunitat presenta mejores registros, consecuencia también del mayor
crecimiento del PIB regional respecto al nacional.

A nivel subprovincial, la Direccié6 General d’Economia, Emprenedoria i
Cooperativisme elabora una estadistica por comarcas para conocer cuales
son las tasas de actividad y de ocupaciéon en la Comunitat Valenciana,
teniendo en cuenta Unicamente la poblacion de 16 a 64 afos. Segln estos
datos, las comarcas con mayor tasa de actividad son el Vinalopd Mitja
(78,57), el Baix Vinalopd (78,20), la Ribera Alta (78,13) y I'Horta Sud
(77,74). Las comarcas con menor tasa de actividad se registran els Ports
(67,79), I'Alt Maestrat (69,23), el Alto Mijares (71,68) y la Plana de Utiel-
Requena (71,68), siendo la tasa media de la Comunitat de 75,80.

En lo que respecta a la tasa de ocupacién (es decir, ocupados sobre
poblacién entre 16 a 64 afios) por comarcas, las mejor posicionadas son la
Ribera Alta (62,47), I'Horta Sud (61,98), I'Horta Nord (61,67) y Valéncia
(61,09). Siendo las comarcas con una menor tasa de ocupacién respecto a
la media, que se situa en 58,90, el Vinalopd Mitja (55,38), el Bajo Segura
(55,55), la Marina Alta (55,77) y el Baix Maestrat (56,49).

En cuanto al desempleo, en el tercer trimestre de 2016, la EPA marcaba un
volumen de parados para la Comunitat Valenciana de 490.500 personas
(Grafico 3), son 29.200 menos que las que se contabilizaban en el trimestre
anterior, un descenso del 5,6 por 100. Con respecto al mismo trimestre del
afio anterior el descenso es mayor, un 9,6 por 100, 52.100 parados. lLa
Comunitat Valenciana era la tercera comunidad auténoma donde mads
habia bajado el nimero de desempleados en Espafia con respecto al ano
anterior, recuperando registros que no se daban desde mediados de 2009.

El descenso de los parados también ha sido muy significativo en Espafia,
reduciéndose un 5,5 por 100 en tasa trimestral y un 10,9 por 100 en tasa
interanual, dejando el nimero de desempleados en 4.320.800 personas,
dato que no se registraba desde el cuarto trimestre de 2009. No obstante,
mientras en la Comunitat la tasa ha ido perdiendo intensidad con respecto
a los datos del afio pasado hasta una reduccion del 9,6 por 100 en el tercer
trimestre de 2016 (por debajo de la media del afio anterior que fue del 11,9
por 100), en Espafia ha sucedido lo contrario, la tasa anual de reduccién del
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paro se ha intensificado hasta el 10,9 por 100 del tercer trimestre (por
encima de la media del aiio anterior que fue del 9,9 por 100).

Grafico 3

Poblacion activa: Parados. Comunitat Valenciana
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Otro indicador importante es la tasa de paro, que en la Comunitat
Valenciana se situd en el tercer trimestre del afio en el 20,17 por 100, 1,26
puntos porcentuales por encima de la media espafiola (18,91 por 100), que
baja por primera vez desde la crisis de la barrera sicolégica del 20 por 100,
recuperando niveles del segundo trimestre de 2009 (Grafico 4).

Grafico 4
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Con respecto al trimestre anterior, la tasa de paro de la economia
valenciana disminuyé en 1,13 puntos porcentuales (pp), por encima de la
media nacional, que se redujo en 1,09 pp. Con respecto al mismo trimestre
del ano anterior, la tasa de paro se ha reducido en 2,2 pp en los dos
ambitos geograficos.

Una tasa de paro, la valenciana, muy alta todavia, que contrasta
fuertemente con la del primer trimestre de 2007 (8,54 por 100) y aunque
gueda relativamente alejada de la registrada en el primer trimestre de 2013
(28,73 por 100), lleva siete afios seguidos por encima del 20 por 100 (desde
el afio 2009). Por provincias, la tasa de paro fue menor en Alacant (18,6 por
100), seguida de Castell6 (19,7 por 100), en ambos casos se redujo respecto
al trimestre anterior. Sin embargo, en Valéncia (21,4 por 100) aumentd
nueve décimas respecto al trimestre anterior.

A nivel subprovincial, la Direccié6 General d’Economia, Emprenedoria i
Cooperativisme elabora una estadistica por comarcas que estima la tasa de
paro en la Comunitat Valenciana, teniendo en cuenta Unicamente la
poblacién de 16 a 64 afios. Segun estos datos, las comarcas con mayor tasa
de paro son |I'Horta Oest (24,13), la Costera (23,37) y la Safor (23,21). Por el
lado contrario las comarcas que registran menores tasas de paro eran els
Ports (12,63), I'Alt Maestrat (13,81), el Alto Mijares (14,57) y la Marina
Baixa (15,29).

Otro dato a tener en cuenta de la EPA del tercer trimestre, son los 169.100
hogares de la Comunitat Valenciana que tenian a todos sus miembros
parados, y que representa un 8,5 por 100 del total. El nimero de hogares
con todos sus activos en el paro disminuye con respecto al trimestre
anterior un 1 por 100. Respecto al mismo trimestre del afio anterior la
disminucion es muy significativa, del 10 por 100. En Espaia, el nimero de
hogares con todos sus miembros activos en paro se situaba en 1.438.300,
lo que representa el 7,8 por 100 del total de hogares, con una disminucion
del 3,7 por 100 en el trimestre, y un descenso del 8,6 por 100 en tasa
interanual. Son todavia muchos los hogares en situacién de vulnerabilidad,
pero es cierto, que la reduccidon con respecto al afio anterior hace pensar
gue, por lo menos parte del crecimiento de la economia afecta ya a la
poblacién con menos recursos.

Los datos oficiales mas actuales del mercado de trabajo, del Ministerio de
Empleo y Seguridad Social, al cierre de este informe reflejan que el
volumen medio de trabajadores afiliados a la Seguridad Social ascendia en
noviembre a 1.761.811 personas en la Comunitat Valencianay a 17.780.524
en Espana (Cuadro 7).

48



Conselleria d'Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball
Direccid General d’Economia, Emprenedoria i Cooperativisme

Cuadro 7

Trabajadores afiliados a la Seguridad Social
Unidades: personas

Afio (media anual) Comunitat
Mes (media mensual) Valenciana (CV) Espafia (E) CV/E
[1] [2] [1]/12] (%)
2008 1.937.036 19.130.255 10,1
2009 1.753.626 18.019.045 9,7
2010 1.699.978 17.667.468 9,6
2011 1.670.801 17.430.570 9,6
2012 1.598.310 16.845.860 9,5
2013 1.546.405 16.293.011 9,5
2014 1.585.253 16.553.786 9,6
2015 1.650.872 17.083.766 9,7
2015 Noviembre 1.696.971 17.223.086 9,9
Diciembre 1.706.171 17.308.400 9,9
2016 Enero 1.677.541 17.104.357 9,8
Febrero 1.679.370 17.167.712 9,8
Marzo 1.692.075 17.305.798 9,8
Abril 1.697.892 17.463.836 9,7
Mayo 1.706.564 17.661.840 9,7
Junio 1.707.356 17.760.271 9,6
Julio 1.723.577 17.845.992 9,7
Agosto 1.697.090 17.699.995 9,6
Septiembre 1.697.013 17.712.021 9,6
Octubre 1.734.622 17.813.356 9,7
Noviembre 1.761.811 17.780.524 9,9

Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

Conselleria d’Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball.

Direcci6 General d'Economia, Emprenedoria i Cooperativisme.

Este registro en el numero de afiliados significa un aumento del 1,6 por 100
respecto al mes anterior (27.189 afiliados mas), y un aumento del 3,8 por
100 respecto al mismo mes del afio anterior, es decir 64.840 afiliados mas
en la Comunitat.

De los 27.189 nuevos afiliados en noviembre, el 40 por 100 pertenecen al
sector servicios, principalmente en comercio al por mayor e intermediarios
del comercio (excepto vehiculos de motor). Si lo comparamos con los datos
de hace un afio, los algo mds de 64.800 nuevos afiliados se han
concentrado en el sector servicios que cuenta ahora con casi 50.330
afiliados mas que hace un afio, lo que supone un 4 por 100 de aumento. Le
sigue el sector industrial que ha ganado algo mas de 8.300 nuevos afiliados,
un incremento del 3,2 por 100y el sector de la construccion que ha ganado
algo mas de 5.300 nuevos afiliados, con un aumento del 5,5 por 100 en tasa
anual. Por ultimo, el sector primario, apenas alcanza los 900 afiliados mas,
con un aumento en tasa anual del 1 por 100.
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El nimero de afiliados registrados hace que se recuperen niveles de
empleo de 2009, ya que es el mejor registro de los ultimos seis afios. A
nivel nacional el comportamiento no ha sido bueno durante el mes de
noviembre, pero presenta datos muy favorables respecto al afio pasado. El
total de afiliados es de 17.780.524, lo que supone una disminucion del 0,2
por 100 mensual, pero un aumento del 3,2 respecto al mismo mes del afio
anterior (557.437 afiliados mas). En la variacién de lo que llevamos de ano
el incremento ha sido del 3,3 por 100 para la Comunitat frente al 2,7 de
Espafia.

También disponemos de los datos oficiales de los parados inscritos en las
oficinas de empleo en el mes de noviembre de 2016, con un descenso de
5.268 parados respecto a octubre y en comparacién con el mismo mes del
afio anterior se reduce un 8,8 por 100, lo que equivale a 41.285 parados
menos. De esta forma el nimero de parados inscritos en las oficinas de
empleo asciende en noviembre a 425.750 personas, de las cuales el 57,3
por 100 son mujeres. Y otro dato mas, de los 27.381 parados sin empleo
anterior, el 69,3 por 100 eran mujeres.

La reduccién del nimero de parados durante el mes de noviembre ha
repercutido en todos los sectores de actividad econdémica, siendo la
industria donde mas se ha reducido (2.159 parados menos), los servicios
(1.760 parados), la construccién (1.206 parados), la agricultura (125
parados) y finalmente los parados sin empleo anterior (18 menos).

A nivel nacional, sin embargo, el nimero de parados inscritos ha
aumentado en 24.841 personas respecto al mes anterior, pero se reduce en
359.475 parados respecto al afio anterior, una reduccion del 8,7 por 100,
para dejar el total de parados inscritos en 3.789.823. Ya en el mes de mayo
del presente ano se traspaso la barrera psicoldgica de los cuatro millones.
En la variaciéon de lo que va de aio (de enero a noviembre) la reduccion del
numero de parados ha sido mayor en la Comunitat (7,8 por 100) que en
Espafia (7,4 por 100). La Comunitat Valenciana tiene el 11,2 por 100 del
conjunto del paro registrado en Espafia, por encima del porcentaje que
representa la poblacién de la Comunitat (10,7 por 100) respecto de Espafia
(Cuadro 8).
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Cuadro 8

Paro registrado
Unidades: personas

Afio (media anual) Comunitat
Mes (Ultimo dia del mes) Valenciana (CV) Espafia (E) CV/E
[1] [2] [1]/12] (%)
2008 277.891 2.539.941 10,9
2009 442.789 3.644.041 12,2
2010 502.765 4.060.756 12,4
2011 524.762 4.257.160 12,3
2012 570.172 4.720.404 12,1
2013 576.076 4.845.302 11,9
2014 536.398 4.575.937 11,7
2015 488.770 4.232.132 11,5
2015 Noviembre 467.035 4.149.298 11,3
Diciembre 461.990 4.093.508 11,3
2016 Enero 468.921 4.150.755 11,3
Febrero 469.301 4.152.986 11,3
Marzo 461.664 4.094.770 11,3
Abril 458.278 4.011.171 11,4
Mayo 450.730 3.891.403 11,6
Junio 438.663 3.767.054 11,6
Julio 431.118 3.683.061 11,7
Agosto 437.569 3.697.496 11,8
Septiembre 437.893 3.720.297 11,8
Octubre 431.018 3.764.982 11,4
Noviembre 425.750 3.789.823 11,2

Fuente: elaboracidn propia con datos del Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
Conselleria d"Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball.
Direcci6 General d'Economia, Emprenedoria i Cooperativisme.

Por provincias, disminuye el paro en noviembre con respecto al mes
anterior, en Valéncia en 5.069 (un 1,2 por 100) y Castellé que se reduce en
1.477 (un 3,2 por 100). Sin embargo, aumenta en Alacant en 1.278
personas (un 0,7 por 100). En términos de tasa anual, las tres provincias
reducen significativamente el paro. El mayor descenso fue en Castelld, un
11 por 100, le sigue Valéncia, un 9,2 por 100, y Alacant, un 7,8 por 100.

Sin embargo, los datos oficiales reflejan también que solo 200.583
valencianos tenian una prestacion por desempleo. Esa cifra representa una
tasa de cobertura del 47,1 por 100 del total. A nivel nacional la tasa de
cobertura era superior, del 50,7 por 100, lo que significa una reduccion del
10,2 por 100 en el numero de beneficiarios. Los gastos totales del sistema
de proteccion han disminuido también a nivel nacional un 9,7 por 100
respecto al afio anterior.

Esta disminucién del nimero de parados inscritos no coincidid con un
aumento de las contrataciones en el mes de noviembre, mas bien al
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contrario, ya que se realizaron 5.540 contratos menos que en el mes
anterior (183.391 contratos de trabajo). Esta informacién viene a confirmar
los datos de reduccién de la poblacion activa que pone de manifiesto la EPA
del tercer trimestre (7.600 activos menos en la Comunitat Valenciana
respecto al trimestre anterior). Es decir, se reduce el paro registrado como
consecuencia de que muchas personas dejan de buscar empleo de forma
activa y no se inscriben como demandantes de empleo. No obstante, si
comparamos las contrataciones en tasa interanual, presentan un aumento
del 10,6 por 100 (17.635 contratos mas). Y, como viene siendo habitual, la
parte sustancial de los nuevos contratos fue temporal, un 91,5 por 100.

Los datos de contratacidn en Espafia fueron peores que en la Comunitat. En
noviembre se formalizaron en Espana 1.743.708 nuevos contratos, lo que
supone una disminucién del 6,6 por 100 en tasa mensual, aunque con
respecto al mismo mes del afio anterior presenta un incremento del 8,6 por
100. Solo 154.854 contratos tuvieron caracter indefinido, un escaso 8,9 por
100 de todas las contrataciones registradas en ese mes. A nivel global, mas
del 90 por 100 de las contrataciones, tanto a nivel nacional como en la
Comunitat Valenciana son temporales, por lo que la situacion del mercado
de trabajo en cuanto a calidad tiene todavia mucho recorrido para mejorar.
También hay que resaltar las dificultades que tienen los jévenes para entrar
en el mercado laboral y la precariedad que sufren. El 47,7 por 100 de los
parados valencianos tienen menos de 30 afios.

Segun un informe de la consultora de trabajo temporal Adecco, en la
Comunitat Valenciana se van a generar entre noviembre y el préximo enero
un total de 161.000 empleos, ya que augura que la campaiia de Navidad y
Reyes de 2016 “sera una de las mejores de los ultimos anos”. De hecho, la
mencionada cifra supone un incremento del 14 por 100 respecto de los
contratos formalizados en 2015, lo que situa a la Comunitat Valenciana
como la autonomia con mejores perspectivas, tras Catalunya. En el
conjunto de Espafia, los empleos superaran la cifra de 950.000, con una
subida del 14 por 100 respecto de 2015.

Por provincias, Valéncia serd la que mas contrataciones realice. Se
efectuaran mas de 126.400, con lo que se convertird en la tercera del pais
con mas empleos generados en ese periodo, con incrementos del 15 por
100. A continuacion figura Castelld con 19.900 contratos y un crecimiento
esperado del 8 por 100. Por ultimo Alacant, donde se prevé crecer un 10
por 100 interanual.
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5. El comercio exterior no crecera al ritmo de 2015

El sector exterior continda siendo uno de los motores de la economia
valenciana, pero en el tercer trimestre del afio presenta tasas de
crecimiento interanuales negativas o nulas en las exportaciones. No
obstante, en el acumulado del afio todavia aumentan por encima de la
media espafiola.

En septiembre (ultimos datos disponibles) fallé6 especialmente el mercado
europeo, donde se encuentran los principales clientes de los productos
valencianos. El trafico con la UE descendié un 6 por 100 en septiembre en
tasa anual. Por paises, Alemania, que es nuestro primer comprador de
productos, descendié un 11,8 por 100; Francia, un 5,2 por 100 y Reino
Unido, por el efecto Brexit, un 22,2 por 100. De los grandes clientes solo
Italia crece (10 por 100). También cayd el mercado estadounidense (18,9
por 100) y el marroqui (5,5 por 100). En cuanto a los sectores, vuelve a
retroceder el automovil, con un descenso del 26,2 por 100 en la venta de
coches, y la alimentacién, bebidas y tabaco (6,5 por 100). De hecho, la
valenciana es la Unica de las grandes economias exportadoras del Estado
gue retrocede en el mes de septiembre.

Las exportaciones registradas en el mes de septiembre en la Comunitat
Valenciana, con datos del Ministerio de Economia y Competitividad,
alcanzaron los 2.152,6 millones de euros, un 8 por 100 menos que en el
mismo mes del afo anterior. Acumula asi tres meses consecutivos con
descensos interanuales. El descenso es mayor al registrado el mes pasado,
cuando quedd practicamente invariable en tasa anual. Hemos pasado de
unas tasas mas moderadas que en 2015 durante la primera mitad del afio,
cuando se registraban aumentos de dos digitos casi todos los meses, a una
caida de las exportaciones que se inicia en la segunda mitad de este afo. Es
cierto que el afio pasado en septiembre se registraba el mayor aumento del
afio (23,8 por 100) y que ese dato afecte a la tasa interanual de septiembre
de 2016, pero la tendencia nos pone de manifiesto que la alegria
exportadora esta perdiendo fuelle. En los ultimos meses de 2015, las
exportaciones crecian a una tasa anual en el entorno del 20 por 100 desde
julio a noviembre, para reducirse al 10 por 100 en diciembre y dejar el
crecimiento de dos digitos a partir del inicio de este afio (a excepcion del
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mes de abril), para pasar a tasas negativas a partir de la segunda mitad del
afo (Grafico 5).

Grafico 5
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Por su parte, en el conjunto de Espafa las exportaciones se mantuvieron
estables en tasa interanual, situdndose en 21.431,6 millones de euros. Dato
inferior al registrado el mes pasado (8,9 por 100) y también menor a lo que
crecia hace un afo (1,1 por 100). En términos mensuales, el crecimiento en
la Comunitat Valenciana fue del 33,8 por 100, superior al registrado a nivel
nacional, que fue del 21,5 por 100, aunque agosto es historicamente el mes
con menos exportaciones.

En el acumulado del afo (enero a septiembre) las exportaciones
valencianas suman un 3,3 por 100 de aumento sobre el mismo periodo del
afio anterior. En total 21.439,1 millones de euros. Es la segunda comunidad
autonoma en volumen exportador, solo por detras de Catalunya. En Espana
el volumen de exportaciones de los nueve primeros meses del afio alcanza
los 188.485,2 millones de euros, un 1,2 por 100 mas que en el mismo
periodo del afio anterior. No obstante, en ambos casos, el crecimiento es
menor al registrado en el acumulado del afio pasado, cuando las
exportaciones crecian a un ritmo del 14,1 por 100 en la Comunitat
Valenciana y del 4,4 por 100 en Espaiia.

Por su parte, las importaciones valencianas han disminuido menos que las
exportaciones, concretamente un 5,3 por 100 en septiembre respecto al
mismo mes del afio anterior (Grafico 6) y acumulan, al igual que las
exportaciones, tres meses consecutivos de descensos en tasa anual (en
julio 11,2 por 100, en agosto 1,9 por 100 y en septiembre 5,3 por 100). En
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tasa mensual, aumentaron un 19,2 por 100 respecto a agosto, situandose
en los 1.990,1 millones de euros. También hay un mayor descenso que hace
un afo, cuando las importaciones crecian al 13,8 por 100 en tasa anual. Es
decir, se esta reproduciendo el mismo patrén que con las exportaciones.

Grafico 6
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Mientras, en el conjunto de Espafia, las importaciones descendieron
menos, un 1,4 por 100 en términos anuales en septiembre, hasta alcanzar
la cifra de 23.662,4 millones de euros, pero también lo hacen por debajo
del afio pasado, cuando crecian al 1,8 por 100 en tasa anual. En términos
intermensuales, sin embargo, crecen al 17,1 por 100.

La variacion acumulada de las importaciones de los nueve primeros meses
del afio, con respecto al afio anterior, ha sido del 1,2 por 100 en la
Comunitat. El volumen total de las importaciones asciende a 17.926,4
millones de euros. El afio pasado ese crecimiento era del 11,2 por 100 en el
acumulado hasta septiembre. AlUn asi es una tasa superior que la registrada
en Espafia, que decrece un 1,6 por 100 en relacién al acumulado del afio
anterior, cuando marcaba un registro positivo. El total de importaciones
espafiolas alcanza los 201.712,3 millones de euros. Esto hace que también
se incremente el peso porcentual que mantiene la Comunitat en cuanto al
total de importaciones espanolas. En 2015 cerré el ejercicio en el 8,7 por
100 del total de las importaciones nacionales. En el acumulado de este afio
hasta septiembre, ese porcentaje se ha incrementado en dos décimas,
hasta el 8,9 por 100.

Como consecuencia del comportamiento de ambas variables el saldo de la
balanza comercial valenciana fue positivo en septiembre, por valor de
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162,6 millones de euros. Durante el ultimo afo, la balanza comercial
valenciana sigue mostrando saldos positivos todos los meses, a excepcion
del mes de agosto, mientras que por el contrario la espafiola muestra en
todos ellos un saldo negativo. En el periodo acumulado del ano (enero a
septiembre), el saldo de la balanza comercial de la economia valenciana
registra un superdvit de 3.512,7 millones de euros.

El comportamiento de esta variable en la economia espanola es
completamente diferente, un saldo comercial negativo acumulado en el
periodo de 13.227,1 millones de euros, lo que refleja -una vez mas- el
caracter estructural del comportamiento ciclico de la economia espafiola.
Cuando crece la economia la balanza comercial se deteriora. También se
observa que el saldo comercial se ha reducido en la Comunitat Valenciana
con relacién al mismo mes del afio anterior (76,3 millones), sin embargo,
aumenta en relacion al mes anterior (222,6 millones). En relacion al
acumulado del afio, respecto al mismo periodo del afio anterior, refleja una
considerable reduccién de 2.945 millones de euros. Por el contrario, en
Espafia, al crecer menos las importaciones que las exportaciones, el saldo
comercial, aunque negativo, ha mejorado notablemente, tanto a nivel
mensual (329,4 millones), como interanual (340,2 millones) y en el
acumulado del afio respecto al afio anterior (5.415 millones).

Asi pues, la tasa de cobertura, expresada como el porcentaje de
importaciones que pueden pagarse con los ingresos de las exportaciones
realizadas durante un mismo periodo de tiempo, sigue siendo positiva en la
Comunitat Valenciana. Teniendo en cuenta el periodo acumulado del ano
(enero a septiembre), la tasa de cobertura aumenté 2,4 puntos, respecto al
acumulado del afo anterior, hasta el 119,6 por 100. Pero si se tiene en
cuenta la tasa de cobertura de septiembre con respecto al afio anterior,
ésta se reduce 3,2 puntos y con respecto a la media de todo el afio anterior
el descenso aun es mayor, 11,9 puntos (Grafico 7).

Por su parte, la economia espanola aumenta su tasa de cobertura durante
el periodo de tiempo analizado, 2,5 puntos, para dejar la tasa en el 93,4 por
100. Estos datos muestran que el diferencial valenciano respecto de la
media nacional se ha reducido en casi cinco puntos en un afo. En
septiembre de 2015 la diferencia entre las dos tasas de cobertura era de
22,1 puntos, mientras que en septiembre de 2016 era de 17,6 puntos. La
reduccién se ha notado mas por los descensos mas acusados de las
exportaciones valencianas en los Ultimos meses.
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Grafico 7
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Analizando el comercio exterior valenciano desde una perspectiva
sectorial, los principales sectores exportadores han sido, en el acumulado
del ano, el sector del automavil que acopia el 27,4 por 100 del total de las
exportaciones (5.884,2 millones euros), le sigue el sector de frutas vy
legumbres con un 13,2 por 100 (2.826 millones), los productos quimicos
gue representan un 13 por 100 del total (2.798,5 millones), las otras
semimanufacturas con un 12 por 100 del total (2.562,8 millones), las
manufacturas de consumo con un 11 por 100 (2.358,7 millones) y los
bienes de equipo con un 10,4 por 100.

El subsector que mas ha crecido en estos nueve primeros meses del afio
con respecto al mismo periodo del afio pasado es el del automovil, con un
crecimiento del 18 por 100 (Cuadro 9). Si bien a nivel global, de todo el
sector del automovil, el crecimiento ha sido mas moderado (un 9,8 por
100). Le sigue el subsector del Mueble, con un 9,8 por 100, que es el mayor
del sector de bienes de consumo duradero (14,7 por 100). Después, el
subsector de plasticos con un crecimiento del 16,5 por 100, que es el mayor
del sector de las semimanufacturas que crecen también muy por encima de
la media (un 6,8 por 100). Dentro del sector de las semimanufacturas
destacan los crecimientos que han registrado los productos quimicos (9,6
por 100). También sobresale el subsector de maquinaria especifica con un
7,3 por 100, que es el que mas crece del sector de bienes de equipo. Este
sector, el de bienes de equipo, estd creciendo también muy por encima de
la media, un 9,7 por 100, tres veces mds que la media nacional del sector.
Por ultimo cabe destacar el sector de manufacturas de consumo, con un 6,3
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por 100, con un buen comportamiento de sus principales componentes, el
calzado y el textil. Por el lado de los descensos, cabe anotar el sector de los
productos energéticos, un decrecimiento del 40 por 100, motivado por la
bajada de precios del petréleo, el subsector de componentes del
automovil, que desciende un 15,5 por 100, el de materias primas se reduce
un 9,3 por 100, también por un descenso de los precios, por detras esta el
subsector de colorantes y curtientes que retrocede un 5,5 por 100, y por
ultimo, el sector de frutas y legumbres con un caida del 4,8 por 100.

Cuadro 9

Estructura sectorial del comercio exterior por grupos de productos

Variacion acumulada en lo que va de afio (respecto al mismo periodo del afio anterior)
Septiembre 2016

Unidades: Porcentajes

Exportaciones Importaciones
Comunitat Comunitat

Valenciana (CV) Espafia (E) CV-E Valenciana (CV) Espafia (E) CV-E
(1] [2] [1]-[2] (1] [2] [1]-[2]
TOTAL 4,1 1,3 2,8 1,1 -1,9 3,0
Ali -2,8 5,8 -8,6 4,9 3,4 1,5
Frutas y legumbres -4,8 31 -79 6,7 13,3 -6,6
Productos energéticos -40,0 -5,1 -34,9 -26,4 -29,9 3,5
Petroleo y derivados -20,8 2,2 -23,0 -29,4 -29,6 0,2
Materias primas -9,3 -3,8 -54 0,2 -10,7 10,9
Semi facturas 6,8 -1,5 83 -33 -2,8 -0,5
Productos quimicos 9,6 -0,2 9,9 -2,6 -2,8 0,3
Plasticos 16,5 0,2 16,2 44 1,5 2,9
Colorantes y curtientes -5,5 2,4 -79 0,2 1,9 -1,7
Otras semimanufacturas 4,0 2,9 1,1 0,7 46 -39
Materiales de construccion 33 48 -1,5 3,6 15,6 -12,0
Bienes de equipo 9,7 3,2 6,5 3,3 6,7 -3,5
Maquinaria especifica 73 -0,4 7,7 31 8,2 -51
Automovil 9,8 8,2 1,6 13,0 5,2 7,8
Automoviles y motos 18,0 10,6 74 26,7 14,2 12,5
Componentes -15,5 2,4 -17,9 51 -1,7 6,8
Bienes de consumo duradero 14,7 9,4 52 21,0 8,9 12,1
Muebles 9,8 11,5 -1,7 23,2 9,5 13,7
facturas de c 6,3 8,1 -1,8 4,0 6,7 -2,7
Textiles y confeccién 51 8,3 3,2 1,5 7,4 -5,9
Calzado 6,7 6,0 0,7 41 48 0,7
Otras mercancias -48,3 -52,2 39 10,6 26,0 -15,4

Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Economia y Competitividad.
Conselleria d'Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball.
Direccié General d’Economia, Emprenedoria i Cooperativisme.

La menor demanda en los principales mercados de la factoria Ford ha
hecho que la empresa reduzca su produccién a 1.720 motores al dia cuando
habia arrancado 2016 con una produccién de 1.990. Y esto se ha notado en
los datos de exportacidn. La caida anual prevista para el aino préximo es de
unas once mil unidades. La tabla de salvacidn para la factoria en 2017, para
no reducir su produccion, es la puesta en funcionamiento de lineas de
montaje para un nuevo motor (el Maverick), con una inversiéon de unos 100
millones de euros para 2017.

A nivel nacional los sectores que mds exportan por volumen, en el
acumulado del afio, son las semimanufacturas que acumulan hasta
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septiembre el 24,6 por 100 del total exportado, los bienes de equipo un
20,1 por 100, el sector del automavil el 18 por 100, las manufacturas de
consumo el 10,1 por 100 y las frutas y legumbres el 6,6 por 100. Los
sectores que mas han crecido en el acumulado de lo que llevamos de afio
en tasa interanual son: el sector de Bienes de consumo duradero (el mas
reconocido es el Mueble) que acumula un crecimiento del 9,4 por 100, si
bien sus volumenes todavia no son muy importantes (3.197,2 millones de
euros) al representar solo el 1,7 por 100 del total de exportaciones
espafiolas. Le sigue el sector del automodvil con un 8,2 por 100, las
manufacturas de consumo acumulan un 8,1 por 100, con un buen
comportamiento de sus principales componentes (textil y calzado). Por
ultimo cabe destacar el sector de la alimentacion, que acumula un aumento
del 5,8 por 100 (del 3,1 por 100 el subsector de frutas y legumbres), con un
comportamiento muy superior al registrado en la Comunitat Valenciana,
donde se registra un descenso del 2,8 por 100. Los materiales de
construccion acumulan un crecimiento del 4,8 a pesar de que las
semimanufacturas en su conjunto disminuyen un 1,5 por 100 por el mayor
peso de los productos quimicos en su composicién (que disminuyen un 0,2
por 100 en el acumulado).

Pasando ahora a analizar las compras al resto del mundo, los sectores con
mas peso en la Comunitat Valenciana, por volumen en el acumulado del
afio, siguen siendo las semimanufacturas (21,7 por 100 del total), el sector
del automdévil (19,9 por 100), los bienes de equipo (17 por 100) vy las
manufacturas de consumo (13,5 por 100). Los sectores que mas han
crecido son: el sector automavil (26,7 por 100), los bienes de consumo
duradero (21 por 100), las manufacturas de consumo (4 por 100), y los
bienes de equipo (3,3 por 100). Por el contrario, disminuye el sector de
productos energéticos (26,4 por 100) por la bajada de precios y las
semimanufacturas (3,3 por 100).

A nivel nacional los sectores que mds importaciones realizan son las
semimanufacturas, que acumulan un 22,8 por 100 del total, los bienes de
equipo (21,6 por 100), el sector del automovil (13,9 por 100) y las
manufacturas de consumo con un 13 por 100 del total. El subsector del
automovil es el que mas crece en el acumulado del afio, un 14,2 por 100,
pero al decrecer el subsector de componentes, deja el sector global del
automovil en un 5,2 por 100 de aumento. Tanto los bienes de consumo
duradero (8,9 por 100) como las manufacturas de consumo y los bienes de
equipo (ambos con el 6,7 por 100) presentan incrementos destacables en el
acumulado del afio. Por el lado de los descensos destaca el de productos
energéticos (29,9 por 100), el de materias primas (10,7 por 100) y el
subsector de productos quimicos, con un descenso del 2,8 por 100.

Por destinos geograficos es conocido que el grueso de las exportaciones
valencianas se dirige a nuestros socios europeos. Asi, en el acumulado del
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afo hasta septiembre, el 63,8 por 100 de las ventas valencianas al
extranjero fueron dirigidas a paises de la Unidn Europea. Alemania (14 por
100), Francia (11,4 por 100) y Reino Unido (10,4 por 100) aglutinan el 35,8
por 100 del total de las exportaciones, por detras de ellos se situa Italia (7,9
por 100) y Portugal (4,7 por 100). Después de la Unidn Europea la otra gran
area de influencia para las exportaciones es América, siendo Estados Unidos
el principal destino no europeo para las exportaciones de la Comunitat
Valenciana, un 6,7 por 100 del total, y un 52,6 por 100 si consideramos solo
las exportaciones al continente americano. Asia representa un 9,3 por 100
del total de exportaciones y Africa el 6,9 por 100.

Casi idéntico patron conforma el volumen de importaciones de terceros
paises, con la salvedad de que las compras que se realizan a Asia son
mayores que las ventas. Es decir, el principal proveedor es la Unidn
Europea, con un 51,3 por 100 de las importaciones totales acumuladas
durante los nueve primeros meses del afio, seguido de Asia (23,9 por 100),
América (10,9 por 100) y Africa (8 por 100).

Si analizamos cual ha sido la evolucién de las exportaciones por destino
geografico en el acumulado del afio respecto al afio anterior observamos
gue a excepcidn de Europa han disminuido las exportaciones en el resto de
continentes, en América un 5,8 por 100. La situacidén por la que atraviesan
Brasil y Argentina explicaria el descenso en estos paises, pero es que
también han disminuido las exportaciones a Canada (37,8 por 100), México
(10,9 por 100) y Estados Unidos (8,5 por 100). En Asia el descenso es del 2,9
por 100 con un comportamiento desigual entre los diferentes paises, con
crecimientos en China (2 por 100), Indonesia (14,2 por 100) e India (0,5 por
100) frente a los descensos de Corea del Sur (5,5 por 100), Japén (21,1 por
100) y Arabia Saudi (16,9 por 100). En Africa las exportaciones descienden
un 12,3 por 100, destacando las caidas de paises como Sudafrica (47,7 por
100) y Marruecos (4 por 100). De hecho en los paises BRICS el descenso
acumulado del afo es del 76,7 por 100, lo que equivale a 2.879,3 millones.
Es decir, de unas exportaciones de 3.754 millones hemos pasado a solo
874,7 millones en esos paises.

Europa es el Unico ambito geografico donde se incrementan las
exportaciones, un 9,7 por 100, por encima de la media nacional. Sin
embargo, resalta el descenso de las mismas en uno de nuestros principales
socios, Francia (3,1 por 100), que afecta por su importancia al global de las
exportaciones. También Rusia (9,2 por 100), que continta con su bloqueo a
los productos frescos europeos, aunque afecta menos por el menor
impacto en el global de las exportaciones (un 1 por 100 del total).

A nivel nacional, las exportaciones a la Unidon Europea crecen menos que en
la Comunitat, un 4,1 por 100, pero también destacan los descensos de
Francia (2,5 por 100) y Rusia (6 por 100). También descienden las
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exportaciones a América (7,2 por 100) y en menor medida a Africa (0,1 por
100) y aumentan ligeramente en Asia (0,3 por 100). En los paises BRICS el
descenso no es tan pronunciado (28,3 por 100) como el registrado en la
Comunitat.

La diferencia por cada pais de lo que compramos y vendemos, es decir, la
balanza comercial por destino geografico, en el acumulado del afno, revela
gue ésta ha sido positiva en la mayoria de nuestros socios comerciales, a
excepcion de China con una tasa de cobertura de solo el 17,8 por 100, la
mas baja de todos nuestros principales socios comerciales. Otros paises
asiaticos como Indonesia, India, Corea del Sur y Japdn también tienen tasas
de cobertura muy a su favor, es decir, les compramos mucho mas que les
vendemos (Cuadro 10). Otros paises que tienen una tasa de cobertura a su
favor son, Turquia, Sudafrica, Brasil, Canada y Argentina. El pais con el que
tenemos una mejor tasa de cobertura es Reino Unido (177,4 por 100).
Destaca ademds que a nivel de la Comunitat Valenciana la balanza
comercial con Alemania es positiva, con una tasa de cobertura de 158,2
mientras que a nivel nacional la balanza comercial es negativa, con una tasa
de cobertura de 78,5 por 100. Algo parecido ocurre con los paises de la
OPEP donde la tasa de cobertura es de 180,8 frente a 59,9 de media
nacional. Al contrario sucede con Turquia y Sudafrica donde Espafia
mantiene una tasa de cobertura muy superior a la valenciana. A nivel global
tanto la Comunitat Valenciana como Espana presentan tasas de cobertura
favorables con la Eurozona y la OCDE, mientras que en los paises del
Mercosur y los BRICS la balanza comercial es deficitaria. Es en estos
mercados, sobre todo en los BRICS, donde hay que centrar los esfuerzos de
exportacién en el futuro.
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Cuadro 10

Comercio exterior por areas geograficas y principales paises
Saldo de la balanza comercial y tasa de cobertura
Acumulado del aiio (hasta septiembre 2016)

Unidades: millones de euros y porcentajes

Balanza comercial Tasa de cobertura (%)

Area/Pais Comunitat Comunitat
Valenciana (CV) Espafia (E)  Valenciana (CV) Espafia (E) CV-E
1] 2] (1] [2] [1-[2]
TOTAL MUNDO 3.512,7 -13.227,1 119,6 93,4 26,2
Europa (geografica) 4.746,9 9.389,5 146,8 107,5 39,3
UE-28 4.469,2 9.944,3 148,6 108,7 39,8
Francia 916,9 5.820,0 159,8 125,6 34,2
Alemania 1.100,9 -5.862,8 158,2 78,5 79,8
Italia 378,9 1.772,3 128,8 113,4 15,4
Reino Unido 1.084,8 6.405,0 195,5 177,4 18,1
Portugal 238,7 5.549,1 131,2 169,9 -38,6
Turquia -190,2 51,3 63,2 101,4 -38,2
Rusia 88,7 -1.110,6 176,3 52,3 124,0
América 790,9 -741,3 140,6 96,4 44,3
Estados Unidos 419,3 -963,5 141,1 89,7 51,3
Canada -42,4 286,6 71,0 133,7 -62,7
México 174,0 619,4 169,1 126,4 42,8
Brasil -81,2 -644,7 59,1 72,8 -13,7
Argentina -7,5 -470,0 89,1 56,8 32,3
Asia -2.283,3 -21.973,9 46,7 44,6 2,1
India -225,1 -1.651,0 31,6 35,9 -4,3
Indonesia -198,7 -973,6 10,7 22,9 -12,2
China -1.690,1 -14.074,6 17,8 20,8 -3,0
Corea del Sur -93,2 -556,8 48,7 68,1 -19,4
Japon -265,2 -891,3 20,7 67,1 -46,4
Arabia Saudi 203,1 -337,0 416,8 84,2 332,6
Africa 60,2 -2.681,8 104,2 81,6 22,6
Marruecos 139,7 934,4 144,7 122,8 21,9
Sudafrica -120,3 184,6 40,5 128,6 -88,1
Oceania 132,1 629,8 295,8 213,0 82,9
Australia 100,6 670,3 282,4 302,2 -19,8
0,0
BRICS -2.028,0 -17.296,4 30,1 32,7 -2,6
Eurozona 3.063,7 5.068,9 144,0 105,5 38,5
OCDE 4.967,8 8.352,7 142,3 106,0 36,3
Mercosur -12,9 -962,7 95,4 74,5 20,9
OPEP 5249 -4.749,8 180,8 59,9 120,9

Fuente: elaboracidn propia con datos del Ministerio de Economia y Competitividad.

Conselleria d'Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball.

Direcci6 General d’Economia, Emprenedoria i Cooperativisme.

En cuanto a los precios de las exportaciones e importaciones, la época de
reduccién de precios durante un largo periodo de tiempo ya es cosa del
pasado. El indice General de Precios de Exportacién de los productos
industriales (iprix), a nivel nacional (no existen datos estadisticos por
comunidades autonomas), aumento un 0,2 por 100 en octubre respecto al
mismo mes de 2015, dejando atras catorce meses consecutivos con tasas
negativas. En el acumulado del afio el aumento es mayor, del 0,7 por 100.
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Por destino econdmico, en el acumulado del afio hasta octubre, los bienes
de equipo son los Unicos que reducen sus precios, un 0,2 por 100. El resto
presentan incrementos, la energia un considerable 12,7 por 100, en bienes
de consumo duradero un 1,3 por 100, en los no duraderos un 0,3 por 100,
al igual que los bienes intermedios. La caida anual del indice general sin
energia fue del 0,3 por 100, con lo que se situa por primera vez cinco
décimas por debajo de la del iprix general.

Por su parte, el indice de Precios de Importacién (iprim) registré un
aumento anual del 1,1 por 100 en octubre, dejando atras mas de tres afios
de descensos. Es casi un punto y medio superior a la de septiembre y en lo
gue va de afio acumula un incremento del 2,4 por 100. En este caso, es
también la energia la que acumula mayor incremento en lo que llevamos
de afio, un 10,8 por 100, le sigue los bienes de consumo no duradero, un
0,4 por 100 y los bienes intermedios un 0,1 por 100. Tanto los bienes de
equipo como los de consumo duradero no presentan variacién en el
acumulado del afo.
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6. Precios y salarios. Regresa, con suavidad, la inflacion

El repunte de la inflacion deja atras mas de dos afios de caidas de precios
al consumo, facilitado por el abaratamiento de las importaciones de
petréleo y de otras materias primas. Pero durante todo ese periodo los
precios de los bienes y servicios producidos en el pais seguian
incrementandose, es decir la inflacion subyacente. Este doble movimiento,
generd un aumento sustancial de la renta disponible, alentando la
recuperacion de la economia. Por ejemplo, se estima que la cuarta parte
del crecimiento de la renta familiar prevista para este afio (un sdlido 3,1 por
100) se debe a la caida de los precios al consumo. Dicho de otra forma, la
creacidon de empleo, por si sola, no explica el vigoroso aumento de la renta
familiar y del gasto en consumo privado. La evolucion de los precios ha
contribuido a mejorar los excedentes empresariales, pero también ha
sustentado el poder adquisitivo de los salarios y de todos aquellos que
viven de una prestacion social.

Ademas, la caida de los precios se ha reflejado en la competitividad. La
economia espafiola y la valenciana dependen mas que otras de los
hidrocarburos y las materias primas en general. Esta es una de las causas
del diferencial favorable de inflacién con respecto a otros paises de la zona
euro, asi como del dinamismo exportador. Pero también, el espectro de la
deflacion ha llevado a que el BCE adoptara medias monetarias
ultraexpansivas para animar el crédito y estimular la inversién. Algo a lo que
no son ajenos la reduccion de la prima de riesgo que soporta la deuda
espafiola, el abaratamiento de las hipotecas y la disminucién de las cargas
financieras que soportan las empresas. Estos vientos de cola que han
nutrido el crecimiento y suavizado los rigores de la crisis estan llegando a su
fin. Los productos energéticos se han encarecido por primera vez en dos
afos. Los precios de los carburantes y combustibles, asi como los precios de
bienes y servicios intensivos en hidrocarburos, como el transporte, han
aumentado con intensidad, en consonancia con la evolucién de los
mercados internacionales y la apreciacion del dolar. También se ha
encarecido la factura eléctrica, por factores especificos y la anémala
féormula que sirve de base a la fijacidn de los precios en el sector.

Se espera que en 2017 el indice de precios al consumo crezca en torno al
1,5 por 100, lo mismo que los precios de la produccidn. Por lo tanto se
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cierra la brecha que se habia producido a favor de la economia espafiola y
de la valenciana en particular con respecto a la inflacion de la zona euro.

La renta disponible seguird aumentando, pero menos que este afio y
fundamentalmente gracias a la generacién de puestos de trabajo. Con el
regreso de la inflacidn se anticipan mayores tensiones entre margenes
empresariales y salarios. Y, a falta de ajustes, muchos pensionistas se
enfrentan a una pérdida de poder adquisitivo, bajo el supuesto de una
revalorizacion de las pensiones del 0,25 por 100, como esta previsto. Con el
regreso de la inflacion y un entorno externo mas turbulento, la
recuperacion dependerd del fortalecimiento de la economia real.

En el mes de octubre, ultimo dato disponible al cierre de este informe
trimestral, en nuestra Comunitat la tasa de inflacion anual se situé en el 0,4
por 100. De esta forma acaba con nueve meses consecutivos con tasas
negativas que llegaron a alcanzar el -1,3 por 100 (abril de 2016), mientras
que en el conjunto de Espafia fue del 0,7 por 100, segundo mes
consecutivo con tasa positiva después de ocho meses anteriores en tasas
negativas. En términos intermensuales el [PC aumenté un 1,2 por 100 en la
Comunitat y un 1,1 por 100 en Espafa. Por su parte, la inflacidn
subyacente (indice general sin alimentos no elaborados ni productos
energéticos), en términos interanuales se ha mantenido invariable en
octubre, de forma que sigue en el 0,5 por 100 en la Comunitat Valenciana y
en el 0,8 por 100 en el conjunto nacional. El indice de Precios de Consumo
Armonizado (IPCA) aumenta cinco décimas y se sitta en el 0,5 por 100. La
subida del [PC en octubre se debe, principalmente, al aumento de los
precios de la electricidad y los carburantes frente al descenso que
experimentaron en el mismo mes del afio anterior (Grafico 8).
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Grafico 8

indice de Precios de Consumo

Variacion interanual (%)

Comunitat Valenciana =8 Espafia —8— Inflacién subyacente Comunitat Valenciana

‘1,4 J
-1,6

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
2015 2016

En la Comunitat Valenciana el pasado mes de octubre, el mayor
incremento de precios, por grupos del iPC en tasa mensual, se produjo en
Vestido y calzado (11,8 por 100) que recoge el comportamiento de la nueva
temporada de otofio, la Vivienda (2,5 por 100) por el alza en la electricidad
y el Transporte (1,1 por 100) por la subida en los carburantes y lubricantes.
Las Unicas bajadas se producen en Ocio y cultura (0,9 por 100) y en Hoteles,
cafés y restaurantes (0,5 por 100). En tasa de variacidén anual, los grupos de
productos que mas disminuyen sus precios son Medicina (5,2 por 100),
Ocio vy cultura (1,6 por 100) y Alimentos y bebidas no alcohdlicas (0,5 por
100). Los grupos que mas aumentan sus precios son Comunicaciones (3,1
por 100), Otros bienes y servicios (1,7 por 100), Transporte (1,9 por 100) y
Ensefianza (1 por 100).

En Espafia, por grupos del IPC, en tasa de variacién anual, los grupos que
bajan sus precios son Ocio y cultura (1,9 por 100), Vivienda (0,4 por 100) y
Medicina (0,2 por 100). El resto de grupos presentan subidas de precios,
siendo los mas destacados: Comunicaciones (3,2 por 100), Otros bienes y
servicios (1,9 por 100), Transporte (1,7 por 100) y Hoteles, cafés vy
restaurantes (1,2 por 100).

Lo mas destacado de los datos de inflacion de octubre es que Espafia ha
dejado a cero el diferencial de inflacion favorable que tenia con respecto a
la zona euro desde septiembre de 2013. El ultimo dato favorable a Espafia
fue en septiembre de 2016, que era de -0,4 pp (puntos porcentuales). Hay
gue recordar que tanto en 2014 como en 2015 la media del diferencial era
favorable a Espafia en 0,6 pp y que ello repercutié positivamente en la
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mejora de la competitividad y en el aumento de las exportaciones. Ese
diferencial ha ido diluyéndose durante el presente ejercicio al pasar de -0,8
pp en el primer trimestre, -0,9 pp en el segundo, -0,6 pp en el tercero y
registrando en octubre un diferencial nulo. No obstante, por sectores de
procedencia, los grupos que componen la inflacion presentan diferenciales
favorables a Espafia en alimentacién elaborada, -0,5 puntos; servicios, -0,2
puntos; y bienes industriales no energéticos, -0,1 puntos. Por su parte,
energia y alimentacion no elaborada presentan diferenciales positivos (1
punto y 0,5 puntos, respectivamente). También persiste para la Comunitat
Valenciana un diferencial positivo con respecto a la zona euro y la media
espafiola que le permite seguir ganando competitividad.

En cuanto a los mercados financieros han seguido condicionados estas
ultimas semanas por el resultado electoral en Estados Unidos, que ha
aumentado las expectativas de la posible adopcién de medidas econdmicas
gue podrian tener un impacto inflacionista, asi como por las crecientes
expectativas de un aumento de los tipos de interés por parte de la Reserva
Federal (Fed) en la reunidon de diciembre. Como resultado, el dolar se ha
apreciado frente a las principales divisas, los indices bursatiles han
retrocedido y las rentabilidades de la deuda publica se han incrementado.
En lo que va de afio, la divisa europea se ha depreciado un 1,6 por 100
frente al ddlar y un 10,6 por 100 frente al yen, y se ha apreciado un 17,2
por 100 frente a la libra. En términos de cambio efectivo nominal frente al
conjunto de los paises industrializados, y para el mismo periodo, el euro se
ha apreciado un 2,2 por 100.

Casi un afio después del inicio del desplome del precio del petrdleo, las
grandes compaiiias de la industria todavia digieren con dificultad el
mercado del crudo barato. Los directivos, sin embargo, empiezan a mostrar
algo de optimismo. Aunque algunas todavia arrojan pérdidas, los resultados
trimestrales revelan que los drasticos recortes que estan adoptando
empiezan a amortiguar el golpe. Pero la tormenta no ha pasado. Aunque el
precio del petrdéleo recuperoé este mes el nivel de los 50 délares (frente a los
28 délares en enero), los analistas no descartan que baje de los 40 ddlares.
Hay que recordar que el hundimiento de la cotizacion del petrdleo y el gas
durante los Ultimos dos afios ha funcionado como un fuerte acicate para la
economia espafola y la valenciana en particular. Hasta el punto de que la
factura energética se ha desplomado alrededor de un 50 por 100 desde
2014, segun datos de la Secretaria de Estado de Comercio. Si se suman los
ahorros acumulados en 2015 y 2016, a este ritmo Espafia se habra
ahorrado unos 43.000 millones de euros entre los dos afios, a razon de
unos 16.000 millones en 2015 y otros 27.000 millones al cierre de 2016.

La ultima hora, no obstante, es que los paises productores de petrdleo
(OPEP) acordaron el 1 de diciembre, en Viena, rebajar la produccion por
primera vez en ocho afios. Y la reaccion fue inmediata: el precio del barril
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Brent se disparé un 8 por 100 en un solo dia hasta los 50 ddlares, unos
cinco ddlares por encima de lo que pagd Espafa de media el afio pasado.
Con el alza, estos paises ganaron unos 125 millones de euros mas en una
sola jornada. Arabia Saudi e Iran han puesto a un lado sus rencillas para
asegurarse un incremento de los ingresos. Falta comprobar si de verdad lo
cumplen. De lograrlo, los analistas fijan la cotizacién cerca de los 60 ddlares
a principios de 2017. Muy lejos de los 49,1 ddlares que el Gobierno de
Espafia tiene previsto en su plan presupuestario para 2017. La reduccién
acordada es de 1,2 millones de barriles al dia desde un total de 33,7
millones diarios, un 4,5 por 100 menos. Ademas de este acuerdo de la
OPEP, también han llegado a un acuerdo de reduccién los paises al margen
de la OPEP, que reduciran su oferta en 550.000 barriles diarios, liderados
por Rusia que asumira el mayor recorte (200.000 barriles que podran llegar
a 300.000). Estos ultimos acuerdos han hecho que el precio del barril
supere por primera vez desde julio de 2015 la barrera de los 57 délares, lo
que significa una revalorizacidon del 55 por 100 desde principios de afo y
una subida del 113 por 100 desde el minimo marcado el pasado 20 de
enero (27,10 ddlares).

Segln las Ultimas previsiones de Funcas, actualizadas en noviembre, el [PC
acabara en el -0,3 por 100 en la media de 2016, siendo la inflacién
subyacente del 0,8 por 100. Para 2017, prevé un IPC positivo del 1,4 por
100 y una inflacién subyacente del 0,9 por 100.

De otra parte, el coste laboral medio por trabajador y mes, ascendid, a
nivel nacional, a 2.589 euros en el segundo trimestre de 2016, lo que
supone un aumento del 4,3 por 100 respecto al trimestre anterior. No
obstante, en tasa interanual significa un descenso del 0,1 por 100, segun
datos del INE. En la Comunitat Valenciana, el coste laboral medio por
trabajador y mes ascendid a 2.293 euros en el segundo trimestre, lo que
supone un aumento respecto al trimestre anterior idéntico a la media
nacional, sin embargo, aumenta en tasa interanual un 1,5 por 100 frente al
descenso de la media nacional. Pero sigue siendo insuficiente, ya que a la
Comunitat Valenciana le cuesta reducir la brecha salarial con respecto a la
media nacional. En 2008 esa brecha era de 238 euros y al finalizar 2015 adn
era mayor, 306 euros. Durante los dos primeros trimestres del afio, ha
registrado una brecha salarial de 284 euros en el primer trimestre y de 296
euros en el segundo.

Es verdad que uno de los ajustes para salir de la crisis ha venido de la mano
de los costes laborales y que este ajuste ha sido mayor en la Comunitat
Valenciana que en Espafia. Es éste uno de los motivos por los que la
productividad se ha incrementado respecto a la media nacional y se
muestra en un mayor crecimiento de la economia y también uno de los
motivos por los que nuestras exportaciones siguen aumentando. Al finalizar
2015 en la Comunitat Valenciana el coste laboral era un 12 por 100 inferior
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a la media nacional, y aunque la brecha se ha reducido ligeramente en el
segundo trimestre del afo, de los 306 euros de media en 2015 hasta los
296 euros en el segundo trimestre de 2016, deja a la Comunitat Valenciana
a la cola nacional, solo por delante de Extremadura, Canarias y Galicia, y
muy por detrds de Madrid (3.036 euros de coste laboral), Pais Vasco (2.958
euros) y Catalunya (2.777 euros).

Como se sabe, el coste laboral se compone del coste salarial y de los
llamados otros costes. En el segundo trimestre del afio, el coste salarial
(que comprende todas las remuneraciones, tanto en metalico como en
especie) aumentd un 5,7 por 100 respecto al primer trimestre, hasta
situarse en 1.712 euros por trabajador y mes en la Comunitat Valenciana, lo
gue supone un 1,9 por 100 mas que en el mismo trimestre del afio anterior
(Cuadro 11). De esta forma recupera parte del descenso del coste salarial
del trimestre anterior que registré una tasa intertrimestral del 8,1 por 100.
El coste salarial se ha reducido en lo que llevamos de afio un 2,8 por 100.

Cuadro 11

Coste laboral por trabajador y mes. Componentes
Unidades: euros

Coste salarial Otros costes
Afio (media anual) Comunitat Comunitat

Trimestre Valenciana (CV) Espafia (E) CV-E  Valenciana (CV) Espafia (E) CV-E
(1] (2] [1-[2] (1] [2] [1]-[2]
2008 1.604 1.800 -197 591 632 -41
2009 1.655 1.858 -203 615 659 -44
2010 1.673 1.875 -202 595 652 -56
2011 1.699 1.895 -196 614 662 -48
2012 1.696 1.884 -187 607 657 -50
2013 1.675 1.884 -209 613 660 -47
2014 1.655 1.882 -227 594 654 -60
2015 1.665 1.902 -237 580 649 -69
2013 1l Trim 1.714 1.929 -215 593 655 -62
I Trim 1.603 1.801 -199 619 659 -40
IV Trim 1.755 1.996 -241 621 657 -36
2014 1 Trim 1.606 1.806 -199 608 669 -61
Il Trim 1.706 1.930 -223 602 651 -49
Il Trim 1.568 1.800 -232 581 650 -69
IV Trim 1.741 1.992 -251 587 647 -60
2015 1 Trim 1.623 1.832 -209 581 656 -75
Il Trim 1.680 1.942 -262 579 650 -71
I Trim 1.597 1.810 -213 581 647 -66
IV Trim 1.762 2.026 -264 579 645 -67
2016 | Trim 1.620 1.832 -213 578 649 -71
Il Trim 1.712 1.943 -231 581 646 -65

Fuente: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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A nivel nacional ha ocurrido algo similar, el coste salarial se incrementé un
6 por 100 en tasa trimestral y un 0,1 por 100 en tasa interanual. De esta
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forma recupera parte el descenso del primer trimestre (9,6 por 100
intertrimestral), para registrar un descenso en lo que llevamos de afio del
4,1 por 100, superior al de la Comunitat Valenciana.

Los otros costes (costes no salariales) alcanzaron en el segundo trimestre
los 581 euros, con un aumento intertrimestral del 0,5 por 100 y del 0,3 por
100 en tasa interanual. A nivel nacional, sin embargo, decrecen un 0,5 por
100 en tasa intertrimestral y un 0,6 por 100 en tasa anual.

Por sectores econdémicos, el coste laboral por trabajador y mes de la
industria en la Comunitat Valenciana es de 2.599 euros, con una variacion
del 0,3 por 100 respecto al mismo trimestre del afio anterior. Para el
conjunto de Espafia, el valor es de 3.092 euros y la variaciéon del 0,3 por
100. En el sector de la construccion, ha sido de 2.447 euros y ha
experimentado un descenso del 10,2 por 100. A nivel nacional, el valor es
de 2.743 euros con un descenso del 1,4 por 100. Por ultimo, en el sector
servicios ha sido de 2.205 euros, con un aumento del 2,8 por 100. A nivel
nacional, este coste ha sido de 2.485 euros, y la variacién del -0,1 por 100.

Analizando el coste laboral por trabajador y mes por ramas de actividad
para la Comunitat Valenciana, las ramas cuyos trabajadores tienen un
mayor coste son Actividades financieras y de seguros (4.361 euros),
Magquinaria, material eléctrico y de transporte (3.188 euros) y Extractivas y
refino; energia, agua y residuos (3.166 euros). Por el lado contrario, las
ramas con menor coste laboral por trabajador y mes son Hosteleria (1.255
euros), Actividades artisticas, recreativas y otros servicios (1.447 euros) y
Actividades administrativas y servicios auxiliares (1.546 euros).

Las ramas de actividad que han experimentado mayores aumentos del
coste laboral por trabajador en tasa interanual han sido Sanidad y servicios
sociales (9,9 por 100), Textil, calzado, madera, papel y artes graficas (8 por
100) y Educacién (7,8 por 100). Por otro lado, las ramas que han
experimentado mayores descensos han sido Construccion (10,2 por 100),
Magquinaria, material eléctrico y de transporte (3,9 por 100) y Productos
minerales no metalicos; metalurgia (3,0 por 100).

De otra parte, con datos mas recientes, la subida salarial media pactada
para los convenios con efectos econdmicos conocidos y registrados hasta
el 30 de septiembre de 2016 asciende a 1,08 por 100, incremento que se
sitda en el 0,71 por 100 para los convenios de empresas, mientras que para
los de ambito superior a éstas alcanza el 1,11 por 100. Del total de
convenios con efectos econdmicos conocidos y registrados hasta
septiembre (2.601), 1.973 son de empresa, y afectan a 392,4 miles de
trabajadores. El resto, 628, corresponde a convenios de dmbito superior al
empresarial, e integran a 6,2 millones de trabajadores. En total estos
convenios tienen efecto sobre 6,6 millones de trabajadores. Este
incremento del 1,08 por 100 se queda por debajo del tope salarial que
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pactaron los principales sindicatos y la patronal que establecia un aumento
del 1,5 por 100 para 2016.

La retribucion media bruta en las grandes empresas de Espafa (aquellas
gue facturan mas de seis millones de euros al afio), segun la Agencia
Tributaria, se incrementd en el tercer trimestre del ano un 0,4 por 100
respecto al mismo trimestre del afio anterior, hasta los 2.424 euros
mensuales. Es inferior al aumento que se registré en el segundo trimestre
(0,8 por 100) e idéntica a la del primer trimestre. En el tercer trimestre los
mayores incrementos salariales se registraron en el sector de otros
servicios (1,3 por 100), construccion (1 por 100), los sectores de energia y
agua y comercio y hosteleria, ambos con un 0,7 por 100, y por ultimo
energia y servicios a empresas, con un 0,3 por 100. El Unico subsector que
registra tasa negativa es transporte y comunicaciones (0,3 por 100).

El INE publicé a mediados de noviembre una nueva estadistica, el indice de
Precios del Trabajo® ({PT, Base 2008), que recoge los afios 2008 a 2014. En la
Comunitat Valenciana, en 2014, se incrementé el [PT un 0,7 por 100 frente
al 0,8 por 100 de la media espafiola. Si se observa la serie completa, las
variaciones anuales para la Comunitat Valenciana fueron del 0,6 por 100 en
2009; 2 por 100 en 2010; 1,3 por 100 en 2011; -3,1 por 100 en 2012; -0,4
por 100 en 2013 y 0,7 por 100 en 2014. En el periodo acumulado 2008-
2014 la variacién del IPT ha sido positiva en un 1 por 100, frente al
descenso que presenta Espana del 0,7 por 100. Hay que tener en cuenta
gue durante ese periodo la inflacidn se incrementd un 8,2 por 100. Este
nuevo indice, viene a subrayar que el ajuste en los salarios ha sido superior
al que se especulaba en un principio. La Encuesta Anual del Coste Laboral
(EACL) reflejaba para ese mismo periodo un aumento para la Comunitat
Valenciana del 2 por 100 y la Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL)
muestra, para el mismo periodo, un incremento del 2,5 por 100.

La prevision del Gobierno espafiol es que en 2016 la remuneracién por
asalariado a tiempo completo aumente un 0,8 por 100 en 2016 y un 1,3 por
100 en 2017. De esta forma el coste laboral unitario aumentaria un 0,5 por
100 en 2016 y un 1,1 por 100 en 2017.

® EI {PT es un indicador cuyo objetivo es medir la evolucidn temporal del precio de la mano de obra, sin
que dicha medida esté afectada por los cambios en la calidad y cantidad del factor trabajo. De esta
forma, se descuenta el efecto composicidn, que se debe, entre otros factores, tanto a los cambios en el
numero de horas trabajadas, en el tipo de contrato, en las caracteristicas de los trabajadores, como a los
deslizamientos por antigliedad y promociones de los trabajadores.
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7. Estructura productiva

7.1. Agricultura. Fuerte reduccion del volumen de ocupados

Una forma de analizar la situacién del sector es mediante la evolucién de su
poblacién ocupada. Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) del tercer
trimestre de 2016, el nimero de ocupados habia disminuido un 31 por 100
en tasa anual (Cuadro 12), son 21.500 ocupados menos, dejando el numero
total en 47.800 personas.

Cuadro 12

Poblacion ocupada en el sector agricola
Unidades: personas

Comunitat Valenciana Espaiia
Afio (media anual)
Trimestre Ocupados Total Ocupados Total

(1 21 [1/2](%) 6] 21 [1/02] (%)

2009 65.275 2.003.925 33 788.125 19.106.850 4,1
2010 54.500 1.927.825 2,8 786.075 18.724.475 4,2
2011 55.950 1.890.150 3,0 755.250 18.421.425 4,1
2012 62.600 1.803.575 3,5 743375 17.632.675 4,2
2013 59.350 1.771.200 34 736.575 17.139.000 43
2014 54.750 1.800.925 3,0 735.850 17.344.175 4,2
2015 68.450 1.872.975 3,7 736.750 17.866.050 4,1
2013 11 Trim 50.600 1.772.500 2,9 699.400 17.230.000 4,1
IV Trim 61.300 1.793.500 3,4 777.300 17.135.200 4,5

2014 | Trim 51.500 1.752.700 2,9 809.100 16.950.600 4,8
Il Trim 53.200 1.805.500 2,9 739.300 17.353.000 43

11 Trim 48.800 1.790.100 2,7 666.100 17.504.000 3,8

IV Trim 65.500 1.855.400 3,5 728.900 17.569.100 4,1

2015 | Trim 67.000 1.836.300 3,6 717.400 17.454.800 4,1
Il Trim 72.400 1.867.100 3,9 740.400 17.866.500 4,1

Il Trim 69.300 1.882.900 3,7 709.500 18.048.700 3,9

IV Trim 65.100 1.905.600 34 779.700 18.094.200 4,3

2016 | Trim 55.400 1.892.800 2,9 777.400 18.029.600 43
Il Trim 56.000 1.919.600 2,9 760.200 18.301.000 4,2

Il Trim 47.800 1.941.200 2,5 743.800 18.527.500 4,0

Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Conselleria d’Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball.

Direccié General d'Economia, Emprenedoria i Cooperativisme.

Con estos datos, el peso de la agricultura en el total de la economia
valenciana, en lo que a nUmero de ocupados se refiere, se reduce del 3,7
por 100 de media en 2015 al 2,5 por 100 al finalizar el tercer trimestre del
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afo; porcentaje que contrasta con la media nacional cuyo sector agricola
reperesenta un 4 por 100, disminuyendo una décima respecto de la media
del afio 2015. Con respecto al trimestre anterior también pierde ocupados,
un 14,6 por 100.

El comportamiento del sector a nivel nacional estd siendo mucho mas
positivo, ya que si bien en tasa trimestral se reduce un 2,2 por 100 el
numero de ocupados, si lo comparamos con el mismo trimestre del ano
anterior aumenta un 4,8 por 100 (son 34.300 ocupados mas), superior
incluso a la media de creacién de empleo del total de la economia.

Con datos mas recientes referidos a noviembre de 2016 , el nimero de
afiliados medios registrados en las oficinas de la Seguridad Social de la
Comunitat Valenciana registra un aumento del 13,8 por 100 con respecto al
mes anterior, y de un 1 por 100 respecto a un afio antes, motivado
principalmente por el inicio de la campafa citricola. Sin embargo, en el
total de Espaiia los afiliados del sector disminuyen un 1,2 por 100 en tasa
mensual y aumentan un ligero 0,1 por 100 en tasa interanual. En cuanto al
numero de parados registrados en las oficinas de empleo, en noviembre de
2016 ascendia a 14.397 personas, lo que supone el 3,4 por 100 del total
parados registrados y 125 menos que el mes anterior.

Segun la Conselleria d'Agricultura, Medi Ambient, Canvi Climatic i
Desenvolupament Rural, en esta campafia 2016-1017 se espera, en general,
una mayor cosecha de fruta que la campafia pasada, con una recuperacion
de la produccidn en relacion a cosechas previas; donde la mayor
disponibilidad de agua por parte del cultivo sera determinante en el calibre
de la fruta. Las primeras estimaciones realizadas para la campafa reflejan
unas previsiones de cosecha de citricos de 3.953.226 toneladas,
esperandose una campafa normal en cuanto a rendimientos, con unas
cantidades de fruta similares a la de hace dos campanas. Las 755.058
toneladas de citricos que se estima que se produciran mas durante esta
campana en relacidon a la precedente equilibran la prevision a la
normalidad. En general, la floracién este afio ha sido normal, lejos del
episodio generalizado de altas temperaturas que marcé notoriamente la
cosecha pasada. No obstante, la ausencia de lluvias estivales y el mayor
espaciado entre riegos que se ha producido en algunas zonas, ha provocado
la necesidad de realizar varios aclareos para facilitar el engorde de la fruta
en el arbol.

Este afio se ha registrado de nuevo un descenso de la superficie destinada
al cultivo de citricos al cultivarse cerca de 1.650 hectareas menos que la
campana precedente, la mayor parte de ellas en Valéncia, siendo sustituido
por el cultivo del caqui principalmente. En las provincias de Castelld y
Alacant el drea dedicada a este cultivo practicamente se ha mantenido, si
bien hay que destacar el aumento en Alacant de las nuevas plantaciones de
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limoneros, con mucho reinjerto de naranjos a limoneros, favorecidas por el
precio registrado por este cultivo en las tltimas campanias.

La Unid de Llauradors y la Asociacién Valenciana de Agricultores (AVA-
Asaja) han anunciado proximas movilizaciones de protesta por los precios
ruinosos que sufren los citricos en el campo. La situacidon se va
complicando, hasta el punto de que AVA cifra en 81 millones de euros las
pérdidas que acumulan los productores del sector en lo que va de camparia
(desde septiembre). Ambas organizaciones coinciden en sefialar una caida
de al menos un 30 por 100 en los niveles de precios en el campo, muy por
debajo de los costes de produccién. La Unid, ha denunciado las practicas
abusivas de dos cadenas de hipermercados (con establecimientos en toda
Europa, también en la Comunitat Valenciana) que utilizan las naranjas y
mandarinas como reclamo para atraer clientes. Esta organizacion advierte
que llevara tales actuaciones ante AICA, organismo del Gobierno que vela
para que se cumpla la ley de equilibrio en la cadena agroalimentaria.

La Unid de Llauradors también ha informado que las lluvias y el pedrisco de
los ultimos dias de noviembre y principios de diciembre han causado dafios
de importancia en algunas comarcas. Los principales problemas se dan por
el exceso de humedad en los citricos (lo que se conoce como pixat), sobre
todo en comarcas productoras de la provincia de Castell, como la Plana
Alta, la Plana Baixa y el Maestrat, y en el Camp de Morvedre en la de
Valencia; con un porcentaje de dafios cifrado en el 20 por 100 de las
clementinas de media estacion pendientes de recolectar. La cuantia
estimativa de dafios ya inicial puede ser superior a los 14 millones de euros.
No obstante, las organizaciones agrarias mayoritarias de la Comunitat
Valenciana, Unié de Llauradors y AVA-Asaja, aseguran que las copiosas
lluvias “han sido beneficiosas en términos generales” para la mayor parte
de los cultivos de frutas y hortalizas, sobre todo para los citricos.

7.2. Industria y energia. Los indicadores se relajan

Los precios industriales han iniciado un cambio de tendencia después de
tres afios de continuos descensos, con lo que la competitividad de la
industria valenciana via precios ya no sera un factor tan favorable, pero si
lo seguira siendo la productividad que sigue aumentando (mas produccién
con menos mano de obra). El empleo industrial valenciano muestra
durante el tercer trimestre del afo sintomas de una fuerte ralentizacion.
Otros indicadores también sefialan una desaceleracion, como la cifra de
negocios, la entrada de pedidos o la produccién industrial.

La Encuesta de Poblacion Activa no arrojé buenos resultados para el sector
en el tercer trimestre del afio en términos de poblacién ocupada en la
Comunitat Valenciana: un descenso interanual del 3,9 por 100 frente a la
media del conjunto de Espafia que avanzo un 0,5 por 100 (Grafico 9).
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Grafico 9

Poblacion ocupada en el sector industrial
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Es el cuarto trimestre consecutivo con tasa interanual negativa después de
ano y medio gozando de tasas de crecimiento positivas y que permitieron
gue el afio pasado el sector industrial valenciano creciera en ocupacion
mas del doble que la media espafiola (9,8 por 100 frente al 4,3 por 100).
Durante el tercer trimestre disminuye con menos intensidad que en el
trimestre anterior (cuando descendia en tasa interanual un 8,4 por 100) y
se contrapone al fuerte crecimiento que experimentaba en el mismo
trimestre de 2015, cuando crecia a una tasa del 8,4 por 100. En total son
12.800 personas ocupadas menos que hace un afio, cuando en el total de
la economia valenciana se crea empleo en tasa interanual al 3,1 por 100
(58.300 empleos mas que hace un afio).

Lo que se observa es un comportamiento mucho mas homogéneo a nivel
espafiol en los dos ultimos afios, con crecimientos interanuales en la
horquilla del 1 al 6 por 100 y reduciéndose ligeramente por debajo del 1
por 100 en los dos ultimos trimestres. Sin embargo, en la Comunitat
Valenciana la evolucidn ha sido mucho mas polarizada, en el sentido que
ha presentado trimestres con tasas de crecimiento de dos digitos y ha
crecido muy por encima de la media nacional para retroceder desde el
ultimo trimestre de 2015 a tasas muy inferiores a la media nacional. Estos
datos de empleo del tercer trimestre estan acordes a algunos indices del
sector.

Retroceden los pedidos y las ventas industriales con respecto al afio pasado
que fue muy bueno. Se trata pues de una ralentizacion del sector, que es
mas intensa en la Comunitat Valenciana. No obstante, la produccion
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industrial sigue creciendo a tasas del 3 al 4 por 100, lo que significa un
incremento de la productividad del sector que se ve reflejado en el
aumento de las exportaciones y en una reduccién de precios inferior a la
media nacional.

Con respecto al trimestre anterior, sin embargo, se registra un aumento del
numero de ocupados, de 4.600 personas, un crecimiento del 1,5 por 100,
rompiendo asi la tendencia negativa de los Ultimos cuatro trimestres donde
se habia perdido empleo en tasa trimestral (-3,2 por 100 en el tercer
trimestre de 2015, -1,5 por 100 en el cuarto, -0,1 por 100 en el primer
trimestre de 2016 y -3,7 por 100 en el segundo). A nivel nacional, la tasa
trimestral registra un crecimiento del 1,4 por 100, acumulando tres
trimestres consecutivos con tasas positivas, después de disminuir en el
cuarto trimestre de 2015 un 2,2 por 100.

Si tenemos en cuenta el nimero de ocupados, se observa una mayor
especializacion del sector industrial en la Comunitat Valenciana que en
Espana. El 16,1 por 100 del empleo valenciano es industrial. Este
porcentaje se reduce 2,4 puntos, hasta el 13,7 por 100, en el sector
industrial espafiol.

Con datos mas recientes, referidos ahora a la afiliacién a la Seguridad
Social, del mes de noviembre, el nimero de afiliados (en términos de
afiliacién media del mes) aumenta un 1,5 por 100 en tasa mensual y un 3,2
por 100 en tasa anual. A nivel nacional el crecimiento mensual es del 0,4
por 100 y en tasa anual aumentan los afiliados un 2,9 por 100. En cuanto al
numero de parados inscritos de este sector, en el mes de noviembre
ascendian a 60.830 personas, lo que supone un 14,3 por 100 del total de
parados de la Comunitat. Con respecto al mes anterior disminuye en 2.159
personas.

Analizando ahora los indices de Cifras de Negocios (ICN, Base 2010) de la
industria, que constituyen indicadores coyunturales cuyo objetivo consiste
en cuantificar la evolucion mensual de la demanda dirigida a las ramas
industriales’, los [CN muestran un comportamiento desigual de la industria
valenciana respecto a la media espafiola. Asi, en el mes de septiembre
(datos provisionales) registraron una variacion anual en la serie de datos
originales (sin correccion de efectos estacionales y de calendario) de un -2
por 100 frente a la media espanola que fue de +0,5 por 100. En términos
de variacion de la media en lo que va de ano (enero-septiembre respecto al
afio anterior) la Comunitat Valenciana registra un crecimiento del 0,9 por
100, frente al descenso del conjunto del Estado (-0,4 por 100). De la lectura
de los datos registrados a lo largo del presente afio, se observa como se ha
ido reduciendo la tasa de crecimiento del indice en la Comunitat desde

’ Los ICN se generan a partir de una encuesta continua que investiga mas de 11.000 establecimientos
industriales distribuidos por todo el territorio nacional.
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tasas superiores al 3 por 100 en gran parte del afo a la actual del 0,9 por
100. Mientras tanto en Espafia ha ocurrido lo contrario, aunque de forma
mas suave, moviéndose en una horquilla de entre -1 y +0,3 por 100 de
variacién. Existe, por tanto, una ralentizaciéon en las ventas de la industria
después de un segundo semestre de 2015 que presentdé aumentos de dos
digitos en alguno de sus meses, de forma que el crecimiento medio del afio
pasado fue del 6,5 por 100, muy superior a la media espafiola (1,6 por 100).
Crecimientos que a buen a seguro no se van a repetir en 2016.

Los /ndices de Entradas de Pedidos (iEP) en la industria (Base 2010) del mes
de septiembre (datos provisionales) registraron una tasa anual de
crecimiento de un 4,5 por 100 en la Comunitat Valenciana, por encima del
crecimiento de Espafia (2,5 por 100) en la serie original (sin la correccion de
efectos estacionales y de calendario). La Comunitat Valenciana acumula ya
tres ejercicios consecutivos con tasas medias positivas, cerrando 2015 con
un 5,7 de incremento frente al 2,4 de media nacional. No obstante, este
buen comportamiento del mes de septiembre no es suficiente para
compensar los datos en el acumulado del afio. Asi las cosas, en la media de
lo que llevamos de afio (enero a septiembre), frente al mismo periodo del
afio anterior, la tasa es del -0,3 por 100 frente a un mayor descenso del -
0,6 por 100 de media nacional. Por tanto, los [EP, como indicador de la
demanda futura dirigida a las ramas industriales, registran en el caso de la
industria valenciana un comportamiento mds positivo a sus homaélogos de
la industria espafiola pero muy inferior a los registros del afio anterior,
poniendo de manifiesto una moderacion acusada del sector.

Los Indices de Produccién Industrial (iPl, Base 2010) referidos también al
mes de septiembre (datos provisionales), reflejan (en la serie original, sin
eliminar los efectos estacionales y de calendario), que el [Pl se incrementé
en tasa anual un 3,4 por 100 en la Comunitat Valenciana frente al 1,2 por
100 del conjunto de Espana. Con mas perspectiva temporal, el afio 2015
cerrd con un incremento de la produccion del 6 por 100 en la Comunitat
Valenciana frente al 3,2 por 100 de media nacional. El afio pasado fue el
mejor de la serie y el tercer afio consecutivo acelerando con fuerza con
registros positivos: 2,1 por 100 (2013) y 3,4 por 100 (2014). No obstante, ya
es evidente que el presente ejercicio no sera tan brillante. De hecho, en la
media del acumulado del afio (de enero a septiembre) el crecimiento es del
4,4 por 100, muy por debajo del crecimiento del afio anterior. Algo similar
ocurre en la media nacional, con un crecimiento en el acumulado del
periodo del 2,1 por 100, mas de un punto inferior al crecimiento medio del
afio anterior (Cuadro 13).
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Cuadro 13

indice general de produccién industrial

Variacion interanual

Datos originales (sin correccion de efectos estacionales y de calendario)
Base 2010=100

Afio (media anual) Comunitat
Mes Valenciana (CV) Espafia (E) CV-E
[1] [2] [1]-[2]
2008 -7,0 -7,1 0,1
2009 -15,8 -16,2 0,4
2010 0,3 0,9 -0,5
2011 -2,7 -2,0 -0,7
2012 -6,3 -6,4 0,1
2013 2,1 1,7 3,9
2014 3,4 1,5 1,9
2015 6,0 3,2 2,8
2015 Septiembre 9,8 3,9 5,9
Octubre 3,0 -0,2 3,1
Noviembre 7,6 6,1 1,5
Diciembre 6,8 3,4 3,4
2016 Enero 4,4 0,5 3,9
Febrero 10,2 5,4 4,7
Marzo 0,9 -1,6 2,5
Abril 8,6 8,8 -0,3
Mayo 5,8 3,9 1,9
Junio 3,4 1,1 2,3
Julio -3,7 -5,4 1,7
Agosto 9,5 7,4 2,1
Septiembre 3,4 1,2 2,1

Fuente: elaboracidn propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Conselleria d’Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball.

Direccié General d'Economia, Emprenedoria i Cooperativisme.

Distinguiendo segun el destino econémico de los bienes, la variacion en
tasa anual sobre septiembre de 2015 en la Comunitat Valenciana, ha sido
del 2,2 por 100 para los bienes de consumo, -5,3 por 100 para los de
equipo, 5,6 por 100 para los intermedios y 14,7 por 100 para energia. Si
utilizamos una clasificacién desagregada, ahora por ramas de actividad,
destaca el crecimiento de Maquinaria y equipo (32,5 por 100), Productos
minerales no metalicos, excepto azulejos (23,3 por 100) y Extractivas y
refino; energia y agua (12,0 por 100). Los mayores descensos corresponden
a Industria del cuero y del calzado (21,4 por 100), Metalurgia y fabricacion
de productos metalicos (10,5 por 100) y Material de transporte (9,5 por
100).

Si el espacio temporal de analisis se amplia y se considera la variacién de
los (Pl en la media en lo que va de afio (el acumulado enero a septiembre
sobre el mismo periodo de 2015) las ramas de actividad mas dinamicas
fueron las cuatro siguientes: Maquinaria y equipo (19,4 por 100), Azulejos
(12,1 por 100), Industria textil (9 por 100) y Madera (8,8 por 100). Dos
sectores, de un total de quince, registraron descensos, concretamente el

78



Conselleria d'Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball
Direccid General d’Economia, Emprenedoria i Cooperativisme

de Material y equipo eléctrico (1,5 por 100) e Industria del cuero (12,9 por
100).

Al realizar un analisis desagregado, atendiendo al destino econémico de
los bienes, centrando nuestra atencién en la industria valenciana y
observando el valor y la variacién de los indices en términos de la media
del afio (hasta septiembre) con respecto al mismo periodo del ano
anterior, se observa que los Bienes de consumo duradero, con un indice
igual a 93,9 crecen a una velocidad del 12,1 por 100 en la media del afo,
por encima del 5,5 por 100 de media que crecid6 en 2015. Los Bienes
intermedios, con un indice de 110,4 crecen al 6,2 por 100, por encima del
crecimiento medio que tuvieron el afio pasado (5,1 por 100) y la Energia
esta creciendo al 5,2 por 100 con un indice de 102,2, por encima del ano
pasado que presentd un crecimiento negativo en la media del afio (2,5 por
100). Por el otro lado tenemos & los Bienes de consumo no duradero, cuyo
indice es 108,6 y que esta decreciendo al 0,3 por 100, por debajo de la
media que crecié en 2015 (4 por 100) y por ultimo los Bienes de equipo,
con un indice de 110,4 que crecen al 6,2 por 100 en la media acumulada
del afo; por tanto también estan creciendo por debajo de la media del afio
pasado (17,3 por 100).

De otra parte, el /ndice de Precios Industriales (ipri, Base 2010), un
indicador coyuntural de periodicidad mensual que mide la evolucidon de los
precios de los productos industriales fabricados y vendidos en el mercado
interior excluyendo los gastos de transporte, comercializacidn e impuestos
indirectos, registré en el mes de septiembre respecto al mes de agosto un
descenso del 0,4 por 100, mientras que en la media nacional crecian un 0,3
por 100. Sin embargo, en la comparacién anual (sobre septiembre de 2015)
el descenso de precios fue superior en la industria espafiola (2 por 100)
frente a la caida de la industria valenciana (0,5 por 100). Con el enfoque de
precios en términos de la media de los indices en lo que llevamos de ano
(enero-septiembre) los precios han aumentado un 0,7 por 100 en la
Comunitat frente al descenso del 0,4 de media nacional.

Ha habido un cambio de tendencia desde el inicio de la segunda mitad del
aflo que deja atras tres afios consecutivos de descensos de precios en la
Comunitat Valenciana, aspecto éste que todavia no se ha registrado en la
media espanola, pero que analizada la tendencia estd préxima a
certificarse. En el conjunto de 2015 los precios también cayeron menos en
la Comunitat Valenciana (1,3 por 100) que en el conjunto de Espana (2,1
por 100). Esas ocho décimas de diferencia de media en 2015 han pasado a
1,5 puntos en septiembre de 2016, que indican una cierta pérdida de
competitividad de la industria valenciana via precios. En todo caso parece
que 2016 sera el primero después de los tres anteriores en que los precios
industriales suban en la Comunitat Valenciana (Grafico 10).
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Un andlisis mas desagregado, atendiendo al destino econdmico final de los
bienes, sefiala que la variacidén sobre diciembre del afio pasado fue del 4,1
por 100 en Energia (-2,8 por 100 en Espafia), 0,5 por 100 para los Bienes de
consumo (igual que en Espafia) y 0,4 por 100 para los Bienes de equipo (0,5
por 100 en Espana). Con variacién nula se quedan los Bienes intermedios
(que aumentan un 0,3 por 100 en Espafia). Dentro de los Bienes de
consumo, los duraderos aumentan un 1,3 por 100 (1,1 por 100 en Espafia)
y los no duraderos un 0,3 por 100 (0,5 por 100 en Espafia).

Grafico 10

indices de Precios Industriales
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Si ahora se enfoca la variacion de precios industriales por ramas de
actividad en la Comunitat Valenciana sobre diciembre del afio pasado, solo
hay tres sectores con descensos: Quimica (1,4 por 100), Caucho y plastico
(0,1 por 100) y Productos minerales no metalicos; excepto azulejos (0,1 por
100). En el resto de ramas crecen los precios, siendo los mds destacados:
Extractivas y refino; energia y agua (2,7 por 100), Metalurgia y productos
metadlicos (2,4 por 100), Material de transporte (1,2 por 100) e Industria
textil y de la confeccién (1 por 100).

El precio de la energia en los hogares espafioles es uno de los mas altos de
la Unién Europea (UE), segun un informe de la oficina estadistica europea,
Eurostat, sobre energia, transporte y medio ambiente en los Veintiocho.
Segun el estudio, Espafa tiene el quinto precio mas elevado de la UE de
electricidad de consumo doméstico, con 0,237 céntimos por kilovatio/hora
en 2015 solo superado por el de Dinamarca, Alemania, Irlanda e Italia. Si se
introduce la variable del poder adquisitivo de cada pais Espafa tiene la
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cuarta energia mas cara. Portugal, Alemania y Rumania ocuparian los tres
primeros puestos de la lista.

Algo similar ocurre con el gas natural, que tiene en Espafia el tercer precio
mas alto de la UE, por detras de Suecia y Portugal. El informe sefiala que
desde 2008 el precio de la electricidad en los hogares europeos ha subido
cerca de un tercio, mientras que el precio del gas se ha incrementado un
25 por 100. El precio medio del kilovatio de la electricidad durante los
ultimos meses, ha experimentado incrementos muy por encima del indice
general de precios al consumo. Solo en el mes de octubre la electricidad se
encarecié un 7,25 por 100, una tendencia confirmada por los datos de
precios industriales. De no contenerse, el encarecimiento de la electricidad
podria provocar una desaceleracion del crecimiento aun mas significativa
de lo previsto. Las empresas soportan un aumento significativo del coste
de la electricidad. El kilovatio se ha encarecido de tal forma que acaba por
erosionar la competitividad y obliga a reducir otros costes. Otro dato: en el
tercer trimestre la inversién en productos de la propiedad intelectual, cayo
un 0,7 por 100. Es incomprensible que las empresas gasten un 50 por 100
mas en electricidad que en investigacion y desarrollo.

El Estado debe cerca de 25.000 millones de euros a las companias
eléctricas y eso pesa sobre el recibo de la luz. Esta deuda es fruto de
subvenciones, a la vez cuantiosas y mal disefadas, que se concedieron
hasta hace poco a las energias renovables (por lo demas necesarias para
reducir la dependencia del petrdleo). La deuda también se explica por toda
una serie de decisiones errdoneas en materia de fijacion de precios, que
desde principios de siglo ha propiciado la realizacidn de jugosos beneficios
por parte de las compaiiias.

Una clausula en vigor desde 2014 obliga a que los usuarios se hagan cargo
del coste de la deuda hasta su completa extincidén. Asi pues, la parte
regulada del recibo de la luz (la mitad del total) no puede disminuir, incluso
en el supuesto de una reduccion de los costes de produccién como ha
ocurrido estos ultimos afios. Solo en 2015 los usuarios asumieron una carga
financiera de mas de 2.500 millones de euros y se espera que los pagos
continten al mismo ritmo al menos durante los préximos diez afios. Una
reconsideracion del mecanismo de fijacion de precios, en funcién de
criterios mas transparentes y racionales, asi como una mayor apertura a
nuevas operadoras mejoraria la eficiencia del sector. Todo ello llevard
tiempo. A corto plazo, es imprescindible mantener las ayudas concedidas
por las compaiiias a los usuarios en riesgo de exclusion energética.

Por otro lado, Espafia es uno de los seis paises de la UE que han
incrementado su nivel de emisiones de gases de efecto invernadero con
respecto a 1990, junto con Chipre, Malta, Portugal, Irlanda y Austria.
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Mientras, en el conjunto de la UE la emisidén de estos gases se ha reducido
cerca de un 25 por 100 de 1990 a 2014.

7.3. Construccidn, signos de reconstruccion. La obra publica no

Los datos mas recientes confirman que el mercado inmobiliario continta
dejando atras su particular crisis. Crecen los precios, continua la creacién
de empleo, se venden mas viviendas, a pesar del todavia abultado stock, y
se incrementan los créditos hipotecarios. La parte negativa sigue estando
en la licitacidon de obra publica donde el porcentaje en relacion al conjunto
de Espafia no se acerca, ni de lejos, a nuestro peso en términos de
poblacién o PIB. En el ano 2007 la licitacion oficial de la Comunitat
Valenciana ascendia al 9,5 por 100 del total nacional. En el acumulado
hasta septiembre de 2016 ese porcentaje alcanza solo el 6 por 100.

Durante el tercer trimestre del afio, el empleo en la construccién en la
Comunitat Valenciana continda por debajo del dinamismo que le
caracterizo durante todo el 2015. Seguln la EPA del tercer trimestre de 2016,
en tasa trimestral se reduce el empleo un 1,8 por 100 (2.200 ocupados
menos), muy por debajo del aumento que marcaba justo un afio antes (2,4
por 100). En tasa interanual, sin embargo, muestra un moderado avance del
2 por 100, pero dando sintomas que al sector le va a costar recuperar mas
empleo en el corto plazo. De hecho las tasas interanuales se han ido
reduciendo desde el 25,4 por 100 que crecia en el primer trimestre del ano
2015 al 4,7 por 100 que registraba en el cuarto trimestre (Grafico 11). En el
presente afio, las tasas interanuales han sido del 1,5 por 100 para el primer
trimestre, 6,4 por 100 en el segundo y del 2 por 100 en el tercero.

En la media espaiiola, durante el tercer trimestre, aumenta un 2,8 por 100
el empleo con respecto al trimestre anterior y en tasas anuales ha
recuperado tasas positivas después de registrar dos trimestres de
descensos (2,7 por 100 en el primero y 1,4 por 100 en el segundo). En la
variacion en lo que va de afio la Comunitat Valenciana pierde empleo en la
construccion (0,9 por 100, 1.100 ocupados menos que a principios de afio),
mientras que en Espafia se gana (4,6 por 100, 48.700 ocupados mas).
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Grafico 11

Poblacion ocupada. Sector de la construccion
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El niumero de ocupados en el sector al finalizar el tercer trimestre era de
117.200 personas, lo que representa un 6 por 100 del total de ocupados en
la Comunitat Valenciana, el mismo porcentaje que en la media espafiola,
con 1.107.200 ocupados.

Con datos mas recientes, referidos ahora a la afiliacion a la Seguridad
Social, en noviembre, el niumero de afiliados (en términos de media del
mes) aumenta un 1,3 por 100 en tasa mensual y un robusto 5,5 por 100 en
tasa anual (respecto a noviembre del afio pasado). A nivel nacional el
crecimiento mensual es del 1 por 100 y en tasa anual aumentan los
afiliados un 3,4 por 100. Respecto al nimero de parados registrados del
sector en las oficinas de empleo a finales de noviembre ascendia a 39.427
personas (el 9,3 por 100 del total parados de la Comunitat) con un
descenso del 3 por 100 respecto al mes anterior (1.206 parados menos).

En cuanto a los visados de direccion de obra, un indicador adelantado del
numero de las viviendas a construir en la Comunitat Valenciana es el tercer
aflo consecutivo de crecimientos: 2013 con el 9,5 por 100, 2014 con el 2,4
por 100 y 2015 con el 42 por 100. Fueron un total de 7.797 visados en
2015, un 10,2 por 100 del total nacional, que también tuvo un ano de
fuerte crecimiento (un 30,2 por 100 en 2015 con respecto al afio anterior),
después del escaso movimiento del afio 2014 (0,1 por 100). Pero, pese a ser
un buen dato, aun se estd muy lejos de los 31.677 visados de 2008.

Los ultimos datos disponibles a cierre de este informe trimestral presentan
registros similares entre la Comunitat Valenciana y Espafia. Asi, en la
Comunitat, en el periodo acumulado enero-septiembre de 2016 presenta

83



Conselleria d'Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball
Direccid General d’Economia, Emprenedoria i Cooperativisme

un aumento del 28,1 por 100 respecto al mismo periodo del afo anterior y
del 22 por 100 en Espafia. Si la variable medida es la superficie a construir
los datos mejoran en la Comunitat Valenciana, ya que se incrementa un
38,9 por 100 en el acumulado del afio respecto al afo anterior, siendo esa
misma tasa del 19,4 por 100 a nivel nacional en el mismo periodo.

Si tenemos en cuenta las transacciones inmobiliarias de viviendas, en el
caso de la Comunitat Valenciana, en el tercer trimestre de 2016, se
registraron un total de 18.584 transacciones, segun los datos
proporcionados por el Ministerio de Fomento. Esta cifra representaba el
15,1 por 100 del conjunto de las de Espafia. Con relacidon al crecimiento de
las transacciones su tasa trimestral de variacion fue del 22,2 por 100, algo
superior a la registrada en Espafia (18,9 por 100). En tasa anual la variacion
fue del 11,3 por 100, 3,8 puntos menos que la media nacional (15,1 por
100). No obstante esta creciendo por encima de la media a lo que crecié el
afio pasado, en los dos ambitos geograficos.

Del total de transacciones realizadas en la Comunitat, un 32,5 por 100
fueron por extranjeros residentes en nuestra regién; destacando Alacant
gue concentra el 79 por 100 de las operaciones de todos los extranjeros
residentes. Porcentaje que evidentemente contrasta con la media nacional,
donde solo el 16,6 de las transacciones la hacen los extranjeros residentes.
Pero ademas, el 2,8 por 100 de las transacciones en la Comunitat
Valenciana las hacen extranjeros no residentes, también muy por encima
de la media nacional (1,1 por 100). Sigue siendo muy importante el
mercado de los extranjeros residentes y no residentes para dinamizar el
sector. El nimero de transacciones de extranjeros residentes crecié un 20,3
por 100 en tasa interanual, muy por encima del 11,3 por 100 del total de
transacciones. Por nacionalidades siguen siendo los ingleses (con un 26 por
100), seguidos de los suecos (19 por 100) los principales compradores. Esta
estadistica aun no refleja totalmente el posible efecto que el Brexit puede
generar en las compras de viviendas.

También podemos utilizar la Estadistica de Transmisiones de Derechos de la
Propiedad (ETDP), que publica el INE. En lo que se refiere a compraventa
de viviendas, si agregamos los datos de los primeros nueve meses de 2016
el nimero de compraventas realizadas en la Comunitat Valenciana ha sido
de 44.339, lo que significa un crecimiento del 12,9 por 100 con respecto al
mismo periodo del afio anterior. A nivel nacional las compraventas
ascendieron a 311.109, con un aumento del 14,6 por 100. Por su parte, la
Comunitat se sitla como la primera comunidad auténoma en compraventa
de viviendas registradas por cada 100.000 habitantes, con 133
compraventas, frente a las 95 del conjunto de Espafia.

En el acumulado del ano, el 83,7 por 100 de las compraventas de viviendas
en la Comunitat Valenciana fueron viviendas de segunda mano. Este
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porcentaje es 2,7 puntos mayor a la media nacional. Ademas son las
viviendas de segunda mano las que mas crecen en sus ventas, un 17,3 por
100 en tasa anual. A nivel nacional crecen mas, un 19,4 por 100. Por el
contrario, la vivienda nueva registra tasas negativas en cuanto a ventas en
el acumulado del afo respecto al afio anterior, caidas del 5,2 por 100 en la
Comunitat Valenciana, bastante mas intensas incluso que en la media
espafiola (2,2 por 100). Atendiendo a su régimen de proteccion la mayor
parte de las viviendas vendidas fueron libres (90 por 100 en los dos ambitos
geograficos) y el resto fue vivienda protegida. EIl mayor crecimiento por
régimen de viviendas vendidas lo encontramos en las protegidas (16,8 por
100), mayor que el crecimiento en Espana (15,4 por 100). La vivienda libre
crece menos que la media espafiola (12,5 por 100 frente a 14,5 por 100,
respectivamente).

El precio medio de los alquileres de vivienda en Espafia permanecid
invariable en octubre con respecto al mismo mes de 2015, segun el Indice
de Precios de Consumo (IPC). De esta forma, la evolucién de los precios de
los alquileres encadena ya 42 meses consecutivos en descenso o sin
variacion positiva en tasa anual. En el acumulado de los diez primeros
meses del aflo muestra un repunte del 0,1 por 100, frente al 0,6 por 100 del
indice general.

La Estadistica de Hipotecas del mes de septiembre (datos provisionales)
publicada por el INE informé que el nimero de hipotecas sobre viviendas
inscritas en los registros de la propiedad fue de 26.667. De ellas un total de
2.803 correspondian a la Comunitat Valenciana, un 10,5 por 100 del total.
El importe medio de dichas hipotecas se situa en los 113.193 euros en
Espafia frente a los 81.915 euros en la Comunitat Valenciana.

El valor total de las hipotecas constituidas en Espafia sobre el total de fincas
alcanzé los 5.101 millones de euros de los cuales 3.018 eran para financiar
viviendas. En la Comunitat Valenciana el importe de esos mismos tipos de
hipotecas ascendié a 376,2 y 229,6 millones de euros, respectivamente. Es
decir, mas de la mitad del crédito hipotecario (un 61 por 100) se destind a
la compra de vivienda en la Comunitat Valenciana.

El 70 por 100 de las hipotecas constituidas en septiembre utilizé un tipo de
interés variable, frente al 30 por 100 de tipo fijo. Este tipo de hipotecas, las
de tipo fijo, se han duplicado en los ultimos seis meses (en marzo apenas
alcanzaban el 13 por 100 del total), siendo su principal motivo el reducido
nivel del euribor que hace que las entidades financieras busquen
alternativas mas rentables. El euribor es el tipo de referencia mas utilizado
en la constitucion de hipotecas a interés variable, en concreto en el 93,9
por 100 de los nuevos contratos. De otra parte, el euribor a un afio ya lleva
tiempo por debajo de la barrera del 0 por 100. Segun la informacién
recogida por el Banco de Espaia, el euribor a un afio cerré el mes de
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septiembre en -0,06 por 100, el mes de octubre en -0,07 por 100 y el mes
de noviembre alcanzé el -0,08 por 100. El tipo de interés medio al inicio de
la hipoteca para el total de fincas es del 3,09 por 100, mientras que el plazo
medio es de 22 afios. El tipo de interés medio, al inicio, para las hipotecas
constituidas sobre viviendas es del 3,17 por 100, un 0,17 por 100 inferior al
registrado en septiembre de 2015. El nimero de hipotecas sobre viviendas
en términos anuales crecié menos en la Comunitat Valenciana (2,6 por 100)
gue en Espafia (10 por 100). El incremento del importe fue también menor
en la Comunitat (-0,7 por 100) frente al aumento espafiol (12,5 por 100).

También el Consejo Nacional del Notariado ha hecho publicos sus datos a
nivel nacional de las compraventas de viviendas en septiembre, donde se
observa que el 41 por 100 de las compraventas se hicieron mediante
financiacion hipotecaria, lo que supone un incremento del 10,6 por 100
respecto al afio anterior. También el numero de compraventas se
incrementa un 10,3 por 100. Sin embargo, la cuantia media de los
préstamos hipotecarios disminuye en un 10,7 por 100 en tasa anual. Lejos
gueda ya el minimo registrado de mediados de 2013 cuando solo se
financiaban un 29 por 100 de las compraventas.

De acuerdo con el Indice de Precios de la Vivienda (IPV, Base 2007) que
elabora el INE, los precios de la vivienda dejaron de caer (como media del
afio) en 2014, después de cinco afos de caidas consecutivas, con un suave
avance del 0,8 por 100 (Grafico 12). En 2015 cerrd el aifio con un aumento
de precios del 2,4 por 100 de media anual y el ultimo dato disponible,
correspondiente al tercer trimestre de 2016, registra un avance en tasa
interanual del 1,9 por 100, superior al registrado en el trimestre anterior
(1,8 por 100). Es el décimo trimestre consecutivo con incrementos en tasas
interanuales desde que se iniciara el cambio de tendencia a partir del
segundo trimestre de 2014, y un sintoma claro de que el sector se
recupera. En comparacién con su valor base en 2007 el indice de precios se
ha rebajado un 27,8 por 100 en la Comunitat Valenciana algo menos que el
ajuste de precios registrado en el Estado espaniol, 29,5 por 100.
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Grafico 12
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En todo caso hay que tener en cuenta que el de la vivienda es un mercado
muy segmentado, con una gran divergencia entre zonas geograficas o
tipologia de viviendas. Por lo que aunque el precio de la vivienda suba a
nivel global, hay zonas con poca demanda y todavia con exceso de stock
(viviendas nuevas sin vender) donde los precios estan estancados o incluso
todavia se estan ajustando a la baja.

También existen diferencias entre vivienda nueva y de segunda mano. Las
primeras acumulan un incremento interanual en el tercer trimestre de 2016
del 7,1 por 100 (7,3 por 100 en la media espainola), muy por encima del 1,1
por 100 de incremento registrado para las viviendas de segunda mano (3,5
por 100 en la media espafiola). Con respecto al trimestre anterior, los
precios disminuyen un 1,6 por 100 en las viviendas nuevas (-0,5 por 100
para Espana) y no varian en las de segunda mano (1 por 100 en Espafia).

A nivel nacional el ajuste fue similar al de la Comunitat Valenciana, y ya en
2014 se recuperaron ligeramente los precios, con un avance menor, el 0,3
por 100 y creciendo de forma mads intensa en 2015, un 3,6 por 100 de
media anual. Durante casi todo el 2015 los precios de la vivienda en Espaiia
han crecido con mayor intensidad que en la Comunitat. En el ultimo dato
disponible, tercer trimestre de 2016, la tasa interanual es del 4 por 100 (2,1
puntos por encima de la Comunitat Valenciana).

Segun la estadistica que elabora el Ministerio de Fomento, los precios de la
vivienda libre se han incrementado en el tercer trimestre de 2016 un 1,9
por 100 en tasa anual en la Comunitat Valenciana (1 por 100 con respecto
al trimestre anterior), frente al 1,6 por 100 de media nacional (-0,4 por 100
con respecto al trimestre anterior). De tal forma que el precio del metro
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cuadrado asciende a 1.161,2 euros en la Comunitat y a 1.499,7 de media
nacional. Desde los niveles maximos que se registraron en el primer
trimestre de 2008, este indicador acumula un descenso del 28,6 por 100.
Desde el valor minimo alcanzado en el tercer trimestre de 2014 el precio se
ha recuperado un 3 por 100.

Los registradores de la propiedad, en su Estadistica Registral Inmobiliaria,
elaboran el indice de precios de la vivienda de ventas repetidas (IPVVR®).
Segun este indice, que se elabora a nivel nacional, los precios de la
vivienda, después de varios trimestres creciendo a tasas sostenidas por
encima del 5 por 100, han disminuido durante el tercer trimestre de 2016
un 1,4 por 100 respecto al trimestre anterior y un 3,3 por 100 en tasa
anual. De esta forma, el descenso medio sobre los niveles maximos del
[PVVR (en 2007) se ha situado en el 27,5 por 100, mientras que sobre los
minimos de la serie histdrica (2014) acumula un ascenso del 9,4 por 100.

El precio del suelo urbano en la Comunitat Valenciana no ha acompafiado
al precio de la vivienda durante 2016 y sufre una disminucién del 3,5 por
100 en tasa interanual en el segundo trimestre del afio (ultimo dato
disponible de la estadistica del precios del suelo del Ministerio de
Fomento), a pesar de que se incrementan los precios un 17,1 por 100
respecto al trimestre anterior. La disminucidn de precios del suelo en tasa
interanual es fuerte en Valéncia (14,7 por 100), mientras que en Alacant
aumenta un 12,7 por 100 y en Castellé un 8,9 por 100. A nivel nacional, sin
embargo, suben los precios de forma robusta, un 6,6 por 100 en tasa anual
en el segundo trimestre de 2016, y un 3,6 por 100 respecto al trimestre
precedente. Todo esto deja el precio del metro cuadrado de suelo en 150,7
euros en la Comunitat Valenciana y en 163,4 euros en la media espafiola,
segun datos oficiales del Ministerio de Fomento.

Con relacion a la licitacion oficial (edificacion e ingenieria civil) los ultimos
datos disponibles subrayan el poco peso que tiene en la Comunitat
Valenciana en relacién al conjunto estatal. 2015 cerrd con un volumen de
358,2 millones de euros invertidos en la Comunitat Valenciana. Esto
equivale a un 4,3 por 100 del total de Espafia, muy lejos del peso que la
economia valenciana tiene sobre la estatal. Esta variable tiene un fuerte
comportamiento errdtico de forma que no es posible realizar
comparaciones en el corto plazo. En el acumulado del afo (de enero a
septiembre) se registra un avance del 16 por 100 con respecto al mismo

® El indice se construye tomando datos de aquellas viviendas que han sido vendidas por lo menos dos
veces dentro del periodo de estudio. La ventaja de este método radica en el hecho de que, al utilizar
informacién de las mismas unidades en dos momentos del tiempo, se mantienen homogéneas las
caracteristicas fisicas del bien (localizacion, superficie, tipologia) sobre el que se calcula la evolucion del
precio, con lo cual se elimina una de las principales limitaciones de las metodologias basadas en la
utilizacion de precios medios, que no controlan la evolucién de la calidad de las viviendas y no
proporcionan, por tanto, indices de calidad constantes.
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periodo de afio anterior, mientras que en el acumulado espafol disminuye
un 8,5 por 100. De tal forma que el porcentaje de licitacidn oficial realizado
en la Comunitat Valenciana sobre el total nacional se ha incrementado 1,7
puntos (6 por 100 del total) sobre el cierre del afio anterior. Porcentaje que
gueda lejos de la importancia de la Comunitat Valenciana sobre el total
nacional (Cuadro 14).

Cuadro 14

Licitacion oficial. Edificacién e ingenieria civil
Unidades: miles de euros

Afo (acumulado total) Comunitat
Mes Valenciana (CV) Espafia (E) CV/E
(1] (2] [11/12] (%)
2008 2.976.897 38.427.684 7,7
2009 2.583.428 35.320.432 7,3
2010 1.625.569 21.590.596 7,5
2011 646.707 10.854.335 6,0
2012 280.576 5.908.110 4,7
2013 501.168 6.930.904 7,2
2014 485.468 9.202.493 5,3
2015 358.200 8.256.941 4,3
2015 Septiembre 29.258 383.530 7,6
Octubre 22.048 721.358 31
Noviembre 29.178 361.574 8,1
Diciembre 17.106 506.092 3,4
2016 Enero 11.773 364.314 3,2
Febrero 24.280 498.830 4,9
Marzo 19.557 1.029.090 1,9
Abril 25.151 612.803 4,1
Mayo 18.535 449.051 4,1
Junio 136.519 608.130 22,4
Julio 49.230 692.583 7,1
Agosto 29.095 890.315 3,3
Septiembre 25.247 464.878 5,4

Fuente: elaboracién propia con datos del Ministerio de Fomento.
Conselleria d’Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball.
Direcci6 General d'Economia, Emprenedoria i Cooperativisme.

A nivel nacional el ajuste en cuanto al volumen de licitacidon es muy fuerte,
siendo una de las principales razones los ajustes de gasto que ha realizado
el Gobierno para intentar cumplir los objetivos de déficit marcados por la
Comision Europea. El afio pasado se redujo la licitacion un 10,3 por 100 con
respecto a 2014. De hecho, de los 1.000 kildmetros de AVE previstos que se
inauguraron el afio pasado, solo se terminaron 600, en un ano en el que
habian presupuestados 3.500 millones para esa infraestructura, se ejecutd
un 60 por 100. En el acumulado de lo que llevamos de 2016, se ha reducido
un 8,5 por 100 con respecto al afo anterior.
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Los Presupuestos Generales del Estado presentados ante la Comisidn
Europea contemplan que la inversidn publica caiga hasta el 2,1 por 100 del
PIB durante 2016 y hasta el 2,09 por 100 en 2017, casi medio punto menos
gue el 2,5 por 100 registrado en 2015. Semejantes niveles bajan incluso de
los minimos histéricos contabilizados en 2013 y 2014: un 2,2 por 100 en
sendos afios. En términos de PIB, nunca se habia exhibido una cota tan baja
en toda la serie histérica, que da comienzo en 1995. Por dar una idea, en
ese afno se empled un 4,3 por 100 en formacidn bruta de capital. Y hasta el
comienzo de la crisis, este concepto ha oscilado entre el 3,6 por 100 de
finales de los noventa y el 5,1 por 100 que se registré en 2009, afio récord
en inversion publica debido, fundamentalmente, al Plan E.

Otro indicador que confirma esta atonia en la licitacion oficial es el de
consumo de cemento, que ha vuelto a situarse en terrenos negativos. En
concreto, con datos cerrados hasta el mes de octubre del Ministerio de
Fomento, el consumo aparente retrocedié un 7,2 por 100 en tasa anual a
nivel nacional, hasta situarse en 937 mil toneladas, lo que supone 73 mil
toneladas menos que hace un afio. En el acumulado del afio el descenso es
del 3,4 por 100 con respecto al mismo periodo del afio anterior. En la
construccion residencial, por el contrario, las previsiones son mas positivas,
debido a la caida de los tipos de interés y a la mejora de la renta disponible
de las familias por la creacion de empleo.

7.4. El sector servicios vector de crecimiento

Los datos correspondientes a la EPA del tercer trimestre de 2016, siguen
arrojando registros muy positivos para los servicios. El nimero de
ocupados aumentd un 1,9 por 100 con respecto al segundo trimestre, lo
gue significa la creacién de 27.400 nuevos empleos, es algo inferior a la
creacion de empleo del trimestre anterior, cuando se crearon 32.900
empleos (un 2,3 por 100 intertrimestral). Gran parte de estos resultados
vienen avalados por los excelentes datos turisticos de la Comunitat
Valenciana. El impulso del consumo interno también ha tenido mucho que
ver en el comportamiento del empleo y confirma también el mayor empuje
del PIB trimestral en la Comunitat Valenciana sobre la media nacional.

Si lo comparamos con los datos del afio anterior (Grafico 13), el empleo
crecidé a una tasa del 6,6 por 100 (90.300 ocupados mas).
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Grafico 13
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Es el segundo mayor crecimiento interanual registrado en el sector y
refuerza la senda positiva que comenzd en la segunda parte de 2015 (con
tasas interanuales de 2,9 y de 3,5 por 100 para el tercer y cuarto trimestre)
y que continud en la primera parte de este afio (5,7 por 100 en el primeroy
6,7 por 100 en el segundo trimestre). Ademas registra un fuerte
crecimiento si lo comparamos con el mismo trimestre del afio pasado (un
2,9 por 100). También son mejores datos que los registrados a nivel
nacional.

A nivel espafiol, son ya once trimestres consecutivos con tasas interanuales
positivas y registrando crecimientos por encima del 3 por 100 en el ultimo
afo, lo que hace prever un buen afio para el sector. En el tercer trimestre,
en tasa anual, aumenté un 3 por 100, lo que significan 407.600 nuevos
empleos. Con respecto al trimestre anterior crece un 1,3 por 100. Son
178.700 ocupados mas. Crece ademas de forma mas intensa que lo hacia el
afio pasado (2,6 por 100 en el tercer trimestre de 2015).

En los dos dmbitos geograficos aumenta la poblaciéon ocupada por encima
de la media de la economia. La Comunitat Valenciana mas del doble (6,6
por 100 frente al 3,1 por 100), y Espafia en menor intensidad (3 por 100
frente al 2,7 por 100 del total).

Con datos mas recientes, referidos a noviembre de 2016, se observa que el
numero medio de afiliados a la Seguridad Social presenta un aumento del
0,8 por 100 mensual (10.842 afiliados mas), superior a la media nacional
gue disminuye un 0,3 por 100. Si se compara con el mismo mes del ano
anterior, los datos también son mejores, la afiliaciéon crece a una tasa del 4
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por 100 en la Comunitat, lo que significa 43.997 afiliados mas que hace un
aflo, mayor que el crecimiento registrado a nivel nacional, del 3,6 por 100
en tasa anual. Esta tasa interanual hay que valorarla muy positivamente, ya
gue el afio pasado se crecia también al 4 por 100, por lo que la creacion de
puestos de trabajo sigue de forma muy sélida en el sector. El 40 por 100 de
los nuevos afiliados de noviembre pertenecen al sector servicios, mas
concretamente al comercio al por mayor e intermediarios del comercio.

En cuanto al nUmero de parados registrados del sector en las oficinas de
empleo, en noviembre, ascendia a 283.715 personas (el 66,6 por 100 del
total de parados en la Comunitat) con una disminucion de 1.760
desempleados respecto al mes anterior.

Otro enfoque al analisis de la evolucidon del sector de los servicios es
mediante los Indicadores de Actividad del Sector Servicios (IASS, Base 2010).
Los IASS miden la evolucién a corto plazo de la actividad de las empresas
pertenecientes a los servicios de mercado no financieros. Ademas, la
Direccié General d’Economia, Emprenedoria i Cooperativisme ofrece
informacidn complementaria sobre la actividad del sector servicios por
subsectores y ramas para la Comunitat Valenciana. Dos son las variables
sometidas a escrutinio: la cifra de negocios y el personal ocupado.

Asi, la cifra de negocios de los IASS registra, con los datos mas actuales
(septiembre de 2016), un aumento del 4,2 por 100 respecto al mismo mes
del afio anterior en la economia valenciana y del 4,5 por 100 en Espafa
(Grafico 14). Son tasas inferiores a las registradas hace un afio (cuando se
crecia al 6,2 por 100 en la Comunitat y al 5,6 en Espaia), aspecto este que
se ha repetido practicamente a lo largo de todo el afio, por lo que se
confirma la moderacién en las tasas de crecimiento. Si analizamos la
variacion de los IASS en la media de lo que va de afio (de enero a
septiembre) con respecto al mismo periodo del afio anterior, el crecimiento
en la Comunitat Valenciana fue del 4,5 por 100 y del 4,1 por 100 en la
media nacional. Son buenos datos, pero crecemos por debajo de la media
del afio pasado que fue del 6 por 100 y del 4,7 por 100, respectivamente. El
valor del indice general queda en 103,7 puntos en septiembre, frente a los
103,8 puntos de la media nacional.
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Grafico 14

IASS. indice general (cifra de negocios)
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En cuanto al indice del personal ocupado, en septiembre registra un
aumento del 2,8 por 100 en tasa interanual, superior a la media nacional
gue aumenta un 2,5 por 100. No obstante, a diferencia de lo que ocurre
con la cifra de negocios, el crecimiento esta siendo mayor que el registrado
hace un afio. En la variacion de la media en lo que llevamos de afio el
crecimiento también es superior (2,5 por 100) frente a Espafia (2,4 por
100), mientras que la media del afno pasado se situé en 2,2 por 100 y 2 por
100, respectivamente. El indice general de ocupacion en septiembre es
100,6 puntos por los 102,3 de la media nacional.

7.4.1. Comercio. Continta el comportamiento positivo

La cifra de negocios del Indicador de Actividad del Sector Servicios (IASS),
en el gran sector del Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de
vehiculos de motor y motocicletas, registré durante casi todo el afio 2015
un mejor comportamiento en la Comunitat Valenciana que en Espafia,
cerrando con un crecimiento medio en el afio del 5,7 por 100 con respecto
al afio anterior. En Espafia el crecimiento fue menor, del 4,9 por 100. En el
acumulado de este afio (hasta septiembre) el indice de cifra de negocios
aumenta un 4,4 por 100 de media en relacion al mismo periodo del afio
anterior. El sector estad creciendo ligeramente por debajo de la media del
afio anterior, pero mantiene un dinamismo mucho mayor que en Espafa
cuya ralentizacién se nota algo mas. Esta creciendo a una media del 3,7 por
100 en el acumulado del afio, cuando el afio pasado crecié de media un 4,9
por 100. Al finalizar septiembre el indice tomd un valor de 101,8 (Base
2010=100), frente a los 101,3 de media nacional (Cuadro 15).
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Cuadro 15

Indicadores de actividad del sector de servicios (IASS)

Sector: Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos de motor y motocicletas
Datos originales (sin correccion de efectos estacionales y de calendario)

Base 2010 = 100

Cifra de negocios Personal ocupado
Afio (media anual) Comunitat Comunitat

Mes Valenciana (CV) Espafia (E) CV-E Valenciana (CV) Espafia (E) CV-E
[1] [2] (1]-[2] (1 [2] (1]-[2]
2008 116,2 115,6 0,6 109,5 107,4 2,1
2009 97,4 97,9 -0,5 101,9 101,8 0,1
2010 100,0 100,0 0,0 100,0 100,0 0,0
2011 98,1 97,6 04 99,3 99,2 0,0
2012 93,6 91,8 1,8 96,8 96,8 0,0
2013 91,5 90,0 1,4 96,9 94,9 2,0
2014 94,6 92,9 1,8 98,2 95,3 2,9
2015 100,1 97,4 2,7 98,1 98,1 0,0
Septiembre 97,3 97,3 0,0 97,6 97,0 0,6
Octubre 102,0 101,5 0,5 104,1 97,9 6,2
Noviembre 101,1 97,9 3,2 106,8 98,3 8,5
Diciembre 113,9 110,1 3,8 106,5 98,9 7,6
2016 Enero 98,7 91,9 6,8 103,8 97,6 6,2
Febrero 96,5 90,6 59 101,8 97,1 4,7
Marzo 104,6 100,4 4,2 100,8 97,4 3,4
Abril 104,9 99,8 51 100,3 97,7 2,6
Mayo 107,0 101,2 58 99,3 98,0 1,3
Junio 106,6 105,7 0,9 99,0 98,9 0,1
Julio 110,5 107,1 3,4 99,9 99,3 0,6
Agosto 93,5 93,2 0,3 99,7 99,1 0,6
Septiembre 101,8 101,3 0,5 101,3 99,0 2,3

Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y de la Direccié General d’Economia, Emprenedoria i
Cooperativisme.

Conselleria d"Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball.

Direccié General d'Economia, Emprenedoria i Cooperativisme.

Si se analiza este indice segun la variable de personal ocupado, en la media
del afio pasado en la Comunitat Valenciana, tuvo un ligero retroceso del 0,1
por 100, mientras que a nivel nacional crecia al 2,9 por 100. En septiembre
de 2016 la tasa interanual presenta resultados mucho mejores para la
Comunitat Valenciana: crece un 3,8 por 100 en la Comunitat por un 2,1 de
media nacional. En la media de lo que va de afio, con respecto al afio
anterior y hasta septiembre, la Comunitat presenta también un mejor
comportamiento al crecer un 2,9 frente al 2,1 de media nacional. Todo
parece indicar que este afio sera un buen afio para los servicios en lo que a
ocupacion y ventas se refiere, ya que estd siendo el que mas empleo genera
en la Comunitat Valenciana. Los datos de la EPA, de afiliacidn a la Seguridad
Social y los indices de coyuntura del sector asi lo ponen de manifiesto. En
septiembre, el valor del indice del personal ocupado era de 101,3 puntos
por los 99 que presenta Espaiia. El hecho de que crezca a mayor ritmo el
indice de cifra de negocio que el de personal ocupado, nos indica que la
productividad esta mejorando.

7.4.2. Comercio minorista. Mayor crecimiento que en Espaia
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Los indices de comercio minorista (el general y el correspondiente a la rama
de sin estaciones de serviciosg), se comportaron con mucho dinamismo
durante 2015. La evolucion de los indicadores que miden la cifra de
negocios fue claramente mas positiva que los relativos al empleo. Este
diferencial en el crecimiento de ambas variables indica que la productividad
esta creciendo a buen ritmo y lo hace con mayor intensidad en el comercio
valenciano. Esto se explica, entre otros factores, por una mayor
especializacion productiva en la economia valenciana que en la espafiola.

Asi, el indice general de comercio al por menor (ICM), en la variable que
mide la cifra de negocios a precios constantes, avanzd de media el afio
pasado un 5 por 100, mientras que en la media nacional el crecimiento fue
del 3,6 por 100. Pues bien, durante los primeros diez meses de 2016, a
excepciéon de enero, septiembre y octubre, las ventas crecen a un ritmo
superior al afio pasado en tasa interanual, y lo siguen haciendo con mayor
intensidad en la Comunitat Valenciana.

Asi, por ejemplo, en los ultimos tres meses, las tasas interanuales eran del
5,9 por 100, 6,6 por 100 y 5,6 por 100 para los meses de agosto a octubre
de 2015, respectivamente, frente al crecimiento del 6,3 por 100, 5,5 por
100 y 3,8 por 100, respectivamente, registrado este afio. Durante esos
meses de 2016 los crecimientos a nivel nacional han sido menores. De
hecho el ultimo dato disponible, octubre de 2016, presenta un 0,6 por 100
de media nacional frente al 3,8 por 100 en la Comunitat (Grafico 15). Este
mayor crecimiento también se esta notando en la media del acumulado del
afio. Hasta octubre, el crecimiento medio es del 6,2 por 100 (hace un afio
era del 5,4 por 100). También es mayor que el acumulado de la media
nacional que registra hasta octubre un 4 por 100. Creciendo también la
media nacional por encima de lo que lo hacia al afio anterior. Este
dinamismo del comercio se ha notado en el PIB del tercer trimestre del
afo, donde el consumo interno es uno de los protagonistas.

° El comercio minorista sin estaciones de servicios abarca las ventas de Alimentacion y el Resto. Este
ultimo engloba a las ventas de Equipo personal, Equipamiento del hogar, Salud, Ocio y Otros bienes.
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Grafico 15

indice general de comercio al por menor (iCM). Cifra de negocios
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Sin embargo, los valores de los indices, en la media del afio 2015, quedaron
todavia lejos de sus valores base: 89,7 en el comercio valenciano y 87,9 en
el comercio espafiol. En octubre, el valor del indice fue de 92,9 para la
Comunitat y de 90,1 para Espaia.

En tasas intermensuales las variaciones en la cifra de negocios muestran
una moderacion en las altas tasas registradas durante la primera mitad del
afo, de tal forma que registran descensos. Asi, en el Ultimo trimestre
disminuyé un 7,6 por 100 en agosto, un 5,2 por 100 en septiembre y otro
2,8 por 100 en octubre. En Espana pasé algo similar, disminuyd en agosto
un 9,4 por 100, y un 0,2 por 100 en los meses de septiembre y octubre.

Pasando ahora al analisis del valor y de la evolucion en la variable del
personal ocupado se observa un mayor crecimiento de este indice en la
Comunitat Valenciana que en la media nacional. En 2015 el crecimiento
medio del afio fue del 1,7 por 100 frente al 1,1 de media nacional. Durante
los diez primeros meses del ano las tasas interanuales de crecimiento son
también mayores a las del afio pasado, a excepcidon del mes de enero. De
esta forma el avance en el acumulado del aio respecto al afio anterior es
del 2,9 por 100, son 1,2 puntos por encima de la media de 2015. A nivel
nacional los datos son buenos pero de menor intensidad. Asi, en la media
del acumulado del afio, el aumento es del 1,7 por 100 (superior en seis
décimas a la media del afio anterior), pero por debajo del registrado en la
Comunitat Valenciana. Al relacionar todos estos datos, el resultado es un
avance de la productividad que esta siendo mas intenso en la Comunitat
gue en la media nacional.
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En términos intermensuales, la evolucion ha sido muy similar a la de la cifra
de negocios. En el ultimo trimestre, se observan descensos motivados por
una moderacién en la creacidon de empleo respecto a la primera parte del
afo. Asi, presentan descensos del 0,3 por 100, 2,1 por 100 y 0,9 por 100 en
los meses de agosto, septiembre y octubre, respectivamente. En Espafia,
los descensos han sido menos intensos, del 0,1 por 100, del 0,8 por 100 y
del 0,6 por 100, respectivamente. Al finalizar octubre, el valor del indice del
personal ocupado era de 101,6 frente a los 98,6 de media nacional.

Con relacion al indice general de comercio al por menor, pero ahora sin
contabilizar las estaciones de servicio, es decir centrando la atencion en el
comercio detallista por excelencia, se puede asegurar que la cifra de
negocios se ha acelerado en la Comunitat Valenciana con relacion al
conjunto de Espafia.

En términos interanuales, esta creciendo de media todos los meses por
encima del 5,3 por 100 y también por encima de la media que registré el
afio pasado (4,9 por 100), aunque ha moderado su crecimiento en el ultimo
mes de octubre. En los Ultimos tres meses registra tasas del 5,7 por 100, 5,3
por 100 y 3,8 por 100 entre agosto y octubre, respectivamente, que
resultan algo inferiores a las registradas el afio pasado en los mismos meses
(5,5 por 100, 6,6 por 100 y 5,7 por 100). Pero son muy superiores a la
media nacional, que en los ultimos tres meses aumentan al ritmo del 5 por
100 en agosto, 3,7 por 100 en septiembre y 0,8 por 100 en octubre.
Reflejando asi una mayor aceleracién en la Comunitat Valenciana. En
términos de variacién de la media en lo que va de afo hasta octubre
(respecto al mismo periodo del afio anterior) aumenta un 5,6 por 100, por
encima de la media nacional que crece al 3,9 por 100. Asi las cosas, el valor
absoluto, en el mes de octubre, de los indices queda en 93,2 para la
Comunitat Valenciana y en 90 para Espafia. La media anual del indice en
2015 fue de 95,9 para la Comunitat, por encima también de la media
nacional, 90,1.

Respecto al volumen de personal ocupado los indices también siguen
avanzando aunque a tasas inferiores al crecimiento de la cifra de negocios
con lo que sigue mejorando la productividad marginal del sector minorista,
de forma similar al sector en su conjunto. Su incremento es también
superior al sector homaélogo espariol. El afio pasado ya crecié de media mas
gue a nivel espafiol (1,8 por 100 frente a 1,2 por 100) por tercer ano
consecutivo. En octubre, en tasa interanual crece un 3 por 100 en la
Comunitat Valenciana frente al 1,5 por 100 en Espafia. Si se toma ahora
como referencia la variacion de acumulado del afio respecto al ano
anterior, se observa que esta llega al 3 por 100, por encima de la media
espafiola (1,7 por 100). Las tasas intermensuales, si embargo, han sido
negativas los tres ultimos meses: agosto 0,3 por 100, septiembre 2,1 y
octubre 0,8 por 100, reflejando asi la moderacién en el ritmo de creacién
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de empleo que era superior en la primera parte del ano. En Espafia paso
algo similar pero de menor intensidad, descensos del 0,1 por 100, 0,8 por
100y 0,6 por 100, respectivamente, para los meses de agosto a octubre.

De otra parte, los {(CM sin estaciones de servicio se puede descomponer
estadisticamente en dos ramas comerciales atendiendo al tipo de
productos puestos a la venta, aunque ahora Unicamente para la variable
cifra de negocios y con datos ampliados por la Direcci6 General
d’Economia, Emprenedoria i Cooperativisme.

La rama del comercio minorista denominada Alimentacidon crecié en la
Comunitat Valenciana, en tasa anual en octubre, un 2,3 por 100, por
encima de la media espafiola, que permanecid invariable. Las tasas
interanuales de los ultimos tres meses han sido de 0,8, 3,2 y 2,3 por 100
para la Comunitat y de 1,8, 2,5 y 0 por 100 de media nacional. De esta
forma, en términos de variacién de la media en lo que va de afio, en
octubre registra un crecimiento de 1,9 por 100, también mayor que la
media de Espaia que fue del 1,1 por 100. Esto significa que crece por tercer
afio consecutivo, aunque el afio pasado lo hacia de forma mas intensa (un
2,9 por 100 de media). En octubre de 2015 crecia en el acumulado del afio
al 3,3 por 100 (1,4 puntos mas que ahora). Sin embargo a nivel nacional el
crecimiento es mayor que hace un afo (0,6 por 100 de octubre de 2015
frente al 1,1 por 100 de este afo). Asi las cosas, el valor del indice alcanza
100,6 frente a 94,6 de Espafia.

En lo relativo a la rama comercial denominada Resto (que aglutina las
ventas de Equipo personal, Equipamiento del hogar, Salud, Ocio y Otros
bienes), cabe sefialar que avanza claramente por encima de la rama de
Alimentacién si bien partia de niveles absolutos de sus indices inferiores. En
octubre de 2016 la tasa de crecimiento interanual se sitia en el 5,4 por 100
en la Comunitat frente al 1,5 por 100 de media nacional. En el acumulado
del afio el crecimiento aumenta al 8,1 por 100 frente al 5,7 por 100 de
media nacional. Ademas las tasas interanuales se han acelerado desde
principio del afio en los dos ambitos territoriales con respecto a las
registradas un ano antes (Cuadro 16), hasta el inicio del segundo semestre
a partir del cual los crecimientos son inferiores a los del afio pasado. De
esta forma, en la media del acumulado del afio hasta octubre, la Comunitat
avanza un 8,1 por 100, son 1,5 puntos mas que hace un ano, al igual que la
media nacional que con un 5,7 por 100 en octubre de 2016, supera 1,2
puntos el crecimiento medio del afio anterior. En su valor indice la
Comunitat Valenciana alcanza los 86,5 en octubre por los 86,1 de Espafia.
La media de 2015 fue de 83,5 para la Comunitat y 84 en Espana.
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Cuadro 16

indice de cifra de negocios. Resto (no alimentacion)
Variacion interanual

Unidades: porcentajes

Afio (media anual) Comunitat
Mes Valenciana (CV) Espafia (E) CV-E
[1] [2] [1-[2]
2008 9,2 -7,4 -1,8
2009 -9,6 73 2,4
2010 -1,2 -1,5 0,2
2011 9,0 -7,6 -1,4
2012 -11,4 9,7 -1,7
2013 5,1 -4,9 -0,2
2014 2,9 1,2 1,7
2015 5,9 4,6 1,4
2015 Octubre 7,6 6,9 0,7
Noviembre 4,5 6,0 -1,5
Diciembre 1,6 4,1 -2,5
2016 Enero 4,6 4,8 -0,2
Febrero 10,5 8,6 2,0
Marzo 9,4 4,8 4,7
Abril 9,4 9,3 0,2
Mayo 6,6 4,5 2,1
Junio 11,6 8,8 2,9
Julio 8,4 4,8 3,6
Agosto 8,9 6,7 2,2
Septiembre 6,9 4,3 2,5
Octubre 5,4 1,5 3,8

Fuente: elaboracidn propia con datos del INE y de la Direccié General d’Economia.
Conselleria d'Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball.
Direccio General d'Economia, Emprenedoria i Cooperativisme.

Con datos para el conjunto de Espafia (el INE no proporciona informacion
desagregada por comunidades auténomas), la rama comercial denominada
Resto admite una desagregacién en tres lineas de actividad comercial. Con
esta nueva informacién estadistica se puede afirmar que los indices de
ventas por productos, corregidos de efectos estacionales y de calendario,
crecieron mas, en la media de lo que llevamos de afio (enero-octubre), en
el grupo denominado Equipo del hogar (4,2 por 100), seguido de Equipo
personal (2,8 por 100) y del grupo de Otros bienes (2,4 por 100). En tasa
interanual, en octubre, los aumentos fueron: Otros bienes (2,9 por 100),
Equipo de Hogar (2,2 por 100) y Equipo personal (1,9 por 100).
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De la misma forma, si el analisis se dirige ahora a los llamados modos de
distribucidn, los que mas crecieron durante la media de los diez primeros
meses de 2016 en el volumen de ventas respecto al mismo periodo del afo
anterior fueron Grandes cadenas (3,5 por 100), seguida de Grandes
superficies (2,3 por 100), Empresas unilocalizadas (2,2 por 100) y Pequefias
cadenas (1,3 por 100). Para estos modos de distribucion los indices de
ocupacion media durante los diez primeros meses del afio crecieron en las
Grandes cadenas (3,6 por 100), en las Grandes superficies (2,2 por 100), en
las Pequenas cadenas (0,9 por 100) y en las Empresas unilocalizadas (0,9
por 100).

El indice de Confianza Empresarial del Sector Comercio, elaborado por el
INE, alcanza un valor de 138,4 y muestra un incremento en el cuarto
trimestre de 2016 del 0,9 por 100 respecto al afio anterior, el mismo
porcentaje sobre el trimestre anterior. Este indicador se calcula a partir de
la actividad del trimestre anterior y de las expectativas que tienen los
comercios en el trimestre siguiente, para ello se utiliza una encuesta que
analiza las ventas, compras, precios, contrataciéon laboral y la inversién.

Una ultima reflexién. La transformacion en los habitos de consumo es
mucho mas profunda que la peculiar coyuntura que motivd la crisis
econdémica. Hay cambios demograficos y tecnoldgicos que han modificado
la forma de comprar como lo haciamos en los afios 90. Han cambiado cosas
tanto del lado de la oferta como de la demanda. Primero, ha habido una
transformacidon demografica clara: las familias son mas pequefas y sus
necesidades también. Ya no hacen falta las megacompras de antes, solo el
4,7 por 100 de los espafoles hace compra mensual, frente a mas del 70 por
100 que va al super varios dias a la semana o incluso a diario. No gastamos
200 euros de tirén, sino que pagamos una media de entre 15 y 20 euros
varias veces a la semana. La movilidad también ha influido: la gente esta
cansada de coger el coche, de los atascos, de desplazarse a las afueras a
hacer su compra. Si se lo pueden ahorrar y hacerlo cerca, mejor. De manera
paralela, ha habido un impulso del comercio de proximidad. Son las tiendas
de toda la vida y los mercados de barrio los que atraen ahora al ciudadano
ocupado, aunque este comercio tiene otro rostro: el de la franquicia. Por
ejemplo, el rapido crecimiento de un grupo como Mercadona ha
contribuido a esa sustituciéon del gran establecimiento por la tienda de
proximidad.

Otra de las grandes revoluciones de estos ultimos afios ha sido la de la
llamada marca blanca, la del distribuidor de cada cadena. Antes los hiper
eran casi espacios tematicos de las ensenas lideres, ahora cada cadena
tiene la suya propia y, ademas, presume de ella. De hecho, las empresas
gue mas han crecido en estos afios son aquellas en las que, en su modelo
de negocio, la marca del distribuidor tiene un mayor peso en la venta.
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Otro cambio importante es la manera en la que las empresas y las marcas
se relacionan con el consumidor. Las redes sociales y el comercio online
han revolucionado la manera de captar al cliente. En unos afios hemos
pasado del clasico panel de promocién en las vallas publicitarias a los
banner en Internet o los anuncios en las redes sociales. Los grupos de
supermercados se promocionan en Twitter, Facebook o Instagram con
mensajes directos, en pocos caracteres y se valen de influencers (personas
con miles de seguidores) para publicitar sus productos. Todos los
especialistas coinciden en la incidencia que han tenido las nuevas
tecnologias en esta transformacion en la forma de comprar y consumir.
Aunque el porcentaje de espafioles que llena su despensa a través de la red
aun es pequefio comparado con otros paises como Francia, Reino Unido o
Corea del Sur (el lugar del mundo con la cuota mds alta de comercio
online), este canal no hard sino crecer en los préximos anos. Hoy, el 10 por
100 de los espafioles declara haber hecho alguna compra a través de la
web. En 2004, el porcentaje era solo del 2,7 por 100.

El aterrizaje de Amazon en la distribucién de productos frescos, que
prepara la apertura de un nuevo centro logistico en Barcelona, estd
obligando a las grandes cadenas espafiolas a mover ficha y, sobre todo, a
acelerar procesos de transformacién digital en sus canales de venta al
publico. En Espafia, en lo que va de afio, las compras online, segln revela la
tercera edicion del estudio El futuro del e-commerce en gran consumo,
elaborado por Kantar Worldpanel, han supuesto 533 millones de euros para
este sector, con un crecimiento del 26 por 100 respecto a 2015 y una cuota
de mercado del 1,1 por 100 de todo el gasto realizado en el sector. En total,
3,7 millones de hogares utilizan el sistema para hacer alguna adquisicién,
670.000 mas que hace un afio. El gasto promedio ha sido de 145 euros. A la
vista de la situacién las grandes cadenas de supermercados e
hipermercados impulsan sus planes de inversidon, segin anuncid el
congreso de la gran distribucion (Aecoc).

7.4.3. Nuevo récord en los registros turisticos

El gasto total de los turistas extranjeros marcé un registro histérico en la
Comunitat Valenciana alcanzando los 5.887 millones de euros en el
acumulado del afio 2015, lo que supuso un robusto crecimiento del 9,4 por
100 con respecto al afio anterior, casi dos puntos superior a la media
nacional, donde el gasto de los viajeros internacionales subié un 7,5 por
100, hasta alcanzar la cifra récord de 67.805 millones de euros. Pues bien, a
septiembre del presente afio ya se habian superado las cifras totales del
afo pasado. El gasto total acumulado al finalizar septiembre ascendid a
6.003 millones de euros en la Comunitat Valenciana (Cuadro 17).

El mayor volumen de gasto lo realizaron los turistas britanicos, un total de
1.735 millones de euros, seguido por los franceses, que desembolsaron 886
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millones, y los ndrdicos, con 616 millones. Con respecto a las variaciones
interanuales, destaca el incremento registrado por los turistas franceses,
gue aumenta un 57 por 100 con respecto al mismo periodo de 2015;
también destaca la subida del gasto realizado por los turistas britanicos en
un 18 por 100. Ademas, los turistas nérdicos han incrementado el gasto en
un 14 por 100 en este periodo, Holanda ha incrementado el gasto un 9,2
por 100y los turistas italianos un 22,6 por 100.

Cuadro 17

Gasto total de los turistas internacionales
Variacion interanual
Unidades: porcentajes

Afio (gasto total acumulado) Comunitat
Mes Valenciana (CV) Espafia (E) CV-E
[1] [2] [1]-[2]
2008 0,7 0,8 -0,1
2009 -14,8 -7,2 -7,6
2010 3,4 2,0 1,3
2011 3,9 6,3 -2,4
2012 5,3 3,7 1,6
2013 13,2 9,9 3,3
2014 3,2 6,4 -3,2
2015 9,4 7,5 1,9
2015 Septiembre -4,1 2,3 -6,3
Octubre 20,8 11,4 9,4
Noviembre 27,0 14,8 12,2
Diciembre 42,0 12,1 29,8
2016 Enero 58,5 9,1 49,4
Febrero 38,9 17,0 21,9
Marzo 18,9 15,3 3,7
Abril 32,8 9,5 23,2
Mayo 29,3 17,4 11,9
Junio 32,5 21,5 11,0
Julio 23,4 16,0 7,4
Agosto 34,8 9,4 25,3
Septiembre 32,8 15,6 17,2

Fuente: elaboracién propia con datos del Ministerio de Industria, Energia y Turismo.
Conselleria d’Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball.
Direccié General d'Economia, Emprenedoria i Cooperativisme.

En el total espafiol la cifra es de 61.624 millones de euros, que todavia no
supera la registrada en el total del afio anterior, pero que a buen seguro
batira al finalizar 2016. De hecho, durante los nueve primeros meses del
afio se han registrado tasas interanuales enormes.

De hecho, en la variacion acumulada de lo que va de afio respecto al afio
anterior, la Comunitat presenta un aumento del 31,5 por 100, cuando el
afio pasado en el acumulado hasta septiembre crecia el 5,1 por 100, y
ademas, es mas del doble que el registrado en la media nacional (14,6 por
100). Es por tanto un aifio extraordinario para la Comunitat Valenciana.
Ma3s ingresos, mas turistas y mas empleo en el sector. El turismo es uno de
los principales causantes de que el PIB valenciano crezca por encima de la
media nacional en 2016. En 2015 el gasto de los turistas extranjeros en la
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Comunitat suponia el 8,7 por 100 del total nacional. En septiembre ese
porcentaje se ha incrementado un punto, hasta el 9,7 por 100.

Esta evolucidn, es mucho mas intensa que la media espafiola, que también
crece muy por encima de lo que lo hacia el afio pasado. Entre enero y
septiembre del afio pasado crecia, en el acumulado, un 6,3 por 100 y este
afo esta creciendo al 14,6 por 100 (m3as del doble).

La parte negativa es que el gasto medio por turista internacional es mucho
menor en la Comunitat Valenciana. En la media de todo 2015 crecié un 1,2
por 100 frente al 2,9 por 100 a nivel nacional, lo que aumenté el diferencial
del gasto medio, que en la Comunitat Valenciana fue de 871 euros de
media en 2015 por los 1.002 euros del conjunto nacional. Son 131 euros, la
maxima diferencia hasta la fecha. Durante los primeros nueve meses de
2016 se ha reducido en parte ese diferencial ya que ha crecido de forma
mas intensa el gasto medio en la Comunitat Valenciana. El ultimo registro
de septiembre sefalaba una media de 1.028 euros, lo que significa un
aumento del 16,5 por 100 respecto al mismo mes del afio pasado. A nivel
nacional, el gasto medio por turista internacional alcanza los 1.057 euros
con un crecimiento del 5,2 por 100 en septiembre en tasa anual. De esta
forma el promedio durante 2016 es de 939 euros frente a los 1.018 de
media nacional, de tal forma que el diferencial se ha reducido a 79 euros
desde los 131 de media en 2015. Aspecto éste muy importante, ya que
esta estadistica nos muestra que tipo de turistas extranjeros vienen a
nuestra Comunitat en relacidon con la media espafiola. En la medida que la
oferta turistica incremente su calidad seguira reduciéndose ese diferencial
con la media nacional que no habia hecho mas que incrementarse a lo
largo de los Ultimos anos, pasando de los 47 euros menos de gasto medio
(830 por 877 euros de media nacional) en el afio 2007 a los 131 euros de
2015 (830 por los 1.002 euros de media nacional).

El gasto medio diario de los turistas extranjeros también es mucho menor
en la Comunitat Valenciana. La media de 2015 fue de 84 euros por los 115
de media nacional, una diferencia de 31 euros que practicamente ha
permanecido invariable desde que existen registros oficiales. Esto supuso
un incremento anual del 6,5 por 100 en la Comunitat y del 3,8 por 100 en
Espana. Durante 2016, el comportamiento no estda mejorando para la
Comunitat Valenciana. En septiembre de 2016, el gasto medio era de 96
euros en la Comunitat, es un aumento del 16,8 por 100 respecto a
septiembre del afo pasado, y lo mas importante, acumula un avance del 14
por 100 en el acumulado del afio (enero a septiembre) con respecto al ano
anterior. A nivel nacional el gasto medio diario es de 135 euros en
septiembre, lo que supone un aumento del 16 por 100 respecto a
septiembre del afio pasado y un 13,4 por 100 en el acumulado del aiio con
respecto al afio anterior. De tal forma que en la media del afio, hasta
septiembre, el gasto medio diario es de 91 euros frente a los 129 en Espana
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y lo que es peor se ha incrementado el diferencial hasta los 38 euros frente
a los 31 de media del afio pasado. Vienen mas turistas a la Comunitat pero
de media gastan menos.

2015 marcd un nuevo maximo histdrico para el turismo en la Comunitat.
Un total de 6.759.466 entradas de turistas en frontera en todo al afo.
Aumento un 8,6 por 100 en todo el afio. Fue a partir del segundo semestre
de 2015 cuando el crecimiento en la Comunitat empezd a ser superior a la
media nacional y a partir de ahi tuvo un mejor comportamiento. Durante el
presente afo la evolucién ha sido también muy superior a la media
nacional. En el primer semestre ha habido meses con tasas que
cuadriplicaban las nacionales (superiores al 25 por 100 en algunos meses),
para moderarse a partir del segundo semestre. En los Ultimos tres meses
registra tasas del 18,8 por 100, 14 por 100 y 22,5 por 100 entre los meses
de agosto y octubre, respectivamente, frente a tasas del 9,5, 10 y 11 por
100 en la media nacional (Grafico 16). De tal forma que el nimero de
turistas en frontera ascendia en el acumulado hasta octubre a 7.085.752,
superando ampliamente la cifra lograda durante todo 2015 y registrando
un nuevo récord de visitantes.
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Grafico 16
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En la variacion del acumulado del afio hasta octubre, el crecimiento es del
16,7 por 100 para la Comunitat y del 10,2 por 100 para Espafia, que
acumula un total de 67.483.478 turistas y que con toda seguridad marcara
también un nuevo récord al finalizar el afio.

No obstante, el gasto total crecié por encima de lo que lo hizo el nimero de
turistas extranjeros en el acumulado del afio (de enero a septiembre)
respecto al afio anterior. Un 31,5 por 100 por un 19,8 por 100 en la
Comunitat Valenciana. A nivel nacional se equiparan mucho mas ambos
porcentajes (14,6 y 11 por 100 respectivamente).

En sintonia con los datos anteriores, también crecieron las pernoctaciones
hoteleras en la Comunitat Valenciana por encima de la media nacional, un
5,1 por 100 en 2015, frente al 4,4 por 100 en Espafia, marcando en ambos
casos maximos historicos. Y durante los primeros diez meses de 2016, los
crecimientos siguen la ténica del resto de indices, es decir, crecimientos
muy por encima de lo registrado el afio anterior, pero en este indice la
Comunitat Valenciana presenta registros inferiores a la media nacional. En
los ultimos siete meses (a excepcidon de julio) las pernoctaciones han
crecido por debajo de la media nacional entre 1 y 3 puntos, dejando la
variaciéon del acumulado del afo con respecto al afio anterior en el 6,4 por
100 frente al 7,3 para el total nacional hasta el mes de octubre de 2016. Es
decir, ese mayor dinamismo que presentaba la Comunitat en los primeros
meses del afio ha ido reduciéndose hasta quedar por debajo de la media
nacional. En septiembre, la tasa anual era del 3 por 100 frente al 5 por 100
de crecimiento espafiol, por lo que se muestra una mayor moderacién a
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nivel valenciano. En octubre, sin embargo, presentan idéntico crecimiento,
un 6,5 por 100.

Con relacién al indice de Precios Hoteleros (IPH), en la media de 2015 se
incrementd un 4,2 por 100 respecto al afio anterior, muy similar a la media
nacional que crecié un 4,3 por 100. No obstante, el indice se quedd en 93,6
puntos (2008 = 100) en la Comunitat, mientras que en el conjunto nacional
alcanzé los 96,4 puntos, aumentando en dos décimas la diferencia entre
ambas magnitudes con respecto afio anterior. Durante los primeros diez
meses de 2016, se ha incrementado esa diferencia 1,4 puntos. El valor
indice en octubre era de 98,2 en la Comunitat Valenciana y de 102,4 en la
media espafiola. Y esto pese a de que en octubre la tasa anual fue de 6,8
por 100 en la Comunitat frente al 4,8 de media nacional, ya que en el
acumulado del afio (enero a octubre) con respecto al afio anterior el
incremento de precios es de 1,4 por 100 frente al 5,5 por 100 de media
nacional. Con lo cual la diferenciacion competitiva de la Comunitat
Valenciana sigue siendo los precios para tener mayor demanda que la
media nacional.

Segun la Encuesta de Ocupacidon en Alojamientos Turisticos Extrahoteleros
(EOAT, datos provisionales) del INE, las pernoctaciones extrahoteleras
(apartamentos, camping, casas rurales y albergues) aumentaron un 15,5
por 100 en octubre en la Comunitat Valenciana respecto al mismo mes del
afio anterior, alcanzando 1.444.361 pernoctaciones. En el conjunto nacional
las pernoctaciones crecieron menos, un 9,6 por 100, hasta situarse en
8.782.946. También aumentan los indices de precios en octubre en tasa
anual: el indice de los apartamentos turisticos un 4 por 100, el indice de
precios de campings un 1,2 por 100 y el indice de alojamientos de turismo
rural un 1,5 por 100. En apartamentos turisticos, la Comunitat Valenciana
ocupa el segundo lugar, solo por detrds de Canarias, en nimero de
pernoctaciones con un 12,8 por 100 del total nacional en octubre, y
también en ndmero de apartamentos estimados con un 16,7 por 100 del
total nacional.

En lo que se refiere a campings, la Comunitat ocupa el primer lugar en
numero de pernoctaciones con un 36,2 por 100 del total nacional, siendo el
81 por 100 de las mismas de residentes extranjeros. Sin embargo, en
turismo rural solo aglutina el 3,1 por 100 del total nacional, ocupando las
ultimas posiciones y por delante de Madrid, La Rioja y Murcia que ocupa el
ultimo lugar. El 90 por 100 de las pernoctaciones las realizan residentes
espafioles. Es pues en este ambito donde se puede crecer mas en el futuro,
teniendo en cuenta la calidad y cantidad de entornos rurales dentro de la
geografia valenciana que pueden ofrecer, sin duda, una oferta atractiva a
los turistas tanto nacionales como extranjeros.
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Lo cierto es que los factores que han venido empujando la mejora del
turismo: visitantes prestados por la incertidumbre en otros mercados,
mejoras de competitividad por un tipo de cambio favorable, la disminucion
del precio del petrdleo o los impulsos de politica fiscal y monetaria que han
favorecido el consumo privado pierden fuerza, reduciendo las tasas de
crecimiento trimestrales de afluencia y pernoctaciones en los principales
destinos turisticos. BBVA Research, en su Ultimo Observatorio Regional de
Espafia, afirma que un tercio del incremento de las pernoctaciones entre
2010y 2015 se debe al contexto geopolitico de los competidores espafoles
en destinos turisticos.

7.4.4. Otros servicios. Las actividades profesionales, cientificas y técnicas
empujan con fuerza

Los IASS del mes de septiembre para el subsector Otros Servicios en la
Comunitat Valenciana siguen marcando también buenos registros tanto en
lo referente a la cifra de negocios como en lo relativo al personal ocupado.

El indice general de Otros servicios, en cuanto a la cifra de negocios, se
incrementd en septiembre un 3,3 por 100 en tasa interanual en la
Comunitat Valenciana. La media nacional marcé un aumento del 5,4 por
100 (Cuadro 18). El valor del indice alcanza los 108 puntos frente a 108,4 de
media nacional (Base 2010 = 100). Durante los primeros nueve meses del
afio, la Comunitat ha crecido por encima de la media nacional en el primer
trimestre del afio y en el mes de julio, y por debajo en el resto de meses.
Esto se ha reflejado en la variacion de la media de lo que va de afio
respecto al afio anterior, que refleja un aumento del 4,8 por 100 frente al
4,9 por 100 de Espafia, invirtiendo la tendencia del afio pasado, donde la
Comunitat creciéo de media mas de dos puntos por encima de Espaia (6,6
por 100 frente a 4,5 por 100).

107



Conselleria d'Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball
Direccid General d’Economia, Emprenedoria i Cooperativisme

Cuadro 18

Indicadores de actividad del sector de servicios (I1ASS)
Sector: Otros servicios

Variacion interanual
Datos originales (sin correccion de efectos estacionales y de calendario)
Base 2010 = 100

Cifra de negocios Personal ocupado
Afio (media anual) Comunitat Comunitat

Mes Valenciana (CV) Espafia (E) CV-E  Valenciana (CV) Espafia (E) CV-E
(1 (2] (1]-[2] (1] (2] (1)-[2]
2008 -4,0 -1,2 -2,8 -2,0 -0,6 -1,4
2009 -10,7 -10,2 -0,4 -8,4 -6,3 -2,1
2010 -0,8 -1,7 0,9 -2,2 -1,0 -1,2
2011 2,6 0,7 1,9 -1,1 -0,5 -0,6
2012 -6,1 -6,2 0,1 -3,5 -33 -0,2
2013 -1,9 -2,5 0,6 -1,5 -1,1 -0,4
2014 0,7 2,0 -1,3 -0,1 1,6 -1,7
2015 6,6 45 2,1 2,7 2,4 0,4
2015 Septiembre 9,0 53 36 36 2,4 1,2
Octubre 4,2 38 0,4 3,0 2,4 0,7
Noviembre 56 51 0,6 2,0 2,2 -0,3
Diciembre 4,9 5,0 0,1 1,4 2,1 0,7
2016 Enero 4,7 43 0,4 2,8 2,7 0,1
Febrero 9,6 76 2,0 23 2,7 0,4
Marzo 5,0 4.4 0,6 2,0 2,5 0,5
Abril 2,1 58 3,7 1,1 2,1 0,9
Mayo 44 43 0,0 1,9 2,5 -0,5
Junio 51 53 -0,2 2,0 2,7 -0,7
Julio 52 2,4 2,8 2,5 2,6 -0,2
Agosto 38 55 -1,6 2,1 2,8 -0,8
Septiembre 33 54 -2,2 1,9 2,8 -0,9

Fuente: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y de la Direccid General d"Economia, Emprenedoria i
Cooperativisme.

Conselleria d’Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball.

Direccié General d'Economia, Emprenedoria i Cooperativisme.

En la Comunitat, las ramas de actividad mas dinamicas en lo que llevamos
de afio (enero a septiembre), en cuanto a cifra de negocios son las
Actividades profesionales, cientificas y técnicas con un aumento del 12,4
por 100, Informacién y comunicaciones un 8,1 por 100, Hosteleria un 5,2
por 100, Transporte y almacenamiento un 1,6 por 100 vy, por ultimo,
Actividades administrativas y servicio auxiliares un 4,5 por 100.

A nivel espafiol el mayor incremento medio acumulado es también para
Actividades profesionales, cientificas y técnicas (7,3 por 100), le sigue
Hosteleria (7 por 100), Actividades administrativas y servicio auxiliares (5,5
por 100), Informacién y comunicaciones (5 por 100) y Transporte y
almacenamiento (2,1 por 100).

Por el lado del empleo todas las ramas de actividad han mejorado sus datos
de ocupacion, siendo la Hosteleria la que mantiene un ritmo mas fuerte, un
3,3 por 100 en la media acumulada del afio respecto al mismo periodo del
afio anterior. Le siguen Transporte y almacenamiento (1,9 por 100),
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Actividades administrativas y servicio auxiliares (1,4 por 100), Actividades
profesionales, cientificas y técnicas (1,3 por 100), e Informacion y
comunicaciones (0,1 por 100).

A nivel nacional la evolucion ha sido mas homogénea, todos los sectores
aumentan mas del 1,5 por 100: Actividades administrativas y servicios
auxiliares (4,1 por 100), Hosteleria (3 por 100), Transporte vy
almacenamiento (2 por 100), Informacion y comunicaciones (1,6 por 100) y
Actividades profesionales, cientificas y técnicas (1,6 por 100). Lo que
significa que la evolucion del empleo esta resultando mejor en la media
espafiola (2,6 en el acumulado de la media del afio) que en la Comunitat
Valenciana (2 por 100). De hecho en el mes de septiembre, las tasas de
variacion interanual son del 1,9 por 100 frente al 2,8 de media nacional.

De esta forma, el indice general de personas ocupadas del subsector de
Otros servicios fue de 99,7 puntos en septiembre, frente a los 104,5 puntos
de la media nacional. Es, por tanto, el Unico indice que se situa por debajo
de la media espafiiola, ya que tanto el resto de indices de cifra de negocios
como de ocupacidn del comercio en general y del comercio minorista son
mayores en la Comunitat.
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8. Deuda y déficit. Imprescindible reforma de la financiacion

En los tres primeros trimestres del afio el déficit consolidado de las
administraciones publicas, excluyendo las corporaciones locales, fue de
34.709 millones de euros. En términos de PIB, el déficit se situd en
septiembre en el 3,11 por 100, por debajo del 3,34 por 100 registrado en el
mismo periodo de 2015. Esta cifra excluye el saldo neto de las ayudas a
instituciones financieras que, a finales de septiembre, presentaba un
importe de 2.160 millones. Con estas cifras el Gobierno parece tener
encarrilado el déficit pues hay que subrayar que, aunque en un principio el
objetivo fijado era del 3,6 por 100, la Comision Europea lo elevé un punto
adicional hasta el 4,6 por 100.

La administracion central registré hasta el tercer trimestre del afio un
déficit del 2,36 por 100 del PIB, excluyendo la ayuda financiera. Si se
incluye dicha ayuda el déficit seria del 2,56 por 100, incluyendo el déficit
del Estado (2,55 por 100 del PIB) asi como el de los organismos de la
administracion central (0,01 por 100 del PIB). Segun el propio Ministerio de
Hacienda, la favorable evolucion del déficit publico se debe
fundamentalmente a las ultimas medidas aprobadas por el Gobierno para
elevar el pago fraccionado del Impuesto sobre Sociedades, mediante el que
se recaudaran entre 9.000 y 10.000 millones mas.

Las comunidades autéonomas han reducido su déficit hasta septiembre
mas de un 81 por 100 respecto al mismo periodo del afo anterior,
alcanzando el 0,19 por 100 del PIB, debido fundamentalmente a la
liquidacion definitiva de 2014 realizada el pasado mes de julio, con un
saldo a favor de las comunidades de 7.666 millones de euros. Cantabria
(1,04 por 100 del PIB) es la regién con mas déficit, seguida de Extremadura
(0,95 por 100) y Murcia (0,91 por 100).

La Seguridad Social ha obtenido un déficit de 6.215 millones de euros
hasta septiembre, lo que equivale al 0,56 por 100 del PIB, duplicando el
registrado en el mismo periodo del afio anterior. En el sistema de la
Seguridad Social destaca la evolucién de los ingresos por cotizaciones con
un crecimiento de casi el 3 por 100 hasta septiembre que, sin embargo, se
ven afectados por la tarifa plana de 100 euros en las cotizaciones de
contratos indefinidos que supongan creacidon de empleo neto y la exencidn
de los primeros 500 euros de sueldo en los nuevos contratos indefinidos.

110



Conselleria d'Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball
Direccid General d’Economia, Emprenedoria i Cooperativisme

Se observa un menor superavit del Servicio Publico de Empleo Estatal, pese
a las mejoras del mercado laboral, por las menores transferencias recibidas
del Estado. Por su parte, el sistema de Seguridad Social presentd un déficit
del 0,77 por 100 del PIB, frente al 0,69 por 100 registrado en el mismo
periodo de 2015. Por ultimo, el Fondo de Garantia Salarial (Fogasa), reduce
su déficit hasta el 0,01 por 100 del PIB.

Hasta el mes de octubre, la administracién central’® ha registrado un déficit
de 21.656 millones de euros, lo que equivale al 1,94 por 100 del PIB. Esta
ratio de déficit es inferior en 0,61 puntos porcentuales a la registrada el
mes anterior, cuando se situd en el 2,55 por 100 del PIB. La mejora en el
déficit del Estado se debe fundamentalmente al incremento de la
recaudacion del segundo pago fraccionado del Impuesto sobre Sociedades,
tras la entrada en vigor del Real Decreto-Ley 2/2016, de 30 de septiembre.

La deuda de las administraciones publicas espafolas subié en 2.822
millones de euros en septiembre en comparacidon con el mes anterior,
hasta situarse en 1,105 billones de euros, seglun los datos del Banco de
Espana. De esta manera la deuda publica se sitta en el 100 por 100 del PIB.
Asi, a tres meses del final del ejercicio, la deuda se mantiene por encima
del objetivo anual fijado por el Gobierno, que es del 99,14 por 100 del PIB.

Segun el Banco de Espafia la deuda publica cerré octubre en 939.695
millones de euros, lo que supone una reduccién de 9.657 millones con
respecto al maximo anual anotado en el mes de septiembre. La deuda
estatal se ha incrementado en 32.444 millones de euros con respecto a
octubre de 2015, lo que supone un repunte en términos interanuales del
3,6 por 100. Se concentra principalmente en valores a largo plazo (lo que
incluye las letras del Tesoro emitidas a mds de un afio) con 780.950
millones de euros. El resto corresponde a valores a corto plazo (81.037
millones) y otros instrumentos (77.707 millones), entre ellos los préstamos
del Mecanismo Europeo de Estabilidad (Mede).

En lo que respecta a la Generalitat, hasta septiembre, ha reducido su
déficit del 1,54 por 100 del PIB registrado en septiembre de 2015 al 0,45
por 100 del PIB en septiembre de 2016. Es una reduccién de 1.087 millones
de euros, lo que deja el déficit en 468 millones, si bien todavia se sitla por
encima de la media del total de comunidades auténomas, que es del 0,19
por 100 del PIB. Por volumen, aglutina el 22 por 100 del total déficit de las
autonomias y es la segunda por detrds de Madrid (631 millones) y por
delante de Catalunya (431 millones). En porcentaje sobre el PIB se sitla en
octavo lugar.

10 " S . . . . .
Hay que senalar que el Ministerio publica al mismo tiempo el dato de déficit del conjunto de las
administraciones y, por otra parte, el del Estado un mes mads actualizado.
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Hay que resaltar, no obstante, el esfuerzo que estd realizando la
Generalitat para reducir el déficit, aun a pesar de no tener todavia un
sistema de financiacion que le permita financiarse en igualdad de
condiciones que la media de las comunidades. En el acumulado hasta
septiembre de 2016, la ejecucion del presupuesto de la Generalitat ha
puesto de relieve que los ingresos corrientes se han incrementado un 19,2
por 100 (9.133,1 millones) y los gastos corrientes se han reducido un 5,4
por 100 (8.844 millones), lo que le ha permitido un ahorro bruto de 289,1
millones de euros. Esta gestion del presupuesto ha sido mejor que la media
de todas las comunidades auténomas, donde los ingresos corrientes han
crecido 10,3 por 100 en el acumulado hasta septiembre de 2016 sobre el
mismo periodo del afio anterior y los gastos corrientes también han
aumentado un 0,6 por 100 en el mismo periodo.

Con respecto a los ingresos de capital, han aumentado un 32,9 por 100
(80,6 millones) y los gastos de capital se reducen un 41 por 100 (296,2
millones), lo que da un saldo negativo de 215,6 millones de euros. También
en este apartado la Generalitat ha gestionado mejor que la media de todas
las comunidades auténomas, cuyos ingresos de capital aumentan 11,6 por
100 y los gastos se reducen un 23 por 100. En cuanto a los ingresos no
financieros, se han incrementado en el acumulado del periodo un 19,3 por
100 en tasa anual (9.213,6 millones) y los gastos no financieros se reducen
un 7,2 por 100 (9.140,1 millones).

La Airef sefiald a principios de octubre que es probable que el conjunto de
las administraciones publicas alcancen el objetivo fijado del -4,6 por 100
del PIB para final de afio. La administracion central podria cerrar con un
déficit en torno al 2,2 por 100 del PIB. Para la Airef, pese a la positiva
evolucidon macroecondmica, los datos de ejecucion hasta agosto evidencian
la persistencia de importantes tensiones en los impuestos directos. No
obstante, los recientes cambios normativos en el Impuesto de Sociedades
dirigidos a la correccion del déficit, mejorard los recursos en el cuarto
trimestre. Por lo que respecta a los empleos no financieros de la
administracion central se mantiene la tendencia de contencién a la que
contribuye la aplicacion del acuerdo de no disponibilidad aprobado por el
Gobierno y la aplicacion de la orden de cierre anticipada.

El déficit del subsector Fondos de la Seguridad Social (FSS) podria situarse
proximo al 1,6 por 100 del PIB. Los recursos de los FSS contintan
reduciéndose como consecuencia de un crecimiento de las cotizaciones
sociales por debajo del PIB y la minoracion de los intereses del Fondo de
Reserva y de las transferencias del Estado para financiar al Servicio de
Empleo Publico Estatal (SEPE). El déficit previsto para el conjunto de
comunidades autdnomas se sitla en torno al 0,8 por 100 de PIB, con un
comportamiento desigual por comunidades, siendo muy probable que
Valencia, Murcia y Extremadura registren un déficit superior al del
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subsector. La prevision de cierre del conjunto de las corporaciones locales
se sitla en torno a un superavit del 0,4 por 100 del PIB.

La Comision Europea, en sus perspectivas macroecondmicas de otono,
estima que Espafia tendra que hacer en 2017 un ajuste de entorno a 5.500
millones de euros para cumplir con su compromiso de reducir el déficit al
3,1 por 100 del PIB, puesto que si el Gobierno no toma medidas, prevé que
el desvio llegue hasta el 3,8 por 100. Segun los célculos de Bruselas, y a
falta de unos nuevos presupuestos con cambios en la politica econémica y
presupuestaria, las administraciones publicas espafiolas cerraran este ano
con un desvio del 4,6 por 100 del PIB, en linea con la nueva senda fiscal.
Espana sera, pese al crecimiento, el Unico pais de la eurozona que tendra
un déficit publico superior al 3 por 100 en 2017.

Pero el Gobierno espaiol sefiala que bastaria con cumplir a rajatabla con
los objetivos nominales de déficit: 4,6 por 100 este afio, 3,1 por 100 el
proximo y 2,2 por 100 del PIB en 2018. “Si se respetan esas cifras, nadie
mirara el déficit estructural”, explican fuentes espafiolas. De ahi el nuevo
soniquete del Ejecutivo en Bruselas: todo sera mas facil por el robusto
crecimiento del PIB, superior al 3 por 100 este afio. Las estadisticas son
espejismos organizados: Gobierno y Comisidn juegan a presentar el debate
sobre el déficit espafiol como una cuestidén meramente técnica, basada en
reglas fiscales claras y datos econdmicos verificables. Sin embargo, tras
varios afios de austeridad, el Brexit, la procesidén de elecciones que vieneny
la constatacion de que la recuperacion es fragil y desigual se abre paso una
interpretacion politica inteligente del Pacto de Estabilidad. Mas flexibilidad:
al menos hasta que los vientos de los populismos amainen en el
continente.

En cuanto a la deuda publica, el Banco de Espafia difundid las cifras sobre
la evolucion del endeudamiento de las comunidades autdnomas, donde se
desprende que la Generalitat cerrd el segundo trimestre de 2016 con un
volumen de deuda de 43.164 millones de euros (Cuadro 19), un
incremento de 3.100 millones de euros respecto al mismo trimestre del
afio anterior. De esta forma el 15,8 por 100 del total de la deuda de las
comunidades auténomas era deuda valenciana. Esa cifra supone el 41,7
por 100 del PIB valenciano frente a una media para el conjunto de las
comunidades autonomas del 24,8 por 100. Son 16,9 puntos porcentuales
de diferencia.
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Cuadro 19

Deuda segun el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE)

Unidades: millones de euros

Afio (ultimo trimestre) Comunitat
Trimestre Valenciana (CV) Espafia (E) CV/E
[1] [2] [1]/12] (%)
2008 13.696 73.647 18,6
2009 16.113 92.435 17,4
2010 20.119 123.419 16,3
2011 21.860 145.086 15,1
2012 30.065 188.406 16,0
2013 32.459 209.761 15,5
2014 37.376 236.820 15,8
2015 41.753 261.268 16,0
2013 Il Trim 29.839 197.149 15,1
I Trim 30.240 199.737 15,1
IV Trim 32.459 209.761 15,5
2014 | Trim 34.406 224.964 15,3
Il Trim 34.782 228.207 15,2
Il Trim 35.892 232.118 15,5
IV Trim 37.422 237.201 15,8
2015 I Trim 37.560 240.743 15,6
Il Trim 40.064 250.322 16,0
Il Trim 40.240 253.563 15,9
IV Trim 41.998 262.543 16,0
2016 I Trim 41.980 265.258 15,8
Il Trim 43.164 273.199 15,8

Fuente: elaboracidn propia con datos del Banco de Espafia.
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De otra parte, el Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas
anuncid a primeros de diciembre a las comunidades auténomas que el
objetivo de déficit para el préximo afio sera del 0,6 por 100 por 100 del
PIB, una décima mas que el limite que figura en el programa de estabilidad
gue el Gobierno remiti6 a Bruselas. El Consejo de Politica Fiscal vy
Financiera ha aceptado la propuesta del Gobierno. Aun asi, Catalunya, llles
Balears y la Comunitat Valenciana han votado en contra. Andalucia,
Cantabria, Castilla-La Mancha, Extremadura, Asturias y Aragon han optado
por abstenerse. Establecer un limite de déficit publico en el 0,6 por 100
para 2017 supone que las comunidades deberan hacer un esfuerzo
relativamente pequefio si se tiene en cuenta que el objetivo autondmico
para el presente afio es del 0,7 por 100. De hecho, sera la administracion
central quien deberd asumir un mayor ajuste el proximo afio. Catalunya,
Comunitat Valenciana y Extremadura reclamaron mayor margen fiscal. Sin
embargo, el Gobierno rechazé ampliar las concesiones.
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Para el préximo ejercicio, Bruselas exige que el conjunto de la
Administracién cierre con un déficit del 3,1 por 100 del PIB y buena parte
de esta cifra se la llevara la Seguridad Social. El organismo encargado de
abonar las pensiones cerrara este afio con un déficit del 1,7 por 100, el
nivel mas elevado. Para el préximo afio, Hacienda prevé que el desfase baje
ligeramente, aunque continuara en cifras en torno al 1,4 por 100. Para
2018 y 2019, Hacienda exigira que las comunidades cumplan la senda
incluida en el Programa de Estabilidad, que contempla que el déficit
autonémico baje al 0,3 por 100 del PIB en 2018 y cierren en equilibrio
presupuestario en 2019.

El Consell ha rechazado el objetivo de déficit propuesto por el Gobierno
central en el Consejo de Politica Fiscal y Financiera ante la negativa del
Ejecutivo a considerar los préstamos del Fondo de Liquidez Autondmico
extraordinario como ordinario y a que todo este FLA sea al 0 por 100
(mientras no se reforme el modelo de financiacién), a establecer objetivos
de déficit diferenciados para las autonomias, y a reestructurar la deuda
historica valenciana motivada por la infrafinanciacién crénica que viene
padeciendo nuestro territorio.

El conseller d'Hisenda i Model Econdomic, Vicent Soler, declaré que “hemos
votado no porque la propuesta no resuelve en absoluto nuestra situacion.
Ademas tenemos la financiacidn per cdpita mas baja de Espana, 250 euros
por debajo de la media y somos cinco millones de personas”.

También se ha solicitado que las inyecciones del FLA lleguen de forma
pactada para que las comunidades auténomas puedan planificar mejor su
tesoreria y no de forma unilateral como hasta ahora. El conseller también
ha exigido que se convoque ya la primera reunion del comité de expertos y
gue se inicie de forma inmediata la reforma del modelo de financiacion
autonémica. Ademas informd que el déficit de la Comunitat Valenciana
alcanzara el 1,4 por 100 en 2017, cifra que se situa ocho décimas por
encima del techo fijado.
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9. Sistema financiero. El ajuste continua

Segun los ultimos datos disponibles del Banco de Espafia del segundo
trimestre del afio relativos a los créditos de entidades de depdsito a
administraciones publicas y otros sectores residentes, se observa una caida
interanual del 3,2 por 100 en la Comunitat Valenciana, un punto menos
que la experimentada a nivel nacional (-4,2 por 100). Este porcentaje en el
caso del territorio valenciano es significativo puesto que es el primer
trimestre después de todo 2015 hasta el primer trimestre del 2016 en el
que el crédito concedido habia estado disminuyendo a tasas cercanas al 8
por 100 en promedio (Grafico 17). No ocurre lo mismo a nivel nacional, en
el que las tasas interanuales del crédito habian estando fluctuando en esas
mismas fechas en la banda del 4 - 6 por 100.

En tasas trimestrales, tanto en la Comunitat Valenciana como en Espafia,
el dato del segundo trimestre del afio es el primero positivo después de
una larga serie de caidas consecutivas que comenzaron en el primer
trimestre de 2011. Asi, el crédito concedido en territorio valenciano
aumenté un 2,5 por 100 en el segundo trimestre, frente a un timido 0,6 por
100 del territorio nacional. Esta mejoria se apoya también en el dato
positivo de la variacion en lo que va de afio. El dato para la Comunitat
Valenciana es positivo, un 1 por 100 en el acumulado de los seis primeros
meses del afio, frente a un dato, otra vez negativo (1,4 por 100), de Espafia.

El mantenimiento de unos tipos de interés bajos y de una politica
monetaria expansiva favorece la existencia de condiciones favorables de
acceso al crédito y la reducciéon de la carga financiera. Esto supone una
ventaja para aquellas comunidades cuyos agentes estan mas endeudados,
como es el caso de la valenciana, y para la actividad en aquellos sectores
en los que se opera con un elevado grado de apalancamiento (la inversidn
residencial). El crédito a administraciones publicas y otros sectores
residentes en la regidén se redujo en 2015 hasta el 112 por 100 del PIB
regional, situandose 40 pp por debajo de la media de la ultima década vy,
por primera vez desde 2004, por debajo de la media espanola. En todo
caso, los limites a mayores reducciones de tipos de interés (riesgo de
crédito y la barrera del cero por 100 nominal) apuntan a que la mayor
parte del impacto positivo de la politica monetaria ya habria pasado.
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Grafico 17

Indicadores financieros. Comunitat Valenciana
Variacion interanual (%)
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En cuanto al total de los depdsitos de las administraciones publicas y otros
sectores residentes en las entidades de depdsito, a final del segundo
trimestre de 2016 ascendian a 95.302 millones de euros, un 7,8 por 100 del
total de los existentes en Espafia. Su participacion ha sido decreciente, ha
pasado del 8,7 por 100 (2008) al 7,7 por 100 (2015) en términos de medias
anuales. La caida de los depésitos, en la media de 2015, también fue mas
aguda en el sistema financiero en la economia valenciana (-3,7 por 100)
frente a la economia espafiola (-0,3 por 100).

Mejor evolucidn de datos observamos en el seguimiento de las tasas
interanuales y la tendencia parece ser que es positiva. En el segundo
trimestre los depdsitos aumentaron un 2,2 por 100 con respecto al mismo
trimestre del afio anterior, en la Comunitat Valenciana. En Espaiia también
aumentaron en tasa interanual pero con apenas un 0,1 por 100. En el caso
valenciano parece que la tendencia negativa que marcé el 2015 se rompid
y asi continua con los dos valores positivos registrados tanto en el primer
como en el segundo trimestre de 2016. En términos de variacidon
acumulada la evolucidn positiva se confirma con un tasa de variacion en lo
que va de afio (seis primeros meses) de un 1,7 por 100, frente a un escaso
0,4 por 100 registrado para el conjunto del territorio nacional.

Pero un indicador financiero que puede resultar mas interesante a la hora
de analizar este sector es la ratio depdsitos/créditos. Su mejora en el
periodo 2008-2015 es muy notable: en 2008 este cociente nos apuntaba a
gue existian 55,2 euros de depdsitos frente a 100 euros de créditos,
mientras que esta ratio era de 73,1 en 2015 (en términos de media anual).
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Estos mismos indicadores eran mas consistentes en la economia espafiola:
de 64,7 y 87,1 por 100 para 2008 y 2015, respectivamente. Para 2016 las
tasas trimestrales han ido mejorado de forma creciente con respecto al
afio anterior y para el segundo trimestre de este ano se sitan en un 76,8,
mientras que en Espafia estad en 90,7, por lo que la diferencia entre ambos
territorios ha aumentado un punto respecto a los trimestres anteriores.

En cuanto a las tasas de morosidad bancarias, cabe sefialar que, gracias a
las facilidades ofrecidas por el BCE con la aplicaciéon de una politica de tipos
de interés bajos, han permitido a un mayor nimero de empresas y hogares
volver a pagar sus créditos con los bancos y reducir la morosidad. Entre
diciembre del afo pasado y el pasado mes de junio, las 13 principales
entidades espafiolas descendieron, sin excepcion, el volumen de créditos
con escasa probabilidad de cobro, los denominados créditos dudosos que
tienen otorgados en nuestro pais. El saldo de esta partida del balance de
los bancos se redujo en 10.176 millones de euros en el primer semestre
para situarse en 105.197 millones.

Desde junio de 2014, las entidades de crédito han transmitido
progresivamente la disminucién de sus costes de financiacién aplicando
tipos de interés mas bajos a sus préstamos. Tanto los intereses pagados
por las empresas, que constituyen el mayor volumen de créditos dudosos
en las entidades, como los de los hogares, estdn en minimos. Las primeras
abonan 15.672 millones de euros en términos anuales, cuatro veces menos
qgue lo que pagaban en 2008. Por su parte, la factura de los hogares se situa
en 6.447 millones de euros, casi seis veces menos que al principio de la
crisis. Con estas facilidades, es mas que probable que el saldo de dudosos
de las principales entidades continte descendiendo hasta por debajo de los
100.000 millones de euros al concluir el presente afio.

Otro indicador de solvencia que también mejora ha sido el del volumen de
adjudicados, que son los activos que pasan a poder de los bancos al no
poder los prestatarios hacer frente a los préstamos. Todo lo anterior hace
gue la morosidad ampliada -ratio que incluye los dudosos y los adjudicados
en relacion con crédito a la clientela y que se considera mas fiable que el
de morosidad- retroceda, en general, a ritmos de entre 0,54 y 2,18 puntos
porcentuales.

La entidad que cuenta con una cartera de crédito mas saneada en este
sentido es Bankinter, seguida de Kutxabank y Bankia. En total, la Sareb
(Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion
Bancaria) ha recibido 200.000 activos financieros e inmobiliarios valorados
en 51.000 millones de euros procedentes de Bankia, Catalunya Bank (ahora
BBVA), NCG Banco-Banco Gallego (Abanca), Banco de Valencia (CaixaBank),
BMN, Liberbank, Caja3 (lbercaja) y Ceiss (Unicaja). Gracias a estos
traspasos y a la venta acelerada de los activos restantes a fondos de
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inversion compradores de carteras, las entidades han mejorado
notablemente su solvencia. La propia Bankia, muy activa en los tres ultimos
afos, se sitla hoy como una de las mas saneadas en este sentido. En el
otro extremo se situaria Banco Popular, Unicaja y BBVA, que aun acumulan
en sus balances fuertes cantidades de créditos dudosos.

El goteo de clausuras de sucursales que comenzaron las entidades
bancarias el ejercicio 2015 esta dando paso a otro importante recorte en
las redes de oficinas bancarias durante 2016. El presente ejercicio va
camino de convertirse en uno en los que mas recortes se practiquen de
toda la crisis, porque hasta el pasado mes de septiembre se habian
materializado 1.356 cierres entre todos los grandes grupos del sector,
segun los datos proporcionados a la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

El cierre de oficinas ha supuesto una reducciéon media del 5,5 por 100 con
respecto al total de la red que poseian a finales del afio pasado. Sin
contabilizar todavia el total de cierres, es probable que se acumulen a final
de aiio, como minimo, 1.700 oficinas, una cifra similar a la registrada en
2009, 2010, 2012 y 2014, aunque lejana de las casi 4.000 que se ajustaron
en 2013 o a las cerca de 3.000 de 2011. En ocho afios, la banca se habra
dejado por el camino unas 16.000 sucursales, un 40 por 100 de la
capacidad instalada que tenia cuando comenzé la crisis. Las entidades
actuan en las zonas donde tiene mayor presencia, para evitar mas
duplicidades de oficinas.

Aunque cada banco lo ha hecho de forma diferente, los cierres de este afio
tienen un elemento comun: las actuaciones en las zonas donde existe
mayor solapamiento de puntos de atencion a los clientes. Es Ia
sobrecapacidad la que determina gran parte de las actuaciones de las
entidades. Sin embargo, el ajuste de la banca no solo va a implicar recortes
en la red. Desde el sector, anticipan que surgiran otros tipos de oficinas
mas enfocadas a transacciones o a prestar un asesoramiento mas
especializado, para satisfacer la rdpida evoluciéon de las necesidades de
unos clientes que cada vez son mas digitales.

El mensaje lanzado en el ultimo informe de estabilidad financiera
publicado por el Fondo Monetario Internacional (FMI) es claro y rotundo: la
persistencia de la debilidad econdmica y la laxitud monetaria plantean un
reto al sector financiero, hasta el punto de obligar a los grupos financieros
a ajustar su modelo de negocio y consolidarse para garantizar su
rentabilidad. Esto implica en la practica que las entidades mas débiles
deberdn abandonar el mercado y algunos sistemas financieros tendran que
reducirse.

El informe del FMI sefiala que las cosas estan bajo control a corto plazo,
gracias a que el precio de las materias primas se recuperd de los minimos
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de comienzos de afo, a que los flujos de inversién volvieron a los mercados
emergentes, se rebajo la tensién sobre la marcha de la economia china y el
trastorno inicial sobre las consecuencias del Brexit pasd relativamente
rapido.

Sin embargo, segun el Fondo, los riesgos podrian agudizarse a medio plazo.
El mercado da por hecho que los tipos de interés seguiran bajos durante un
periodo prolongado, lo que mermara la rentabilidad de los bancos. El FMI
advierte que un entorno marcado por el estancamiento financiero y el
proteccionismo provocaran una pérdida del producto mundial de
alrededor del 3 por 100 hasta 2021. Eso deja a la economia y los mercados
mas expuestos a los choques en un ambiente en el que la regulacion es
mas restrictiva para los bancos, que se preocupan mas por cuidar sus
balances que a liberar liquidez. Para adaptarse a esta realidad, el FMI
emplaza a los bancos a ajustar sus modelos de negocio para preservar su
rentabilidad mediante fusiones que generen bancos mas fuertes.

El ajuste es mds urgente y debe ser mas exhaustivo en el caso de los
bancos de la zona euro para poder reducir la morosidad y corregir las
deficiencias de capital de las entidades mas vulnerables. En este sentido, el
Fondo sefiala que las autoridades deben adoptar reformas que “faciliten
procesos de insolvencia mas fluidos”, se acelere la recuperacidn de activos
y se "racionalicen" las redes de sucursales (cierre de oficinas). En cuanto a
nuestro pais, sabe bien de procesos de consolidacién, ya que en la uUltima
década ha llevado a cabo la reestructuracion completa de las cajas de
ahorro y una carrera de fusiones bancarias.
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10. Perspectivas valencianas. Moderacion del crecimiento

Segun datos de la Contabilidad Regional de Espafia (Base 2010), la
Comunitat Valenciana registré en 2015 el mayor crecimiento en términos
de volumen, un 3,6 por 100, frente al 3,2 del conjunto nacional. Este mejor
comportamiento se debid a la evolucién mas favorable que la media
espafnola en la industria manufacturera y en el sector de la construccién. El
PIB per capita alcanzé los 20.586 euros, lo que supone un incremento del
4,5 por 100 respecto al afio anterior. Crecimiento mayor al experimentado
por la media nacional (3,9 por 100) pero todavia lejos de la media nacional
en importe (23.290 euros), concretamente un 11,6 por 100 menos. A pesar
de estos buenos resultados, la Comunitat Valenciana es la tercera que
sufrid una mayor caida del PIB acumulado desde el 2008, un 7,5 por 100,
frente al 4,3 de la media espariola.

Las proyecciones de los diferentes servicios de estudios econdmicos y las
estimaciones propias realizadas por la Generalitat coinciden basicamente
en tendencias. Se desvian en la cuantificacion. El PIB desacelerara en 2016
en relaciéon al afio anterior y en 2017 esa ralentizacién sera todavia
superior. El empleo seguira una trayectoria paralela, de crecimiento si, pero
con tendencia decreciente. La demanda agregada continuard apoyandose
en el consumo y dentro de él en el de las economias domésticas. La
inflacién terminard en positivo al finalizar el afio, aunque en la media del
aflo todavia presentara tasas negativas, dejando atrds un periodo de
incertidumbre por riesgos de deflacion y consolidara las tasas positivas en
2017, acercandose al objetivo del Banco Central Europeo (2 por 100).

Para que estos prondsticos se cumplan es necesario que los supuestos de
partida (tales como el precio del petréleo, el crecimiento de la economia
mundial y europea, los tipos de interés, el tipo de cambio y otros
indicadores se mantengan en las hipotesis iniciales de partida). Sin
embargo, los riesgos son altos, la incertidumbre también, existen riesgos
geopoliticos y sus repercusiones en Europa pueden hacer cambiar las
proyecciones iniciales.

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (Airef) realiza,
desde el primer trimestre de 2015, estimaciones de crecimiento del PIB de
las comunidades auténomas mediante la denominada metodologia
METCAP (Metodologia de Estimacion Trimestral por Comunidades
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Auténomas del PIB), que fue creada por su division de Analisis
Econdmico™. Segln estas estimaciones, el crecimiento del PIB valenciano
ha crecido con fuerza en el tercer trimestre del ano. Un 0,9 por 100 con
respecto al trimestre anterior, siendo la comunidad auténoma que mas
crece en el trimestre, y dos décimas superior a la media nacional que
aumenta el PIB un 0,7 por 100 en tasa trimestral.

Este mayor dinamismo se traslada también a la tasa interanual donde
registra un crecimiento del 3,8 por 100, tan solo superada por llles Balears
(4,2 por 100), Canarias (4,1 por 100) y Murcia (4 por 100). Y crece seis
décimas por encima de la media nacional, que se sitia en el 3,2 por 100.
Sigue destacando que gran parte del crecimiento regional en Espafia se
concentra en aquellas comunidades con una mayor especializacion
turistica.

Las claves de este crecimiento en la economia valenciana estdn en la
solidez que sigue mostrando por un lado la demanda interna y el consumo
de los hogares y en el buen comportamiento del sector turistico, con
registros historicos también para este tercer trimestre del afio y, por otro
lado, aunque de forma mas moderada, la demanda externa. No obstante,
cabe resaltar que, al igual que ocurre en la media nacional, se verifica una
moderacion en la actividad econémica tanto a nivel trimestral como anual.

Por otro lado, el BBVA Research, en su Ultima publicacion Observatorio
Regional de Espaia, sitlia las previsiones de crecimiento de la economia
valenciana en tasas del 3,3 por 100 para 2016 y del 2,2 por 100 en 2017. La
incertidumbre en relacidén al Brexit sigue siendo elevada y afecta mds a la
Comunitat Valenciana, asi como la prevision de un alza en el precio del
petréleo.

Funcas, en su ultima publicacion Previsiones econdmicas para las
comunidades autonomas 2016-2017 (Funcas, octubre 2016), ha actualizado
sus perspectivas anteriores de febrero. Para Funcas la economia valenciana
crecera al 3,3 por 100 en 2016, impulsada por el sector servicios, que es el
Unico que acelerard su crecimiento respecto a 2015. Para 2017 la prevision
es del 2,6 por 100. Todos los sectores se ralentizaran, pero sobre todo los
servicios. El empleo, en términos de EPA, en 2016, crecera un 2,6 por 100y
un 2,2 por 100 en 2017, por debajo del crecimiento del PIB, por lo que la
economia seguira ganando en productividad, y pese al descenso
demografico valenciano, la poblacién activa aumentard y moderard el
descenso del desempleo hasta tasas del 21,2 por 100 y 19,9 por 100

" la metodologia utiliza tres tipos de informacion estadistica para el analisis regional: los datos
mensuales de indicadores de coyuntura desagregados a nivel de comunidades auténomas, los datos
anuales en términos de contabilidad nacional de la Contabilidad Regional de Espafia (CRE) y las
estimaciones para el conjunto de la economia espafiola publicadas por la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR) del INE.
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respectivamente, que seguiran siendo superiores a la media nacional.

Las estimaciones mas recientes a nivel de comunidad auténoma,
noviembre de 2016, han sido las realizadas por el Centro de Prediccion
Econdmica (Ceprede) que estima un crecimiento del 3,1 por 100 para la
Comunitat Valenciana, son tres décimas mas que su proyeccion anterior
(Cuadro 20). También aumenta la prevision de crecimiento para Espafia
hasta el 3,1 por 100.
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Cuadro 20

Previsiones econdmicas de la Comunitat Valenciana y Espafa
Unidades: tasas de variacion real (%)

Comunitat Valenciana

2016 2017
BBVA (octubre 2016) 3,3 2,2
BBVA (septiembre 2016) 3,3 2,2
Diferencia con la proyeccion anterior 0,0 0,0
Ceprede (noviembre 2016) 31 -
Ceprede (julio 2016) 2,8 -
Diferencia con la proyeccion anterior 0,3 -
Funcas (octubre de 2016) 3,3 2,6
Funcas (febrero de 2016) 31 -
Diferencia con la proyeccion anterior 0,2 -
Hispalink (julio 2016) (VAB) 2,8 2,1
Hispalink (diciembre 2015) (VAB) 2,5 2,0
Diferencia con la proyeccion anterior 0,3 0,1
Consenso total (1) 31 2,3
Consenso mas actual. Momentum (octubre-noviembre) (1) 3,2 2,4
Intervalo (mini-max) 2,8-3,3 2,1-26

Espaiia
2016 2017
BBVA (octubre 2016) 3,1 2,3
BBVA (septiembre 2016) 3,1 2,3
Diferencia con la proyeccion anterior 0,0 0,0
Ceprede (noviembre 2016) 3,1 -
Ceprede (julio 2016) 2,7 -
Diferencia con la proyeccion anterior 0,4 -
Funcas (octubre de 2016) 31 2,3
Funcas (febrero de 2016) 2,8 -
Diferencia con la proyeccion anterior 0,3 -
Hispalink (julio 2016) (VAB) 2,6 2,0
Hispalink (diciembre 2015) (VAB) 2,5 2,0
Diferencia con la proyeccion anterior 0,1 0,0
Consenso total (1) 3,0 2,2
Consenso mas actual. Momentum (octubre-noviembre) (1) 2,9 2,3
Intervalo (mini-max) 2,6-3,1 2,0-2,3

Fuente: elaboracion propia.

Direcci6 General d’Economia, Emprenedoria i Cooperativisme.

Conselleria d'Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball.

(1) El calculo del consenso se realiza como media de las previsiones totales/mas actualizadas.

De esta forma el momentum (consenso mas actual formado por las
previsiones de octubre-noviembre) establece un crecimiento para 2016 del
3,2 por 100 que se reduciria al 2,4 por 100 en 2017. Lo que supone crecer
de nuevo por encima de la media nacional en el presente afo, para
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moderar de forma mas acusada el crecimiento que la media nacional para
el afio siguiente.

Por otro lado, existen factores que pueden modificar estas previsiones. Por
un lado, el precio del petréleo (Brent) que tocd su minimo el 20 de enero, a
27,8 ddlares el barril. Desde entonces empezd a subir, hasta alcanzar los 57
ddlares en la segunda semana de diciembre por los acuerdos de reduccion
en la produccion tanto de los paises de la OPEP como de otros productores
(Rusia entre ellos). Cuando sube el petréleo los ciudadanos lo notan
enseguida en su bolsillo, lo que desencadena un descenso en la renta
disponible para el consumo. A la vez, se traduce en inflacion, un
encarecimiento de los costes para las empresas y en un fuerte lastre para la
balanza comercial.

Las sefiales enviadas por el Banco Central Europeo hacen prever que los
tipos se mantendran excepcionalmente bajos durante bastante tiempo.
Pero lo que ya esta ocurriendo con el Brent si podria llevar al Gobierno a
tener que reconsiderar a la baja sus previsiones de crecimiento para el
proximo afo, fijadas ahora en el 2,3 por 100.

En cuanto a las previsiones realizadas por la Generalitat, en base al
desarrollo de un modelo macroeconométrico para la descripcion del
comportamiento ciclico de la economia valenciana que sirve de base para
la elaboraciéon del cuadro macroecondmico, incluido en el informe
economico-financiero del proyecto de presupuestos de la Generalitat para
2017 algunas conclusiones son las siguientes.

Desde la dptica del gasto se estiman las variables que componen la
demanda interna, como es el gasto en consumo final de los hogares, el
gasto en consumo final de las administraciones publicas y de otras
instituciones (ISFLSH), la formacion bruta del capital, asi como la aportacion
al crecimiento del PIB de la demanda interna y del saldo exterior (Cuadro
21), las previsiones muestran que la demanda interna seguird siendo el
principal determinante del crecimiento del PIB, aunque sus aportaciones se
irdan moderando a lo largo del periodo de proyeccidn. Asi, la aportacién de
la demanda interna al crecimiento se estima 4,04 puntos porcentuales en
2016, pero se reduciria a 1,14 puntos en el afio 2020.

El gasto en consumo final se prevé que vaya disminuyendo
progresivamente sus tasas de variacion, desde el 2,88 por 100 en 2016
hasta el 0,33 por 100 en 2020. Esta reduccion en su crecimiento se
produce, principalmente, por la ralentizacion que experimentara en su
componente mas dinamico, el gasto en consumo final de los hogares,
pasando de tasas de variacidn del 3,65 por 100 en el afio 2016 a tasas del
0,85 por 100 en el 2020. La reduccién del gasto de las administraciones
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publicas también condicionara la evolucidon del gasto en consumo final,
especialmente a partir del afio 2018. Por lo que respecta a la formacion
bruta de capital, se estima una desaceleraciéon notable en sus tasas de
variacién, pasando de unas tasas del 5,6 por 100 en 2016 al 0,12 por 100 en
2020. Las perspectivas para el sector exterior muestran una reduccién en su
contribucién negativa al crecimiento, debido tanto a la disminucién de las
tasas de variacion de las importaciones, como a la relativa estabilidad de las
exportaciones, especialmente a partir de 2018.

Cuadro 21

Previsiones del PIB desde el lado de la demanda

Variacidn interanual
01k w7 08 018 R

Gasto en consuro final 18 197 11 061 [IkE}
Gasto en consumo final de los hogares 165 265 178 10 0as
Gasto en consarmo final de las 15FLS 025 03 1.4 047 157
Gasto en consuma final de las AAPP 07s 00 190 118 132
Formacidn beuts de capital o 560 297 138 057 012
Variacidn de existencias * 052 0016 00 0013 0o

Demanda interna * 404 Pl ] 16 154 114
Exportationss de bienes y senicios 450 335 220 151 030
Importaciones de bienes y senvicios 115 18 11 £17 105
Saldo exterior * 0,80 005 -008 Bt 40

(%) Contribucicn al crecimiento del PIB
Fuente: Elaboracion propia

Por el lado de la oferta, las previsiones relativas a la variacion del valor
afiadido bruto (VAB) para los grandes sectores econdmicos se han recogido
en la Cuadro 22, donde se observa la marcada tendencia a la moderacion
en las tasas de crecimiento, siguiendo la evolucion del PIB regional. El
sector de Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca se espera que
experimente fluctuaciones significativas en sus tasas de variacion. Asi, su
tasa de crecimiento prevista del 4,71 por 100 para 2016 pasa a valores
negativos en 2017 del 0,53 por 100, recuperandose en 2018, con una tasa
del 1,45 por 100, y con un moderado crecimiento para los afos 2019 y
2020.

Para el sector industrial se prevén tasas negativas de variacién hasta 2018,
con una ligera recuperacién en 2019 y 2020, en que registrara tasas del
0,14 por 100 y del 0,3 por 100, respectivamente. El sector de la
construccion, por su parte, registrard tasas de variaciéon del VAB negativas
en los anos 2017 y 2018, del 1,24 por 100 y del 0,16 por 100,
respectivamente, a pesar del crecimiento del 3,04 por 100 con que se
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espera que cierre el ejercicio 2016. Su crecimiento estimado para los afios
2019 y 2020 es positivo, pero reducido, con tasas de variacién del 0,33 por
100 y 0,39 por 100. Por su parte, el sector servicios es el Unico que
experimenta un crecimiento constante y continuo, aunque ralentizado con
el paso de los afios, incidiendo en el proceso de terciarizacion de la
economia. Se prevé elevadas tasas de crecimiento para los afios 2016 y
2017, del 5,1 por 100 y del 3,56 por 100, respectivamente, que pasan a ser
mucho mas moderadas en los afios siguientes, con tasas inferiores al 2 por
100.

Cuadro 22

Previsiones del crecimiento del VAB desde el lado de la oferta

Variacion interanual
1016 Bl 018 0 00

Agriculturs, ganadeni, siiculturay pesca 4in 49 145 015 061
Indusfria 41 -163 4 014 030
Construccidn !} 124 016 03 03
Senvicios 5 3% i 13 115

Fuente: Elaboracion propia

Al igual que en el contexto internacional, la economia valenciana se
encuentra en fase de recuperacién y crecimiento, de acuerdo con las
previsiones para el periodo 2016-2020. Dejando atras los peores afios de la
recesion y la importante destruccién de empleo que generaron. El objetivo
debe ser mantener un crecimiento sostenible en los tres ambitos:
econoémico, social y medioambiental, y que tal crecimiento econdmico se
traduzca en la creacion de empleo estable y de calidad. Las previsiones
apuntan a una consolidacion de la recuperacion, pero el crecimiento del PIB
se verd gradualmente moderado.

Por ultimo, se atisba cierta mejora en el mercado laboral, con reducciones
en las tasas de paro y creacién de empleo. Pese a ello, persisten los
problemas estructurales en el mercado laboral. Estos problemas no son
propios de la economia valenciana ya que también se manifiestan en la
economia espafiola y muchos de ellos muestran una clara correlacidon con
las tendencias de la economia global. Ademds de los problemas
estructurales en desempleo, cabe anadir otro importante desafio que
afecta a nivel internacional, la robotizacién o la automatizacién en los
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procesos productivos. Este proceso, que a nivel general tendra efectos
positivos sobre el bienestar social, puede ocasionar destruccion de empleo
en determinados sectores y ocupaciones manuales, alimentando una bolsa
de desempleo estructural en caso de que no se afronte el reto
adecuadamente, tomando las medidas de politica econdmica oportunas. En
tal sentido, los gobiernos deberan decidir mediante qué vias pueden buscar
la creacion de oportunidades de empleo para todas las personas
desplazadas laboralmente y facilitar su reingreso en el mercado laboral.

Por tanto, la economia valenciana consolida su crecimiento, pero los
problemas e incertidumbres en la economia dentro de un contexto de
globalizacion estan condicionando que el crecimiento no se manifieste en
toda su potencialidad.
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