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1. LA ECONOMIA VALENCIANA Y SU ENTORNO

El Producto Interior Bruto (PIB) a precios de mercado de la
Comunitat Valenciana en 2018 fue de 112.127 millones de euros
segun la primera estimacion de la contabilidad regional del INE, |lo
gue representa un 9,3% del total estatal. En términos constantes
supuso un crecimiento del 2,1% respecto al ano 2017, situandose
cinco décimas por debajo del correspondiente a Espafia. Por otra
parte, este resultado es seis décimas peor que el previsto por la
Conselleria d’Economia Sostenible en su anterior informe econdmico-
financiero. Descontados los impuestos netos sobre la produccion, la
distribucion sectorial del valor afiadido bruto (Grafico 1) la acapara
mayormente el sector servicios, con una participacion del 71%,
seguido de la industria con el 19%, la construccién con el 8% vy
finalmente el sector primario con el 2%.

Grafico 1
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La evolucidn intranual (intertrimestral) del PIB (Grafico 2) ha sido
inferior en todos los trimestres de 2018 al conjunto nacional, segin
datos (desestacionalizados y sin efecto calendario) del modelo
METCAP de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal
(AIReF). Solo en el segundo trimestre de este ano el crecimiento
intertrimestral del PIB se ha situado por arriba del espafiol (una
décima), escenario que no se repetia desde el tercer trimestre de
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2017. En lo que va del afio 2019, el crecimiento del PIB intertrimestral
ha registrado un aumento del 0,6% en los dos primeros trimestres.

Grafico 2
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Tanto la evolucién intranual como la interanual indican una clara
desaceleraciéon del crecimiento econémico en 2018. En términos
interanuales (Grafico 3) el aumento se ha situado por debajo del 3%
desde principios de 2018 y con un ritmo de desaceleracion mayor
gue en el conjunto de Espana.
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El crecimiento mas atenuado de 2018 se produjo en todos los
sectores a excepcion del agricola que vio aumentada su tasa respecto
a 2017. Destaca por segundo afio consecutivo la construccion, con un
incremento del 7,4% en términos constantes, seguido de |Ia
agricultura con el 2,6% vy la industria con el 1,3%. Dentro del sector
servicios destacaron las ramas de actividades profesionales,
cientificas y técnicas, actividades administrativas y servicios auxiliares
(6,7%), las actividades financieras y de seguros (4,5%) y la de
informacidon y comunicaciones (4,4%). No se observan incrementos
diferenciales mayores de un punto respecto al crecimiento del PIB en
el conjunto de Espana, excepto en las actividades financieras y de
seguros, donde para este Ultimo territorio la progresion fue del 2,3%.

Este ritmo de crecimiento fue el resultado de un buen
comportamiento de la demanda de consumo interna tanto privada
como publica, junto con la participacion de la formacién bruta de
capital y de la aportacién de los servicios turisticos ya que la
aportacion de la demanda externa fue peor que en 2017.

De acuerdo con las previsiones de la Conselleria de Economia
Sostenible para 2019 se espera obtener un incremento del PIB del
2,1%, dentro de un contexto de desaceleracion del crecimiento
econémico. La contribucion de los sectores no cambiaria
significativamente respecto al afio anterior, con el sector de la
construccion y los servicios contribuyendo en mayor medida al
crecimiento.

Desde la Optica de la demanda estas mismas previsiones apuntan al
consumo final de los hogares y la formacion bruta de capital como
los principales componentes de la demanda que seguirdn
manteniendo el crecimiento del PIB en nuestra Comunitat durante el
afio 2019. Se espera que no empeore la contribucion del sector
exterior a pesar del menor crecimiento de la eurozona. Por otra
parte, la reversién de las incipientes restricciones monetarias podria
apoyar la demanda interna. Adicionalmente, el impulso fiscal
derivado del incremento de las pensiones, los salarios publicos y el
aumento del salario minimo contindan contribuyendo a aumentar la
renta disponible de los hogares y a apoyar el consumo.

La economia valenciana durante el primer semestre del afio no
contradice el cumplimiento de estas previsiones, al observarse el
progreso de casi todos los indicadores coyunturales dentro del
marco de desaceleraciéon global citado, si bien el entorno esta
empeorando en el arranque de la segunda parte del presente
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ejercicio, lo cual se refleja en el rendimiento de los correspondientes
indicadores.

El avance de la economia valenciana durante los seis primeros meses
del aifo se ha producido en todos los sectores productivos. El indice
de produccién industrial recoge un crecimiento medio del 0,8% en
los seis primeros meses del afio y un crecimiento subyacente?
superior al 2,3% en este periodo. Los indicadores de facturacién y
entrada de pedidos muestran resultados similares, con crecimientos
interanuales positivos muy atenuados y un crecimiento subyacente
también positivo, aunque en fase de desaceleracion (ver apartado
2.2 Industria). Esta atonia se refleja también en el empleo del sector
tanto si se atiende a la encuesta de poblacién activa o se considera la
afiliacion a la Tesoreria de la Seguridad Social. En el sector de la
construccion se mantiene un crecimiento robusto y elevado, aunque
empieza a dar sintomas de agotamiento (ver apartado 2.3
Construccion). El sector servicios sigue sosteniendo la mayor parte
de la aportacion al crecimiento econémico a tenor de la trayectoria
de incremento de sus indicadores de ingresos y empleo. Con
informacion hasta junio, el subsector turistico mantiene aumentos
significativos en el apartado de gasto turistico no residente y en
menor medida en las entradas y las pernoctaciones de
establecimientos hoteleros y de apartamentos (ver apartado 2.4
Servicios).

Desde el lado de la demanda, los indicadores de consumo muestran
en general un crecimiento muy moderado, con incrementos cada vez
mas atenuados. Los correspondientes a la formacion bruta de capital
registran un comportamiento mixto, con tasas de crecimiento
elevadas en algunos casos como la importacién de bienes de equipo
y la superficie visada de edificios de uso no residencial, y caidas en
otros, como la matriculacion de vehiculos de carga.

! El crecimiento subyacente es un indicador robudtb crecimiento y se define
S TCryj
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Por su parte, la aportacion de la demanda externa neta continua
disminuyendo en el apartado de bienes, mientras que los servicios
turisticos mantienen e incluso amplian su crecimiento (ver apartado
4. Demanda interna y externa).

En el sector exterior, la contribucién del comercio de bienes al PIB
sigue siendo positiva en el primer semestre del afio 2019 con un
saldo comercial acumulado de 1.605 millones de euros, aunque un
11,5% inferior si se compara con el acumulado en el mismo periodo
del ano anterior. Este resultado es en general consecuencia de la
caida de la demanda, si bien el crecimiento subyacente de las
exportaciones se ha recuperado en este primer semestre en casi dos
puntos porcentuales, superando el 5% en el segundo trimestre,
mientras que las importaciones se mantienen en torno a esta tasa
desde finales de 2017 (ver apartado 4.2 Demanda externa). De otro
lado, los gastos por turismo de la poblacidon no residente alcanzaron
hasta junio un importe acumulado de 3.951 millones de euros,
incrementandose un 4,3% respecto al mismo periodo de 2018. Esta
aportaciéon es mas de tres puntos inferior al crecimiento que la
correspondiente a junio de 2018, lo que supone que la contribucion
del gasto turistico no residente al crecimiento del PIB sigue
disminuyendo en el primer semestre del afio.

La aportacion del crecimiento econdmico a la creacion de empleo
continla atenudndose tanto si se aproxima con los resultados de la
Encuesta de Poblacién Activa como con el nimero de Afiliados
medios en alta de la Tesoreria General de la Seguridad Social.

Si se considera el primer indicador, el crecimiento del empleo se ha
ralentizado en casi medio punto, pasando de un 3% en 2017 al 2,6 %
en el conjunto de 2018, alargando el deterioro en el primer semestre
de este ejercicio, al aumentar el empleo un 2,2% en términos medios
respecto al primer semestre del afio anterior. En valores absolutos,
2018 supuso la creacion de 53.000 nuevos puestos de trabajo, 5.000
menos que el ailo anterior, hasta alcanzar una cifra media de
2.043.000 personas ocupadas. El crecimiento subyacente de esta
variable se mantiene en los ultimos dos trimestres del presente
ejercicio en torno al 2,3% (ver apartado 3. Mercado de trabajo)
indicando una cierta estabilidad respecto a las caidas de 2018.

Por otra parte, el nUmero de afiliados medios en alta en la Tesoreria
de la Seguridad Social muestra un comportamiento ligeramente
mejor al descrito en los datos de empleo de la Encuesta de Poblacion
Activa. El nUmero de afiliados medios en 2018 ha sido de 1.852.704,
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un 3,8% mas que en 2017, que habia registrado un crecimiento
cuatro décimas superior (4,2%), por lo que puede concluirse que el
crecimiento de la afiliacion se desaceleré suavemente a lo largo de
2018 y continua con esta evolucién en el primer semestre del
presente ejercicio, tal y como ratifica su crecimiento subyacente, que
se situaba en junio en el 2,3%.

La evolucion de los precios en la Comunitat Valenciana, medida a
través de la inflacion subyacente, ha tenido un comportamiento
discreto en 2018 con un crecimiento interanual del 1,1%, igualando
el de la zona del euro y dos décimas por arriba de la cifra
correspondiente a Espafia. En el primer semestre del aiio 2019 su
crecimiento decae, situandose el avance interanual de la inflacion
subyacente en junio en el 0,8%, una décima por debajo de la cifra
para el conjunto de Espafia y cinco décimas por debajo de la zona
euro. Por tanto, puede afirmarse que no existen tensiones alcistas
en los precios de la economia valenciana.

El coste salarial, que en 2018 era mas de un 8% inferior al del
conjunto de Espana, apenas se ha movido en términos nominales (en
promedio) a lo largo de este periodo, como muestra también su
crecimiento subyacente que apunta a un avance discreto en el
entorno del 0,5% en el Ultimo ano y medio (ver apartado 5. Precios y
salarios). Una trayectoria ligeramente mas positiva se observa en el
coste salarial del conjunto de Espafia, con un diferencial de
crecimiento que ha ido ampliandose desde finales de 2017 hasta
alcanzar un 1% el segundo trimestre de este afo. Estas cifras siguen
haciendo buenas las conclusiones del afio pasado en este mismo
informe: que el factor trabajo sigue en desventaja en el reparto de
rentas y que la brecha nominal con la retribucion media estatal
persiste.

Puede afirmarse pues que la evolucién de la economia valenciana es
de crecimiento atenuado, consecuencia de un contexto de
financiacion favorable, un leve impulso fiscal y unas condiciones
externas que, teniendo una influencia negativa, no consiguen anular
completamente esta traccion del crecimiento. La demanda interna es
el principal componente de este avance por el momento, tanto en su
vertiente privada como publica, mientras que en la demanda externa
solo destaca la aportacion positiva de los servicios turisticos.

Para lo que resta del afio, se espera que no se deteriore la escasa
contribucion del sector exterior a pesar del menor crecimiento de la
eurozona. Por otra parte, la reversion de la senda de restricciones
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monetarias que se habia emprendido podria apoyar la demanda
interna, aunque cada vez se duda mas de la efectividad de la politica
monetaria por el agotamiento de sus margenes. El impulso fiscal
derivado del incremento de las pensiones, los salarios publicos y el
aumento del salario minimo seguiran contribuyendo a aumentar la
renta disponible de los hogares y a apoyar el consumo.

El consumo privado y la formacion bruta de capital son los
componentes que sostendran el crecimiento, si bien ambos con
menor intensidad. La contribucién del consumo publico se frenara y
la aportaciéon del sector exterior continuara siendo positiva, aunque
menor que en el ano 2018.

Todo ello contando con que los riesgos a la baja no empeoren
excesivamente.

Los indicadores adelantados como el indice de confianza del
consumidor, el de sentimiento econdmico de la Comision Europea o
el de gestores de compras (PMI), apuntan a un entorno de
crecimiento del PIB mas moderado en el segundo semestre del afio
en curso.

A ello hay que sumar las consecuencias de la escalada del
proteccionismo en el comercio internacional y su repercusion sobre
el comercio exterior y la inversion, asi como la incertidumbre
geopolitica, que vuelve a aumentar ultimamente con el Brexit.

En clave interna la inestabilidad politica y el retraso en la formacion
del gobierno del Estado afectan negativamente a la demanda
interna por la indeterminaciéon de las politicas econémicas y la
demora en las transferencias publicas previstas.
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2. PRODUCCION

2.1. Agricultura

El valor afiadido bruto (VAB) a precios corrientes del sector agricola
en la Comunitat Valenciana (que incluye agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca) alcanzo los 2.330 millones de euros en 2018, de
acuerdo con la primera estimacion de la Contabilidad Regional de
Espafia del INE. A precios constantes el VAB del sector aumenté un
2,6% con respecto al afio anterior, tasa idéntica a la registrada en el
conjunto del Estado. Con datos de 2018, la participacion del VAB del
sector primario de la Comunitat Valenciana en el total nacional
representd alrededor del 7% en términos nominales, mientras que el
peso del sector agrario en el total del VAB regional fue del 2,3%, seis
décimas por debajo del correspondiente al conjunto nacional.

El VAB a precios corrientes evaluado por la Conselleria d’Agricultura
superd los 1.971 millones de euros en 2018 (Tabla 1), un 4,6% menos
que el afio anterior y difiere del obtenido por el INE en 359 millones
de euros menos (ambos con datos provisionales). Segun la
Conselleria la renta agraria habria caido en términos corrientes un
5,8% en 2018 respecto al afio anterior, hasta alcanzar la cifra de
1.763 millones de euros. Esta cantidad contrasta con el avance del
sector en el ambito estatal (4,3%), mientras que la renta agraria de la
Unidn Europea, en consonancia con la valenciana, retrocede un 3,2%
respecto a 2017.

Este resultado se produce por la caida en la produccion de bienes
(-0,5% en términos interanuales) y el aumento de los consumos
intermedios (5,9%), que no han podido compensar el aumento de las
subvenciones netas (1,3%).

Las mayores caidas en la produccién de bienes (Tabla 1) se han
registrado en los citricos (53 millones de euros) y las hortalizas
frescas (47 millones de euros) que en términos relativos y respecto al
aflo 2017 representan el -4,4% vy el -12,2%, respectivamente.
Seguidamente es la producciéon animal la que mas contribuye a estas
caidas: 8,8 millones de euros la produccién de huevos y 8,5 millones
el porcino, representando en tasa interanual el -9,3% vy el -3,3%. Las
partidas que mds han aumentado su producto corresponden, en la
produccién vegetal, al aceite de oliva (45,7 millones de euros) y a las
plantas y flores (27 millones) saldando la campafia anual para el
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conjunto de la producciéon vegetal con un avance interanual del
0,3%. Sin embargo, el retroceso en la produccién animal (-3,3% en
términos interanuales) es el que mas ha contribuido a Ia
disminucidn total en la produccidn de bienes en 2018. La proporcién
entre produccién vegetal y produccién animal no varié
sustancialmente en este afio respecto de anteriores, con un 78,7% y
un 21,3%, respectivamente.

La renta agraria de la Comunitat Valenciana supuso en el afio 2018
el 5,8% de la renta agraria espafiola, el 8,1% de la produccién
vegetal, el 3,7% de la produccidon animal, el 6,2% de los consumos
intermedios y el 3,9% de las subvenciones no ligadas a la produccién.

11
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Tabla 1

COMPTES ECONOMICS DEL SECTOR AGRARI
COMUNITAT VALENCIANA (Valors corrents en milers d'euros)

Font: Conselleria d'agricultura, medi ambient, canvi climatic i desenvolupament rural
(A) Avang.

(E) Estimacio (actualitzada a abril de 2019).

(1) Inclou: lleguminoses gra, remolatxa, tabac, coto, gira-sol i altres industrials.

(2) Inclou: flors i plantes ornamentals, plantons de viver i plantacions.

(3) Inclou: moniato, xufa, llavor d'horticoles, subproductes del vi i de I'oli, i pastures.
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La ocupacién en el sector agricola se puede analizar siguiendo la
Encuesta de Poblacion Activa (EPA) y las altas de afiliaciéon en la
Tesoreria General de la Seguridad Social. Atendiendo a la primera, la
ocupacidon media en los cuatro trimestres del afio 2018 ascendid a
60.850 personas, 3.725 mads que un afo antes, lo que representa un
aumento del 6,5% en términos interanuales (Grafico 4), cifra que
contrasta fuertemente con la obtenida en Espaina (-0,8%), donde el
numero medio de ocupados en la agricultura fue de 812.575. Este
incremento interanual en la ocupacion del sector fue levemente
negativo en los dos primeros trimestres del afio (-1,6% y -1,8%,
respectivamente) para dispararse en los dos ultimos, con el 11,2% vy
el 19,2%, mientras en el conjunto del sector agrario espafiol las tasas
de variacion interanuales fueron negativas en todos los trimestres de
2018, a excepcion del ultimo que apenas alcanzé el 0,6% de
aumento.

Durante el primer semestre del ailo en curso la evolucién del empleo
en el sector sigue la misma tdénica, con avances en la tasa interanual
del 23% y el 11,2% en el primer y segundo trimestre, al contrario de
lo que ocurre en el conjunto del Estado, donde el primer trimestre ha
registrado un aumento del 0,7% vy en el segundo ha descendido un

1,6%.
Grifico 4
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Si se atiende a los datos de afiliados en alta de la Seguridad Social, el
numero medio de personas ocupadas durante el 2018 fue de 78.712,
un 0,5% menos que el afio anterior. Hasta junio de este afio el
numero medio de personas registradas en alta habia aumentado un
1,7% respecto al mismo periodo de 2018. El comportamiento de la
ocupacion del sector en el conjunto nacional registré en términos
interanuales una disminucion inferior al de la Comunitat Valenciana
en 2018, concretamente un -0,3%, mientras que en el primer
semestre del afno el aumento también ha sido inferior, un 0,9%.

Se observa pues que los resultados de la evolucién del empleo en
2018 son contradictorios segun se considere una fuente u otra, cosa
gue puede ocurrir como consecuencia de las diferentes metodologias
de obtencion de los datos (la EPA es una encuesta y las altas en
Seguridad Social son un registro).

Por otra parte, dada la gran variabilidad del empleo en este sector
por las caracteristicas de su produccién, en su mayor parte
estacional, un indicador robusto de la evolucién de esta variable es su
crecimiento subyacente? que permite seguir su perfil tendencial.
Atendiendo a este indicador, y tomando como fuente la Seguridad
Social que creemos, por distintos motivos, que ofrece menos margen
de error en la estimacién de la evolucion del empleo (no en su nivel)
gue la propia EPA, puede observarse (Grafico 5) que el crecimiento
de la ocupacién agraria en la Comunitat Valenciana ha sido positivo
durante todo el afio 2018, con tasas que han ido mejorando a lo
largo de todo el afio desde el 0,2% hasta el 0,6%. En el primer
semestre de 2019 se observa una desaceleracion progresiva del
crecimiento del empleo, hasta situarse en junio en una tasa del 0,4%.
La evolucion del crecimiento subyacente en el conjunto del sector
agrario espafiol ha sido similar al de la Comunitat Valenciana durante
2018 aunque con mayor variabilidad.

Yo TCeyj
reco = (el

12
12 TCp_;
X Jj=1 J L
2 Se define como donde TC es el valor de la tendencia-ciclo de
cualquier serie mensual para el periodo t actual, centrada (con 11 predicciones) y expresada en

términos porcentuales.
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Grafico 5
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2.2. Industria

La industria manufacturera registré en 2018 un valor afiadido bruto
(VAB) a precios basicos y en términos corrientes de 16.025,9 millones
de euros, segun datos de la Contabilidad Regional de Espafia (INE). A
esta cantidad hay que anadir otros 3.617,4 millones del sector de la
energia (que engloba la industria extractiva; suministro de energia
eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado; suministro de agua,
actividades de  saneamiento,  gestion de residuos vy
descontaminacion).

En 2018 el sector industrial representaba el 17,5% del PIB,
correspondiendo el 14,3% a la industria manufacturera propiamente
dicha vy el 3,2% al sector de la energia. En Espana la industria
manufacturera y el sector energético tienen un peso menor (12,6%) y
mayor (3,4%) respectivamente en el conjunto de la economia
comparado con la Comunitat. Existe, por tanto, una ligera
especializacion productiva manufacturera en la Comunitat
Valenciana, que se estima en un punto y medio porcentual respecto
al VAB.

En términos reales, el VAB del sector manufacturero registré un
crecimiento del 1,0% en tasa anual, frente al 1,4% registrado en
Espafia. Este fue un crecimiento mas moderado que el registrado el
afio anterior (4,8% en 2017). Sin embargo, el sector industrial en su
conjunto, incluyendo la energia, crecié el 1,3% en la Comunitat,
frente al 1,1% registrado a nivel nacional.

Durante la primera parte del presente ejercicio la industria
valenciana ha seguido creciendo si atendemos a los principales
indicadores, que muestran tasas positivas de crecimiento interanual
en el acumulado del primer semestre del afio. Sin embargo, se
observa una reduccion del crecimiento respecto al registrado en el
ejercicio anterior. Si se considera el crecimiento subyacente, se
constata también esta reduccion en los ultimos meses tanto en la
facturacién como en la entrada de pedidos. El indice de Produccién
Industrial, por su parte, muestra mayor estabilidad si bien con bajo
nivel de crecimiento.

La poblacién ocupada en la industria, segin datos de la Encuesta de
Poblacion Activa, disminuyd en 2018 en términos medios anuales un
5,5%, alcanzando las 350.050 personas ocupadas de media, mientras
gue, por el contrario, en el conjunto nacional se incrementd un 2,3%.
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En los dos primeros trimestres de 2019 el comportamiento del
empleo industrial ha sido mas favorable. Asi, aunque durante el
primer trimestre del afio la ocupacién en la industria mostré un
descenso del 2,8%, en el segundo trimestre registrd6 una tasa de
variacion interanual positiva (3,4%). En el conjunto nacional la
ocupacion en este sector aumento un 1,2% en el primer trimestre de
2019y un 1,5% en el segundo.

La afiliacién media a la Seguridad Social en el sector industrial crecid
en 2018 un 2,7% respecto al afio anterior, tanto en la Comunitat
Valenciana como en el conjunto nacional. En cifras absolutas el
empleo industrial registro de media 281.360 personas ocupadas
durante el 2018. En el primer semestre del afio el nUmero medio de
personas afiliadas en alta aumentd en menor medida, un 1,9% (1,6%
en Espaia).

El crecimiento subyacente avanzo el 2,5% en junio, manteniendo asi
la ligera aceleracion iniciada a principios del presente ejercicio tras
varios meses de estabilidad con valores en torno al 2,0%. Por el
contrario, en el conjunto de Espafia el crecimiento continua
reduciéndose desde mediados de 2017, hasta situarse en el 0,4% en
junio del presente afio.
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El Indice de Cifra de Negocios (ICN, Base 2015), que cuantifica la
evolucion mensual del volumen de facturacion de las ramas
industriales excluyendo la construccién, mostré en 2018 un
crecimiento del 4,9%, que pese a ser significativo se situa por debajo
del alcanzado en 2017 (6,4%). Por su parte, en el conjunto nacional el
crecimiento fue ligeramente inferior, un 4,6%. Con datos mas
actualizados, en el primer semestre de 2019 se observa una caida
significativa respecto a las tasas del afio anterior. Asi, la variacidn
interanual media durante los seis primeros meses del presente
ejercicio fue del 0,3% tanto en la Comunitat como en Espafia.

Grafico 7
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El crecimiento subyacente del /ndice de Cifra de Negocios en la
industria se estabilizé6 en valores entorno al 3,0% en los cuatro
ultimos meses analizados de 2019, tras un periodo de incrementos
progresivos. Por el contrario, en Espafia el crecimiento siguié su
tendencia a la baja iniciada a principios de ejercicio.
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El indice de Entradas de Pedidos en la Industria (EP, Base 2015), un
indicador adelantado de la actividad futura del sector también
registré en el ejercicio 2018 un aumento significativo del 4,5%, si
bien inferior al correspondiente a 2017 (8,6%). A nivel nacional el
crecimiento fue superior, mostrando una tasa de variacién interanual
en 2018 del 6,4%.

En el primer semestre de 2019 el incremento ha sido ligeramente
mas moderado, un 4,0% en el acumulado de los seis primeros meses
del afo respecto al mismo periodo del afio anterior, mientras que en
Espafia ha sido inferior, situandose en el 2,2%.

Grafico 9
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El crecimiento subyacente de las entradas de pedidos en la industria
se reduce en el segundo trimestre del presente ejercicio, pasando de
registrar una tasa del 4,3% en el mes de abril a una del 3,2% en junio,
comportamiento que contrasta con el observado en el primer
trimestre, cuando el crecimiento fue aumentando hasta situarse en el
4,5% en marzo. El conjunto de Espafia muestra una estabilidad del
crecimiento subyacente desde finales de 2018 en valores cercanos al
0,2% y Unicamente en el mes de junio se incrementa su tasa,
registrando un valor de 0,5%.

Grafico 10
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El indice de Precios Industriales (ipri, Base 2015) que mide la
evolucion de los precios de los productos industriales fabricados y
vendidos en el mercado interior, excluyendo los gastos de transporte,
comercializacion e impuestos indirectos, se incrementé un 2,5% en
2018, aumento inferior al registrado a nivel nacional (3,1%). En el
primer semestre de 2019 los precios industriales aumentaron de
media el 1,5% respecto al mismo periodo del afo anterior tanto en la
Comunitat Valenciana como en Espaiia.
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El crecimiento del indice de Produccién Industrial (iPl) en media
anual para 2018 fue del 1,0% respecto al afo anterior y ligeramente
superior al registrado a nivel nacional (0,8%). Durante el primer
semestre de 2019, la variacion media del (Pl en términos interanuales
fue del 0,8%, mientras que en el conjunto de Espafia fue nula (0,0%).
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Considerando la evolucion del crecimiento subyacente, se observa

que el

indice de Produccidon Industrial se va incrementando

ligeramente a lo largo del primer trimestre de este afio, hasta
alcanzar en marzo una tasa del 2,2% y permanece estable en el 2,3%
a partir de ese momento. Por su parte, en el conjunto nacional el
crecimiento subyacente sigue una trayectoria alcista desde mediados
de 2018 pero sin llegar a igualarse con el de la Comunitat.
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2.3. Construccion

El valor afiadido bruto (VAB) del sector de la construccion en 2018 a
precios bdsicos y en términos corrientes fue de 7.889 millones de
euros, lo que supuso un crecimiento del 9,6% respecto al afo 2017,
de acuerdo con la Contabilidad Regional de Espafia del INE. En
términos de esta magnitud el peso del sector en la economia
valenciana representé el 7,0% del total, y el 11,1% en el conjunto del
sector nacional.

Si se analiza el VAB en términos constantes, la construccion avanzé
un 7,4%, dos décimas por debajo del crecimiento a nivel nacional
(7,6%).

Las personas ocupadas en el sector de la construccién en 2018
fueron 130.700 (en términos medios) de acuerdo con la Encuesta de
Poblacidn Activa, con un importante incremento interanual del 5,3%.
Por cuarto afio consecutivo se ha generado empleo después de siete
afios seguidos en que se registraron caidas en la media anual de
ocupacion del sector. Por su parte, en Espafia, el empleo en este
sector crecié exactamente tres puntos por encima del valenciano (un
8,3%).

En el presente afio se observa un mayor dinamismo en la creacion
de empleo a nivel autonémico que estatal. La tasa de crecimiento
medio en el primer semestre del afio con respecto al mismo periodo
del afio anterior fue del 14,1%, mientras que en Espaiia fue del 8,1%.

Con datos de la Seguridad Social, el nimero de personas afiliadas en
alta del sector asciende a 126.798 como promedio de los meses de
enero a junio de este ejercicio, lo que supone un aumento del 8,0%
respecto al mismo periodo del afio anterior, frente al incremento del
6,5% en la media espafiola. En 2018, el niumero de afiliados medios
ascendié a 119.148, un 8,8% mas que en 2017, tasa superior en mas
de dos puntos a la nacional (6,7%).

El crecimiento subyacente de la afiliacion alcanzo el 6,8% en junio,
manteniendo asi la ligera desaceleracion iniciada en julio de 2017,
aunque se sitla mas de cuatro puntos por encima de la
correspondiente a Espafia, que se cifra en el 2,6% en el sexto mes del
afio.
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Durante el aflo 2018, la licitacion oficial ascendi6 a 889,9 millones de
euros, lo que supuso un 30,1% de aumento respecto al ano 2017,
segun los datos publicados por el Ministerio de Fomento. El
comportamiento de esta variable fue mucho mas positivo que el
registrado a nivel nacional, donde la licitacion oficial disminuyé un
14,6%, alcanzando la cifra de 8.707,6 millones de euros. Mientras que
en el afo 2017 la inversion oficial en la Comunitat representd un 6,7%
del total nacional, el pasado afio aumentd tres puntos y medio,
llegando a representar un 10,2% del total licitado.

La mayor inversién en licitacion en la Comunitat Valenciana se ha
visto reflejada en las tasas de variacidon interanuales del segundo
trimestre de este afio que han sido positivas y muy elevadas,
particularmente el espectacular incremento que se produjo el mes de
abril (2.241%). En el acumulado del afio 2019 (de enero a junio) se
habian licitado actuaciones por valor de 280 millones de euros,
registrandose un incremento de mas del 20% respecto al mismo
periodo del afio anterior, mientras que en el conjunto nacional se
produjo un crecimiento todavia superior (34,9% en el acumulado de
los seis primeros meses del afio), hasta alcanzar la cifra de 5.418,7
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millones de euros. En lo que llevamos de afio, solo el 5,2% del total
de licitacion oficial se realiza en la Comunitat Valenciana.

Desglosando la variable en sus dos componentes, edificacion y obra
civil, se observa que es mayor el porcentaje del total licitado hasta
junio de 2019 en la parte de edificacion (150,6 millones de euros)
que en la de obra civil (129,3 millones de euros). A nivel nacional la
proporcién es inversa, la de edificacion es menor (24,5%) y la de obra
civil mayor (75,5%). La variacion acumulada de la edificacién hasta
junio de este afio aumentdé un 89% mientras que la obra civil
disminuyd un 13,8%. Por el contrario, en Espana aumentd la partida
de obra civil (52,1%) mientras que la de edificacion permanecié
invariable en el acumulado de los seis primeros meses del afio (0,0%).

El crecimiento subyacente de la licitacidn oficial ha pasado a terreno
positivo en todos los meses que llevamos de 2019 hasta junio, ya que
durante todo el ejercicio pasado mantuvo tasas de crecimiento
negativas. En Espafia, la evolucién de las tasas de crecimiento
subyacente sigue en terreno negativo desde mayo de 2018. En junio
pasado se registraba una caida del 14,8% en Espafa frente al
aumento del 5,0% de la Comunitat.
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Por su parte, segln Seopan, la patronal de las grandes empresas
constructoras, la litacion publica llevada a cabo por |la
Administracion General del Estado hasta el pasado mes de julio
registrd un total de 3.900,9 millones de euros, lo que supuso un
62,6% mas que en el mismo periodo del afio 2018.

En el dltimo informe publicado por esta patronal se recoge asimismo
la licitacion de las administraciones publicas de las Comunidades
Autdnomas, asi como de los entes locales. Segun esta fuente, la
Generalitat Valenciana licité por importe de 238,9 millones de euros
durante el periodo enero-julio 2019, lo que supuso un incremento del
53,3% en tasa interanual acumulada con respecto a enero-julio de
2018.

En cuanto a la superficie en metros cuadrados de los visados de
direccion de obra, un indicador adelantado de la actividad
constructora, registraron durante el periodo de enero a mayo de
2019 (ultimo dato disponible a fecha de cierre de este informe) un
incremento acumulado del 22,4%, mas del doble que el registrado a
nivel nacional (10,8%). Teniendo en cuenta la variacién que se ha
producido en los cinco primeros meses del afio 2019, el indicador
muestra sintomas de crecimiento sostenido puesto que todas las
tasas acumuladas son positivas y crecientes hasta mayo, si bien la
tasa interanual de este mes cae drasticamente (-32,8%). Los datos del
pasado ejercicio 2018 son los mejores de los ultimos ocho afios,
aungue quedan todavia muy alejados de los niveles previos a la gran
crisis econdmica. La superficie visada para construir tanto viviendas
de obra nueva como ampliaciones en 2018 alcanzé la suma de
2.553.698 metros cuadrados, un 9,7% del total de Espafia y muestra
un incremento del 32,9% respecto a 2017.

En cuanto a la evolucion de la superficie de los visados de obra en
Espaiia, también muestran una senda positiva, pero en este caso
decreciente en lo que llevamos de 2019, ya que la tasa de variacién
acumulada hasta mayo (10,8%) es inferior a la de la Comunitat.

El crecimiento subyacente muestra una senda evolutiva creciente
desde junio de 2018, llegando a registrar el pasado mes de mayo una
tasa del 54,4%. La variabilidad de la serie estos ultimos tres afios en
la Comunitat Valenciana ha sido mucho mds acusada que en el
conjunto del Estado donde se mantuvo estable durante el 2018, en
tasas en torno a una media del 19%, para crecer hasta alcanzar el
28,2% en mayo de este afio (Grafico 16).
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El 2018 ha sido el afio de la consolidacion del sector inmobiliario,
siendo el mejor afio para el mercado de la vivienda desde que estallo
la crisis. Se prevé que esta tendencia continue el presente ejercicio,
aunque en términos mdas moderados, alcanzando el mercado su
madurez y una cierta estabilizaciéon de precios. La recuperacion del
sector se ha apoyado en el buen momento de la economia, cuando lo
habitual era lo contrario, a saber, que el sector de la construccion
propiciara los primeros avances de la economia tras una etapa de
contraccion. De este modo, durante el ejercicio 2018 el sector
inmobiliario crecid en todos sus dmbitos y la demanda ha aumentado
en torno a un 10% con respecto al afio anterior.

Otro indicador importante para medir la salud del sector inmobiliario
es el precio de las viviendas. Para 2019, se prevé que este parametro
se mantendra al alza, pero de una manera mdas moderada. Segun las
previsiones de distintas agencias inmobiliarias de nivel nacional, las
subidas se moveran entre el 4% y el 6%.

En 2018 se vendieron un total de 78.880 viviendas, un 14,8% mas que
en 2017, segun la Estadistica de Transmisiones de Derechos de la
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Propiedad (ETDP) publicada por el INE. En Espafia este porcentaje fue
menor (10,4%). Los ultimos datos son de junio pasado y permiten
hacer un pequefo balance del primer semestre del presente afno.
Hasta junio se vendieron 39.252 viviendas, un 3,8% menos que en el
mismo periodo de 2018, crecimiento 3,8 puntos por debajo de la
media espafiola que permanecié sin cambios (0,0%).

El crecimiento subyacente de este indicador muestra una senda
evolutiva decreciente desde junio del afio 2017 hasta diciembre del
afio pasado donde la tasa de crecimiento tocd fondo y se produjo el
punto de inflexion a partir del cual comienzo a crecer hasta llegar a
una tasa del 4,1% (0,7% en Espafia) el mes de junio pasado.

Grafico 17
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El nimero de hipotecas constituidas sobre viviendas inscritas en los
registros de la propiedad en el primer semestre del ailio 2019 fue de
28.921, un 6,7% mas que en el mismo periodo del afio anterior, de
acuerdo con la Estadistica de Hipotecas del INE. En Espafia, el
acumulado de viviendas hipotecadas en los seis primeros meses del
aflo aumentd por encima de lo que lo hicieron en la Comunitat,
concretamente un 7,3%, alcanzando la cifra de 261.750 hipotecas
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constituidas. En el afio 2018 se constituyeron 52.842 hipotecas en la
Comunitat Valenciana con un crecimiento anual sobre el ejercicio
anterior del 18,5%, tasa casi ocho puntos por encima de la nacional
(10,7%).

Por su parte, el Indice de Precios de Vivienda (IPV, Base 2015),
publicado por el INE, muestra que el afio 2018 se cerrd con un
crecimiento medio del 4,1% respecto al afio anterior, un punto y
cuatro décimas mas que en el ejercicio de 2017 y por debajo del
incremento registrado a nivel nacional (6,7%). Es el quinto afio
consecutivo en el que se registra un aumento de los precios de la
vivienda después de un largo periodo con descensos continuados.

En el segundo trimestre de 2019, los precios de las viviendas se han
encarecido un 4,7% en tasa interanual, seis décimas por debajo de la
registrada en Espafia (5,3%). En cuanto a la variacidn en lo que va de
afo (enero-junio de 2019) asciende al 2,6%, una décima por debajo a
la registrada en Espafia (2,7%).

Grafico 18

index de preu de I'habitatge

Taxa de variacio interanual
10,0

90 —+—C.Valenciana —+—Espanya

8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0

1,0

0,0

2017 | 2018 1 Trim |IITrim|IIITrim|IVTrim ITrim|IITrim|IIITrim|IVTrim 1 Trim |II Trim

2017 2018 2019

1 TrimlIV Trim
2016

29

Informe Econdmico. Presupuestos de la Generalitat 2020



Conselleria d'Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball
Direccio General d’Economia Sostenible

Este incremento de precios, no obstante, no es igual para la vivienda
nueva que para la de segunda mano en la Comunitat. En las
primeras el aumento de los precios en el primer semestre del afio ha
sido del 9,0%, mientras que los precios de las viviendas de segunda
mano crecieron menos, un 3,7% en tasa de variacion acumulada.
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2.4. Sector servicios

En 2018 el sector servicios registré un valor afiadido bruto de 71.570
millones de euros, segun datos de la Contabilidad Regional de Espafia
(INE. Base 2010) en su primera estimacion. Esta cifra supone un
incremento del 2,7% en términos corrientes respecto al afio 2017,
crecimiento inferior al correspondiente a la economia espafiola, que
se situd en el 3,3%.

Teniendo en cuenta su participacion relativa, los servicios
representaron en 2018 un 63,8% del PIB regional, un peso menor
gue la media de este mismo sector en el conjunto de Espafia (65,9%).
Asimismo, en 2018 su contribucién en el conjunto sectorial del pais
representa el 9,0%, porcentaje practicamente idéntico al registrado
en 2017.

En términos reales la rama con un mayor crecimiento fue la de
actividades profesionales, cientificas y técnicas, actividades
administrativas y servicios auxiliares, que registré una tasa interanual
del 6,7%; seguida de actividades financieras y de seguros (4,5%). La
rama de informacién y comunicaciones se incrementd un 4,4%. Las
ramas de administracion publica y defensa, seguridad social
obligatoria, educacién, actividades sanitarias y de servicios sociales y
el comercio al por mayor y al por menor, reparacién de vehiculos de
motor y motocicletas, transporte y almacenamiento y hosteleria
también mostraron un notable dinamismo, con un aumento del 1,7%
y 1,5%, respectivamente. Menores crecimientos tuvieron las ramas
de actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento,
reparacidon de articulos de uso doméstico y otros servicios, que
aumentd un 0,7% y de las actividades inmobiliarias (0,2%).

El empleo del sector en 2018 registro un total de 1.501.400 personas
ocupadas (media anual) segun la Encuesta de Poblacion Activa. Un
incremento del 4,4% respecto al afio anterior. Por su parte, en el
conjunto nacional el incremento de la ocupacion fue inferior (2,5%).

Los datos mas recientes muestran que en el sector servicios se sigue
creando empleo, pero a un ritmo cada vez menor a lo largo del
primer semestre de este ejercicio, mientras que en Espana el
comportamiento del empleo se ha mantenido mas estable. Asi, la
ocupacion en el primer trimestre aumenté un 1,9%, mientras que el
incremento fue Unicamente del 0,4% en el segundo. Estas tasas se
encuentran por debajo de las tasas registradas en el sector servicios a
nivel nacional (3,0% vy 2,5%, respectivamente).
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El comportamiento del empleo muestra un perfil diferente si se
atiende al nidmero medio de trabajadores afiliados en alta de la
Seguridad Social que en el ano 2018 crecié un 3,9% respecto al
anterior, hasta situarse en 1.373.484 personas, crecimiento superior
al registrado por la media nacional (3,1%). En el acumulado de los seis
primeros meses de 2019 se mantiene el crecimiento, con una tasa
del 3,4%, mientras que la de Espafia es inferior (2,9%).

Teniendo en cuenta el crecimiento subyacente de la afiliacién en el
sector servicios se observa una mejora de su evoluciéon desde
septiembre de 2018, momento en el cual se detiene la
desaceleracion que se venia observando, hasta alcanzar el 4,1% en
junio de este ejercicio y situarse por encima de la correspondiente a
Espana, que registra tasas en torno al 3,0% en los doce ultimos
meses.

Grafico 19
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El sector servicios (de mercado y excluido el sector financiero) es

analizado también con

los Indicadores de Actividad del Sector

Servicios del INE. Los IASS miden la evolucion a corto plazo de la
actividad de las empresas de servicios mediante la cifra de negocios y

el personal ocupado.

En términos medios el indice de cifra de negocios del sector servicios
tomd un valor en 2018 de 115,5, valor inferior al registrado en la
economia espafola (117,5). En términos interanuales, la cifra de
negocios se incrementd un 3,8% durante 2018, crecimiento tres
puntos mas bajo que el registrado en 2017. En Espafia este
crecimiento fue del 6,2% en 2018, sdlo dos décimas por debajo del

correspondiente a 2017 (6,4%).

En el conjunto de los seis primeros meses del afno, el indice de cifra
de negocios del sector servicios se ha incrementado un 4,5% respecto
al mismo periodo del afio anterior, crecimiento similar al registrado

en la economia espafiola (4,6%).
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Por otro lado, el crecimiento subyacente del indice de cifra de
negocios del sector servicios continua la tendencia ascendente
iniciada el mes de mayo de 2018, hasta situar su tasa en el 6,8% en el
mes de junio del presente ejercicio, tras un periodo de
desaceleracién que se inicié a principios de 2017. Por el contrario, en
el conjunto de Espafa el crecimiento subyacente permanece
practicamente estable desde finales de 2018 en valores en torno al

5,0%.
Grafico 21
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Por su parte, el IASS correspondiente al empleo aumentd un 2,1% en
el afio 2018, tasa muy similar a la alcanzada a nivel nacional (2,2%).
Con datos mas actuales la evolucion del empleo también ha sido
positiva, registrandose un crecimiento en el acumulado de los seis
primeros meses del afio del 2,4%. En Espafia también se observan
datos positivos, aunque inferiores, en el mismo periodo (1,9%).
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2.4.1 Turismo

En 2018 las pernoctaciones hoteleras aumentaron un 1,4% en
términos interanuales, crecimiento que se ha acentuado hasta el
2,4% en el acumulado de los seis primeros meses de 2019, segun la
encuesta de ocupacidon hotelera publicada por el INE. El conjunto
nacional, por su parte, mostré en el afio 2018 un comportamiento
negativo, situdndose la tasa de variacién interanual en el -0,1%. Sin
embargo, en el acumulado del primer semestre de 2019 la tasa ha
vuelto a terreno positivo (1,7%).

Este mayor crecimiento del presente ejercicio se explica por el
incremento de las pernoctaciones de turistas residentes, que
crecieron en el primer semestre un 6,7% respecto al mismo periodo
del afio anterior, mientras que, por el contrario, las pernoctaciones
de no residentes se redujeron un 2,0%. En el conjunto de Espafia
tanto las pernoctaciones de residentes como las de no residentes han
mostrado un comportamiento positivo en el acumulado del primer
semestre de 2019 (3,8% y 0,6%, respectivamente).

El crecimiento subyacente de las pernoctaciones hoteleras se ha
mantenido estable a lo largo de los primeros seis meses del presente
ejercicio en valores entorno al 1,4%, comportamiento muy similar al
registrado en el conjunto nacional.
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Por su parte, las pernoctaciones en apartamentos en el afio 2018
disminuyeron un 9,1% en términos interanuales, descenso que se ha
moderado en el acumulado de los seis primeros meses del presente
afio, situandose en el -0,6%. En este periodo registran un
comportamiento negativo tanto las pernoctaciones de residentes (-
0,9%) como las de no residentes (-0,5%) en este tipo de alojamiento.
A nivel estatal, las pernoctaciones en apartamentos también tienen
un comportamiento negativo en dicho periodo: se redujeron un 3,0%
desde enero a junio debido al comportamiento de las de no
residentes, que disminuyeron un 4,3%, mientras que, por el contrario,
las de residentes tuvieron un crecimiento positivo del 2,1%.

El crecimiento subyacente de las pernoctaciones en apartamentos
desde principios de 2018 fue desacelerando la caida que venia
experimentando afios atras y ya desde el mes de abril de 2019
consigue alcanzar valores positivos, aumentando su tasa desde ese
momento hasta registrar en junio el 0,5%. Por su parte, en Espafia el
crecimiento permanece estable en torno a valores del -2,3% a lo largo
de todos los meses analizados de 2019.
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Segun datos de la Encuesta de Movimientos Turisticos en Fronteras
(INE), las entradas de turistas en fronteras registraron en 2018 un
crecimiento del 3,2% en términos interanuales, incremento muy
inferior al alcanzado en 2017 (15,4%), aunque mayor que el obtenido
a nivel nacional, donde las entradas crecieron un 1,1%.

En el acumulado de los seis primeros meses de 2019 la llegada de
turistas no residentes (internacionales) se incrementé un 1,0%
registrando un total de 4.146.987 de turistas, lo que supone el 10,9%
del total espanol, que aumentd un 2,8% en dicho periodo.
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Grafico 25
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La evolucion del crecimiento subyacente de la entrada de turistas no
residentes muestra una leve mejora desde principios del ejercicio
2019 hasta situarse en el mes de junio en el 2,8%, frente al 2,1%
registrado en enero, tras haber permanecido practicamente estable
buena parte del ejercicio 2018, cuando se frend la fuerte
desaceleracion experimentada afios atrds. A nivel nacional, por el
contrario, se observa una desaceleracién del crecimiento subyacente
de la entrada de turistas en los meses transcurridos de 2019,
situandose la tasa en el 2,1% en el mes de junio frente al 2,7% de
enero.

Grafico 26
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Segun la Encuesta de Gasto Turistico (Egatur) elaborada por el INE, el
gasto del turismo no residente con destino principal en la Comunitat
Valenciana se incrementé un 4,9% en términos interanuales,
registrando un total de 8.949 millones de euros en 2018. Este
crecimiento fue superior al registrado a nivel nacional, donde la tasa
interanual aumento un 3,3%, hasta alcanzar los 89.847 millones. De
esta forma, el porcentaje de gasto total que realizan los turistas que
llegan a la Comunitat respecto del total nacional se situd en el 10%.

En el periodo de enero a junio del presente ejercicio se observa que
el gasto de los turistas no residentes ha crecido un 4,3% respecto al
mismo periodo del afio anterior, con un total de 3.951 millones de
euros. A nivel nacional el aumento del gasto ha sido inferior, un 3,7%,
hasta alcanzar los 40.380 millones.

Grafico 27
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La evolucion del crecimiento subyacente del gasto turistico de no
residentes se mantiene practicamente estable en torno al 6,5%.
Muestra apenas una ligera aceleracion iniciada en el segundo
trimestre del presente aifo con un valor del 7,0% en junio frente al
6,5% alcanzado en abril. En el conjunto de Espafia, la tasa de
crecimiento subyacente permanece constante en torno 3,8% a lo
largo del periodo analizado en 2019.
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Grafico 28
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Por su parte, en 2018 el gasto medio por turista no residente fue de
966 euros de media, inferior al correspondiente al conjunto nacional
(1.083 euros). Este gasto registré un crecimiento del 1,5% respecto al
afio anterior, siendo inferior al de Espafia (2,0%). En el acumulado de
enero a junio de 2019, el gasto medio por turista se sitla en los 969
euros, con una tasa de crecimiento interanual del 4,0%, mientras que
para Espaiia el gasto medio se incrementd un 0,8%, situdndose en
1.062 euros.

Por ultimo, el gasto medio diario por turista no residente también es
menor en la Comunitat Valenciana que en el conjunto de Espafia, con
una media para 2018 de 98,4 y 145,1 euros, respectivamente. Este
gasto crecid a su vez menos en la Comunitat, donde la tasa de
variacion interanual aumentdé el 2,9% en 2018, frente al 5,8%
registrado en Espafia. En el acumulado del primer semestre de 2019,
el gasto medio diario era de 108 euros en la Comunitat, tras
acumular un fuerte crecimiento interanual en dicho periodo (10,7%),
mientras que para Espana el gasto era de 153 euros con una tasa de
variacion del 6,5%.
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3. MERCADO DE TRABAJO

El mercado de trabajo mostré una dinamica positiva tanto durante
2018 como en el acumulado del primer semestre de 2019. Asi, la
ocupacion en términos de la Encuesta de Poblacidon Activa, crecid a
buen ritmo en términos interanuales (2,6% en 2018 y 2,2% de media
en el periodo de enero a junio de 2019). Bien es cierto que a lo largo
del primer semestre de 2019 se moderd ligeramente el crecimiento,
pasando de obtener una tasa del 2,8% en el primer trimestre a
registrar un incremento del 1,7% en el segundo. En el conjunto de
Espafia se observa la misma tendencia, aunque con tasas de
crecimiento superiores. Asi, el empleo se incrementd un 2,7% en
2018, un 3,2% en el primer trimestre de 2019 y un 2,4% en el
segundo trimestre del presente ejercicio.

Tabla 2

Ocupats a la Comunitat Valenciana

Unitats: milers de persones
Taxes de variacid interanuals

Total ocupats

Any (mitjana anual) Comunitat
Trimestre Valenciana Var % Espanya Var %
2011 1.890,2 -2,0 18.421,4 -1,6
2012 1.803,6 -4,6 17.632,7 -4,3
2013 1.771,2 -1,8 17.139,0 -2,8
2014 1.800,9 1,7 17.344,2 1,2
2015 1.873,0 4,0 17.866,1 3,0
2016 1.931,9 3,1 18.341,6 2,7
2017 1.990,3 3,0 18.824,8 2,6
2018 2.042,9 2,6 19.327,7 2,7
2016 Il Trim 1.919,6 2,8 18.301,0 2,4
I Trim 1.941,2 3,1 18.527,5 2,7
IV Trim 1.973,8 3,6 18.508,1 2,3
2017 | Trim 1.944,6 2,7 18.438,3 2,3
Il Trim 1.966,6 2,4 18.813,3 2,8
I Trim 2.014,0 3,8 19.049,2 2,8
IV Trim 2.035,8 31 18.998,4 2,6
2018 | Trim 1.997,7 2,7 18.874,2 2,4
Il Trim 2.051,5 4,3 19.344,1 2,8
I Trim 2.059,6 2,3 19.528,0 2,5
IV Trim 2.062,7 1,3 19.564,6 3,0
2019 | Trim 2.053,4 2,8 19.471,1 3,2
Il Trim 2.086,3 1,7 19.804,9 2,4

Font: Institut Nacional d"Estadistica i elaboraccid propia
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Poblacio ocupada total
Taxa de variacio6 interanual
6,0
«¢=C.Valenciana === Espanya
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
2017 | 2018 |||{|v I {II{III{IV 1 {II{III{IV 1 {u
2016 2017 2018 2019

La evoluciéon del crecimiento subyacente del empleo en la encuesta
de poblacion activa en el segundo trimestre de 2019 se mantiene
practicamente estable respecto al registrado en el primero, tras un
periodo de cinco trimestres a la baja, mientras que en el conjunto de
Espafia continla la desaceleracién iniciada en el tercer trimestre de
2018.
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El namero de afiliados medios en alta en la Tesoreria de la
Seguridad Social (Tabla 3) tiene un comportamiento similar al
descrito en los datos de empleo de la Encuesta de Poblacién Activa.
Los afiliados a la Seguridad Social se incrementaron un 3,8% en el
ejercicio 2018 hasta situarse de media en 1.852.704 personas. Por su
parte, en el conjunto nacional el incremento fue menor, del 3,1%,
tras alcanzar la afiliacién un total de 18.788.079 personas.

En el acumulado del primer semestre de este ejercicio, la afiliacion
registra una tasa de variacion interanual del 3,4%, con un total de
1.898.184 personas de media afiliadas a la Seguridad Social. En el
conjunto de Espaiia la afiliaciéon consiguid un crecimiento interanual
en dicho periodo del 2,9%, con un total de 19.156.920 personas.

Tabla 3

Treballadors afiliats a la Seguridad Social i Desocupaci6 registrada
Unitats: persones (mitjanes mensuals)
Variacions interanuals

Any (mitjana anual) Comunitat Valenciana Espanya
Mes (mitjana r 1) Afiliats Var % Aturats Var % Afiliats Var % Aturats Var %
2011 1.670.802 -1,7 524.762 4,4 17.430.571 -1,3 4.257.160 4.8
2012 1.598.310 -4,3 570.172 8,7 16.845.860 -34 4.720.404 10,9
2013 1.546.405 -3,2 576.076 1,0 16.298.011 -3,3 4.845.302 2,6
G 2014 1.585.253 25 536.398 -6,9 16.553.786 1,6 4.575.937 -5,6
2015 1.650.872 41 488.770 -8,9 17.083.766 3,2 4.232.132 -7,5
r 2016 1.711.856 37 444.156 -9,1 17.596.980 3,0 3.868.898 -8,6
7 2017 1.784.281 42 402.699 -9,3 18.223.083 3,6 3.507.743 -9,3
a 2018 1.852.704 38 375.974 -6,6 18.788.079 31 3.279.079 -6,5
f
I 2018 Juny 1.860.427 41 367.103 -6,5 19.006.990 31 3.162.162 -6,0
Juliol 1.867.284 38 365.468 -6,1 19.042.810 3,0 3.135.021 -6,0
Agost 1.835.785 37 373.059 -6,3 18.839.814 2,9 3.182.068 -5,9
Setembre 1.835.961 34 374.995 -5,3 18.862.713 29 3.202.509 -6,1
Octubre 1.876.060 34 372.093 -5,6 18.993.073 31 3.254.703 -6,1
Novembre 1.898.475 35 368.564 -59 18.945.624 29 3.252.867 -6,4
X Desembre 1.904.247 38 364.131 -5,6 19.024.165 31 3.202.297 -6,2
X 2019 Gener 1.873.692 36 373.500 -54 18.819.300 2,9 3.285.761 -5,5
Febrer 1.875.967 34 375.397 -4,4 18.888.472 2,9 3.289.040 -5,2
Marg 1.891.515 32 370.395 -3,5 19.043.576 29 3.255.084 -4,9
Abril 1.905.141 35 365.141 -4,0 19.230.362 3,0 3.163.566 -5,2
Maig 1.919.420 34 356.397 -4,8 19.442.113 2,8 3.079.491 -53
Juny 1.923.368 34 351.330 -4,3 19.517.697 2,7 3.015.686 -4,6

Font: Ministeri d"Ocupacid, Migracions i Seguritat Social i elaboracié propia.
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la afiliacion aumenta

ligeramente a lo largo del segundo trimestre del presente ejercicio,
alcanzando el 3,6% en el mes de junio, crecimiento una décima
superior al correspondiente a la media del primer trimestre (Grafico
32). A nivel nacional continua con la suave desaceleracién iniciada en
el segundo trimestre de 2017, registrando en el mes de junio una tasa

del 2,5%.
Grafico 32
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Desagregando la afiliacion por ramas (Tabla 4), en 2018 se observa
un crecimiento interanual positivo en todas ellas excepto en la de
agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca (-0,5%), registrandose los
mayores incrementos en la rama de construccion (8,8%), seguida de
comunicacion, finanzas y sector inmobiliario (6,2%) y servicios
publicos (5,7%). Contrariamente, los menores incrementos
corresponden al apartado industrias extractivas y energia (1,1%),
resto (1,5%) y comercio, transporte y reparacion (2,5%).

Por su parte, con datos del segundo trimestre del presente afio, se
observa que todas las ramas muestran tasas de variacion positivas
dandose el mayor el crecimiento en construcciéon (7,4%), servicios
sociales y actividades artisticas (5,8%) y actividades profesionales,
cientificas y técnicas (5,0%).

Tabla 4
Afiliacions en alta de la Seguretat Social per rames d”activitat (mitjana trimestral)
Taxes de variacié interanual (%)
Rames d’activitat COMUNITAT VALENCIANA ESPANYA
2718 | 3118 | 47118 | 2018 | 1719 | 2119 | 27118 | 3718 | 4T18 | 2018 | 1T19 | 2T19

Agric., Gana. Silv. i Pesca (A) 0,8| -0,3 00/ -0,5 1,7 1,9 -0,3 -0,6 0,8 -0,2 1,6 0,3
Ind. Extractives i energia 1,5 0,2 -0,4 1,1 0,5 1,9 1,6 1,7 1,2 1,6 1,7 1,7
Ind. Manufact. (C) 3,3 2,5 2,3 2,9 1,9 1,9 3,1 2,6 2,3 2,9 1,8 1,5
Construcci6 (F) 8,6 8,4 8,4 8,8 8,7 7,4 6,6 7,0l 6,5 6,7 7,0 5,9
Comer., transport i reparacié 2,7 2,5 2,1 2,5 2,0 2,3 2,0 1,9 1,9 2,0 1,7 1,7
Hostaleria (1) 3,4 30 39 3,71 40| 44 27 2,5 29 2,9 29 34
Comunic, Finances i s. immob 6,0 6,7 6,8 6,2 5,7 4,7 4,2 4,7 51 4,5 53 4,7
Actv .Prof. Cient. Tec. (M) a6 54 58 51 5,5 50l 39 a3 a7 4,2 a4 39
Serv. Publics 6,5 51 a8 5,7 39 35 a4 38 35 42 3,2 3,2
Serv. Socials i act. Artist. 4,3 4,3 4,7 4,5 4,3 5,8] 4,2 4,0| 4,1 4,2 4,2 5,0]
Resta 1,6 1,3 14 1,5 100 o6l o2 00 o2 02 -01 -03
Total 4,1 3,6 3,6 3,8 3,4 3,4 31 2,9 3,0 3,1 2,9 2,8

Font: Ministeri d'Ocupacid, Migracions i Seguretat Social i elaboracié propia

Las personas paradas han continuado descendiendo en el periodo
analizado. En 2018 se redujo el paro registrado un 6,6% respecto al
ejercicio anterior, tasa similar a la correspondiente a Espaina (6,5%).
Sin embargo, en el primer semestre del ejercicio 2019 el paro
registrado ha reducido sus descensos. Asi, la desocupacidn
disminuyd en tasa interanual en el conjunto de los seis primeros
meses del afio un 4,4%, situdndose en 365.360 personas paradas de
media en dicho periodo (Tabla 3). En el conjunto de Espaifa también
se suavizan las caidas de la desocupacién, aunque no tanto como en
la Comunitat, situdndose la media del primer semestre del afio en el -
5,1%, con un total de 3.181.438 personas desocupadas.
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Grafico 33
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El crecimiento

subyacente de

la desocupacién continla

reduciéndose, encadenando cinco anos de descensos, tanto en la
Comunitat Valenciana como en Espana. Asi, en el mes de junio
disminuyé un 3,9%, estabilizdndose la tasa en torno a este valor en
los ultimos meses frente a la fuerte desaceleracion de la caida que
venia produciéndose desde el segundo trimestre de 2017. Por el
contrario, a nivel nacional se registra un crecimiento subyacente del
-2,9% en el mes de junio, continuando asi la pérdida de fuerza en la
reduccion del desempleo.
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Por su parte, la encuesta de poblacion activa registr6 una
disminuciéon del paro en 2018 del 14,6%, reduccidn superior a la
registrada en Espafia (-11,2%). Respecto al ejercicio 2019, la encuesta
estimaba un total de 348.000 personas paradas en el segundo
trimestre, registrandose un descenso del 8,5% en tasa interanual,
tras mostrar una mayor disminucién en el primer trimestre (-18,3%).
En el conjunto nacional se estimaron un total de 3.230.600 personas
paradas en el segundo trimestre, con un descenso del 7,4% en tasa
interanual, descenso también muy inferior al registrado en el primer
trimestre (-11,6%).
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4. DEMANDA INTERNA Y EXTERNA

4.1 Demanda interna

En este apartado se pretende aproximar la evolucion de la demanda
interna en la Comunitat Valenciana, siendo conscientes de que la
informacién econdmica regional desde el lado del gasto es muy
limitada. Teniendo presente, en consecuencia, la precariedad de su
analisis, se estudia el comportamiento de una serie de indicadores de
demanda que se muestran como mas relevantes a la hora de
aproximar la evolucidn de este importante agregado de la actividad
econdmica: indice de comercio al por menor, importacion de bienes
de consumo, gasto ejecutado por la administracion de la
Generalitat Valenciana, matriculaciones de vehiculos, crédito real a
sectores residentes, consumo de productos petroliferos,
matriculacion de vehiculos de carga, importacion de bienes de
equipo y los visados de edificacion no residencial. Otros que
también se consideran relevantes, por ejemplo, la licitacidon de obra
publica, se analizan en su correspondiente apartado (sector de la
construccion) para no descontextualizar excesivamente su analisis.

La demanda interna ha mostrado un comportamiento discreto
durante el pasado ejercicio 2018 y continla moderandose en la
primera parte de este afo. La trayectoria seguida por algunos
indicadores de consumo, como el indice General de Comercio
Minorista ha resultado ser decreciente y parece que la tdnica
continla durante el primer semestre de este afio, con tasas
interanuales que rozan un crecimiento nulo. La Importacion de
Bienes de Consumo ha tenido un mejor comportamiento, frenando la
desaceleracion de su crecimiento subyacente a mitad de 2018 vy
aumentando a partir de este momento. Por su parte, la matriculacion
de turismos tuvo un crecimiento positivo durante 2018 aunque viene
acumulando desde principios de este afio tasas de crecimiento
negativas. Esto sigue siendo consecuencia de la erosion de la
demanda y sobre todo de la incertidumbre regulatoria y fiscal que
rodea a este tipo de vehiculos, lo cual retrasa las decisiones de
compra. Mejor perfil ofrece el crédito a sectores residentes y el
consumo de productos petroliferos, aunque dentro de un contexto
general de moderacidn del crecimiento.

Por su parte, los indicadores de formacion bruta de capital, como la
matriculacidon de vehiculos de carga y las importaciones de bienes
de equipo tienen un comportamiento mixto. El primero registra una
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trayectoria con tasas de crecimiento subyacente negativas gran parte
del afio 2018 y el primer semestre del 2019, mientras que el relativo a
las compras de bienes de equipo ha tenido un comportamiento
positivo durante 2018 frenando su crecimiento en lo que llevamos del
ejercicio 2019. Finalmente, la superficie de los visados de edificacién
no residencial mantiene un perfil de crecimiento elevado, aunque
decreciente, tanto si consideramos su tasa interanual como la
subyacente.

4.1.1 Indicadores de consumo

Por lo que respecta a los indicadores de consumo se analiza a
continuacion la informacién relativa a la cifra de negocios del
comercio al por menor, con los datos que publica el INE relativos al
indice General del Comercio Minorista, (ICM, Base 2015), a precios
constantes y con datos originales (sin correccion de efectos
estacionales y de calendario).

El comportamiento de esta variable durante el ejercicio 2018 fue
positivo pero muy moderado. El incremento anual (0,1%) fue medio
punto mas bajo que el del afio 2017 (0,6%), pero notablemente
inferior que los ejercicios precedentes, si se tiene en cuenta el
crecimiento del 6% del afio 2016 (Tabla 5).

Tabla 5
index general de comerg (iCM). Xifra de negocis i personal ocupat

Variacié de la mitjana en el que va d"any (respecte al mateix periode de |’any anterior)
Unitats: percentatges

Xifra Negocis Personal ocupat
Any (mitjana anual) Comunitat Comunitat

Mes Valenciana (CV) Espanya (E) CV-E Valenciana (CV) Espanya (E) CV-E
[1] [2] [1]-[2] [1] [2] [1]-[2]
2010 -2,1 -1,8 -0,3 -1,3 -1,3 0,0
2011 -5,6 -5,8 0,2 -1,1 -0,4 -0,7
2012 -8,4 -7,0 -1,3 -2,5 -2,2 -0,3
2013 3,3 3,9 0,6 0,2 1,8 2,0
2014 2,2 08 1,3 0,4 0,1 0,3
2015 53 4,3 1,0 1,7 11 0,6
2016 6,0 39 2,1 2,8 1,7 11
2017 0,6 08 0,2 1,9 1,1 0,9
2018 0,1 0,7 -0,6 1,9 1,0 0,9
2018 Juny 1,1 1,2 -0,1 2,1 0,9 1,2
Juliol 0,7 0,9 -0,2 2,1 0,9 1,2
Agost 0,3 08 0,5 2,1 0,9 1,2
Setembre 0,2 04 0,6 2,1 0,9 1,2
Octubre 0,1 0,8 -0,7 2,0 0,9 11
Novembre 0,2 0,8 -0,6 2,0 1,0 1,0
Desembre 0,2 0,8 -0,6 1,9 1,0 0,9
2019 Gener 2,6 1,7 0,9 1,0 1,1 0,1
Febrer 1,8 1,7 01 1,3 1,2 0,1
Marg 0,2 1,2 -1,0 1,3 1,0 0,3
Abril 0,8 14 -0,6 14 1,0 0,4
Maig 1,0 1,7 0,7 1,4 1,0 04
Juny 0,7 1,5 0,8 1,4 1,0 04

Font: Institut Nacional d’Estadistica i elaboracid propia.
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El primer semestre de 2019 apunta a una evolucién decreciente de
este indicador, ya que las tasas de variacién de la media en lo que va
de ano, es decir, de enero a junio, siguen una trayectoria a la baja
(sobre todo los tres primeros meses del afio) a pesar de que se
estabilizan el segundo trimestre. Con los ultimos datos disponibles, el
crecimiento durante dicho periodo ha sido del 0,7%, ocho décimas
por debajo de la media nacional.

Considerando la evolucidon del crecimiento subyacente, se observa
que el iICM se incrementé un 1,9% en junio, dentro de una clara
trayectoria ascendente iniciada en estas mismas fechas del afio
pasado. A nivel nacional, el crecimiento subyacente de este indicador
se situa por encima del de la Comunitat y se mantiene estable en el
mismo porcentaje (2,5%) durante los dos ultimos meses del segundo
trimestre.

Grafico 35
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Por su parte, el indice de personal ocupado aumenté un 1,4% en
términos de variacion media en lo que va de afio (enero-junio), casi
medio punto por encima de la variacidn registrada a nivel nacional
(1,0%).
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Las importaciones de bienes de consumo?, aumentaron un 1,2% en
2018 con respecto a 2017, con un volumen total importado de 6.917
millones de euros. En el acumulado de los seis primeros meses de
este afno alcanzaron los 3.480 millones de euros, registrdndose un
incremento acumulado en ese periodo del 0,7% con respecto al
mismo periodo de 2018, tasa tres décimas por debajo de la media
nacional (1,0%).

El crecimiento subyacente frend6 en mayo del afno pasado su
evolucidn negativa, para ir poco a poco ascendiendo hasta crecer un
2,2% al finalizar el afio (Grafico 36). La evolucidon a comienzos del
presente ejercicio continuaba al alza, hasta el mes de mayo en el que
el crecimiento se frend y se ha mantenido estable en torno a una tasa
del 4%. La evolucion de esta variable a nivel estatal muestra una
senda de estabilidad durante todo el afio 2018, con un timido
descenso en lo que llevamos del presente ejercicio (0,3% de
crecimiento en junio).

Grafico 36
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3 Las importaciones de bienes de consumo incluyen los siguientes subepigrafes de la base de datos Datacomex del
Ministerio de Economia y Empresa: productos cérnicos; lacteos y huevos; productos pesqueros; cereales; frutas,
hortalizas y legumbres; azucar, café y cacao; preparados alimenticios; bebidas; tabaco; grasas y aceites; textiles y
confeccién; calzado; juguetes; alfareria; joyeria y relojes; cuero y manufacturas del cuero y otras manufacturas de
consumo.
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Respecto a la ejecucion del presupuesto de la Generalitat
Valenciana (GVA) del afio 2018, cabe sefialar que al final del afio los
gastos corrientes totalizaron un montante de 17.129 millones de
euros, mientras que los gastos de capital fueron de 1.507 millones de
euros. Estas cifras supusieron en términos interanuales un
crecimiento del 6,4% respecto al afo 2017 para el caso de los
empleos corrientes, y un 17,8% en el caso de los gastos de capital.
Dentro de esta partida, la formacion bruta de capital es la que
concentra casi todo el presupuesto. En el afio 2018 esta rubrica
supuso el 79% del total de empleos de capital invertidos por la GVA, y
aumentd un 5,3% respecto a los ejecutados el ejercicio precedente.

En lo que llevamos de ejercicio 2019, y con los ultimos datos
publicados por la Intervencién General de la Administracion del
Estado correspondientes al primer semestre del aino, la GVA ha
empleado 8.422 millones de euros en gastos corrientes y 661 en
gastos de capital. Los primeros se han incrementado un 6,9%
respecto al mismo semestre del ano anterior. Por su parte, la
formacion bruta de capital ha supuesto un 6,8% mas.

Los gastos totales se incrementaron un 7,0% respecto al mismo
periodo del afo anterior, mientras que los ingresos se redujeron en
un 0,2% respecto a dicho periodo, obteniéndose un saldo
presupuestario negativo de 1.276 millones de euros, nivel casi el
doble mas que la necesidad de financiacion de la GVA registrada en el
mismo periodo de 2018 (-666 millones de euros).

Comparando con el afio 2017, el parque de vehiculos de turismo
matriculados aumenté un 6,6% el ejercicio pasado, un punto menos
que lo que se incrementd el ejercicio 2017. Durante el afio 2018 se
matricularon un total de 162.659 unidades de turismos, que
representaron el 11,4% del total nacional. Las tasas de crecimiento
interanual han ido en aumento progresivo desde el afio 2013 hasta el
2015, mientras que desde el afio 2016 los incrementos han ido
disminuyendo. En Espafia el nimero de unidades matriculadas el afio
pasado aumentd medio punto menos (6,1%) que en la Comunitat
Valenciana.

En el acumulado del primer semestre del presente afio la suma de
turismos matriculados asciende a 97.369 unidades. Con estas cifras,
la tasa de variacion acumulada el pasado mes de junio se situaba en
el -2,8%, registro negativo que se acentua en el conjunto del Estado (-
4,6%). En Espafia, el total de turismos matriculados de enero a junio
ha sido de 753.184 unidades.
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Tabla 6

Matriculacié de turismes
Variacié acumulada en el que va d’any (respecte al mateix periode de |I’any anterior)
Unitats: percentatges

Any (acumulat total) Comunitat
Mes Valenciana (CV) Espanya (E) CV-E
[1] [2] [1]-[2]
2011 -15,2 -18,2 3,0
2012 -10,5 -13,1 2,6
2013 6,4 4,1 2,3
2014 17,4 18,8 -1,4
2015 26,8 24,1 2,6
2016 14,6 12,8 1,9
2017 7,6 9,1 -1,5
2018 6,6 6,1 0,5
2018 Juny 8,5 9,4 -1,0
Juliol 10,3 10,4 -0,1
Agost 12,2 13,2 -1,0
Setembre 10,1 10,5 -0,4
Octubre 8,7 9,0 -0,2
Novembre 7,5 7,0 0,5
Desembre 6,6 6,1 0,5
2019 Gener -2,9 -6,2 3,3
Febrer -15,4 -7,4 -8,0
Marg -10,1 -5,8 -4,2
Abril -0,5 -3,4 2,9
Maig -4,3 -3,9 -0,4
Juny -2,8 -4,6 1,8

Font: Direccié General de Trafic i elaboracié propia.

El crecimiento subyacente durante todo lo que llevamos de ejercicio
2019 ha tenido una clara evolucion ascendente, iniciada a finales del
aflo pasado, hasta registrar una tasa de crecimiento del 4,2% el
pasado mes de junio (Grafico 37). El comportamiento en Espafia ha
sido muy similar, con tasas positivas durante todos los meses de
enero a junio (5,2% este ultimo mes), después de una evolucién con
signo negativo durante la mayor parte del afio 2018 en ambos
territorios.
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Grafico 37
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Una parte de las caidas en las ventas se debe a que los consumidores
estan posponiendo las decisiones de compra como consecuencia de
la incertidumbre sobre la regulacion vy la fiscalidad futura del sector.
La caida se agrava sobre todo en el canal de compra de particulares,
hecho que pone de manifiesto la distorsion temporal de este registro
como indicador fidedigno del consumo privado.

Fabricantes, concesionarios y vendedores de vehiculos daban por
descontado que las cifras del mes de junio serian mas bajas que las
del verano anterior, cuando el sector empezo a realizar descuentos y
auto-matriculaciones, reduciendo asi los inventarios antes de que
entrara en vigor, en septiembre de 2018, la nueva normativa de
control de emisiones WLTP, que dejaba sin opciones de venta a un
grupo de vehiculos que no superaban estos estandares. Este verano
también se estd produciendo una cuota importante de auto-
matriculaciones debido a una segunda fase de la norma WLTP, de
menor impacto que la anterior, y que ha entrado en vigor este mes
de septiembre.
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El indice de Confianza del Consumidor (ICC) (referido al conjunto de
los consumidores espafoles) del mes de junio se situé en 102,3
puntos, 5,4 puntos por encima del dato del mes anterior. Este
notable avance del indice se debe a la evolucién positiva de sus dos
componentes, el indice de situacién actual que crece 6,7 puntos y la
valoracidn de las expectativas, con un aumento ligeramente menor,
4,2 puntos. De esta forma, el ICC vuelve a situarse en valores muy
similares a los registrados en el primer semestre de 2018 y mejora
claramente los valores correspondientes al primer trimestre de este
afio.

En relacidon con el mes de junio del pasado afo la evolucidon es muy
diferente. El ICC desciende desde junio del pasado afio 4,7 puntos,
con una pérdida de 6 puntos para la valoracion de la situacion actual,
mientras que las expectativas ofrecen un descenso menos acusado,
de 3,4 puntos.

En este apartado también se incluye el crédito concedido a sectores
residentes, ejecutado dentro del territorio de la Comunitat
Valenciana y deflactado con el indice de precios al consumo, si bien
este indicador de demanda puede considerarse mixto ya que se
refiere a créditos tanto de consumo como de inversién.

El crédito engloba el concedido a las Administraciones Publicas (que
representa una pequena parte del total, menos del 8%) y a Otros
sectores residentes. Registra el crédito vivo o saldo vigente en el
ultimo dia de cada trimestre.

Durante el ejercicio 2018, el crédito vivo real a sectores residentes
(Administraciones Publicas y Otros sectores residentes) ascendio
como media de los cuatro trimestres del afio a 108.897 millones de
euros, casi un 6% menos de lo que se concedidé durante el afio 2017.
Por su parte, a nivel nacional, este montante medio anual se situd en
1.191.155 millones euros, con una caida del 5,4% en tasa interanual.

En el primer trimestre de 2019 (ultimo dato disponible publicado por
el Banco de Espaiia) el crédito vivo real se situé en 106.929 millones
de euros, un 4,4% menos que el correspondiente al mismo trimestre
del afio anterior. Para Espafia este mismo saldo era de 1.173.371
millones de euros, tras descender un 3,7% respecto al mismo periodo
de 2018.

El crecimiento subyacente de esta variable ha ido frenando la brusca
caida que venia registrandose desde principios de 2018 hasta
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registrar el -1,6% en el primer trimestre de este afio, tasa un punto y
cuatro décimas por encima de la registrada a nivel nacional (-3,0%).

Grafico 38
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Para finalizar este apartado se analiza el consumo de productos
petroliferos, indicador que, al igual que el crédito a sectores
residentes, es un indicador de demanda interna mixto, es decir, se
identifica tanto con el consumo final como con los consumos
intermedios de las empresas.

Durante el afio 2018, este consumo supuso 3.093.560 toneladas, un
1,6% mas de lo que se registré durante el afio 2017. En Espafia, esta
cifra se situd cinco décimas por encima (2,1%) de la valenciana.

Durante los seis primeros meses del presente ejercicio econémico,
el consumo de productos petroliferos fue de 1.522.678 toneladas,
con una disminucion acumulada durante dicho periodo del 0,3%
respecto al mismo periodo del afio anterior y una décima por arriba
del registrado en territorio nacional (-0,4%).

Durante el primer semestre, el crecimiento subyacente de esta
variable sigue su evolucidn al alza iniciada en agosto del afio pasado,
aumentando mes a mes hasta situarse en el 2,3% del pasado junio. El
crecimiento en la Comunitat Valenciana es notablemente superior al
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gue se ha producido estos mismos meses a nivel nacional, donde la
tasa registrada el sexto mes del afio fue del 0,2%.

Grafico 39
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4.1.2 Indicadores de formacion bruta de capital

Dentro de este apartado nos encontramos en primer lugar con la
matriculacion de vehiculos de carga, entendiendo como tal los
camiones, tanto de menos como de mas de 3.500 kg de carga, las
furgonetas v los tractores industriales. El aio 2018 se cerré con una
cifra de 17.689 unidades matriculadas (7,7% del total nacional), lo
gue supuso un incremento del 6,1% respecto al afio anterior. A nivel
nacional la matriculacion de estos vehiculos supuso un 11,4% mas
gue en el ejercicio 2017.

En el periodo enero-junio de este afio se matricularon un total de
8.698 vehiculos industriales. La matriculacién de este tipo de
vehiculos ofreci6 un peor comportamiento en la Comunitat
Valenciana que en el conjunto nacional, situdndose la tasa de
variacion acumulada hasta el mes de junio en el -8,0% frente al -1,6%
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registrado en Espafia. El comportamiento de las ventas de este tipo
de vehiculos ha sido negativo durante todo lo que llevamos de
ejercicio 2019 a excepcion del mes de febrero. Sin embargo, en el
conjunto del Estado comenzé el afio con signo positivo, pero ha ido
empeorando, sobre todo los dos ultimos meses del segundo
trimestre.

Tabla 7
Matriculacié de vehicles de carrega

Variacié acumulada en el que va d’any (respecte al mateix periode de I"any anterior)
Unitat: percentatges

Any (acumulat total) Comunitat
Mes Valenciana (CV) Espanya (E) CV-E
(1 (2] (1]-[2]
2011 12,1 -5,8 17,9
2012 -22,1 -25,0 2,9
2013 -1,5 -0,2 -1,3
2014 16,1 26,0 -9,9
2015 26,6 26,4 0,2
2016 6,7 11,7 -5,0
2017 7,2 8,2 -1,1
2018 6,1 11,4 -5,3
2018 Juny 9,1 15,6 -6,5
Juliol 9,3 15,6 -6,4
Agost 12,0 17,1 -5,1
Setembre 10,2 14,7 -4,5
Octubre 9,0 13,6 -4,6
Novembre 7,4 11,6 -4,2
Desembre 6,1 11,4 -5,3
2019 Gener -0,8 2,6 -3,3
Febrer 0,2 1,2 -1,0
Marg -5,7 1,0 -6,7
Abril -5,8 0,0 -5,8
Maig -6,5 -0,8 -5,7
Juny -8,0 -1,6 -6,4

Font: Direccié General de Trafic i elaboracio propia.

El crecimiento subyacente de este indicador muestra la progresiva
recuperacion que se ha producido durante este afio en la Comunitat
Valenciana, pese a seguir registrando crecimientos negativos
(comenzoé el afio con una caida del 8,4% en enero y finalizé el
semestre con un -6,1% en junio). En Espafa su evolucidon ha sido
también ascendente, pero en este caso con tasas de crecimiento
subyacente positivas, hasta alcanzar un incremento del 3,2% el mes
de junio.
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Grafico 40
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Las importaciones de bienes de equipo son otro indicador para
analizar la formacién de capital de la economia. El pasado afio 2018
aumentaron un 2,9% respecto al afio anterior, con un valor
acumulado en diciembre de 4.390,2 millones de euros, mientras que
en Espafia lo hicieron en un 1,5%.

Segun los ultimos datos publicados por el Ministerio de Economia y
Empresa, las importaciones de este tipo de bienes crecieron un 17%
durante el primer semestre del aiio en tasa de variaciéon acumulada.
En Espana también aumentaron, pero a una tasa mucho menor
(4,5%) en el periodo analizado.

El crecimiento subyacente de este tipo de bienes importados fue del
15,3% en junio, tasa que ha perdido fuerza el segundo trimestre del
afio después de una trayectoria notablemente al alza durante todo el
aflo pasado. El comportamiento de esta variable contrasta con la
evolucidon registrada a nivel nacional, que ha ido acelerando
suavemente su tasa los ultimos meses hasta alcanzar un 5,7% en
junio.
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El analisis de la formacidn bruta de capital finaliza con otro indicador
relevante como son los visados de superficie de edificacion para uso
no residencial, tanto de obra nueva como de ampliacién. Entre ellos
se encuentran los edificios destinados a uso comercial, industrial,
agricola, turistico, oficinas, transporte u otros que no tengan una
funcion residencial.

Durante el afio 2018 la superficie visada de edificios de uso no
residencial supuso un total de 642.882 metros cuadrados, un 53,9%
mas que la superficie visada durante el 2017. En Espafia estas cifras
ascendieron a 6.066.884 metros cuadrados y un 17,9% de
crecimiento interanual, respectivamente.

En el acumulado del periodo enero-mayo de este aio (Ultimas cifras
publicadas por el Ministerio de Fomento), la tasa de variacién anual
acumulada de los metros cuadrados de superficie visada a construir
registré un aumento del 29,2%, mientras que a nivel nacional se situd
por debajo de la mitad (12,3%).

El crecimiento subyacente de la superficie visada para uso no
residencial se mantiene en valores elevados en contraste con la
evolucion del conjunto del Estado. En mayo de este ejercicio continta
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disminuyendo con respecto a los meses precedentes, a pesar de ello,
se mantiene en torno a un 38%. A nivel nacional su evolucién es a la
baja (como gran parte del afio 2018), registrando en el mes de mayo
un avance del 4,7%.

Grafico 42

Visats d'edificis nous i ampliats

destinats a usos no residencials (m?)
Creixement subjacent
T12,12 centrada sobre la tendéncia-cicle (%)

—t—C itat Val

80,0

w0 /-\\

) DL_-//—\

0,0

20,0
J JASOND

2016

GFMAMIJ JASOND
2017

GFMAMIJ JASOND
2018

GFMAM
2019

4.2 Demanda externa

La Comunitat Valenciana cerré el afio 2018 con un aumento
interanual de las exportaciones del 2,7%, hasta alcanzar la cifra de
30.324 millones de euros, tres décimas por debajo de la tasa del afio
anterior, mientras que el incremento de las importaciones fue del
5,1%, con un volumen de 27.464 millones de euros. Con estas dos
magnitudes se obtiene el saldo de la balanza comercial, el cual
vuelve a mostrar un aflo mas superavit (2.860 millones de euros),
pero con un descenso del 16% respecto a 2017. La tasa de cobertura
se situd en el 110,4% el ejercicio pasado, dos puntos y seis décimas
por debajo del ano anterior, segln los ultimos datos publicados por
el Ministerio de Economia y Empresa.
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Las exportaciones valencianas crecieron en 2018 con menos fuerza
gue la media nacional, que registré un ascenso interanual del 3,2%,
lo que ha supuesto retroceder una décima su peso relativo en el total
de las exportaciones nacionales, pasando de un 10,7% en el 2017 a
un 10,6% el pasado ejercicio (Tabla 8).

Durante el primer semestre de este aiio, las exportaciones crecieron
un 2,7% en tasa de variaciéon acumulada, un punto y una décima mas
gue la misma tasa registrada el mismo periodo del ano anterior. El
volumen de exportaciones de enero a junio fue de 16.228 millones de
euros, mientras que en Espafa alcanzé la cifra de 147.408 millones,
con un incremento un punto menor que el registrado por Ia
Comunitat en dicho periodo.

Tabla 8

Exportacions i importacions
Unitats: milions d'euros

Exportacions Importacions
Any (acumulat total) Comunitat Comunitat

Mes Valenciana (CV) Espanya (E) CV/E Valenciana (CV) Espanya (E) CV/E
(1 [2] [1)/12] (%) (1 [2] [1)/12] (%)
2010 18.732,3 186.780,1 10,0 19.461,5 240.055,9 8,1
2011 20.243,3 215.230,4 9,4 20.636,5 263.140,7 7,8
2012 20.941,2 226.114,6 9,3 19.309,4 257.945,6 7,5
2013 23.608,8 235.814,1 10,0 20.837,6 252.346,8 8,3
2014 25.001,1 240.581,8 10,4 21.372,9 265.556,6 8,0
2015 28.219,6 249.794,4 11,3 23.682,6 274.772,3 8,6
2016 28.665,5 256.393,4 11,2 23.884,7 273.778,6 8,7
2017 29.525,2 276.142,9 10,7 26.119,5 302.431,2 8,6
2018 30.324,4 285.023,9 10,6 27.464,5 318.863,9 8,6
2018 Juny 2.568,7 24.724,0 10,4 2.282,2 27.172,3 8,4
Juliol 2.533,0 24.354,9 10,4 2.270,6 27.602,5 8,2
Agost 2.080,4 20.714,8 10,0 2.080,6 23.772,1 8,8
Setembre 2.362,1 22.176,9 10,7 2.158,6 25.473,9 8,5
Octubre 2.612,2 26.413,3 9,9 2.600,6 30.249,9 8,6
Novembre 2.707,2 25.281,0 10,7 2.327,9 27.849,8 8,4
Desembre 2.228,2 21.166,7 10,5 2.039,4 24.414,1 8,4
2019 Gener 2.560,2 22.525,3 11,4 2.412,7 27.008,6 8,9
Febrer 2.705,7 23.018,8 11,8 2.368,2 25.646,6 9,2
Marg 2.724,4 25.469,2 10,7 2.401,2 27.821,8 8,6
Abril 2.617,4 24.764,6 10,6 2.440,5 26.369,8 9,3
Maig 2.933,7 26.691,5 11,0 2.657,3 28.801,8 9,2
Juny 2.686,4 24.938,7 10,8 2.342,9 26.471,3 8,9

Font: Ministeri d'Economia i Empresa i elaboracio propia.

62

Informe Econdmico. Presupuestos de la Generalitat 2020



Conselleria d'Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball
Direccio General d’Economia Sostenible

El crecimiento subyacente de las exportaciones, calculado a partir de
la TC12,12%, alcanzé el 5,4% el mes de junio, tasa que va en aumento
desde principios de afio, donde se registraba un crecimiento del
4,1%. Segun se observa en el Gréafico 43, la trayectoria del
crecimiento subyacente de la Comunitat se situé por encima de la
espanola gran parte del ejercicio 2018 y en lo que llevamos de este
afo la brecha entre ambas tasas de crecimiento aumenta levemente.
El intervalo de fluctuaciéon por donde discurren actualmente ambos
crecimientos se situa entre el 5,4% de la Comunitat y el 4,7% de
Espaia.
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Las importaciones aumentaron un 5,1% en 2018 con respecto al aiio
anterior, situandose las compras al resto del mundo en los 27.464,5
millones de euros, manteniéndose en el porcentaje del 8,6% respecto
del total de importaciones nacionales, como el afio anterior. Si
consideramos los datos de la variacion acumulada del primer
semestre del 2019, las importaciones registraron un crecimiento del

Y10 TCeyj
reco = (Heree)

12

12 TCp_;

j=1 J L .
4 donde TC es el valor de la tendencia-ciclo de la serie mensual

para el periodo t actual, centrada (con 11 predicciones) y expresada en términos porcentuales.
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4,5%, hasta un total de 14.622,8 millones de euros. En Espaiia, las
importaciones durante este mismo periodo de tiempo se
incrementaron en un porcentaje muy inferior (1,6%).

El crecimiento subyacente de las importaciones en junio fue del
4,9%, dos puntos por encima del registrado en Espafia (2,9%). El
patron de comportamiento de esta variable habia sido bastante
similar en ambas economias hasta principios del ano 2018,
momento a partir del cual discurre por trayectorias mas divergentes.

Grafico 44
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El saldo de la balanza comercial acumulado en el primer semestre de
2019 fue positivo en 1.605 millones de euros, aunque desciende un
11,5% respecto al primer semestre de 2018. En consecuencia, la
aportaciéon de la balanza de bienes al crecimiento de la economia
valenciana durante los seis primeros meses de este afio 2019 ha
disminuido respecto al primer semestre del afo pasado. Por su parte,
la economia nacional registra una vez mas un saldo comercial
negativo acumulado en este periodo de 14.711,8 millones de euros,
casi un punto mas (0,9%) que el mismo periodo del afio anterior.

De este modo, la tasa de cobertura, expresada como el porcentaje
de importaciones que pueden pagarse con los ingresos de las
exportaciones realizadas en un determinado periodo de tiempo, se
ha situado en el 111% en el acumulado hasta junio, 2 puntos
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porcentuales por debajo de la registrada en el mismo periodo del afio
anterior y 20,1 puntos por encima de la nacional.

En cuanto al comportamiento sectorial y analizando las tasas de
variacién interanual de las exportaciones acumuladas en el afio
2018, entre las secciones con cuota de participacion significativa en
el total y que experimentaron ascensos el ejercicio pasado destacan
productos minerales (136,3%), metales comunes y sus manufacturas
(12,2%) y productos de las industrias quimicas o afines (7,9%). La
Unica seccion con peso significativo que ha experimentado un
notable descenso fue la de material de transporte (-9,2%).

En cuanto a las importaciones, las secciones con cierto peso relativo
gue experimentaron un ascenso en su volumen en 2018 son
productos minerales (33,0%), metales comunes y sus manufacturas
(11,2%) y maquinas y aparatos; material eléctrico (4,3%).

Por el contrario, los mayores descensos el afio pasado en el volumen
de compras al resto del mundo fueron las secciones de productos
alimenticios, bebidas y tabaco (-7,2%) y material de transporte (-
6,6%).

Los datos publicados el pasado mes de junio reflejan que las
principales contribuciones positivas en las exportaciones
valencianas durante los seis primeros meses del aio provinieron del
sector del automovil, que crecieron un 5,7% respecto al mismo
periodo del afno 2018, destacando dentro de este sector el notable
incremento de la partida “componentes del automovil”, con un
ascenso del 12,9%. También destacan las subidas del sector bienes
de equipo (9,6%), productos quimicos (3,1%) y manufacturas de
consumo (3,3%). Por contra, las principales contribuciones negativas
en dicho periodo (enero-junio 2019) provinieron del sector de
productos energéticos, cuyas exportaciones descendieron un 21,1%.
Por lo que respecta a las importaciones, los sectores con mayor peso
relativo que han experimentado un ascenso en su volumen en el
periodo analizado de enero-junio de este afio son otras
mercancias (65,5%), bienes de consumo duradero (48,7%) y bienes
de equipo (17%). Los mayores descensos han sidolos
experimentados por productos energéticos (-7,1%) y alimentos (-
2,8%).

Diferenciando el origen y destino geografico de las mercancias, en

relacion al ejercicio 2018, los paises que reflejan las tasas mas
favorables dentro de los diez principales destinos de las ventas son
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Argelia, Marruecos y Estados Unidos, con un crecimiento de sus
adquisiciones a la Comunitat Valenciana del 21,1%, 10,8% y 10,3%
respectivamente. En cuanto a las importaciones, los mayores
incrementos entre los principales paises de origen corresponden a
Turquia (17,6%), Paises Bajos (15,6%) e Italia (10,2%).

Si se analiza el acumulado de enero a junio de este afio, las
exportaciones de la Comunitat Valenciana dirigidas a la Unidn
Europea (que representan el 63% del total) avanzaron un 1,2%
respecto al mismo periodo del afio anterior. En el caso de las ventas a
la zona euro (47,5% del total), bajaron un 0,9%, mientras que las
destinadas al resto de la Unidn Europea (15,5% del total) subieron un
8,3%.

En cuanto a las exportaciones de la Comunitat a terceros destinos
aumentaron un 5,3% en ese periodo y suponen ya el 37% del total.
Destaca el crecimiento de las ventas a América del Norte (43%), Asia
excluido Oriente Medio (2,3%) y Oriente Medio (0,6%), frente a los
descensos de Oceania (-6,6%), Africa (-3,6%) y América Latina (-2,3%).

Respecto al volumen de importaciones, en el acumulado de enero a
junio de 2019, Africa ocupa el primer puesto con un crecimiento del
25,4%. Por paises destaca el incremento de Corea del Sur (30,6%),
México (28,8%), China (21,8%) y Estados Unidos (21,6%). Las compras
a nuestros vecinos de Europa se han incrementado un 0,9% en este
periodo, siendo Alemania el pais mas beneficiado (12,4%).
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5. PRECIOS Y SALARIOS

Durante el ejercicio 2018 la Comunitat Valenciana volvié a registrar
un valor positivo para la inflacion (1,7% en tasa de crecimiento
interanual) al igual que el afio 2017, tras varios ejercicios con tasas de
crecimiento negativas (-0,2%, -0,4% y -0,5% en 2014, 2015 y 2016
respectivamente), respondiendo al mayor ritmo de actividad de la
economia, al encarecimiento de los precios energéticos y al impulso
monetario del Banco Central Europeo. Para el conjunto nacional el
comportamiento durante el ejercicio pasado fue idéntico (1,7% de
crecimiento interanual).

El indice de Precios de Consumo (iPC) ha registrado en junio de este
afio un crecimiento del 0,2% respecto al mismo mes del afio anterior.
Por su parte, en el conjunto nacional la tasa interanual de
crecimiento de los precios se situé dos décimas por encima (0,4%). El
resultado de junio ha sido inferior al previsto, debido a las
desviaciones en los alimentos elaborados y, sobre todo, en los
productos energéticos. Por otro lado, la variacion acumulada en lo
gue va de ano de este indice es del 0,4% en ambos territorios.

Si tenemos en cuenta la inflacién subyacente, que no recoge el
precio de los productos energéticos ni los alimentos no elaborados,
los precios aumentaron en tasa interanual un 0,8% en junio pasado,
una décima por debajo de la tasa registrada en Espaia (0,9%) y cinco
décimas menos que la registrada en la eurozona (1,3%).

La bajada de la inflacién en junio tanto en la Comunitat como en
Espafia procedié de los componentes mas volatiles, mientras que la
inflacién subyacente nacional se elevd debido al aumento de precios
en los servicios. Con ello, la tasa subyacente se ha puesto por encima
de la general por primera vez desde enero de 2018 y su diferencial
positivo se situa en el nivel mas alto desde septiembre de 2016.
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Por su parte, el indice de Precios al Consumo Armonizado de Espafia
(IPCA) se situé en junio en el 0,6%, tres décimas menos que el mes
anterior y un punto por debajo del IPCA de la Unidn Europea (1,6%).

Si se observa la Tabla 9 se aprecia que los grupos mas relevantes del
[PC que disminuyen sus precios en lo que va de afio (enero-junio)
respecto al mismo periodo del afio anterior son vivienda, agua,

68

Informe Econdmico. Presupuestos de la Generalitat 2020



Conselleria d'Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball
Direccio General d’Economia Sostenible

electricidad, gas y otros combustibles (-4,6%), vestido y calzado
(-1,2%) y ocio y cultura (-0,5%). Los grupos cuyos aumentos son mas
destacados en este periodo son restaurantes y hoteles (3,0%),
transporte (2,5%), otros bienes y servicios (1,0%) y alimentos vy
bebidas no alcohdlicas (0,8%).

Tabla 9
index de grups de I'lPC. Comunitat Valenciana
Juny 2019. Base 2016=100
index % Variacio
Mensual Anual En Iolque ve
d'any

Aliments i begudes no alcoholiques 103,9 0,3 0,4 0,8
Begudes alcoholiques i tabac 103,4 0,1 -0,1 0,4
Vestit i calgat 109,0 -1,9 0,8 -1,2
Habitatge, aigua, electricitat, gas 103,4 -0,7 -2,6 -4,6
Mobles, articles de la llar 100,8 -0,2 0,6 0,5
Sanitat 102,1 -0,1 0,8 -0,1
Transport 108,8 -1,5 -0,9 2,5
Comunicacions 103,1 -0,3 -0,3 0,6
Lleure i cultura 101,0 1,4 0,1 -0,5
Ensenyament 100,7 0,0 0,5 -0,1
Restaurants i hotels 107,1 0,9 2,3 3,0
Altres béns i serveis 103,0 0,0 1,2 1,0
iNDEX GENERAL 104,7 0,2 0,2 0,4

Font: Institut Nacional d'Estadistica i elaboracio propia.

A partir de estos dos datos, las previsiones se han revisado a la baja.
Por ejemplo, FUNCAS que se basa en estos resultados y en el precio
del barril de crudo, en un escenario central, que supone el
mantenimiento el crudo en torno al nivel actual (entre 60 y 70
ddlares el barril), rebaja la previsidon de la tasa media anual de este
afo hasta un 0,8% (desde el 1% anterior), con una tasa interanual en
diciembre del 1,3% (frente al 1,5% anterior). Para 2020, la prevision
para la tasa media anual se situa en el 1,1%, con una interanual en
diciembre del 1,1%. La previsién media anual para la tasa de inflacién
subyacente se ha elevado ligeramente y ahora se sitla por encima de
la correspondiente a la tasa general (la subyacente no era superior a
la general desde 2016).
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Por otra parte, segun la Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL)
elaborada por el INE, en 2018 el coste laboral medio por trabajador y
mes ascendid a 2.300 euros como promedio de los cuatro trimestres
del afio, lo que supuso una reduccién del 0,1% respecto al afio
anterior, mientras que, por el contrario, a nivel nacional se
incrementé un 1,0%, con un coste laboral medio anual de 2.573
euros.

Con los ultimos datos publicados por el INE referidos al segundo
trimestre de este ano, el coste laboral total por trabajador y mes se
ha situado en promedio en los 2.330 euros, aumentando un 2,1%
respecto al mismo periodo del afio anterior. Por su parte, en Espaia
ha crecido un 2,3%, fijando el coste laboral total promedio del primer
semestre en 2.607 euros.

El crecimiento subyacente durante el afio 2018 fue discreto, con
crecimientos que oscilaron entre el 0,5% del primer trimestre y el
0,9% del tercero. En lo que llevamos de 2019 la tasa de crecimiento
subyacente de esta variable ha vuelto a disminuir hasta el 0,3%. Sin
embargo, el comportamiento de los costes laborales totales a nivel
nacional es el contrario: crecimiento continuado durante el afio 2018,
desde el 1,1% del primer trimestre hasta el 1,8% del ultimo vy
mantenimiento durante el primer semestre en el entorno de este
valor.
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El coste laboral se compone del coste salarial y de los denominados
otros costes. La variacidon del coste salarial promedio en el primer
semestre de 2019 fue de un 1,2%, hasta situarse en los 1.711 euros,
cifra inferior a la registrada en Espaiia (1.934 euros), donde el coste
salarial aumenté un 1,9%.

El crecimiento subyacente de esta variable se ha mantenido estable
durante todo el aino 2018 y el primer semestre de 2019 en torno a
una tasa del 0,5%. En el conjunto de Espafia el comportamiento
durante el ano 2018 fue positivo y ascendente, manteniéndose desde
el tercer trimestre del afio pasado en el entorno del 1,5%.

Grafico 48

Cost salarial

Creixement subjacent

T4,4 centrada sobre la tendéncia-cicle (%)
2,0

—+—C.Valenciana —#—Espanya
15 T
1,0 \\ /

0,0 // . .

-05

-1,0

1 trim. ‘ Il trim. ‘IIItrim.‘IVtrim. I trim. ‘ Il trim.
2018 2019

| trim. ‘ Il trim. ‘ n trim.‘ IV trim.
2017

IIItrim.‘ IV trim.
2016

El resto de costes laborales, los otros costes, han aumentado en
promedio en el primer semestre de 2019 un 4,7% en términos
interanuales, mientras que a nivel nacional su crecimiento se ha
situado mas de un punto por debajo (3,3%).

Por otro lado, de acuerdo con la Contabilidad Nacional Trimestral del
INE, la remuneracion media por asalariado presenta un crecimiento
interanual del 4,8% en el segundo trimestre de este afio (ultimos
datos disponibles), dos décimas menos que el trimestre anterior,
mientras que la productividad por hora efectivamente trabajada

71

Informe Econdmico. Presupuestos de la Generalitat 2020



Conselleria d'Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball
Direccio General d’Economia Sostenible

registra una tasa de variacién interanual del 0,8% en ese mismo
periodo.

Finalmente, la subida salarial media pactada en losconvenios
colectivos firmados en el primer semestre del afio fue del 3,59%,
segun los datos publicados por el Ministerio de Trabajo, Migraciones
y Seguridad Social. La cifra es nueve veces superior a la subida del IPC
registrada en junio en Espafia (0,4%). También es mayor a lo pactado
por patronal y sindicatos mayoritarios en el [V Acuerdo para el
Empleo y la Negociacién Colectiva.
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6. PREVISIONES

La economia mundial crecié un 3,7% en 2018, una cifra similar a la
del afio anterior, donde se habia conseguido el crecimiento mas
rdpido desde 2011. Sin embargo, a partir del ultimo trimestre del afio
pasado las expectativas de crecimiento comenzaron a quebrarse,
reflejandose en las sucesivas revisiones a la baja de las proyecciones
del PIB de los principales organismos internacionales. Desde ese
momento, en que la media de las proyecciones para el ano 2019
situaban el crecimiento en el 3,8%, hasta las ultimas publicadas, las
perspectivas de crecimiento global se han deteriorado en medio
punto, reduciendo la estimacién del crecimiento medio al 3,3% (Tabla
10). Para el afio 2020 esta prediccidon mejora en dos décimas, hasta
alcanzar el 3,5%.

La sincronizacion de este crecimiento serd menor en las diferentes
areas econdmicas y mayor su variabilidad respecto a las anteriores
estimaciones, como también reflejan las propias proyecciones, que se
mueven para el afio en curso desde el 4,2% de las economias
emergentes hasta el 1,9% de las economias avanzadas. La detencion
en el avance de los intercambios comerciales y la disminucidon de la
inversion han sido las principales causas de este deterioro, que
finalmente han tenido consecuencias sobre la produccién industrial y
empiezan también a afectar al sector terciario que habia mantenido
hasta ahora el crecimiento y el empleo.

Tabla 10
Previsions economiques
Unitats: taxes de variacio real del PIB (%)
FMI OCDE Comissio Europea Previsié mitjana
Previsions juliol 2019 Previsions maig 2019 Previsions juliol 2019*
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Economla Jial 32 35 32 34 35 35 33 35
Economies avangades 1,9 1,7 1,8 1,8 - - 1,9 1,8
Estats Units 2,6 19 2,8 23 2,6 19 2,7 2,0
Zona Euro 13 16 12 14 1,2 14 12 1,5
Alemanya 0,7 1,7 0,7 1,2 0,5 1,4 0,6 14
Franga 13 14 13 13 13 14 13 1,4
Italia 01 08 0,0 0,6 0,1 0,7 0,1 0,7
Espanya 2,3 19 2,2 19 2,3 19 23 1,9
Japo 0,9 04 0,7 0,6 1,0 0,5 0,9 0,5
Regne Unit 13 14 12 1,0 13 13 13 1,2
Economies emergents i en
desenvolugamengt i e 43 16 - - ha M
Xina 6,2 6,0 6,2 6,0 6,2 5,9 6,2 6,0

Font: -Fons Monetari Internacional (FMI)
-Organitzacid per a la Cooperacié i el Desenvolupament Economic (OCDE)
-Comissio Europea (CE)*: les previsions de juliol no estan actualitzades per a totes les arees o paisos (informe interim)
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Las perspectivas del crecimiento econdmico mundial siguen
mostrando debilidad y los riesgos son a la baja. Las tensiones
comerciales, los factores geopoliticos y las vulnerabilidades en los
mercados emergentes han ido disminuyendo la confianza en las
politicas econdmicas, afectando negativamente a la inversién y los
intercambios comerciales. A ello pueden sumarse las posibles
sanciones de EEUU a las cadenas mundiales de suministros de
tecnologia o la persistencia en la incertidumbre relacionada con el
Brexit.

En su conjunto, el crecimiento del comercio mundial se moderd en
2018, enmarcado en un entorno de considerable volatilidad, hasta
registrar una tasa del 3% segun la primera estimaciéon de la
Organizacion Mundial del Comercio. Para este afio se espera un
avance del 2,6%, revisado a la baja en mas de un punto respecto a las
ultimas previsiones (septiembre 2018).

En las economias avanzadas el crecimiento se ha debilitado,
especialmente en aquellas en las que el coeficiente de apertura
externa y la industria desempefian un papel importante, como
Alemania y Japon. Se prevé que el crecimiento del PIB sea inferior al
1% en ambos paises este afio, mientras que paises como EEUU,
gracias a su impulso fiscal, consiguen frenar la desaceleracién.

La economia de la zona euro continuard expandiéndose tanto en
2019 como en 2020, con unos crecimientos del 1,2% y del 1,5%
respectivamente. El perfil del crecimiento para esta drea se
fundamenta en la vuelta a los estimulos monetarios, la recuperacion
de la demanda externa, o la desaparicion de elementos temporales
negativos (como la atonia de la produccién industrial en Alemania o
los efectos de las protestas callejeras en Francia). Sin embargo,
persisten factores de incertidumbre que no se han despejado, como
la resolucion del Brexit, las consecuencias de las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China o la efectividad de los
nuevos estimulos monetarios previstos, que por otra parte no van
acompafados de politicas fiscales expansivas, ni si quiera por parte
de los paises con superdvit en su balanza por cuenta corriente.

Las previsiones de crecimiento para Espafa mejoran sustancialmente
las del conjunto de la zona euro. Para este afo y el que viene se
esperan aumentos en torno al 2,3% y el 2% respectivamente,
existiendo bastante coincidencia en las proyecciones tanto por parte
de los organismos internacionales (Tabla 10) como nacionales (Tabla
11). Sin duda el impulso procedera en su mayor parte de la demanda
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interna, que se esta viendo favorecida por una politica fiscal
ligeramente expansiva, ya que se espera una contribucion casi nula
de la demanda exterior neta. Por otra parte, los riesgos son los
mismos que afectan a la zona euro, con el afiadido de Ila
incertidumbre interna sobre las politicas econémicas futuras en una
situacidn de escasa estabilidad politica.

En este contexto, las estimaciones del crecimiento del PIB de la
Comunitat Valenciana se situan en el 2,2% para 2019 y el 1,8% para
2020, las dos tasas obtenidas como media de los organismos
nacionales de prevision, incluida la propia Conselleria d’Economia
Sostenible.

Las ultimas previsiones (septiembre 2019) de la Conselleria
d’Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball son una
décima peor a las obtenidas como media para 2019 y 2020
estimandose en el 2,1% y el 1,7% respectivamente para estos dos
afos. La previsidon para 2019 coincidiria en este caso con el
crecimiento del PIB registrado el ano pasado por la Contabilidad
Regional del INE (Tabla 11) confirmando asi el estancamiento del
crecimiento econémico.

Tabla 11
Previsions economiques
Unitats: taxes de variacio real del PIB (%)
Comunitat Valenciana | | Espanya
Previsions Previsions
2019 2020 2021 2019 2020 2021
BBVA Research (juliol 2019) 2,3 1,8 2,3 1,9
Ceprede (julio 2019) 2,1 2,3 2,1
Funcas (juliol 2019) 2,0 2,2 2,0
Hispalink (juliol 2019) 2,4 2,0 1,8 2,4 2,1 2,0
Conselleria d'Economia Sostenible (setembre 2019) 2,1 1,7 1,5 -- -- --
Govern d'Espanya (juliol 2019) -- -- -- 2,4 2,2 2,1
Banc d'Espanya (juny 2019) - -- - 2,4 1,9 1,7
Consens més actual (mitjana) 2,2 1,8 1,7 2,3 2,0 1,9

Esta evolucién de la economia valenciana para el afio en curso se
explica por la progresiva desaceleracion del crecimiento del
consumo privado y por el débil comportamiento de la demanda
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externa sobre todo en su apartado de bienes, mientras que el de
servicios mantiene su contribucion positiva al crecimiento.

Para lo que resta del ano, se espera que mejore la contribucion del
sector exterior a pesar del menor crecimiento de la eurozona. Por
otra parte, la reversion de la senda de restricciones monetarias que
se habia emprendido puede apoyar la demanda interna, aunque
cada vez se duda mas de la efectividad de la politica monetaria por el
agotamiento de sus margenes. Por ultimo, el impulso fiscal derivado
del incremento de las pensiones, los salarios publicos y el aumento
del salario minimo seguiran contribuyendo a aumentar la renta
disponible de los hogares y a apoyar el consumo.

Se espera que sean el consumo privado y la formacidon bruta de
capital las que continten tirando del crecimiento, si bien ambos con
menor intensidad. La contribucién del consumo publico se frenara y
la aportacidon del sector exterior continuara siendo positiva, aunque
menor que en el ano 2018.

En el afio 2018 la desviacion de crecimiento del PIB respecto a la
prevision que se realizd en septiembre de dicho afio ha sido de seis
décimas a la baja, mientras que las previsiones correspondientes a las
variables de empleo se han ajustado mas (Tabla 12). La ocupacion
para el ejercicio actual se prevé que aumente un 2,1%, dejando la
tasa de paro en el 14,4% (en términos medios anuales), mientras que
en 2020 los modelos de previsidn apuntan a una caida de la tasa de
crecimiento del empleo hasta el 1,8%, lo que dejaria la tasa de paro
en el 13,4%.

Tabla 12

Projeccions del PIB i del mercat de treball
Taxes de variacié interanual
Unitats: percentatges i valors mitjans

Anys

2018 2019 2020 2021

Previsio Real* Previsio Previsio Previsio
PIB 2,7 2,1 2,1 1,7 15
Ocupaci6 total (milers) 2.044 2.043 2.086 2.123
Taxa d'atur 15,9 15,6 14,4 13,4
Taxa d'atur jovens (16 a 24 anys) 35,5 34,3 34,5 32,6
Taxa d'atur homes 14,1 14,0 12,3 11,4
Taxa d'atur dones 18,2 17,5 16,8 15,6

Font: Conselleria d'Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball.
* Dades provisionals Contabilitat Regional del INE
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7. NOTAS METODOLOGICAS PREVISIONES

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 14 de la Ley Organica
6/2013, de 14 de noviembre, de Creacion de la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF), las previsiones
macroeconémicas que se incorporen en los proyectos de los
presupuestos de todas las Administraciones publicas deberan contar
con informe de la AIReF y se indicarad si han sido avaladas por la
misma, debiendo solicitarse previamente la emision de tal informe.

Adicionalmente, en el apartado 32 de este mismo articulo se dispone
gue el informe que contenga tales previsiones debera ajustarse a la
directiva 2011/85/UE sobre requisitos aplicables a los marcos
presupuestarios de los Estados Miembros. A tal efecto y siguiendo el
codigo de buenas practicas recomendado por la propia AlReF, el
presente anexo recoge la informacion metodoldgica necesaria para
cumplir con tal recomendacién, relativa a la obtencion de las
previsiones de las variables macroeconémicas contenidas en el
informe econdmico que se incluye en el Proyecto de Presupuestos de
la Generalitat Valenciana para 2020.

Tal y como figura en el informe econdmico del Proyecto de
Presupuestos de la Generalitat para 2020 en su apartado 6.
Previsiones, se han realizado predicciones del Producto Interior
Bruto de la Comunitat Valenciana para los ejercicios de 2019, 2020 y
2021 que sustentan la elaboracidn del proyecto de presupuestos para
2020. Adicionalmente se han realizado proyecciones para las
variables del mercado laboral, incluyendo el nimero de empleados
medio en términos de la Encuesta de Poblacion Activa, la tasa de
desempleo total, la tasa de desempleo de los hombres, la tasa de
desempleo de las mujeres y la tasa de desempleo juvenil. Estas
ultimas variables, referidas al mercado de trabajo, no estan
sometidas a la misma exigencia de informacién que las del
crecimiento econdmico, aunque también se ofrecen mas adelante las
notas metodoldgicas donde se explica su obtencién.

De la observacion de la Tabla 13 puede concluirse que las uUltimas
previsiones de crecimiento del PIB para la Comunitat Valenciana de
la Conselleria d’Economia Sostenible, correspondientes a septiembre
de este afio, estan en linea con las de otros organismos nacionales
independientes. Constatar que solo en el caso de Hispalink se
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realizan previsiones a mas de un afio, aparte del actual, lo cual solo
permite hacer comparaciones completas para el afio 2019.

Tabla 13
Previsions economiques
Unitats: taxes de variacio real del PIB (%)
| Comunitat Valenciana
Previsions
2019 2020 2021
BBVA Research (juliol 2019) 2,3 1,8
Ceprede (julio 2019) 2,1
Funcas (juliol 2019) 2,0
Hispalink (juliol 2019) 2,4 2,0 1,8
Conselleria d'Economia Sostenible (setembre 2019) 2,1 1,7 1,5
Consens més actual (mitjana) 2,2 1,8 1,7

Para la estimacion de las previsiones de crecimiento del PIB de la
Comunitat Valenciana se han empleado las series oficiales (base
2010) de los indices de volumen encadenados de Contabilidad
Nacional Anual (CNA) y trimestral (CNTR) para Espaia y las series de
indices de volumen encadenados de la Contabilidad Regional de
Espaiia (CRE) correspondientes a la Comunitat Valenciana,
publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica para los periodos
comprendidos entre 2000 y 2018. Por su parte, para la obtencion de
las previsiones de las variables de ocupacidn y tasas de paro se han
utilizado las series oficiales de la Encuesta de Poblacion Activa
(medias  anuales de valores trimestrales  previamente
desestacionalizados) correspondientes a la Comunitat Valenciana y a
Espaina en el periodo 2002-2018.

Con esta finalidad, se ensayaron los siguientes modelos:
1. Modelo VECM (vector de correccion de error).
2. Modelo de Ensamble de Modelos Dinamicos.

3. Modelo de Ensamble de Modelos Dinamicos Ponderados (en
funcion de la antigliedad de las predicciones).

4. Modelo VAR (vector autorregresivo).
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5. Modelo de Factor Dindmico.
6. Modelos Coyunturales.

Se han realizado seis conjuntos de predicciones utilizando cuatro
metodologias alternativas:

i) Un modelo VECM (vector de correccién de error) aplicado sobre
las series de logaritmos de los indices de volumen
encadenado de Espafia y la Comunitat Valenciana.

ii) Predicciones obtenidas como ensamble de veintitrés conjuntos de
predicciones en cuanto al crecimiento y veinte en referencia al
mercado laboral (correspondientes a diferentes instituciones
de prediccion) mediante un modelo de regresién dindamico de
orden uno estimado sobre las tasas de crecimiento de la
variable objetivo y utilizando como regresor las tasas de
crecimiento o del mercado laboral de la variable explicativa. El
ensamble de predicciones individuales de crecimiento se ha
realizado en dos vertientes: ponderada y no ponderada.

iii) Por completitud®, un modelo VAR (vector autorregresivo) aplicado
sobre las series de tasas de crecimiento de Espafia y de la
Comunitat Valenciana.

iv) Por ultimo, una prediccion obtenida a través de un modelo de
regresion de orden uno, donde se utiliza como regresor un
indicador sintético de la evolucién de la economia de la
Comunitat Valenciana (factor dinamico) que aglutina distintos
indicadores coyunturales, que son los que mejor explican la
evolucidn del crecimiento de la variable objetivo. Este modelo
solo se ha utilizado para la obtencién de la prediccidon de las
tasas de crecimiento del PIB del afo en curso e,
indirectamente, del empleo total, pero no para la prediccion
del resto de variables del mercado de trabajo.

v) Los modelos coyunturales son modelos en dos etapas que
combinan series trimestrales y anuales. En una primera etapa
se utiliza, segun corresponda, un modelo VAR, un modelo
VECM o un modelo ARIMA para predecir, con las series
trimestrales, los valores correspondientes a los trimestres no
observados del afio en curso. Estas estimaciones son

5 Aunque los modelos VECM pueden ser expresados condgelos VAR, cuando las series
utilizadas en la estimacion son cointegradas, cesnal caso, es recomendable emplear modelos
VECM para no perder informacion.
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combinadas con los valores observados para disponer de una
prediccién anual del afo en curso. En una segunda etapa, se
emplean modelos anuales (segun corresponda VAR, VECM o
ARIMA), incorporando la estimacién lograda en la etapa uno,
para predecir valores del afio siguiente. Estos modelos son
ensayados para las componentes del desempleo.

Una vez realizadas las estimaciones y teniendo en cuenta las
propiedades tanto tedricas como empiricas de cada modelo, las
mejores predicciones se han obtenido, en general, con el modelo de
Ensamble de Modelos Dinamicos Ponderados, tanto para las
predicciones de crecimiento del PIB como para las correspondientes
al mercado de trabajo, aunque en algunos casos se ha elegido el
modelo de factor dinamico (en la prediccion del PIB a un afio) y el
modelo VECM coyuntural (en la prediccion del empleo a un afio y del
desempleo juvenil a dos afios). Estos resultados son los que
finalmente se han considerado en el informe econdmico y que
aparecen en Tabla 13 del mismo.

La especificacion del modelo de ensamble de modelos dinamicos
ponderados tendria la expresion (1) como ecuacién base:

e=at ¢y t+tfx, t+s (1)

donde vy, y x, denotan, respectivamente, los valores contemporaneos
de las variables a predecir y predictora en el instante ¢t y los
parametros del modelo se expresan mediante las letras griegas a, 5y
¢; con g, representando un término de error, que se admite sigue
una estructura de ruido blanco con desviacion tipica a,.

Una vez estimados los parametros del modelo, la ecuacion (1) es
utilizada para estimar, a partir de las predicciones disponibles de las
variables predictoras valores futuros de las variables a predecir:
Viesn)o dondej (s, 1,2,..., J) es un indice que identifica al predictor y
h el numero de periodos adelante en que se basa la prediccidn.
Posteriormente, las J predicciones disponibles son combinadas

mediante:

J s
Vesnje = § ; E ¥V ign|e
=1 7=1

80

Informe Econdmico. Presupuestos de la Generalitat 2020



Conselleria d'Economia Sostenible, Sectors Productius, Comerg i Treball
Direccio General d’Economia Sostenible

Con pesos w; unitarios en el caso del ensamble no ponderado e

iguales a w; = 1 + (lmf;-fl d, — d;) en el caso ponderado; donde

d: es el tiempo transcurrido en meses completos mas % entre la
fecha de publicacion de la prediccion de la variable predictora por la
j-ésima institucion y el momento actual, de generar las predicciones.

La especificacién del modelo del factor dinamico parte de admitir
gue existe una relacidén entre la variable de interés y un conjunto de
indicadores. La relacidn es capturada a partir de un modelo de
regresion dinamico, especificado en tasas de variacion. Este tipo de
modelos buscan extraer la maxima informacién disponible de la
relacion coyuntural que mantienen ciertos indicadores de alta
frecuencia y que reflejan distintos aspectos de la evolucién de la
economia de la Comunidad Valenciana. Para evitar problemas de
multicolinealidad, el conjunto de regresores (indicadores econémicos
coyunturales) se agregan en un uUnico regresor (factor dinamico). La
construccidon del factor dinamico se basa en suponer que las
fluctuaciones que registran los distintos indicadores responde a una
agregacion ortogonal de dos componentes (en un modelo de un
factor), una variacién comun, que sintetiza la evolucién global de la
economia, y un componente idiosincrasico, que obtiene las
variaciones no capturadas, tal como se expresa en la ecuacién (2).

Zyp = At o5, (2)

donde Z,, denota el valor observado o la prediccion (segun
corresponda) del indicador i-ésimo en el factor comun; 2, es la carga
del indicador i-ésimo en el factor comun; f, representa el factor
comun en el tiempo t y g, denota el componente especifico o
idiosincrasico del i-ésimo indicador en el instante t.

La especificacién del modelo VECM (vector de correccion de error)
para el caso que nos ocupa seria la siguiente:

ﬂ}’lr] _ [ng] [1'5’11 1'5’:1] [ﬁ}’:l.,r—l] [31] , , £1t
[ﬂ}’zr - LB * Bz BazllAyae— * Az [)‘1,:—1—%—ﬂ1}':,r—1]+[£2r]

donde w;. hace referencia al valor de la serie de la Comunidad
Valenciana en el instante t (en la escala original o en una escala
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transformada), v, denota el valor de la serie equivalente de Espafia,
con la cual se testea si mantiene una estructura de cointegracion, en
el instante t (en la misma escala que la serie y;), A denota el
operador de diferencias, t hace referencia al tiempo, las letras
griegas 5 y 4, denotan parametros del modelo (que son estimados
por 20LS, minimos cuadrados en dos etapas, o ML, maximo
verosimilitud, dependiendo de la capacidad predictiva del modelo) y
los £ representan estructuras de ruido blanco.

En su versidn genérica vectorial, con p retardos, los modelos VECM se
pueden representar (ignorando constantes y tendencias
deterministas), utilizando las expresiones vectoriales y matriciales
adecuadas, mediante la ecuacidn (3).

Ay, = By, + z?z_ll Ay, + =, (3)

Los modelos VECM especificados no han sido los mismos para todas
las variables. Para obtener las predicciones de PIB y los ocupados los
modelos han sido especificados utilizando las correspondientes
variables de Espafia y Comunidad Valenciana en escala logaritmica,
mientras que para predecir las tasas de desempleo no ha sido
utilizada ninguna transformacion previa de los datos.

La predicciéon correspondiente a las variaciones interanuales del
numero de ocupados es similar a la del PIB, reemplazando tasas de
PIB por tasas de ocupacion y empleando como periodo muestral el
intervalo 2002-2018, donde las tasas anuales representan valores
medios de las tasas trimestrales interanuales calculadas sobre las
series desestacionalizadas de las series brutas de ocupados. Las
predicciones en niveles del nimero de ocupados se obtienen
aplicando las tasas predichas sobre el ultimo nivel medio anual
disponible de la serie y procediendo secuencialmente.

La prediccion de las tasas de paro total presenta cuando el modelo
elegido es distinto a alguno de los modelos anteriores algunas
peculiaridades respecto a las predicciones de PIB y ocupacién. Entre
ellas que los modelos se especifican en tasas de manera directa y en
segundo lugar que disponemos de versiones coyunturales donde,
primero, se predice con un modelo de corto plazo la serie hasta final
de afio y, posteriormente, se predice el afio siguiente, disponiendo ya
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de una estimacion del valor de afio corriente a partir de los valores
(observados y predichos) de los 4 trimestres el afio en curso.

Las predicciones de tasas de paro masculino, femenino y juvenil de
la Comunidad Valenciana se han obtenido ensayando, ademas de los
modelos anteriores, de forma secuencial dos modelos de regresidn
dinamica, uno especificado para Espafa con la tasa de paro nacional
como variable explicativa y otro especificado para la Comunidad
Valenciana con la correspondiente tasa de paro a nivel nacional como
nueva variable explicativa.
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