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Mensajes clave

a Crecimiento global fuerte, pero aumenta la incertidumbre. El mayor avance
de EE.UU., por el estimulo fiscal, apoya el crecimiento mundial, pero
el proteccionismo y las politicas econdmicas (Italia) son un riesgo

En Murcia, el PIB aumentd un 3,3% en 2017. Se espera que el crecimiento -
se mantenga en el 3,3% en 2018 y que se modere hasta el 2,6% en 2019.
Los factores que justifican la continuacién de la recuperacion son un entorno exterior favorable,

y politicas monetaria y fiscal expansivas

©

a De cumplirse este escenario, se podrian crear en torno a 30 mil puestos de trabajo y la tasa de paro
se reduciria hasta el 15,6% a finales de 2019

a Entre |los riesgos se encuentran los del entorno politico y un posible aumento significativo de
los tipos de interés, junto con el agotamiento del empuje de la demanda interna

a A medioy largo plazo, es necesaria la implementacion de politicas que aceleren la reduccion de
los desequilibrios de la economia murciana
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Crecimiento global robusto

Crecimiento del PIB mundial
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN, % t/t)
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a El crecimiento mundial continda,
apoyado en la recuperacion de
la inversion y del comercio

El consumo privado se atenua, pero
sigue siendo un factor positivo para

las economias avanzadas y gana
impulso en las emergentes

Los indicadores de confianza se
mantienen en niveles altos, pero
muestran sefales de moderacion
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El mayor crecimiento en EE.UU. puede apoyar el crecimiento global

Impacto del estimulo fiscal en EE.UU.

sobre el crecimiento

(Pp) El efecto mas significativo se
observaria en 2019, sobre todo
en la zona euro

Este apoyo compensaria algunos

vientos de cara en otras areas
(incertidumbre politica en América
Latina, tensiones financieras

en emergentes o aumento de

la volatilidad global)

2018 2019 2018 2019 2018 2019

EE.UU. Eurozona Latam

Fuente: BBVA Research



Inflacion subyacente contenida

OCDE: Brecha de produccién e inflacion

(% PIB potencial, % a/a)
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Inflaciéon
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Reduccion de la capacidad ociosa de
las economias, pero con margen para
crecer sin fuertes presiones
inflacionistas

Menor reaccion de los precios al
aumento de la actividad: globalizacion,
cambio tecnolégico, flexibilizacion

mercados de trabajo, etc.

El aumento del precio del petréleo
presionara al alza la inflacion,
facilitando el avance en la
normalizacion de los bancos centrales
en las economias desarrolladas
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El BCE esta avanzando en la salida del QE sin generar tensiones

Ciclo alcista de tipos y y N En 2018 se pondra fin al QE
IO reduccion del balance en marcha MMM o e produciran subidas
FED Subida prevista de 100pbs en 2018 BCE de antes de 2019
hasta 2,5% y al 3% a finales de 2019

y reduccion del balance de 440.000
millones de dodlares

Foco: ganar margen Foco: evitar una aceleracion
de maniobra repentina de tipos largos

Elementos clave en la salida;
v v v

Tipos largos y Tipo de cambio Expectativas de
primas de riesgo (apreciacion del délar) subidas de tipos
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Revisidon al alza en EE.UU. y a la baja en Ameérica del Sur

EE.UU.
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Aumento de volatilidad en mercados, tanto en
emergentes como en desarrollados

Prima de riesgo en paises periféricos

(Diferencial del bono soberano 10 afios frente al bono aleman,
puntos basicos)

El incremento en los tipos de la curva
de tipos de interés

con desequilibrios
externos

particularmente en Italia, donde no
solamente reduce la probabilidad de
avanzar en una mayor integracion,

~ f~ fm M~ I~ M~ M~ I~~~ M~ ~ © @ © © © ® sino que también genera dudas a
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Fuente: BBVA Research
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Riesgos globales: crecientes en el corto plazo

Precio del petréleo
(Ddlares por barril)

a El aumento del precio del petréleo
hasta 80% por barril, por encima de
nuestro escenario, se debe
principalmente a factores de oferta
ligados a los riesgos geopoliticos

Sus efectos seran asimeétricos por

paises y esperamos que sean
temporales

El aumento de los tipos de interés en
EE.UU. ha provocado una
depreciacion (diferenciada) de los
activos en emergentes, especialmente
en sus tipos de cambio
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Fuente: BBVA Research,




BBVA Research - Situacién Murcia 2018

El riesgo de escalada proteccionista genera
incertidumbre sobre la economia global

EE.UU.: Importaciones de acero y aluminio

y peso sobre total exportaciones de cada pais
(MM de ddlares, % total exportaciones)
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Fuente: BBVA Research

Los aranceles sobre el acero y aluminio de EE.UU.
tienen un impacto directo pequefio para la UE:
Solo representan una parte pequefa
del total de las exportaciones
El mayor impacto negativo puede venir de
los efectos indirectos y de la posible reaccion
de los paises afectados

Para China los aranceles tienen un impacto mayor:

38% exportaciones a China (3% del total) y
11% de las exportaciones a EE.UU. (2% del
(o] ¢:1))]

Pero las exenciones a la UE se acaban

A partir del 1 de junio se implantan aranceles
del 25% para el acero y del 10% para el
aluminio...

... Y puede ser el principio de una escalada
mayor
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Riesgos globales: Crecientes en el corto plazo

Contencion de los riesgos ligados al elevado apalancamiento
en el corto plazo y a la desaceleracidon econémica

Potencial efecto negativo de un aumento del proteccionismo

EE.UU.

a Los anuncios recientes incrementan el riesgo de proteccionismo

a La controversia politica aun es elevada pese a los estimulos fiscales
a Signos de sobrevaloracién de algunos activos financieros

s Riesgos asociados a la salida de la Fed (subidas agresivas
de tipos ante un aumento transitorio de la inflacion) y su impacto
en el mercado de bonos y en las tensiones financieras en emergentes

EUROZONA
= Aumento de la incertidumbre politica tras las elecciones en ltalia

- Italia: incertidumbres sobre el programa del nuevo gobierno.
Riesgo de una politica que dificulte el proyecto europeo

- Brexit: dudas sobre la futura relacién comercial
s Gestion de la normalizacién de la politica monetaria

Probabilidad en el corto plazo

Severidad

Fuente: BBVA Research
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El crecimiento se mantendra en este bienio

P S
PP 3 3.
e KKK
2,65

Fuente: BBVA Research
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El mercado laboral murciano fue el mas dinamico
de la peninsula en 2017

Regidén de Murcia: Afiliacion por areas urbanas
(1T08=100, CVEC)

a La afiliacion a la Seguridad Social
crecio un 4,4% en 2017 (3,8%
en 2016)

Las grandes areas urbanas
capitalinas ya recuperaron el nivel de
afiliacion de comienzos de 2008,
Murcia capital esta un 5% por debajo

El mayor vigor en 2017 se explica por

W W OO OO d AN N OOMm ST T WO © O N~~~ o =
- B SR n B BN AR el mayor ritmo de creacion de empleo
3 8 3 8 T 8 T T cFT T T T & . ) ) .,
EVWENENE OE®NWE nnENME®E®E 0 E en la agricultura, construccion y
—=GAU capitalina de Murcia GAU No Capitalina manufacturas
===Murcia No GAU Total Murcia

Murcia Capital

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social
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El crecimiento se mantuvo dinamico alo largo de 2017

Crecimiento del PIB observado y previsiones

utilizando el modelo MICA-BBVA
(%, t/t) a La actividad crecié un 3,3% a/a en

2017, frente al 3,2% de 2016, con un
avance promedio del PIB de 1,0% t/t
CVEC a lo largo del afio

Los datos disponibles de 2018

apuntan a que el PIB habria crecido
. un 0,9% t/t CVEC en el 1T18 y que

aumentara un 0,7% t/t en el 2T18

Se espera que la actividad se
mantenga en el 3,3% en 2018, y se
modere hasta el 2,6% en 2019

14
14
14
14

F - &
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1T15
2T15
3T15
4T15
1T16
2T16
3T16
4T16
1T17
2T17
3T17
4T17
1T18
2T18 (e)

Murcia === Espafia

(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research
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El crecimiento se mantuvo dinamico a lo largo de 2017:
Aumento de las exportaciones

Regidon de Murcia: Exportaciones de bienes

por sector
(%, a/a 'y contribuciones sectoriales p.p.) Las exportaciones totales en Murcia
crecieron un 12,5% a/a en 2017 (-3,8% en
— 2016), mientras que las no energéticas un

\ +4,0% a/a

La ventas de productos energéticos fueron
las que mas contribuyeron, crecieron un

u +58.,4% al/a

El sector exportador de bienes de consumo
duradero fue el Unico que vio caer sus
ventas (-3,6% a/a)

R

|
Edl |
N

La recuperacion de la economia europeay

2014 2015 2016 2017 1118 la mayor apertura comercial sustentaran el
Alimentos s Prod. Energeticos desempefio de las exportaciones en 2018
Semimanufacturas I Resto de Bienes

Crecimiento total (%) La evolucion del sector alimenticio sera

clave, ya que supone cerca de la mitad de
las exportaciones

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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El crecimiento se mantuvo dinamico a lo largo de 2017:
Nuevo réecord en viajeros y pernoctaciones

Pernoctaciones y precios hoteleros reales
(%, a/a y contribuciones por segmento)

10,3
7,4
a7 | o m B
3,7 ' 3,1 4,2

Espafia Murcia Espafia Murcia Espafia Murcia Espafia Murcia
2016 2017 2016 2017

. . Precios hoteleros
B Residentes en Espafia ¥ Extranjeros © Total (%, a/a)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

El turismo murciano se vio beneficiado por La recuperacion de los precios hoteleros esta siendo

el aumento de turistas nacionales, que continta mas lenta en Murcia que en la media del pais,
siendo el segmento mayoritario condicionada por un nivel de ocupaciéon mas bajo
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El crecimiento se mantuvo dinamico a lo largo de 2017:

Sefales mixtas en la inversion

a Lainversion aumentd de manera
desigual en 2017

Los visados no residenciales cayeron
un 43,2% (+17,9 en 2016).
Unicamente creci6 la construccion
destinada a turismo, recreo y deporte

La importacion de bienes de equipo
crecio un 40,9% a/a, debido
principalmente a la compra de
material de transporte y maquinaria
para uso en la industria

Region de Murciay Espafia: Importaciones

de bienes de equipo
(%, a/a)

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017

Murcia Espafa

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex y MFOM
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El crecimiento se mantuvo dinamico a lo largo de 2017:
La recuperacion de las ventas de vivienda no se traslada aun a los precios

Region de Murciay Espafa:
Variables del mercado inmobiliario
(%, a/a)

MUR ESP MUR ESP MUR ESP MUR ESP

Venta de Visados de Afiliacion en Precio de la
viviendas vivienda de construccion vivienda
obra nueva

m2016 2017 ®2016 (Dcha.) 2017 (Dcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de MFOM y Seguridad Social

Las ventas de viviendas siguen en
tasas elevadas, aunque algo por debajo
del promedio nacional

La iniciacion de vivienda aumenta, a
diferencia de lo observado en Esparfia

El crecimiento del precio de la vivienda
continda en negativo en 2017, y se
mantiene cerca de la zona de minimos,
frente a la recuperacion del conjunto
del pais

El sector de la construccion refleja una
mayor recuperacion del empleo frente a
lo ocurrido en el conjunto nacional
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Necesidad de un ajuste fiscal para cumplir el objetivo de estabilidad

Regidon de Murcia: Ajuste del gasto primario
(p.p. del PIB)

incumpliendo nuevamente
el objetivo de estabilidad

— Para alcanzar el objetivo del 0,4% de
déficit en 2018,
, paralo

gue seran necesarias medidas
discrecionales adicionales

2014 2015 2016 2017 (a) 2018 (p)*

" Murcia ETotal CC.AA.

* Ajuste necesario para alcanzar el objetivo de estabilidad.
(a) Avance. (p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP
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Las expectativas continuan siendo favorables

A Laencuesta de Actividad Economica
en Murcia refleja unas perspectivas
favorables de cara al 2T18, lo que
seria consistente con la prevision de
crecimiento del PIB por BBVA
Research para este afo

La vision sobre el trimestre corriente
se mantiene en el terreno positivo en
1T18, aunque se aleja del optimismo
reflejado en los resultados del 2T17
y 3T17

Encuesta BBVA de Actividad EconOmica
en la Region de Murcia
(%, saldo de respuestas extremas)

@dic-17
mar-17
mar-18 dic-16
® jun-17
sep-16 @ sep-17

mar-16
jun-16

Expectativas para el proximo trimestre

Evolucién de la actividad a lo largo del trimestre

Fuente: BBVA Research
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2018-2019: el entorno externo apoyara el crecimiento, con algunas
Incertidumbres en el horizonte

g

Alza hasta maximos
desde 2014: foco de
riesgo en caso de
consolidarse

Fuente: BBVA Research

€

La apreciacion tendra
un impacto limitado para
Espafia, pero puede
afectar a algunas
regiones, sectores

y empresas

o,
(11

Salida del BCE muy
gradual. Tipos de
interés reducidos pero
con

Buenas perspectivas para
EE.UU. y Europa a pesar
de la desaceleracion
reciente. Atentos a algunas

Revision a la baja en
el coste de financiacién
a largo plazo

Atentos a
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En Espafia, la politica fiscal sera ligeramente expansiva

Cambios en el saldo primario estructural*
(Excluidas las ayudas al sector financieras, pp del PIB)

La recuperacion en la actividad
econdmica podrian no ser

53
suficiente para alcanzar
los objetivos de estabilidad, dadas
las nuevas medidas de expansion
1,8
I 0,2
B |

del gasto de inversiéon

De ser aprobadas, las medidas
incluidas en los Presupuestos
0.0 Generales del Estado 2018
presentados por el Gobierno
06 0.3 aumentarian el impulso fiscal y
11 la probabilidad de incumplimiento

2012 2013 2014 2015 2016 2017 (a) 2018 (p) 2019 (p)

(a) Avance.

(p) Prevision.

* No se incluyen las medidas que pudieran aprobarse en los Presupuestos Generales del Estado para 2018.
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP e INE
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Factores de riesgo:
Desaceleracion de la demanda interna

Indicador Sintético de Consumo Regionalizado (ISCR-BBVA)
(%, a/a CVEC)

2.9 3,0
2,0
l 1,5

2014 2015 2016 2017
= Murcia ®Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de DGT, CORES, Datacomex e INE

El ISCR-BBVA estima que el crecimiento Los factores que apoyaron el crecimiento (demanda embalsada,

del consumo domeéstico en 2017 se desacelero una politica monetaria expansiva y un precio del petréleo
hasta el 2,2% a/a, por debajo del promedio nacional relativamente bajo) comienzan a mostrar sintomas de agotamiento
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Factores de riesgo:
La incertidumbre se mantiene elevada

Incertidumbre de politica econOmica
(Desviaciones tipicas, promedio semanal)

Elecciones Elecciones 1-0 Elecciones
Generales Generales catalanas
+ Brexit

oct.-15
dic.-15

sep.-15
nov.-15
ene.-16
feb.-16
mar.-16
abr.-16
may.-16
jun.-16
jul.-16
ago.-16
sep.-16
oct.-16
nov.-16
dic.-16
ene.-17
feb.-17
mar.-17
abr.-17
may.-17
jun.-17
jul.-17
ago.-17
sep.-17
oct.-17
nov.-17
dic.-17
ene.-18
feb.-18
mar.-18
abr.-18
may.-18

emmCatalufia ====Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de GDELT

Tras alcanzar su maximo histdorico en octubre, la incertidumbre de politica econémica ha

disminuido. Continla elevada en Cataluia
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Factores de riesgo:

El impacto de la incertidumbre politica esta en linea con lo esperado,
y no parecen observarse, de momento, efectos en Murcia ...

o ~ - _ Intenso
Cataluiia, Espgna-y MUI‘CIB... Datos observados Y previsiones Aumento del ahorro precautorio
en un escenario sin incertidumbre e impacto negativo
(Datos brutos*, p.p.) en algunos sectores
Mercado Consumo Turismo Industria Q Limitado geograficamente
laboral

y exportaciones Principalmente con impacto

en Catalufa

—— s SS — #/\ @ Mayor en el turismo
% ﬁ % \/\ La actividad se ha recuperado,

pero los precios alin no

& Parcialmente compensado

e N O N N s por la demanda externa
ol el e el Dol Bl Bod Bod Dot Bl ol Bedl ol el ol Bl el el e B e B Do d el el B I el el Rl El aumento de la broduccion
5 2 a2 > B 2 a2 > 5 2 >
8es28egs28egs28egs88esc8e3c8e38g8¢es 8 _ ) P :
- _ _ _ _ _ _ industrial y de las exportaciones
Afiliaciéon  Matriculaciones Ventas Pernoctaciones Pernoctaciones Tarlfa_hot_elefra IPI Exportaciones responde a un mayor crecimiento
minoristas nacionales extranjeros media diaria
en el resto del mundo
===Murcia =—Catalufia ====Espafia

(e) Estimacion

(*) Diferencia mensual entre el dato observado y el previsto con informacién hasta sept-17
Fuente: BBVA Research a partir de INE, DGT, Datacomex y Seguridad Social
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Factores de riesgo:
...aunque en el bienio 2018-2019 podria tener un coste en actividad, también
en otras CC.AA.

Impacto de la desaceleracion del PIB catalan

en 0.7 p.p. en 2018 a En el escenario mas probable, la tension

politica en Cataluia podria restar
entre tres y cuatro décimas al
crecimiento del PIB murciano en 2018

El grado de exposicion de las regiones

depende de las relaciones comerciales.
Otras vias (turismo, compra de
vivienda...) tienen un impacto limitado,
aunqgue localmente podrian afectar

Fuente: BBVA Research
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Factores de riesgo:
La senda de consolidacion fiscal debe continuar

AA.PP.: Cumplimiento de laregla de gasto de la LEP

AC CC.AA. CC.LL.

2013
2014
14
oy El
2016 2013 2014 2015 2016 2017
2017 (A)

I Vayor grado de Incumplimiento Numero de CC. AA. que |ncumplleron

Cumplido

Menor grado de Incumplimiento

Fuente: BBVA Research basado en MINHAFP

a Las elecciones autondmicas de 2019 y la relajacion de la regla de gasto aumentan la incertidumbre
a Las medidas expansivas anunciadas ponen en riesgo la consecucion de los objetivos de estabilidad

a Es deseable aprovechar los afios de dinamismo econdmico para reducir la deuda y recuperar margen fiscal
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2018-2019: Una politica fiscal expansiva

Canales de impacto de cambios en el gasto del

sector publico
a Para alcanzar el objetivo del 0,4% de

déficit en 2018,

La region presenta un peso de la
afiliacion en el sector pablico menor al

n conjunto de Espafa,

MUR ESP MUR ESP

Afiliados Sector Plblico Pensionistas
(%, 2017) (% poblacién, 2017)

MUR ESP

Ajuste gasto primario
(p.p. de PIB, 2018)

Fuente: BBVA Research
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Retos:
Mejorar la calidad del mercado del trabajo

Region de Murcia: Tasa de paro

(%)
—— — —— —— —— —— — —
[ ) o [ ) [ [ ) [ [ ) [ )
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e Tasa paro promedio afio @® Min expansibn = Max recesion Promedio (1980-2017) ®) ®)

(p) Prevision, promedio anual.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

La tasa de paro bajara al 15,6% al final del horizonte Se debera avanzar en medidas que

de prevision, aun por encima del minimo precrisis, incrementen la productividad y mejoren
cuando se situé en un 6,8% la calidad del empleo
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Retos:
Aprovechar las oportunidades de la cuarta revolucion industrial

Caracteristicas de los trabajadores en ocupaciones
con mayor riesgo de automatizacién*

La transformacion tecnoldgica es

Bajo nivel educativo Proceden del En empresas de una oportunidad Yy también un reto
: : desempleo : pequefio tamafio
. L ? El impacto agregado es positivo,
) No realizan una ) Sin cargos de En el sector: 0 =
i educacion no reglada i responsabilidad Primario pero un 36% del empleo en Espaia
: : Manufacturero se enfrenta al riesgo de automatizacion
Jévenes No teletrabajan Comercio
: : Hosteleria . . .
Finanzas Es crucial liderar el cambio, con
Mujeres 5 Sector privado nmobiliario politicas que suavicen la transicion,
amortiguien los costes y potencien
» Buscan un 9 Con contrato temporal los beneficios

nuevo empleo

* Un andlisis sobre los afectados por la revolucion digital se abordara proximamente en un Observatorio.
Fuente: BBVA Research a partir de Frey y Osborne (2017) e INE



Retos:

Digitalizacion de la economia murciana

Productividad aparente del factor trabajo e
indice BBVA de digitalizacion en 2015

(decenas de miles de € y valor del indice)

Productividad Aparente del L (CN)

PV @
MAD
4
® \av CAT _- -7 *
RIO Ied
O -7
ARA @ Esp -7
”
cyL VAL~ Bé"

rd

CLM < _GAL
,,‘ () [ )
”

EXT AND
o

® MUR

indice BBVA de Digitalizacion

Fuente: BBVA Research
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La digitalizacion es clave para superar
algunas de las dificultades que
enfrentan las empresas murcianas,
como la falta de densidad
empresarial, o el acceso a nuevos
mercados, mas alla del local

Aumentar el nivel de digitalizacion
de Murcia hasta el promedio de
Espaiia aumentaria la productividad
en la region un 17,7%, y llevarla al
nivel de Madrid un 29,8%
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Retos:
Productividad y PIB per capita de la economia murciana

Productividad y PIB per capita de regiones europeas comparables
(%, variacion 2010-2015)

Calabri Bolzano/Bozen
alabria .
o Nﬁ\V Puglia Aquitaine Bourgogne
icili CAT -
.8 Sicilia R AL ¢ Picardi i
g . Basilicata
: Languedoc-Roussillon
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Fuente: BBVA Research partir de Eurostat

La productividad de la region ha evolucionado mejor que la de algunos de sus peers tanto nacionales como
extranjeros

En PIB per cépita se ubica a mayor distancia de otras regiones comparables como Puglia, Trento, Aquitaine, asi
como de algunas francesas y espafiolas
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2018-2019: Resumen de previsiones con las principales magnitudes

Crecimiento del empleo (EPA) Tasa de paro

2018 2019 2018 2019 2018 2019

2,06% 2,4 15,8%

(Esp: 2,5%) (Esp: 2,3%) (Esp: 13,7%)

Promedios anuales.
Fuente: BBVA Research
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Efecto sobre el PIB per capita de las previsiones

PIB, variables del mercado de trabajo, poblacién y PIB per capita en 2017
y crecimiento esperado en 2018-2019

Murcia Espafia Murcia Espafia Murcia Espafia Murcia Espafia Murcia Espafia

PIB Ocupados Tasa de paro Poblacion PIB pc
H Nivel 2017 B Variacién acumulada 2018-2019

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Murcia ha superado ya el nivel de PIB y PIB per Los retos estructurales siguen vigentes: tasa de empleo,

capita de 2008, sin embargo, al final del bienio, productividad, mejora de capital humano, I+D, avance de
el empleo seguirad 2 p.p. por debajo digitalizacion y participacion laboral, ademas del reto demogréfico




Mensajes clave

a Crecimiento global fuerte, pero aumenta la incertidumbre. El mayor avance
de EE.UU., por el estimulo fiscal, apoya el crecimiento mundial, pero
el proteccionismo y las politicas econdmicas (Italia) son un riesgo

En Murcia, el PIB aumentd un 3,3% en 2017. Se espera que el crecimiento -
se mantenga en el 3,3% en 2018 y que se modere hasta el 2,6% en 2019.
Los factores que justifican la continuacién de la recuperacion son un entorno exterior favorable,

y politicas monetaria y fiscal expansivas

©

a De cumplirse este escenario, se podrian crear en torno a 30 mil puestos de trabajo y la tasa de paro
se reduciria hasta el 15,6% a finales de 2019

a Entre |los riesgos se encuentran los del entorno politico y un posible aumento significativo de
los tipos de interés, junto con el agotamiento del empuje de la demanda interna

a A medioy largo plazo, es necesaria la implementacion de politicas que aceleren la reduccion de
los desequilibrios de la economia murciana
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