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Principales mensajes
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Las tensiones comerciales se han reavivado
inesperadamente en el entorno global, lo que
aumenta la incertidumbre sobre la continuidad
de la ligera mejoria observada en las principales
areas economicas. La mantencion de la
recuperacion dependera de las acciones de
politica econémica.

~

En 2019 y 2020 la recuperacion continuara con un
avance del PIB del 2,0% y 1,6%. Murcia creara 13.000
empleos entre 2018 y 2020, y la tasa de paro caera al
14,3% al final del bienio. La politica monetaria, los
precios del petroleo y la recuperacion de sectores
clave apoyaran el crecimiento.

Tras la fuerte desaceleracion del crecimiento
hasta el 1,5% en 2018, en Murcia se observa
una aceleracién de la actividad en lo que va de
afo, por la recuperacién del sector industrial y
de las exportaciones agrarias, ademas del
buen tono de la inversion

@

Los riesgos contindan siendo numerosos y

la probabilidad de ocurrencia de algunos va
en aumento. En este entorno, se hacen cada
vez mas necesarias las medidas para reducir
las vulnerabilidades de la economia espafiola
y murciana mediante las reformas apropiadas,
y que generen un crecimiento inclusivo.
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El PIB global se ha moderado mas de lo esperado

EVOLUCION DEL PIB MUNDIAL

(PREVISIONES BASADAS EN BBVA-GAIN, % T/T) a El crecimiento global se ha desacelerado
a causa de la moderacion estructural de

China, la elevada incertidumbre en

Europa, el proteccionismo y

la ralentizacion ciclica en EE. UU.

Es posible que se produzca una leve
recuperacion a corto plazo, pero se
mantendria el menor dinamismo

de la actividad con respecto a
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Debilitacion de las exportaciones y la inversion,
pero relativa solidez en el consumo privado

EXPORTACIONES MUNDIALES

PMI
(EN MILES DE MILLONES DE DOLARES) (EN NIVELES)
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Proteccionismo: se atrasa el acuerdo entre EE. UU. y China mientras
gue la UE empieza a cobrar protagonismo como foco de las tensiones

% Las negociaciones se EE. UU. suspende ﬁ
tensan. con un temporalmente la
incremento de los amenaza de mayores
aranceles, si bien se ar,anceles alos
espera un acuerdo vehiculos de la UE

La UE endurece el tono contra
China, a quien se percibe como

Chlﬂa un «competidor econémico» y Union Europea

un «rival sistémico»



La escalada de la guerra comercial entre EE. UU. y China
podria hacer descarrilar la estabilizacion global

EFECTO DEL AUMENTO DE LOS ARANCELES DE EE. UU.

Y DE LAS REPRESALIAS SOBRE EL CRECIMIENTO a EE. UU. ha incrementado del 10%

DEL PIB (MAYO DE 2019, CRECIMIENTO EN DOS ANOS Y EN PP) al 25% los aranceles sobre las
importaciones chinas de 250.000 millones

I @ de USD el 10 de mayo.
I L 2 a China ha anunciado represalias.
¢ a Elimpacto en el crecimiento del PIB
¢ de China se situa unos 0,5 pp, una cifra

gue se sumaria a los 0,2 pp de
aranceles anteriores.

¢ a Tanto en EE. UU. como en la Eurozona,
el impacto seria menor. En conjunto,
Global China EE.UU. Europa 0,3ppa nivel global_
|lAprobado; Canal Comercial ® Aprobado, Canal Conf / Financiero|

& La negociacion entre EE. UU y China

* Todas las importaciones chinas © Tarifas previas . :
sigue abierta.

Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales
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Mercados: tipos a largo plazo, excesivamente bajos por riesgo ciclico y efecto
refugio, asi como volatilidad acotada por el tono de los bancos centrales
RENTABILIDAD DE LA DEUDA SOBERANA

INDICES BURSATILES DE PAISES DESARROLLADOS
(%) (BASE 100: ENERO 2015)
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La accion de los bancos centrales y la ausencia de «accidentes»
propiciarian una moderacidon suave del crecimiento global

Mas sefiales de ° Nuevas politicas de
desaceleracion global estimulo

Supuesto base sobre la evolucion del entorno mundial: sin «accidentes»

r A - P

01 02 03

Proteccionismo: Brexit: Mercados financieros:

el acuerdo China- mayor incertidumbre volatilidad acotada moderacion de

EE. UU. sigue siendo y durante mas tiempo. por la accion de los precios después
probable, a pesar de los bancos centrales. del rebote reciente.

gue se esta atrasando.

El crecimiento global se modera gradualmente



Mayor cautela del BCE: tipo bajos durante
mas tiempo y mas liquidez

% 4

Balance

Tipo de interés

Fuente: BBVA Research

Fin de la expansion cuantitativa (diciembre 2018).

Reinversion total de la expansion cuantitativa mas alla del inicio de
la subida de tipos.

Nueva ronda de subastas de liquidez (TLTRO lll) a partir de septiembre de
2019 hasta marzo de 2021, con vencimiento a dos anos:

Para evitar una correccion brusca de la financiacion del sector bancario
Con condiciones menos generosas que en las rondas anteriores

Refuerzo de las expectativas de tipos bajos
por el peor comportamiento de la economia
y los mayores riesgos.

No se esperan subidas de tipos hasta
diciembre de 2020. 2016 2017 2018 2019

0,25

2020



Sin «accidentes», el crecimiento global
se desacelerara gradualmente

EE.UU:
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La recuperacion continuara, aunque se moderan las expectativas.

2018 2019 2020

Fuente: BBVA Research



Situacion Murcia 2019 n

La recuperacion continuara, aunque se moderan las expectativas.
El crecimiento se acelera en el arranque de 2019

MURCIA Y ESPANA: EVOLUCION DEL PIB
(PRONOSTICOS DEL MODELO MICA-BBVA, % T/T) » EIl crecimiento promedio del primer

semestre de 2019 podria situarse en
torno al 0,6-0,7% t/t CVEC, cinco
décimas por encima al observado en
2018.

a Sin embargo, la persistente
incertidumbre y una menor demanda
o externa condicionan el crecimiento
hacia adelante.

1T14
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3T14
4714
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4T15
1T16
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2T17
3T17
4717
1T18
2T18
3T18
4718
1T19
2T19 (e)

Murcia e Fspafia

(e) estimacion.
Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales



La recuperacion continuara, aunque se moderan las expectativas.
Se mantiene la heterogeneidad entre areas urbanas

MURCIA: AFILIACION POR AREAS URBANAS
(1T08=100, % T/T)

El area urbana de Murcia capital

ha recuperado ya los niveles de
afiliacion precrisis

Sin embargo, las areas urbanas de
Lorca y Cartagena se encuentran aun
10 p.p. por debajo de tales niveles.

W 0O O O «H =« N OO & < IO O© N~ N~ 0 O
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Murcia capital y su GAU GAU Lorcay Cartagena

= \jurcia No GAU Murcia

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social
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La recuperacion continuara, aunque se moderan las expectativas.
Desaceleracion de las exportaciones por un entorno global menos favorable

EXPORTACIONES DE BIENES:
CONTRIBUCIONES POR SECTOR m Las exportaciones murcianas redujeron

(P.P.) fuertemente su crecimiento en 2018,
afectadas por los productos energéticos.
m Las ventas mantienen su crecimiento en
lo que va de 2019, gracias al dinamismo
de los alimentos.
a Sin embargo la menor demanda de
la eurozona podria representar un freno
hacia adelante.
< Te} © N~ e} [0)}
— — — — — —
o o o o o &L
AN N N N AN g
=== Alimentos === Resto de bienes 2
Semimanufacturas I Bienes de equipo o

I Productos energéticos ====Total (% a/a)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex



La recuperacion continuara, aunque se moderan las expectativas.
Desaceleracion por un entorno global menos favorable

VIAJEROS EXTRANJEROS:
(%, AIA)

Espafia Murcia

® Promedio 15-17 2018 ene-abr 2019

Fuente: BBVA Research a partir de INE

El turismo murciano modero su crecimiento
en 2018, aunque menos intensamente que
en Espafa.

El buen tono se apoyd principalmente en
los turistas extranjeros.

Los primeros datos de 2019 apuntan a un
repunte en el turismo nacional, pero el
turismo extranjero se debilita
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La recuperacion continuara, aunque se moderan las expectativas.
Desaceleracion por agotamiento de la demanda interna

MURCIA Y ESPANA: INDICADOR SINTETICO

DE CONSUMO REGIONALIZADO (ISCR-BBVA)
(%, AJA)

27 28

2,3
2,1

Promedio 2015-2017 2018 1819
B Murcia ™ Espafia

*1S19 estimado con la informacién disponible.
Fuente: BBVA Research a partir de DGT,CORES, Datacomex e INE

El gasto en consumo privado se desacelero
en 2018, y la tendencia a un menor
crecimiento continuaria a comienzos

de 2019.

Los indicadores parciales dan sefnales
mixtas, marcados por la volatilidad de
las matriculaciones.

El consumo crecera a un ritmo mas acorde
a sus fundamentales a medio plazo.
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La recuperacion continuara, aunque se moderan las expectativas.
Desaceleracion por incremento de la incertidumbre

MURCIA: SITUACION Y PERSPECTIVAS SEGUN
LA ENCUESTA BBVA DE ACTIVIDAD ECONOMICA a La confianza de los agentes y, por tanto,

(SALDO DE RESPUESTAS EXTREMAS) sus decisiones de consumo, ahorro e
inversion se vieron condicionadas por

@ .. . .
mar-17 distintos focos de incertidumbre en
mar-18_@ el tltimo trimestre:
e
. [ )
° .
marl®  mari El proteccionismo va en aumento y
®

en Europa persisten el riesgo politico
y las dudas sobre el desenlace
del brexit.

Expectativas para el préximo trimestre

A nivel doméstico destaca la
fragmentacion parlamentaria y
sus efectos sobre las decisiones

Evolucion de la actividad a lo largo del trimestre de poh’tica econdtmica y de
ambito territorial.

Fuente: BBVA



La recuperacion continuara, aunque se moderan las expectativas.
La caida del precio del petréleo favorecera la competitividad

IMPACTOS DE LA REVISION A LA BAJA
DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO El precio del barril se situara en torno

(P.P.) a los 60 dolares en promedio durante
el presente bienio, 15% menos que
lo previsto hace unos meses.

ne AST VAL ARA ‘GAL , . o 5

R ® Y oy Esto supondra un ahorro significativo

T 0 MUR e

% 3 AND @ para las empresas y las familias

gs CANT‘. ESP @ FvA murcianas, por su mayor apertura

£z EXT g ® gCAT comercial y especializacion.

o« MAD ®

g % CAN @ ® ocim

S E N

£ % BAL

Exportaciones sobre PIB (2017, %)

Fuente: BBVA Research
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La recuperacion continuara, aunque se moderan las expectativas.
El tono de la politica monetaria se torna mas expansivo

CAMBIOS EN LAS PREVISIONES

DE VARIABLES FINANCIERAS = Las condiciones financieras continuaran
(PREVISION FIN DE PERIODO) siendo favorables para las decisiones
Tipo de cambio Tipo de interés de largo plazo de gasto:
(%) (%)
La primera subida del tipo de interés
oficial no se producira hasta 4T20.
Ademas, el BCE pondra en marcha
I una nueva ronda de ampliacion de
liquidez (TLTROS).
2019 2020 2019 2020 Se espera que los tipos de interés

a largo plazo y el tipo de cambio
del euro se situen por debajo de

B Cambio octl8 - enel9 E Cambio enel9 - abrl8 lo previsto hace seis y tres meses.

Fuente: BBVA Research



La recuperacion continuara, aunque se moderan las expectativas.
El bajo coste de financiacion puede mantener el impulso de la inversion

MURCIA Y ESPANA: IMPORTACION

DE BIENES DE EQUIPO
(%, AJA)

138,6

MUR Espafia
B Promedio 2015-2017 2018 1T19

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

La importacion de bienes de equipo se
desacelerd en 2018, en linea con Espafa.

En el 1T19, se observa una mejora,...

... Sin embargo los visados no
residenciales corrigen el fuerte crecimiento
de 2018.
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La recuperacion continuara, aunque se moderan las expectativas.
El bajo coste de financiacion puede mantener el impulso de la inversion

MURCIA Y ESPANA:
VARIABLES DEL MERCADO INMOBILIARIO
(%, AIA)

91,3 =

MUR ESP MUR ESP MUR ESP MUR ESP

Precios de la Venta de Visados de Afiliacion en
vivienda viviendas vivienda de construcciéon
obra nueva
Promedio 2015-2017 m 2018
=1T19 ® Promedio 2015-2017 (Dcha.)
m 2018 (Dcha.) 1T19* (Dcha.)

(*) Datos de afiliacion hasta mayo
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento y Seguridad Social

La venta de viviendas y los visados

se aceleraron en 2018. La afiliacion en

el sector aceleré su mejora, manteniendo
un ritmo superior al conjunto de Espafa.

Sin embargo los precios apenas crecieron
tras la caida de los afios anteriores.



Los riesgos continuan siendo numerosos y la probabilidad

de ocurrencia de algunos ha aumentado

Globales

01 02

Tensiones Entorno de

comerciales crecimiento
bajo

Elevada
incertidumbre sobre
la resolucion de la
tensiones entre EE.
UU. y China, asi
como sobre el brexit,
tras la prorroga
acordada con la UE.
Efectos heterogéneos
por CC.AA.

China contintia
desacelerandose,
al tiempo que la
probabilidad de
recesion en EE.
UU. se mantiene
alta y aumenta en
Europa.

Idiosincraticos
03

Incertidumbre
de politica
econdmica

El ciclo electoral
incrementa las dudas
respecto a la politica
fiscal.

Asimismo, el impacto
de algunas de las
medidas aprobadas
(aumento del salario

minimo interprofesional,

cambios en el mercado
de la vivienda) sigue
siendo una incognita.

Se ha reducido la
demanda en algunos
sectores clave
(automotriz...). Otros
pueden estar sufriendo
restricciones de
capacidad, el
agotamiento de los
efectos de las reformas
y un menor crecimiento
potencial.

05

Ritmo de creacion
de empleo

Las presiones
salariales, junto con la
composicion del
crecimiento por el
lado de la oferta, son
un factor a vigilar de
cerca. El sector
publico fue el
responsable de un
tercio del aumento de
la afiliacién en 2018.
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Los riesgos aumentan en numero y en probabilidad de ocurrencia
Tensiones comerciales, brexit, etc.

EXPORTACION FUERA DE LA UE DE
PRODUCTOS QUE PUEDEN RESULTAR

AFECTADOS POR LA GUERRA COMERCIAL a Las subidas arancelarias podrian

Y VENTAS TOTALES HACIA REINO UNIDO impactar en Murcia. ..
(2018, % DEL PIB REGIONAL)

& ...aunque de forma mas limitada, por

I . el menor peso de los productos afectados
por la guerra comercial.
| .
i = . : L, .
n a  Sin embargo, la exposicion al Reino
s I = - ¢ Unido es la mayor entre las CCAA,
I I I I 0 lo que puede afectar al crecimiento.
L 4
i *
N
I_ I lll!!'-!l!i
> < E <00 2o <o s o0 Fz 4
> = <
S235<25060028%220euda
H Automovil Aluminio ®Acero y hierro ¢ Reino Unido

* Alta tecnologia son productos farmacéuticos e informaticos.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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Los riesgos aumentan en numero y en probabilidad de ocurrencia
Posibilidad de mayor ralentizacion en sectores clave

CREACION DE EMPLEO Y PARTE QUE SE DEBE

AL SECTOR TURISTICO EN 2013-2018 = El sector de la hosteleria ha creado
(%) cerca del 15% del empleo durante
: la recuperacién, y en algunas provincias,
§ mucho mas.
o 1
£ ~ | o
% 28 i & No obstante, ahora el crecimiento
EsE i Almeria del turismo se debilita. Esto se debe a:
g 89 i Alicante ) .
° @% 5 Fluctuaciones de las tarifas hoteleras
% 8s A | Espaa y de los costes de transporte.
825 '
SES ® Murci , )
£3E  Murcia La evolucién de la economia en
© § los principales mercados de origen.
La evolucion de las tensiones geopoliticas
Creacion de empleo (2013-2018, % acumulado) en algunos competidores.
Observatono Econérico. Disponibl en: hipsy/biL NZGOPVTS y Dies-Catatin L. Ramallo, S.  Uloa, . a Una oportunidad para invertir, transformarse
(2019): «Turi teri Espafia: pérdida de t i6 | d j | titividad», HH
e et 2 oK7e o1l compotin y ganar competitividad.

Fuente: MTSS


https://bit.ly/2G0pV75
https://bit.ly/2FuOVl9
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Los riesgos aumentan en numero y en probabilidad de ocurrencia
La politica fiscal puede dejar de ser expansiva

VARIACION ANUAL DEL CONSUMO

PUBLICO AUTONOMICO # El Gobierno de Murcia cerr6 el aiio 2018
(%) con un déficit del -1,3% del PIB regional,
el mayor entre las comunidades
autébnomas, y muy alejado del -0,1%

del objetivo de estabilidad presupuestaria.

m De caraa 2019, los presupuestos
aprobados por el Gobierno de Murcia
mantienen el sesgo expansivo de
la politica fiscal autonémica.

a El objetivo de estabilidad de 2019 requiere

Promedio 2018 (a) 1719 un fuerte ajuste del gasto autonémico.
2015-2017

® Murcia BTotal CC.AA.

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda
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Los riesgos aumentan en numero y en probabilidad de ocurrencia
El aumento del SMI debe venir acompafiado de mejoras en la productividad

ASALARIADOS POR CC.AA.: PORCENTAJE QUE SE

UBICAN EN LOS DECILES 1Y 2 DE LOS SALARIOS

(DIFERENCIAS RESPECTO A ESPANA EN %, 2017)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE
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El aumento del SMI, si no viene
acompafnado de mejoras en

la productividad, podria tener un efecto
negativo sobre el empleo.

El efecto sobre la economia murciana sera
mayor que la media espafiola, visto

el porcentaje mas elevado de asalariados
en las decilas mas bajas de

la escala salarial.
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Los riesgos aumentan en numero y en probabilidad de ocurrencia
La incertidumbre puede ralentizar el mercado inmobiliario

MURCIA: VENTAS DE VIVIENDAS Y TENDENCIA
(2018=100)

ESPARA: VENTAS DE VIVIENDAS Y TENDENCIA
(2018=100)
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8 9 =X Q = c © ©®© 28 © 5 2 5 o <} c o °
e Promedio 2018 = 10 === Tendencia lineal ene-16 sep-18 am— Promedio 2018=100
= = = Tendencia lineal ene-16 sep-18
Fuente: BBVA Research a partir de CIEN

La incertidumbre de politica econdmica en los
ultimos meses ha frenado la actividad
inmobiliaria en muchas comunidades.

En Murcia la elevada volatilidad en 2019 obliga a

seguir pendiente del sector en los préximos meses.



Los riesgos siguen siendo numerosos
Posibilidad de tensiones salariales

TASA DE PARO Y PORCENTAJE DE VACANTES

(P.P.Y %) a En Murcia, la ratio de vacantes por activo

es menor que en el promedio de Espania.

. @ NAV

S : : -,
¥ a Sin embargo, a medida que la creacion
= de empleo continda, podrian darse mas
g MAD problemas para encontrar mano de obra
P Pva @ O con las habilidades adecuadas en

ks - cap sector especificos.

8 ARA® T~ @ yaL

g CYLe “~@._  CLM™ AND

? RO® @ GAL . [ )

g @5/ §,5r A, b

E CNT ® CAN BT

© MUR

S

Tasa de desempleo

Fuente: BBVA Research a partir del INE



2019-2020: previsiones de PIB y mercado laboral

Crecimiento

del empleo (EPA) e

2019 2020 {2019
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Tasade paro | —

2019 2020 2018-2020

2020

Aumento de empleos

14,8 14,3 . +13.000 |

Porcentaje, promedios anuales.
Fuente: BBVA Research



Murcia enfrenta diversos retos hacia delante
Ralentizacion del crecimiento de la poblacion y envejecimiento

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE LA POBLACION.
MURCIA EN RELACION AL RESTO DE LAS CCAA a Ladinamica de la poblacion de Murcia ha

(%) sido entre las mas favorables de Espafa

a El porcentaje de mayores de 65 afnos es
relativamente bajo, mientras el porcentaje
de menores de 15 esta entre los mas altos.

a Sin embargo, el envejecimiento va
aumentando y la tasa de crecimiento de la
poblacién se ralentiza

a Esta dinamica supone un reto en distintos
ambitos de la politica econémica: desde
la sostenibilidad de las pensiones, a
los cambios en los perfiles demandados
en el mercado laboral.

1951-55
1956-60
1961-65
1966-70
1971-75
1976-80
1981-85
1986-90
1991-95
1996-2000
2001-05
2006-10
2011-15

n Media e \UICIQ

e \aX M

Fuente: de la Fuente, A. (2017)
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Murcia enfrenta diversos retos hacia delante
Manejar la transicion hacia una economia de sectores de alto nivel afiadido

EMPLEO EN EL SECTOR DE LAS MANUFACTURAS
SOBRE EL TOTAL Y PIB PER CAPITA ENTRE 1960 Y 2016
(% Y LOGARITMOS)

= PVA (1960)
S
o
o
=
(&)
£ MUR (1960)
©
g m PVA (2016)
= MUR (2016)
£ ESP (2016)
Q\Q
Ln (PIB pc)
PVA MUR EXT =——ESP

Véase Barandiaran, J., Cardoso, M. y Diez-Catalan L. (2019): «Desindustrializaciéon prematura en Espafia»,

Observatorio Econémico. Disponible en: https:/bit.ly/2H4Hqoh
Fuente: BBVA Research a partir del INE y BDMORES

Igual que en el resto del mundo
desarrollado, desde los afios 80 se observa
una tendencia hacia la desindustrializacion.

Algunas comunidades autonomas han
experimentado un proceso de
desindustrializacion prematura»: el punto
maximo de industrializacion se ha producido
a niveles cada vez mas bajos.

La apuesta por la industria es importante,
pero tiene que formar parte de una
estrategia de desarrollo mas amplia:
digitalizacion e inversion en capital humano.


https://bit.ly/2H4Hqoh
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Murcia enfrenta diversos retos hacia delante
La digitalizacion como palanca de la productividad

PIB PER CAPITA VS PARTICIPACION DEL COMERCIO
ELECTRONICO EN LAS VENTAS
(EUROS Y %)
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Para mas detalle véase Situacion Consumo 2S18, aqui
Fuente: BBVA Research a partir de datos de BBVA

El comercio electréonico ha aumentado de
forma significativa en la ultima década,
con diferencias sectoriales y geograficas.

Con datos de BBVA, la patrticipacion

de las ventas por Internet es
comparativamente alta en alguna de

las provincias mas prosperas, como Madrid
o Barcelona, pero no Murcia

<« concentracién de la oferta.

...y en otras con menor densidad
poblacional como Huesca
<« especializacion sectorial.


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2019/02/Revista_Situacion_Consumo_2S18.pdf

Principales mensajes

<
,

Las tensiones comerciales se han reavivado
inesperadamente en el entorno global, lo que
aumenta la incertidumbre sobre la continuidad
de la ligera mejoria observada en las principales
areas economicas. La mantencion de la
recuperacion dependera de las acciones de
politica econémica.
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En 2019 y 2020 la recuperacion continuara con un
avance del PIB del 2,0% y 1,6%. Murcia creara 13.000
empleos entre 2018 y 2020, y la tasa de paro caera al
14,3% al final del bienio. La politica monetaria, los
precios del petroleo y la recuperacion de sectores
clave apoyaran el crecimiento.

Tras la fuerte desaceleracion del crecimiento
hasta el 1,5% en 2018, en Murcia se observa
una aceleracién de la actividad en lo que va de
afo, por la recuperacién del sector industrial y
de las exportaciones agrarias, ademas del
buen tono de la inversion
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Los riesgos contindan siendo numerosos y

la probabilidad de ocurrencia de algunos va
en aumento. En este entorno, se hacen cada
vez mas necesarias las medidas para reducir
las vulnerabilidades de la economia espafiola
y murciana mediante las reformas apropiadas,
y que generen un crecimiento inclusivo.
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