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1. Editorial

El PIB de Murcia desaceler6 fuertemente su crecimiento hasta el 1,5% en 2018, 1,6 p.p. por debajo del
aumento de 2017 (+3,1 a/a). A pesar de esto, con este dato se enlazan cinco afios de incrementos, con un
promedio del 3,5% anual, siete décimas por encima lo observado en el conjunto de Espafa. Tras la pérdida de
traccion del afio pasado, la Ultima informacion disponible apunta a que la actividad econémica podria estar
retomando el pulso en el primer semestre de 2019, y se prevé que el PIB regional aumente en un 2,0% en 2019 y
en un 1,6% en 2020. Entre 2018 y el 2020 se espera que se puedan crear unos 13 mil puestos de trabajo, y
reducir la tasa de paro hasta el 14,3% en promedio durante el siguiente afio, aunque el empleo se situaria 4,6 p.p.
por debajo del nivel pre-crisis.

La moderacion del dinamismo de la economia murciana el afio pasado se explico por distintas razones. En
primer lugar una mayor debilidad del sector industrial y sobre todo del energético, que lastré el aumento del PIB
tras haber sido el principal motor de crecimiento en 2017. Esta contraccion de la industria también se vio reflejada
en una disminucion de las exportaciones reales de bienes, en particular de los productos energéticos. En segundo
lugar, el consumo privado se desacelerd por el progresivo agotamiento de los vientos de cola que habian
empujado el crecimiento en los afios anteriores, por la finalizacion de la absorcion de la llamada “demanda
embalsada” (aquella que fue pospuesta durante la crisis) y por la moderacion observada en la creacion de empleo.
El sector publico dio un impulso a la inversion, manteniendo contenida la variacién total del gasto. Sin embargo,
esto no fue suficiente para cerrar el afio con un déficit en linea con el objetivo de estabilidad. Por otro lado la
inversion privada, tanto en maquinaria y equipo como la residencial, continué evolucionando favorablemente.
Finalmente el turismo volvié a marcar nuevos récords en 2018 y se mostré mas dinamico que el promedio nacional
y también que algunos destinos mas expuestos a la ralentizacién del turismo extranjero como Balears, Canarias o
Cataluia.

En el primer semestre de 2019 el PIB regional podria aumentar en torno al 0,6-0,7% trimestral CVEC?, cinco
décimas por encima del promedio registrado el afio pasado, y en linea con lo que se esta observando en el
conjunto de Espafia. Esta tendencia de aceleracion se nota también en los datos de consumo, produccion
industrial e inversion en el primer trimestre del afio, y en la Encuesta BBVA de Actividad Econdmica en Murcia del
primer trimestre de 2019. Los saldos de respuesta de esta oleada cuyos mejoran los de hace un trimestre en casi
todos los indicadores (véase el Recuadro 1).

Diversos factores contribuirdn a mantener el crecimiento de la economia murciana, que podria elevarse
hasta el 2,0% en 2019, y al 1,6% en 2020. Por un lado, se espera que siga la recuperacién de la demanda
mundial, a pesar del menor crecimiento en la eurozona, principal destino de las exportaciones murcianas. Una
normalizacién mas lenta de la politica monetaria apoyara a la demanda interna y, en particular, a la recuperacion
del sector inmobiliario. Asimismo, el impulso derivado del aumento de los salarios publicos, de las pensiones y el
incremento del salario minimo interprofesional (SMI) para aquellas personas que mantengan su puesto de trabajo,
contribuirdn a aumentar la renta disponible de los hogares y a sostener el consumo a corto plazo.

En todo caso, los riesgos son a la baja y latendencia es hacia una desaceleracion. Por ejemplo, el entorno
global se ha deteriorado y es més incierto. Aunque se espera que la recuperacion de la economia mundial
continde, el impacto del proteccionismo es mas evidente y la incertidumbre es ahora mayor. Un aumento de tarifas
aduaneras entre EE.UU., la UE y China es el riesgo mas importante. A esto se afiade un ajuste intenso del
crecimiento en China y EE.UU. y un contexto europeo de mayor debilidad. Por otra parte, ha aumentado la
probabilidad de una salida sin acuerdo entre el Reino Unido y la Unién Europea y la incertidumbre podria

1 CVEC: Datos corregidos de variacién estacional y calendario.
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prolongarse. La posibilidad de un conflicto comercial mayor, junto con el efecto indirecto que pudiera tener un
deterioro del entorno financiero, podria llevar a un escenario de menor crecimiento del comercio y de la economia
europea y mundial, que también afectaria en la economia murciana. Y el impacto seria, en este caso, superior a la
media de las CC.AA., vista su exposicion al mercado britanico, principalmente a través de las exportaciones de
alimentos y el turismo. Ademas la posibilidad de un conflicto comercial mayor, especialmente si conlleva un
deterioro del entorno financiero, pintaria un escenario de menor crecimiento del comercio y de la economia
mundial en general y europea en particular.

A nivel doméstico, hay dudas sobre los efectos de algunas de las medidas ya tomadas, que también han
afectado a la confianza de los agentes y a sus decisiones de consumo e inversion. Los cambios regulatorios
recientes, que afectan al sector inmobiliario, podrian ralentizar la inversion en la compra de vivienda en la region.
Por su parte, la creacion de empleo podria verse afectada por el fuerte aumento del SMI si no viene acompafiado
de medidas que ayuden a mejorar la productividad. Murcia podria ser una de las regiones mas expuestas vista la
mayor proporcion de trabajadores en los deciles salariales més bajos. Ademas, se prevé una desaceleracion del
crecimiento del turismo a nivel nacional, clave en la creacién de empleo en Espafia. Finalmente es necesario
continuar el proceso de consolidacion fiscal en una fase menos favorable del ciclo, lo que supone una
vulnerabilidad para las economias espafiola y, en particular la murciana. La consecucién del objetivo de
estabilidad de 2019 requiere un fuerte ajuste del gasto autonémico, que parece dificilmente realizable.

En todo caso, los retos a medio plazo parala economia murciana son exigentes: en 2020 el empleo se
encontrara todavia 4,6 p.p. por debajo del nivel de 2008 y la tasa de paro 2,1 p.p. por encima. Mas aun el
significativo nivel de temporalidad, el elevado paro juvenil y de larga duracién implican que la recuperacién puede
ser desigual y no inclusiva. Por tanto, se deben impulsar medidas que reduzcan la vulnerabilidad de la economia
espafiola ante los desafios vigentes.

Finalmente, en esta revista se presenta un analisis de la evolucion de la dinamica territorial de la poblacién
Espafa entre 1955 y 2016. En el caso de Murcia, la poblacién se ha duplicado durante el periodo analizado,
pasando de 750.000 efectivos en 1951 a casi 1,5 millones en 2016 a pesar de un significativo flujo migratorio de
salida, concentrado en la primera mitad del periodo. En términos de tasa de crecimiento, Murcia se ha situado por
debajo de la media nacional durante la primera mitad del periodo, pero la situacién se invierte de los afos setenta
en adelante.
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2. Perspectivas para la economia de Murcia

La economia de la Region de Murcia desaceler6 fuertemente su crecimiento en 2018 hasta el 1,5% segun el
INE? (1,1 p.p. por debajo del promedio nacional), tras el 3,1% alcanzado en el afio 2017. Dicha cifra esta 1,3
p.p. por debajo de la ultima prevision de BBVA Research?® de febrero. A pesar de esto, la economia murciana cerrd
un quinquenio con un crecimiento medio del 3,5% anual, siete décimas mas que el conjunto nacional.

Con respecto a la evolucion trimestral del crecimiento en 2018, el modelo MICA-BBVA* apunta a que el
deterioro de la actividad habria sido muy intenso en los trimestres centrales del afio, cuando se registraron
incrementos del 0,1% t/t CVEC promedio (cinco décimas por debajo del promedio nacional). La economia habria
repuntado al cierre del afio con un avance del 0,6% t/t CVEC, cerrando el diferencial con Espafia. De cara al
primer semestre de 2019, el modelo apunta a que la senda de recuperacion seguiria hasta situarse en un
crecimiento del 0,6-0,7% t/t CVEC en linea con el promedio espafiol (véase el Grafico 2.1).

De la misma forma, la Encuesta de Actividad Econémica que BBVA realiza en la region trimestralmente confirma
la pérdida de dinamismo de la actividad en 2018. Los resultados sefialan un deterioro del saldo neto de respuesta
en lo que se refiere a la evolucién sobre la actividad a lo largo del trimestre, concentrado sobre todo en la segunda
parte del afio. De cara a 2019 la atonia en el crecimiento habria continuado en el primer trimestre de 2019,
mientras que las expectativas para el segundo, aunque positivas, siguen muy por debajo de lo registrado en los
trimestres anteriores. A pesar de esto se observa una mejora generalizadas en todos los indicadores con respecto
a los resultados de hace un trimestre (véase el Grafico 2.2 y el Recuadro 1).

Para este afio y el siguiente se prevé una leve aceleracion del PIB con respecto a 2018, pero con un
incremento promedio por debajo del registrado en los Gltimos afios. Asi, el PIB podria crecer un 2,0% este
afio y desacelerarse levemente hasta el 1,6% en 2020. Ello permitiria crear unos 13.000 empleos entre el fin
de 2018 y el de 2020, y reducir la tasa de paro promedio en 2,5 p.p. hasta el 14,3% el afio que viene. El
crecimiento en el periodo 2018-2020 permitira aumentar el PIB per capita un 1,4% anual, pero seguiran sin
recuperarse ni el nivel de empleo previo a la crisis (al final de 2020 estara a 4,6 p.p. del nivel de 2008) ni la tasa de
paro (1,8 p.p. por encima). La fortaleza de parte de la demanda interna, seguira sosteniendo el crecimiento,
gracias al efecto de una politica monetaria expansiva, a la caida del precio del petréleo y a la recuperacion que se
espera en sectores clave. Por otro lado, el escenario es algo menos favorable para la demanda de bienes y
servicios turisticos por parte de los extranjeros. Ademas, la incertidumbre ligada a las tensiones comerciales no
esta remitiendo al ritmo deseado.

2 El 29 de abril de 2019 el INE publicé la primera estimacion del crecimiento de las CC.AA. segun la Contabilidad Regional de Espafia de 2018. Véase
http://www.ine.es/daco/daco42/daco4214/cntr0119a.pdf

3 Véase la comparativa con las previsiones de febrero aqui: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-crecimiento-del-pib-regional-de-2018
4 VVéase MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and Financial Indicators for Short-term GDP Forecasting disponible aqui:
https://lwww.bbvaresearch.com/en/publicaciones/mica-bbva-a-factor-model-of-economic-and-financial-indicators-for-short-term-gdp-forecasting/
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) Gréfico 2.2. REGION DE MURCIA: ACTIVIDAD Y
Gréfico 2.1. CRECIMIENTO DEL PIB SEGUN EL PERSPECTIVAS SEGUN LA ENCUESTA DE
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La fuerte desaceleracion de la industria, y de la energia en particular,
debilitd el crecimiento del PIB en 2018

El crecimiento del PIB regional de 2018 publicado por el INE sefiala la fuerte desaceleracion de la
actividad, al ubicarse 2,6 p.p. por debajo del promedio observado en los Ultimos cuatro afios, cuando la economia
murciana crecié sustancialmente por encima del conjunto nacional.

Por el lado de la oferta, este deterioro del crecimiento se debié basicamente a que la industria dej6 de
contribuir muy positivamente al aumento del PIB, como habia estado haciendo los ultimos cuatro afios.
Asi, si en promedio la aportacién al crecimiento fue de 2,0 pp entre 2014 y 2016 y de 1,0 pp en 2017, en 2018
restd 0,2 pp, en particular por la componente energética. Con respecto al resto de sectores, la contribucién se
desacelerd una décima en el caso del comercio, transporte y hosteleria (hasta 0,4 p.p. en 2018, lo que lo sitia
como el sector con la mayor aportacion positiva) y en los servicios publicos (hasta 0,3 p.p.). Asi, el aumento en
una décima de la contribucién de la construccion (hasta 0,4 p.p.) fue insuficiente para compensar la
desaceleracion generalizada. (Véase el Grafico 2.3).

El diferencial de crecimiento fue favorable a Espafia en todos los sectores econémicos. Destaca sobre todo
la industria, cuya aportacién fue positiva en Espafa y cuatro décimas superior a la de Murcia. De la misma forma,
la contribucién del comercio y de las actividades profesionales fue mayor en el promedio nacional que en la region.
Los Unicos sectores donde la contribucion en Espafia y Murcia fue similar fueron la agricultura, las actividades
financieras, inmobiliarias y artisticas.
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Gréfico 2.3. CRECIMIENTO DEL PIB EN 2017 Y 2018 Y CONTRIBUCIONES SECTORIALES (% A/AY P.P.)

2017 2018 2017 2018
Murcia Espafia
B Agricultura B [ndustriay energia Construccion B Comercio, transporte y hosteleria
Servicios P uUblicos y Sociales Resto Actividades e impuestos netos © PIB (% a/a)

Fuente; BBVA Research a partir de INE

Como ya se ha comentado, el menor crecimiento del PIB coincididé basicamente con una desaceleracién de
la produccion industrial murciana a lo largo del afio pasado. El indice de Produccion Industrial (IP1) cerr6 con
una caida del 0,7% a/a, casi 13 p.p. por debajo del afio anterior, lo que representa la mayor desaceleracion de la
produccion entre todas las comunidades y encadenando cuatro variaciones negativas inter-trimestrales en el afio.
A la fuerte caida del primer semestre (-4,8% t/t promedio CVEC) sigui6 una leve recuperacion en el segundo, pero
no lo suficientemente intensa como para volver a terreno positivo (-0,3% t/t promedio CVEC). Todo ello se debi6
fundamentalmente a la fuerte contraccidn de los bienes energéticos, cuya produccién cayé un 8% a/a, tras un
crecimiento superior al 30% en 2017. El IPI de bienes de consumo también experimentd una caida, mientras que
el resto de bienes registraron crecimientos positivos. Por su parte, en el caso del indice de actividad del sector
servicios (IASS) el crecimiento se mantuvo dindmico, del 4,3% a/a en 2018, en linea con el afio anterior y 1,8
p.p. por debajo del de Espafia, y evoluciond de menos a mas en el afio, cerrando con un incremento promedio del
1,3% t/t CVEC en el segundo semestre.

Por el lado de la demanda, los indicadores de consumo se desaceleraron el afio pasado, sobre todo en lo
que se refiere a las matriculaciones. Respecto a la inversién, se observé un menor dinamismo de las
importaciones de bienes de capital, pero los visados no residenciales repuntaron. Sin embargo, las exportaciones
reales redujeron su crecimiento, como consecuencia de la debilidad de las ventas de los productos energéticos y
la desaceleracion de la demanda de la eurozona y América Latina. Todo ello en un contexto de mayor
incertidumbre politica que influyd en parte en el menor crecimiento de Espafia, principal cliente de la regién en
términos de turismo.

El consumo privado en Murcia se desaceler6 el afio pasado, pero apunta a
un mayor dinamismo en el primer trimestre de 2019

Tras un crecimiento del 2,4% a/a en 2017 (una décima por debajo del conjunto nacional), el gasto en consumo
de las familias murcianas se desacelerd en 2018 por el progresivo agotamiento de los vientos de cola que

empujaron el crecimiento en los afios anteriores —entre estos, unos tipos de interés histéricamente bajos, el
aumento de la riqueza disponible de las familias y un precio del petréleo relativamente barato. Asi, el Indicador
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Sintético de Consumo de BBVA Research — ISCR BBVA?® - que aglutina la sefial de los principales indicadores
parciales de gasto disponible, apunta a que el consumo habria crecido un 2,1% a/a en 2018, dos décimas por
debajo del promedio nacional. Este menor avance se debid sobre todo a la desaceleracion del crecimiento de la
afiliacion en el afo, de las matriculaciones de turismos y del IPI de bienes de consumo.

La evolucién fue de més a menos a lo largo de 2018. Tras crecer un 0,7% t/t CVEC en el primer trimestre, el
consumo se desaceleré hasta el 0,3% t/t CVEC en el resto del afio (véase el Grafico 2.4). Esto fue debido, sobre
todo, al deterioro del crecimiento de las matriculaciones en la segunda parte del afio por efecto de la absorcion del
adelantamiento de la demanda provocado por la entrada de vigor del WLTP® en agosto. De la misma forma el
indicador de actividad del sector de servicios, aunque presenté crecimientos positivos, estuvo evolucionando por
debajo del promedio nacional en buena parte de 2018. Por otro lado, las importaciones de bienes de consumo y
las ventas minoristas presentaron en general incrementos inferiores a los del conjunto de Espafa (véase el
Gréfico 2.5).

En el primer trimestre de 2019, el consumo se habria acelerado levemente hasta el 0,4% t/t CVEC, una
décima por encima del conjunto de Espafia. Los impulsos a la renta disponible, con el aumento del SMI, de los
salarios publicos y de las pensiones, un empleo que se muestra mas vigoroso de lo anticipado hace unos meses,
y una politica fiscal y monetaria algo mas laxas, estan permitiendo que el gasto de los hogares muestre un
comportamiento algo mas favorable. Esta recuperacion en el arranque del afio se observa en todos los
indicadores parciales, excepto las ventas minoristas. Sin embargo de cara al segundo trimestre, los pocos datos
disponibles apuntan a que el consumo volveria a desacelerarse y a crecer por debajo de Espafia, por la caida de
las matriculaciones y de las ventas minoristas.

Grafico 2.4. INDICADOR SINTETICO DE CONSUMO REGIONALIZADO ISCR (%, T/T, CVEC)
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Fuente; BBVA Research a partir de INE

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

6 Worldwide Harmonized Light Vehicles Test Procedures.

Situacién Murcia 2019 8



BBVA

Research

Creando Oportunidades

Gréfico 2.5. CRECIMIENTO OBSERVADO Y PREVISIONES DE LOS PRINCIPALES INDICADORES DE CONSUMO

PRIVADO (% T/T, CVEC)

Matriculaciones Importaciones de Consumo

Murcia Espafia

(e) Estimacion con la Gltima informacion disponible.
Fuente: BBVA Research a partir de INE, Datacomex, Seguridad Social, DGT

Ventas minoristas (dcha) IASS (dcha)

Murcia acelera el tono expansivo del gasto autonémico en 2019

El Gobierno de la Regién de Murcia mantuvo contenido el tono expansivo de su politica fiscal durante
2018. Moder6 el impulso al gasto en consumo final nominal, el cual registré6 una menor dinamica que la media
autonomica. Por el contrario, durante 2018 Murcia dio un empuje a la inversién publica, la cual crecié a un ritmo de
mas del 9% a/a, superando el del conjunto de comunidades auténomas.

Como puede observarse en los Graficos 2.6 y 2.7, la Ultima informacidon disponible de ejecucidn presupuestaria
apuntaria a que el Gobierno de Murcia estaria acelerando el tono expansivo del gasto autondémico durante el

primer trimestre de 2019.

Grafico 2.6. CC.AA. Y CARM*: GASTO EN CONSUMO
FINAL NOMINAL. ACUMULADO ENERO-MARZO
(%, AIA)

mar-15 mar-16 mar-17 mar-18 mar-19

®Murcia ETotal CC.AA.

(*) Comunidad Auténoma de la Region de Murcia.

Nota: Aproximacion al gasto en consumo final nominal, excluido el
consumo de capital fijo.

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda

Situacién Murcia 2019

Gréfico 2.7. CC.AA. Y CARM*: FORMACION BRUTA DE
CAPITAL NOMINAL. ACUMULADO ENERO-MARZO
(VARIACION %, A/A)

mar-15 mar-16 mar-17 mar-18 mar-19

¥ Murcia ®Total CC.AA.

(*) Comunidad Auténoma de la Region de Murcia.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda
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La licitacidn creci6 con fuerza en el arranque de 2019 tras dos afios de
avances superiores a la media nacional

La licitacion de obra publica en Murcia registré un impulso en 2018 similar al del afio precedente. En el
pasado ejercicio la licitacion de obra publica crecio el 81,3% respecto a 2017, por encima del avance alcanzado
por el conjunto del pais (31,1%). Con ello, la licitacion en Murcia consolidé el crecimiento registrado en 2017
(80,3%) y acumulé dos afios consecutivos de crecimiento superiores a la media nacional. En términos de PIB, la
licitacion en la region alcanzé el 1,8%, por encima del promedio nacional (1,4%), revirtiendo asi el diferencial
negativo que habia mostrado en los dos afios anteriores.

A lo largo de 2018 tanto el crecimiento de la licitacién vino de la mano de la obra civil ya que la relativa a
edificacion se redujo. En particular, la obra civil en Murcia creci6 casi el 117%, un incremento superior al registrado
en Espafia (36,8%), pero que muestra una evolucion favorable respecto al ascenso del 100,4% de 2017. Por su
parte, la edificacion descendio el 23,3%, mientras que en Espafia crecia el 20,8%. En este caso la evolucién fue
negativa ya que este segmento venia de crecer el 39,2% en 2017. El detalle por tipo de obras de 2018 muestra
dos grandes partidas destacadas. El importe destinado a carreteras, que concentré mas casi el 46% de las
licitaciones de la regién en 2018, y el destinado a la red de ferrocarriles en Murcia (algo mas del 23% del total).
Asi, entre estas dos partidas se concentro casi el 70% del total de las licitaciones en 2018. En tercer y cuarto lugar
se situaron las obras de urbanizacion y las hidraulicas que aglutinaron casi el 9% del total en cada caso. Desde la
edificacion, no se registraron apartadas con volumenes licitados sobresalientes y los importes licitados en
edificaciones de equipamiento social (uso docente, sanitario y deportivo, entre otras) superaron a los de otras
edificaciones.

Diferenciando por organismos financiadores, tanto el Estado como los Entes Territoriales favorecieron el
avance de la licitacion en 2018. Las aportaciones del Estado a la obra publica murciana crecieron casi el 150%,
muy superior al de los Entes Territoriales (26,9%). De este modo, el peso del Estado en la licitacién en la region
alcanzd niveles superiores al promedio de los 14 afios anteriores (61,1% vs 40,4%).

Los datos del arranque de 2019 muestran un crecimiento importante de la licitacién de obra publica. En los cuatro
primeros meses del afio en curso la licitacion en Murcia crecio el 472,8% interanual, muy por encima de la
evolucidén nacional (41,7%), siendo la region que registré6 un mayor avance en el primer cuatrimestre de 2019
(véase el Gréfico 2.8). Por tipo de obra, destacan los importes dotados a la obra civil, que aument6 el 536%
respecto al mismo periodo de 2017. En el caso de la edificacion el incremento fue del casi el 162%. Se trata de un
incremento que viene, sobre todo, por parte de las aportaciones del estado, que entre enero y abril del afio en
curso se multiplicaron por algo mas de 30 respecto al primer cuatrimestre de 2018. Asi en los primeros cuatro
meses de 2019 en la regién se ha licitado el 84,4% de lo licitado durante el pasado ejercicio (véase el Gréfico 2.9).
Los futuros trabajos en la red de carreteras de la regién, en especial los que se desarrollaran en el tramo final de
la autovia A-33 y la ampliacion del tercer carril de la autovia A-7 entre Alhama de Murcia y Alcantarilla asi como el
tercer carril de la autovia MU-30 entre su enlace con la A-7 y el enlace con la MU-31 son los que han aglutinado la
mayor parte de la licitacion anunciada en el arranque de 2019.
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Gréfico 2.8. LICITACION DE OBRA PUBLICA POR TIPO Grafico 2.9. MURCIA: PRESUPUESTO DE LICITACION
DE OBRA: CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO Y PESO DE LA LICITACION ESTATAL SOBRE TOTAL
INTERANUAL ENTRE ENERO Y ABRIL DE 2019 (P.P.) (MILLONES DE € Y %, A/A)
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La inversion siguid evolucionando favorablemente en 2018, aunque da
sefales mixtas en el primer trimestre de 2019

Lainversion productiva dio sefiales positivas en Murcia en 2018. Por una parte, las importaciones de
bienes de equipo aumentaron por quinto afio consecutivo (+1,3% a/a, cuatro décimas por debajo del conjunto de
Espafia), aunque desacelerdndose con respecto a 2017 cuando crecieron un 15,6% a/a. En 2018, dichas
importaciones llegaron casi a 530 millones de euros, lo cual equivale al 1,7% del PIB regional y al 5% del total de
importaciones. Los datos del primer trimestre de 2019 sefialan un fuerte repunte con un crecimiento del 116,9%
a/a afectado por la compra de aeronaves a Estados Unidos en enero.

Los visados para la construccion de nuevos edificios no residenciales iniciaron el afio a la baja tras el
significativo ascenso de 2018. Segun la informacion del Ministerio de Fomento, la superficie visada para la
construccion de edificaciones destinadas a uso no residencial” en 2018 aumento el 138,6% respecto a 2017, un
avance superior al registrado, de media, en Espafa (24,5%). Este incremento viene precedido de dos afios de
correccién, en los que la superficie no residencial visada cayé a un promedio anual del 22%. Diferenciando por
tipo de edificaciones, la evolucion positiva en 2018 se debid, sobre todo, al aumento de superficie visada en
edificaciones destinadas a usos comerciales y almacén y a oficinas. Una evolucién que contrasté con el descenso
sufrido en los edificios de turismo y recreo.

Sin embargo, en el primer trimestre de 2019 los datos apuntan hacia una nueva correccion en la construcciéon no
residencial. Entre enero y marzo del afio en curso la superficie visada para estas construcciones constatoé un
deterioro del 59,2% debido, sobre todo, al descenso de construcciones en el segmento comercial, turistico e
industrial. Esta evolucién contrasta con el ascenso del 14,1% registrado en el conjunto del pais.

7 Edificios destinados a servicios comerciales y almacenamiento, a actividades agrarias y ganaderas, industriales, oficinas, a turismo y recreo y servicios de
transporte, entre otros.
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De modo mas cualitativo, los resultados de la oleada de 1T19 de la Encuesta BBVA de Actividad
Econdmica en Murcia muestran una mejora de las expectativas en industria, servicios y construccion. En
particular este Ultimo sector presenta el saldo neto mas elevado de esta oleada. Los resultados de la industria
duplican los del trimestre anterior, mientras que la inversién en servicios vuelve a terreno positivo. Finalmente el
saldo neto de la inversion en el sector primario se queda estable con respecto al trimestre anterior. Cabe resaltar,
sin embargo, que este es el Unico sector, donde la inversién mejora sus resultados comparados con los del mismo
trimestre del afio pasado (véanse el Grafico 2.11 y el Recuadro 1).

Gréfico 2.10. VISADOS DE CONSTRUCCION NO Grafico 2.11. MURCIA: EVOLUCION DE LA INVERSION
RESIDENCIAL (M?) E IMPORTACION DE BIENES DE POIR SELIEIES SEGUN S ENEBIZSA P12
EQUIPO (%, A/A) ACTIVIDAD ECONOMICA DE BBVA
' (SALDOS DE RESPUESTAS, %)
;138,6 116,9
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e N ueva Construccion Industria
12016 2017 ®2018 1T19 — SErVICI0S Sector Primario
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento y Datacomex Fuente: BBVA

El crecimiento de la venta de viviendas en 2018 se moderd en el 1T19

La venta de viviendas en Murcia crecié por quinto afio consecutivo en 2018 y lo hizo a una tasa superior a
la del afio anterior, sorteando la moderacién registrada en el promedio nacional. Segun los datos del Ministerio
de Fomento, durante el pasado ejercicio se vendieron casi 18.200 viviendas, el 17,8% mas que en 2017. Se trata
de un incremento superior al registrado, de media, en Espafia en el mismo periodo (9,3%). Con ello el crecimiento
de las ventas residenciales super6 el avance registrado en 2017 (13,3%). La dinamica trimestral mostré avances

mas significativos en las transacciones llevadas a cabo en la primera mitad del afio, tal y como refleja el Grafico
2.12.

La composicion de la demanda en 2018 mostré una leve pérdida de peso de la vivienda principal en virtud de
incrementos en las operaciones relacionadas con la segunda vivienda, tanto nacional como extranjera. Una
tendencia que contrasta con la media, en la que se aprecio una reduccion del peso de las operaciones de
extranjeros en favor de la vivienda principal. Durante 2018 el segmento de demanda que se mostré mas dinamico
fue el correspondiente a los demandantes de vivienda en Murcia residentes en otras comunidades auténomas del
pais, cuyas operaciones crecieron el 25,2%, (- 11,2% en 2017). De esta manera, el peso de estas transacciones
se elevo hasta el 13% (0,7pp mas que en 2017) y 0,5pp menos que la media nacional. El segundo grupo de
demanda mas dinamico fue el de extranjero, cuyas transacciones crecieron el 20,7%, incrementandose respecto
al afio anterior, al contrario de lo que ocurrido de media en Espafia, donde estas operaciones han moderado su
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crecimiento hasta el 3,0% a/a. Asi, las compras de extranjeros representaron el 26,1% del total (0,6pp méas que
hace un afio), lo que sitta a Murcia como la cuarta comunidad auténoma con mayor relevancia del mercado
foraneo. La adquisicién por residentes en la propia region se moderd 5,3pp hasta el 15,2%, una desaceleracién en
linea con la registrada a escala nacional.

A escala municipal, las ventas crecieron en las 14 ciudades de mas de 25.000 habitantes de la region. Los
mayores incrementos se produjeron en Cieza, Torre-Pacheco, San Javier, Molina de Segura, Mazarrén y
Alcantarilla, con ascensos de mas del 20% respecto a 2017. Por su parte, las subidas mas modestas fueron las de
Yecla, Aguilas y Totana, donde las ventas crecieron por debajo del 10% anual.

Respecto a la evolucién de las transacciones en el primer trimestre del afio, los datos trimestrales reflejan, tal y
como puede observarse en el Grafico 2.12, un estancamiento de las mismas en términos CVEC. Comparando con
las llevadas a cabo en el 1T18 se aprecia una moderacion del crecimiento respecto a trimestres anteriores hasta el
6,8%. Aunque esta desaceleracion pudo observarse en la mayoria de las comunidades auténomas, la evolucion
sigui6 siendo mas satisfactoria que la media nacional, donde el incremento de las ventas se moder6 hasta el 2,2%
alaenel 1T19.

El precio de la vivienda en Murcia se mantuvo practicamente estancado en 2018. Atendiendo a los valores de
tasacion, recogidos por el Ministerio de Fomento, el precio de la vivienda en la regién en 2018 mostré una
variacién del 0,3% respecto a 2017, superando ligeramente los 975 €/m? al cierre del ejercicio. Se trata de una
evolucidén algo mas positiva que la de los Ultimos afios, ya que desde 2008 hasta 2017 el valor de tasacién ha
mostrado descensos continuados. A escala municipal, el precio de la vivienda crecié en la mayoria de los grandes
municipios murcianos en 2018. Destacan los ascensos en Mazarrén, ligeramente superior al 10%, y los de Totana,
Murcia y Molina de Segura, superiores al 5%. Por el contrario, el precio de la vivienda de redujo, respecto a 2017,
en Jumilla, Caravaca de la Cruz y Aguilas.

En el inicio del afio parece acelerarse el crecimiento del precio de la vivienda en Murcia. Asi, en el 1T19 el precio
de la vivienda subi6 el 1,3% respecto al mismo periodo de 2018. En términos trimestrales, una vez corregida la
estacionalidad y el efecto calendario de la serie, el precio mostré un incremento del 2,7% respecto al 4T18. De
este modo el valor del metro cuadrado de vivienda en Murcia superé la cota de los 1.000 euros, algo que no se
veia desde el 3T14. En el caso de los grandes municipios, la vivienda se revalorizé en términos interanuales en el
1T19 en diez de los mismos, sobresaliendo Lorca y San Javier con ascensos de precios superiores al 7%y
Aguilas y Alcantarilla donde la subida fue superior al 5%. Por su parte, el precio se contrajo respecto al 1T18 en
Cieza, Jumilla y Molina del Segura.

Los visados de nuevas viviendas firmados en Murcia crecieron con fuerza en 2018. Asi, en el pasado
ejercicio se firmaron 2.260 permisos para iniciar nuevas viviendas, el 91,3% mas que en 2017. Se trata de un
incremento muy superior al registrado en el conjunto del pais (24,7%) y el segundo mas elevado de las
comunidades auténomas espafiolas, tan sélo por detras de Cantabria. Con ello Murcia acumula tres afios de
crecimiento en la actividad constructora, aprecidndose un incremento notable en 2018 respecto a los dos afios
anteriores, cuando los visados crecieron a un promedio anual del 5,6%. El andlisis trimestral muestra un
comportamiento positivo a lo largo de todo el pasado afio, apreciandose una tendencia de crecimiento, que fue
parcialmente quebrantada en el 4T18, cuando la firma de visados se contrajo. Sin embargo, el dato del 1T19
volvid a elevar los permisos a niveles similares al maximo del 3T18 (véase el Gréfico 2.13).
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Gréfico 2.12. MURCIA: VENTA DE VIVIENDAS Gréfico 2.13. MURCIA: VISADOS DE CONSTRUCCION
(CVEC) DE VIVIENDA NUEVA (CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento
Cuadro 2.1. MURCIA: VARIABLES DEL MERCADO INMOBILIARIO (%,A/A)
Venta de viviendas Precio de la vivienda Visados de vivienda de obra nueva
2017 2018 2017 2018 2017 2018
Viviendas % ala Viviendas % ala % ala % ala Viviendas % ala Viviendas % ala
Espaiia 532.261 16,3 581.793 9,3 2,4 3,4 80.786,0 26,2 100.733 24,7

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento

Las exportaciones no mejoran en 2019, tras el desplome por los productos
energeéticos el afio pasado

Tras crecer un 14,2% en 2017, las exportaciones murcianas de bienes medidas en términos reales cayeron
un 4,2% en 2018, casi 4 p.p. por debajo del conjunto nacional. En particular la caida fue mayor en el primer
semestre del afio, mientras que las ventas se estancaron en la segunda mitad de 2018. El deterioro de las
exportaciones se concentré basicamente en los productos energéticos. Si excluimos estos bienes, las
exportaciones murcianas, aunque desacelerandose con respecto a 2017, crecieron un 1,5%, casi 2 p.p. por
encima del conjunto nacional. Los primeros datos de 2019 apuntan a que la atonia de crecimiento de las ventas
totales seguiria en el primer trimestre (+0,1% t/t CVEC). Sin embargo la contribucién del sector energético volveria
a ser positiva, ya que si lo excluimos las exportaciones caerian un 0,8% t/t CVEC (véase el Gréfico 2.14).

En términos nominales, las exportaciones de bienes crecieron un 2,0% a/a en el afio, desacelerandose
fuertemente con respecto a 2017 cuando el incremento fue del 16,7%. Lo anterior se explica esencialmente
por los productos energéticos (28% del total), que aumentaron tan solo un 0,8% y redujeron su contribucion desde
los 12 p.p. en 2017 hasta los 0,2 p.p. de 2018. En lo que se refiere a los otros sectores, la mayor contribucion al
crecimiento vino por los productos alimenticios (casi 50% del total), que registraron un crecimiento del 2,7%
aportando 1,2 p.p. al total. Materias primas, semimanufacturas y bienes de equipo (1,4%, 14% y 7% del total
respectivamente) aportaron alrededor de dos y tres décimas en cada caso. Por el contrario el sector del automaévil
cayo un 20,4%, pero considerado su peso limitado en el total (0,4%) apenas resté una décima al crecimiento total.
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En el primer trimestre de 2019, las ventas al exterior mantuvieron un crecimiento del 1,9% a/a apoyadas
sobre todo en los alimentos y los bienes de equipo, mientras que la aportacion fue negativa en las
semimanufacturas sobre todo (véase el Grafico 2.15).

Gréfico 2.14. EXPORTACIONES TOTALES Y NO Gréfico 2.15. MURCIA: EXPORTACIONES DE BIENES Y
ENERGETICAS REALES CONTRIBUCIONES SECTORIALES
(1T14=100, CVEC) (% A/A, P.P))
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Por areas geograficas, las ventas a la Eurozona (50% del total) aumentaron un 5,7% a/a, apoyadas sobre todo
en el fuerte crecimiento de las ventas a Francia (+33,1% a/a, primer destino con 13% de cuota) e Italia (+18,9%,
segundo destino con 12% de cuota), lo que se explica casi totalmente por los productos energéticos en ambos
casos. Por otro lado las ventas a Alemania se redujeron un 0,8% (lastradas por la caida en alimentos y
semimanufacturas). Fuera de la Eurozona, a pesar de las dudas acerca del brexit, las exportaciones hacia el
Reino Unido aumentaron un 5,7% a/a, por el repunte de las semimanufacturas (véase el Grafico 2.16). Fuera de
Europa, destaca el incremento del 4,9% a/a de las ventas a Asia (10% del total), explicado por los productos
energéticos y los alimentos. Por el contrario, las ventas a América (9% del total) se contrajeron un 11,5% por la
caida en energia y bienes de equipo. Finalmente, las ventas a Africa experimentaron un crecimiento casi nulo,
lastradas por la caida en los productos alimenticios.

Las importaciones reales de bienes de la Regién de Murcia crecieron un 3,4% a/a CVEC, 2,6 p.p. por encima
del conjunto nacional y 9,8 p.p. por debajo de como crecieron en 2017 (véase el Gréfico 2.17). En términos
nominales las importaciones crecieron un 12,3% a/a, empujadas casi totalmente por los productos energéticos. En
el primer trimestre de 2019, las importaciones mantuvieron un buen tono de crecimiento en términos nominales

(+9,4% a/a), apoyadas sobre todo en los bienes de equipo. Sin embargo las importaciones reales retrocedieron un
7,9% t/t CVEC.

Asi, la evolucién de los flujos exteriores de bienes resulté en un déficit de la balanza comercial murciana de 74
millones de euros (0,2% del PIB regional). En el arranque del afio, el saldo negativo se ha ampliado hasta casi
los 120 millones de euros, con datos acumulados hasta marzo.
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Gréfico 2.16. MURCIA: EXPORTACIONES A REINO
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El turismo marcé nuevos récords en 2018, pero ralentiza su crecimiento en
2019

Al igual que el afio anterior, en 2018 el sector turistico en la Regién de Murcia fijo un récord historico tanto
en los viajeros entrados en hoteles como en las pernoctaciones. La comunidad recibié més de 1,3 millones
de viajeros (+1,8% a/a), generando un total de casi 3,3 millones de pernoctaciones en el afio (+4,1% a/a).
Aunqgue se observl una desaceleracién en las llegadas de viajeros con respecto al crecimiento del afio anterior
(+6,0% a/a), las pernoctaciones mejoraron (+3,5% a/a en 2017) en un contexto de fuerte deterioro del dinamismo
del turismo en el resto de la costa mediterranea y las islas. En particular, el repunte del turismo en el Ultimo
trimestre de 2018 pudo compensar un arranque del afilo més débil y sobre todo las fuertes caidas t/t CVEC
registradas en verano. Asi, el turismo murciano se mostré mas dinamico que el promedio nacional (+1,4% en
viajeros y -0,1% en pernoctaciones en 2018) y también que algunos destinos mas expuestos a la ralentizacion del
turismo extranjero como Balears, Canarias o Catalufia. Todo esto, ademas, acompafiado por el mantenimiento de
la estancia media en torno a 2,4 dias, y un grado de ocupacion, que se mantuvo en tasas alrededor del 58% en
temporada alta. Los datos hasta abril de 2019 apuntan a una contraccion del turismo (mas elevada en las
pernoctaciones y en el segmento de residentes) en lo que va de afio con caidas t/t CVEC tanto en el primer
trimestre como en el segundo (completado con previsiones).

El buen dinamismo del sector en 2018 fue empujado sobre todo por el segmento de extranjeros (alrededor
del 23% del total) que registré unas tasas de aumento del 3,0% a/a en viajeros y 4,9% a/a en pernoctaciones,
mientras que los incrementos del segmento de residentes en Espafa fueron méas contenidos (+1,4% a/a en
viajeros y +3,9% a/a en pernoctaciones, véase el Grafico 2.18). Con respecto al origen de los viajeros residentes
en Espafia, la propia comunidad de Murcia constituyo el primer mercado (22% del total), siguieron la C.
Valenciana (19%), Madrid (18%) y Andalucia (15%).

La Costa Célida, Unica zona reconocida como turistica en la region, aglutina el 45% de los viajeros y el 60% de las

pernoctaciones totales. En 2018 la costa mostré un estancamiento en las llegadas de viajeros que crecieron tan
solo un 0,4% a/a tras el fuerte crecimiento del afio anterior (+6,3% a/a), por las caidas de los residentes en
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Espafia, pero un elevado repunte en las pernoctaciones, cuyo incremento se situ6 en el 4,6% a/a desde un 2,0%
al/a de 2017, apoyadas por ambos segmentos. Por puntos turisticos la ciudad de Cartagena (25% de los viajeros
totales y casi 40% de las pernoctaciones) experimentd una fuerte aceleracion tanto de los viajeros como de las
pernoctaciones (+5,6% a/a y 9,5% a/a respectivamente), gracias al segmento de residentes que compenso la
desaceleracion de los extranjeros. Por otro lado, la ciudad de Murcia (35% de los viajeros y 25% de las
pernoctaciones totales) presenté un menor dinamismo (+1,6% a/a en viajeros y +3,2% a/a en pernoctaciones),
generalizado en ambos segmentos.

Por otro lado, los precios hoteleros en Murcia moderaron su crecimiento en 2018 hasta el 1,6% a/a frente al
4,1% registrado en 2017, un incremento por debajo del promedio nacional. Los datos de 2019 hasta abiril
apuntan a una leve aceleracion del crecimiento hasta el 1,7% a/a con respecto al mismo periodo de 2018, muy por
encima del conjunto de Espafa (0,9% a/a). Sin embargo, en términos reales los precios apenas variaron en 2018
y la regién estd aun 24 p.p. por debajo de los niveles precrisis (véase el Gréafico 2.19).

Gréfico 2.18. VIAJEROS EN HOTELES Grafico 2.19. INDICE DE PRECIOS HOTELEROS
(1T14=100, CVEC) (REALES*, 2008=100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

El mercado laboral murciano se mantiene estable en el arranque de 2019,
tras la fuerte desaceleracion del afio pasado

Tras el robusto incremento en 2017 (+4,4% a/a), la Regién de Murcia desacelerd su ritmo de creacion de empleo
el afio pasado, aunque manteniendo un buen tono de crecimiento. La afiliacién a la Seguridad Social en la
comunidad crecié un 3,1% a/a en el conjunto del afio, en linea con el promedio de Espafia (véase el Cuadro
2.2). La desaceleracién en 2018 se explicd basicamente por la menor aportacion de la agricultura, que disminuy6
su contribucién en 9 décimas, y en menor medida del comercio. La menor aportacion de la agricultura explica
también el cierre del diferencial positivo que Murcia presentaba con respecto a Espafia en 2017. Asi, los sectores
que mas contribuyeron al crecimiento en 2018 fueron los servicios publicos, las manufacturas y el comercio. La
evolucién fue de menos a mas en el afio: tras un incremento promedio del 0,7% t/t CVEC en el primer semestre, la
tasa se aceler6 levemente hasta el 0,8% en el segundo apoyada en los servicios publicos y en la recuperacion de
la agricultura.
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Los datos disponibles de 2019 apuntan a que el crecimiento de la afiliacion se mantendria en torno a crecimientos
similares a los del afio pasado (0,7-0,8% t/t CVEC). Esto se apoyaria sobre todo en los servicios publicos. Asi, la
afiliacion estaria creciendo en términos interanuales un 3,1% a/a con datos acumulados hasta mayo, un ritmo
similar al afio pasado pero dos décimas por encima de Espafia.

La Encuesta de Poblacién Activa (EPA) también confirma la desaceleracién del mercado laboral en 2018.
Los ocupados aumentaron un 1,9% a/a, 1,5 p.p. por debajo de 2017 y ocho décimas menos que el conjunto
nacional. El incremento se apoy6 sobre todo en la industria que aceleré fuertemente su crecimiento en 2018 tras la
caida experimentada el afio anterior. Sin embargo esto no pudo compensar las caidas en la agricultura y los
servicios publicos, ademas de la desaceleracion en la construccion. Los datos del primer trimestre de 2019
sefialan una fuerte aceleracion del crecimiento hasta el 5,2% a/a (+1,2% t/t CVEC), por el fuerte empuje de la
construccion.

Cuadro 2.2. CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LA AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL (T/T, %, CVEC)*

Murcia Espafia
2018 1T19 2017 1518
f 1 01 8| 00

0,0

1s18
0,0

2518 2018 1719 2719
0,0 § 100 I oo

0,0 0.0

Agricultura
Ind. Extractivas y energia

Manufacturas L o1 , & los \ | 00
Construccion & o ) floo

- 0.1
. 01

_ ok
& ]o3

Comer., transporte yrepar.
Hosteleria

Activ. Profesionales

i

Serv. publicos £ 0 #lcs | ,
Serv. sociales y act. Artist. L] 00 L]00 £l o2 il o0

E oo [ E o1 %0

0.8 31 0,7

Resto (incluye Hogar)
Total

Los datos semestrales son el promedio de los trimestres; los del ejercicio completo, anuales.
* El segundo trimestre de 2019 se ha estimado con informacion hasta el mes de abiril.
Fuente: BBVA Research a partir de la Seguridad Social

La mejora del empleo se esta produciendo a un ritmo heterogéneo entre las areas urbanas de la region®.
En 2018 el crecimiento de la afiliacion fue liderado por la ciudad de Murcia y su entorno urbano® que se situaron
por encima del promedio regional (+4,4% y +4,0% a/a respectivamente, juntos representan la mitad de la afiliacién
total). El conjunto de los municipios no incluidos en areas urbanas (30% del total) experimentd un crecimiento
similar al promedio, mientras que las areas urbanas de Lorca y Cartagena (20% del total) se contrajeron un 0,4%
al/a en 2018. Los datos de 2019 reflejan la misma situacion con el area urbana de Murcia capital liderando el
crecimiento y las de Lorca y Cartagena mostrando la mayor debilidad, aunque con una recuperacion del
crecimiento (+2,2% a/a). De todas formas la comunidad se encuentra tan solo a 1 p.p. de recuperar el nivel de
afiliacion precrisis. La ciudad de Murcia y su entorno urbano ya estan mas de 5 p.p. por encima de tal nivel,
mientras que Lorca y Cartagena aun 10 p.p. por debajo (véase el Grafico 2.20).

La evolucién del mercado laboral contribuyé a una caida en la tasa media de paro, que se situé en el 16,8% en
el promedio del afio, 1,3 p.p. menos con respecto a 2017y 1,5 p.p. por encima del conjunto nacional. Los
datos del primer trimestre de 2019 apuntan a que la disminucién del paro continuaria hasta situarse en el 15,1%.

8 Para un andlisis del futuro de las ciudades, como motor de desarrollo econémico y social, véase https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/presentacion-el-
futuro-de-las-ciudades/
9 Los municipios de Molina de segura, Alcantarilla, Las Torres de Cotillas, Archena, Santomera, Ceuti, Beniel, Alguazas y Lorqui.
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Gréfico 2.20. AFILIACION POR AREAS URBANAS Gréfico 2.21. MURCIA: VARIACION DEL EMPLEO POR
(1T08=100, CVEC) SECTORES ENTRE 2007 Y2017 (MILES)
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Pasada una década desde que se inicio la crisis, el empleo sigue sin recuperar los niveles alcanzados en
la anterior fase expansiva. Con datos de la Contabilidad Regional de Espafa, el Grafico 2.21 analiza la variacion
del empleo por sectores en Murcia en la década trascurrida desde 2007 y 2017. La reduccién neta del empleo
regional fue de 36 mil empleos, lo que resulta en una variacion del 5,7% (-8,3% en Espafia), como efecto de dos
segmentos principales que perdieron empleo. Las pérdidas se concentraron en la construccién y, en menor
medida, en la industria donde se destruyeron 64 mil y 13 mil puestos de trabajo respectivamente, lo que
supuso perder alrededor de dos tercios y una sexta parte del empleo sectorial que tenian en 2007, con una
variacion del -65,6% y -14,2% (-59,1% y -20% en Espafia). En sentido contrario, resultaron mas dinamicos los
servicios, tanto publicos como privados, y el sector primario que aportaron respectivamente 29 y 11 mil empleos,
mientras que en Espafia la agricultura y el comercio experimentaron caidas. Por tanto, la evolucién del empleo
en Murcia ha sido algo diferente ala que se ha observado en el conjunto de Espafa: se da una pérdida
proporcionalmente mayor tan sélo en la construccién, mientras que en el resto de sectores ha evolucionado de
manera mas favorable que el conjunto nacional.

Murcia realiza un ajuste muy insuficiente del déficit en 2018

El Gobierno de Murcia cerré el afio 2018 con un déficit del -1,3% del PIB regional, el mayor entre las
comunidades auténomas, y muy alejado del -0,1% del objetivo de estabilidad presupuestaria (véase el Grafico
2.22). En términos de ajuste fiscal, dicho resultado supuso una disminucién de 0,2pp del PIB regional. En este
contexto, los ingresos crecieron por encima del 5,0% a/a, favorecidos por el impacto positivo de los recursos del
sistema de financiacion autonémica y de los fondos procedentes de la Unién Europea. Por su parte, el gasto de
Murcia registré un aumento del 4,2% a/a, con un impulso en todas las partidas salvo en las subvenciones.
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Gréfico 2.22. CARM:* CAPACIDAD / NECESIDAD DE Gréfico 2.23. PIB PER CAPITA EN 2018 Y EVOLUCION
FINANCIACION (ACUMULADO AL MES T DE CADA EN EL HORIZONTE DE PREVISION (HASTA 2020)
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Tras desacelerarse en 2018, el crecimiento del PIB de Murcia se acelerara en
el bienio 2019-2020

Se prevé que la economia murciana crezca un 2,0% en 2019 y 1,6% en 2020. Esto permitiria la creacion de
unos 13 mil empleos desde finales de 2018 hasta final de 2020 y reducir la tasa de paro en 2,5 p.p., hasta el
14,3% en 2020. Si se cumplen estas previsiones, el avance promedio anual del PIB per capita en términos
constantes en Murcia (+1,4%) se situaria por debajo de la media espafiola entre 2018 y 2020 (véase el Grafico
2.23). El aumento esperado de la renta per cépita se da con una previsién de aumento de la poblacién en la region
en el bienio 2019-2020, similar a la media de Espafia (0,4% a/a promedio anual), como ya viene ocurriendo en los
Ultimos afios. Con esto, a finales de 2020 Murcia superara el nivel de PIB pre-crisis, tanto en términos absolutos
como per capita, en 10,9% y 6,4% respectivamente. Sin embargo, se espera que la tasa de paro se sitle todavia
1,8 p.p. por encima del nivel de 2008 y el empleo seguira 4,6 p.p. por debajo del de aquella fecha (véase el
Grafico 2.33, al final de esta seccion).

Hacia delante, hay diversos factores que condicionaran el comportamiento de la regién. Se espera que
continlie el aumento de la demanda global, aunque no de forma tan dinamica como se esperaba hace unos
meses. Ello, junto al tono expansivo de la politica monetaria, apoyara el crecimiento de las exportaciones. De
hecho, el menor crecimiento de la eurozona que se ha observado hasta ahora y una normalizacion monetaria mas
lenta que la anteriormente prevista conllevaran un euro algo mas depreciado. Las regiones que exportan mas a
paises de fuera de la eurozona podrian verse mas beneficiadas por la demanda global y la ganancia de
competitividad precio por el tipo de cambio. Ello supone una mayor ventaja para Murcia, que se ubica por encima
de la media espafiola en cuanto a penetracion de los bienes regionales en los mercados mas alla de la eurozona,
gue equivalen a casi el 17% del PIB regional (véase el Gréfico 2.24).

Ademas, se espera que durante los proximos meses, el precio del petréleo inicie cierta tendencia a la baja, lo

cual compensaria algunos de los vientos de cara que enfrenta la economia murciana. En particular, se prevé que
el precio se sitlie en torno a los 60 dolares por barril en promedio durante el presente bienio. Ello supondria un
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ahorro significativo para las empresas y familias murcianas. Los efectos de esta reduccion del precio sobre las
distintas economias regionales dependen, en gran medida, del mix energético de produccion y de su grado de
apertura. En el caso de Murcia se espera un impacto sobre la actividad en torno a 0,5 p.p. anual como resultado
de la posible caida en el valor del combustible, algo por encima del promedio espafiol (véase el Grafico 2.25).

Gréfico 2.24. EXPORTACIONES DE BIENES FUERA DE Gréfico 2.25. IMPACTOS DE LA REVISION A LA BAJA
LA EUROZONA SOBRE PIB REGIONAL EN 2018 DEL PRECIO DEL PETROLEO EN EL PIB
(P.P. DEL PIB) (P.P.)
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A nivel doméstico, el incremento de la demanda interna soportaria el crecimiento, aunque podria ser
menor que en aflos anteriores. Entre los factores que explicarian lo anterior destaca, en primer lugar, el
agotamiento del empuije ligado a la “demanda embalsada” durante la crisis, asi como la pérdida de traccion de los
vientos de cola que venian impulsando la actividad, lo que tiende a desacelerar el consumo final de los hogares.
Ello se vera parcialmente compensado por el impulso fiscal resultado del aumento de los salarios publicos y de las
pensiones, que habrian provocado un incremento de la renta disponible de los hogares murcianos por encima de
0,6 p.p. (véase el Gréfico 2.26).

El objetivo de estabilidad de 2019 requiere un ajuste poco realista del gasto
autonémico

De cara a 2019, los presupuestos aprobados por el Gobierno de Murcia mantienen el sesgo expansivo de
la politica fiscal autondmica. Por un lado, la CARM prevé un crecimiento de los ingresos del 5,1% a/a apoyado
en una previsiones optimistas de recuperacion nominal de la actividad y en los recursos del sistema de
financiaciéon (condicionados éstos Ultimos por la prérroga presupuestaria en el Estado). Por otro lado, los
presupuestos contemplan un impulso moderado al gasto autonémico, algo mas intenso en la remuneracion de
asalariados —contempla una subida salarial y la devolucion de la parte pendiente de la paga extra de 2013-. Junto
a ello, el Gobierno de Murcia ha aprobado una rebaja selectiva de impuestos, entre las que destaca la rebaja de la

tarifa autonémica del IRPF o del tipo de gravamen del impuesto de transmisiones patrimoniales para determinados
colectivos.
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Aun cumpliéndose el escenario optimista de ingresos esperado por el Gobierno de Murcia, la comunidad tendria
que reducir su gasto primario en torno a un punto porcentual del PIB regional para cumplir con el -0,1% del PIB del
objetivo de estabilidad (véase el Grafico 2.27). En este escenario, aunque se espera que Murcia vuelva a reducir
su déficit durante 2018, no resulta probable que lo haga con la intensidad suficiente como para cumplir con sus
compromisos fiscales.

Gréfico 2.26. AUMENTO DE LA RENTA DISPONIBLE
REGIONAL POR EL CRECIMIENTO DE SALARIOS
PUBLICOS Y PENSIONES (P.P.)
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(*) Ajuste necesario para alcanzar el objetivo de estabilidad (-0,1%).
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda

Gréfico 2.27. CARM: AJUSTE DEL GASTO PRIMARIO
(P.P.DEL PIB)
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La incertidumbre interna y externa se mantiene elevada

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

En primer lugar, se podria producir un efecto negativo sobre las exportaciones como consecuencia del
inesperado aumento de las tensiones comerciales. Si bien el impacto en los mercados financieros ha sido
momentaneamente moderado, podria afectar a la incipiente mejoria que se observa en las principales areas
econdmicas. Murcia se veria afectada de forma limitada vista el peso reducido de los bienes més expuestos a la
guerra comercial (véase el Grafico 2.28). Como muestran las Ultimas medidas relativas al sector tecnolégico, se
mantiene alta la incertidumbre sobre una espiral de aumento de barreras al comercio. Ello podria reducir la
contribucién de la demanda externa a la actividad de las distintas economias regionales, pudiendo tener un
impacto meno relevante para Murcia, dada su menor propensidn exportadora de bienes de alta complejidad. Sin
embargo podrian darse impactos de segunda ronda, a través del canal financiero y la confianza de los agentes.

Situacién Murcia 2019 22



BBVA

Research

En segundo lugar, el menor crecimiento previsto parala eurozonay el incremento de incertidumbre en
relacion al brexit reduciran el crecimiento de la demanda de bienes y servicios murcianos en esos
mercados. Los acontecimientos recientes, suponen alargar el periodo de incertidumbre sobre si el Reino Unido
abandonara la UE sin acuerdo o no; en este punto, la region presenta la mayor exposicion al mercado britanico
dentro de Espafia®®.

A nivel interno, la incertidumbre de politica econdmica se mantiene elevada y hay dudas sobre el impacto
de algunas de las medidas recientemente aprobadas. La prorroga de los Presupuestos Generales del Estado
para 2019, limita el margen de la politica fiscal. Ademas, se mantiene la necesidad de continuar consolidando las
cuentas, en un contexto de menor crecimiento de la economia murciana y espafiola, para asi limitar su
vulnerabilidad.

Gréfico 2.28. PESO DE LAS EXPORTACIONES FUERA DE LA UE DE LOS PRODUCTOS QUE PUEDEN RESULTAR
AFECTADOS POR LA GUERRA COMERCIAL (2018, %)
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Por otra parte, el Gobierno de Espafia aprob6 un aumento del Salario Minimo Interprofesional (SMI) sin
precedentes. Ello podria impulsar la renta y el gasto a corto plazo, pero segun las estimaciones de BBVA
Research podria incidir negativamente en la actividad y el empleo: para el conjunto de Espafia se estima una
reduccion entre el 0,9% y 1,6% del empleo, en funcién de si las empresas absorben el aumento salarial o lo
trasladan a precios. En cualquier caso, el aumento de rentas hasta el SMI tendra un impacto desigual por CC.AA,
en funcién del porcentaje de asalariados que se podrian ver afectados. Como muestra el Grafico 2.29, Murcia esta
entre las comunidades mas afectadas por dicha subida.

Finalmente, el sector turistico empieza a mostrar sintomas de desaceleracion. Este es un problema que
afecta, principalmente, a los destinos mediterraneos e insulares, aunque la region tiene la ventaja de un menor
nivel de saturacion turistica junto a unos precios todavia en niveles muy bajos, lo que puede resultar en una
ventaja frente a los competidores. Como consecuencia, la demanda de Murcia también puede verse menos
afectada que la de otras CC.AA.

10 Véase por ejemplo el Gréfico 2.29 del Situacion Cantabria 2017, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-cantabria-2017/
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Gréfico 2.29. ASALARIADOS POR CC.AA.:

PORCENTAJE QUE SE UBICAN EN LOS DECILES Grafico 2.30. DESEMPLEO Y VACANTES
1Y 2 DE LOS SALARIOS (DIFERENCIAS RESPECTO (3T18, %, MM4)
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Se prevé la creacion de unos 13.000 puestos de trabajo

De cumplirse este escenario, se crearian unos 13.000 nuevos puestos de trabajo en Murcia entre el fin de
2018y el de 2020. Con todo, la mejora de la ocupacion sigue sin ser suficiente para alcanzar niveles pre-crisis en
el empleo: a cierre del bienio el empleo se ubicara 4,6 p.p. por debajo de su nivel medio de 2008 (véase el Grafico
2.34). Por su parte, se prevé que la tasa de paro se reduzca pero en 2020 continuara 1,8 p.p. por encima de su
nivel de 2008. A medida que el paro se acerque a su nivel friccional o cercano a los minimos pre-crisis, podrian
aparecer presiones salariales al alza.

En Murcia, el nimero de vacantes por cubrir respecto a la poblacién activa es inferior a la media espafiola,
(véase el Grafico 2.30). Ello no quita que pudieran estar dandose restricciones puntuales de capital humano en
sectores como el industrial, el de servicios avanzados o TIC, por ejemplo. Si buena parte de las personas que se
encuentran en el paro no tienen la formacion que requieren las empresas que crean empleo, ello podria llevar a
aumentos de remuneraciones en dichas ocupaciones, que incrementarian la desigualdad entre quienes tengan un
puesto de trabajo y los que no.

En ese sentido, los datos de la Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL) indican que durante el periodo de
recuperacion, el coste laboral total en Murcia estuvo aumentando por encima de Espafia hasta 2017 y evolucion6
por debajo el afio pasado, aunque con una evolucién sectorial dispar entre industria y servicios (véase el Grafico
2.31). Desde finales de 2013 y hasta mediados de 2016 el coste laboral en la industria estuvo aumentando, luego
redujo su tono hasta mediados de 2017 y volvié a aumentar desde entonces de manera vigorosa. Por su parte, los
servicios, ajustaron su coste laboral de forma méas acusada en los afios iniciales de la recuperacion, pero
aceleraron su crecimiento entre 2016 y 2017, alcanzando la industria. Sin embargo volvieron a reducirse a partir
de mediados de 2017, aumentando el diferencial con el sector secundario. En parte, ello podria indicar dificultades
para lograr los perfiles requeridos en determinadas actividades industriales.
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Adicionalmente, la regién deberia seguir impulsando la formacion e insercién laboral de los parados de
larga duracion y de los jévenes, ademas de reducir la temporalidad. La incidencia del paro de larga duracién
sigue muy alta en Murcia: el 42,6% del total de desempleados lleva mas de un afio en dicha situacion (en términos
promedio anual), y aunque este dato ha venido disminuyendo en los Ultimos afios y se sitda por debajo del
promedio espafiol (49%), sigue muy por encima de los niveles de 2008, cuando se situaba alrededor del 17%. En
lo que respecta a la calidad del empleo, la tasa de temporalidad disminuyé a lo largo de 2018 llegando hasta el
33% en términos promedio, 6 p.p. por encima del promedio nacional. Ademas, pese a haberse reducido en unos
15 p.p. desde el maximo alcanzado en 2013, la tasa de paro juvenil continué en niveles cercanos al 38%, algo por
encima del promedio nacional. Los datos del primer trimestre de 2019 apuntan a que la disminucion del paro
continuaria tanto entre los jévenes (hasta el 33%) como en el de larga duracién (hasta el 41%), aunque la
temporalidad sigue en el entorno del 33% (véase el Gréfico 2.32).

Gréfico 2.31. MURCIA Y ESPANA: COSTE LABORAL Gréfico 2.32. PARO JUVENIL, TEMPORALIDAD EN
TOTAL, SEGUN LA ENCUESTA TRIMESTRAL DE EL EMPLEO Y PARADOS DE LARGA DURACION
COSTE LABORAL (4T13=100, A/A) (CVEC)
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Gréfico 2.33. PIB, OCUPACION, TASA DE PARO, POBLACION Y PIB PER CAPITA. NIVEL EN 2018 Y CAMBIO EN
2019-2020 (NIVEL PRE-CRISIS, 2008 =100)
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Cuadro 2.3. CRECIMIENTO DEL PIB POR CC.AA.

2016 2017 2018 2019 2020
Andalucia 2,9 2,7 2,4 2,3 1,7
Aragon 3,2 3,4 2,5 2,3 1,8
Asturias 1,6 3,8 2,3 1,7 1,6
Baleares 4.4 2,4 2,2 2,0 1,6
Canarias 3,4 2,7 2,4 2,3 1,8
Cantabria 2,6 3,4 3,4 2,3 1,7
Castillay Leo6n 3,1 1,7 2,5 2,2 2,0
Castilla- La Mancha 4,2 2,4 2,8 2,5 2,1
Catalufia 3,5 3,2 2,3 2,2 2,0
Extremadura 1,7 2,1 2,0 2,0 1,7
Galicia 3,1 3,1 2,7 2,2 2,0
Madrid 3,2 3,3 3,7 2,8 2,3
Murcia 4,3 3,1 1,5 2,0 1,6
Navarra 3,0 2,8 3,0 2,6 2,1
Pais Vasco 3,0 3,1 2,2 2,2 2,0
La Rioja 2,6 1,5 1,6 2,0 1,7
C. Valenciana 2,8 3,1 2,1 2,0 1,9
Espafa 3,2 3,0 2,6 2,2 1,9

Fuente: BBVA Research e INE

Cuadro 2.4. CRECIMIENTO DEL EMPLEO EPA POR CC.AA.

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

Fuente: BBVA Research e INE
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Analisis de la situacidon econdmica a través de la Encuesta BBVA de
Actividad Econdmica en Murcia. Primer trimestre de 201911

Los resultados de la Encuesta BBVA de actividad econémica (EAE-BBVA) correspondiente al primer
trimestre de 2019 son consistentes con que la economia murciana, tras desacelerar su crecimiento el afio
pasado, se acelere levemente este afio. En general, los resultados mejoran respecto al Gltimo trimestre del afio
anterior, pero con saldos netos de respuesta peores que los de hace un afio en la mayoria de indicadores.

Aunque predomine una vision de estabilidad, las respuestas sobre la evolucién actual de la economia
regional en el trimestre corriente dan origen a un saldo neto nulo'? en linea con el dato del trimestre pasado
pero por debajo del de hace un afio, cuando se registr6 un saldo de +8. Algo similar ocurre con los resultados
relativos a las expectativas para el siguiente trimestre: se mantienen ligeramente en positivo (+8 p.p.).
Aungue mejoran marginalmente respecto a 4T18, se ubican lejos del +44% positivo de hace un afio (véase el
Gréfico R.1.1).

Entre los indicadores parciales, los saldos netos de respuesta son positivos, salvo en el caso de la produccién
industrial y cartera de pedidos que, junto a los precios, son los Unicos que empeoran los resultados del trimestre
anterior.

El resto de los indicadores parciales de la industria mejoran levemente con respecto al 4T18 pero se sitian
muy por debajo de los resultados de hace un afo. Por otro lado la inversién en la agricultura mantiene su saldo
neto de respuesta estable comparado con el trimestre anterior y es uno de los pocos indicadores que mejoran con
respecto a los resultados de hace un afio.

Los saldos de construccién, aunque empeorando algo con respecto al afio pasado, siguen siendo los mas
elevados de la oleada, tanto en la inversion como en el empleo. Ademas mejoran los resultados de hace un
trimestre. Por el contrario el sector de servicios sigue bastante débil comparado con los demas, aunque vuelve a
terrero positivo tras el desplome registrado de finales de 2018.

Finalmente los indicadores del sector exterior muestran un fuerte dinamismo. Tanto turismo como
exportaciones mejoran su saldo si comparados con 4T18. Ademas se sitlan por encima o en linea con los
resultados de hace un ano.

En sintesis, los resultados de la encuesta BBVA de Actividad Econémica concuerdan con una economia
murciana que podria acelerar su ritmo de crecimiento, tras la fuerte desaceleracion del afio pasado. Esto se
podria apoyar en una recuperacion de la industria y sobre todo en la construccién y sector exterior.

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

12 Los datos recopilados en la encuesta BBVA de Actividad Econémica son brutos, por lo que podrian reflejar cierto componente estacional. La ausencia de una serie
histérica suficientemente larga impide la correccién de variaciones estacionales y de calendario.


https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana/
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Cuadro 2.3. CRECIMIENTO DEL PIB POR CC.AA.

1° Trimestre 2019 4° Trimestre 2018 1° Trimestre 2018
Aumenta Estable Baja Saldo* |[Aumenta Estable Baja Saldo* |Aumenta Estable Baja Saldo*
Actividad Econémica 23 54 28 0 21 57 21 0 28 52 20 8
Zﬁfﬁiﬁﬂfﬁfﬁﬁ@ e 23 62 15 8 14 79 77 52 40 8 44
Produccién industrial 8 69 23 =S 21 64 14 7 32 56 12 20
Cartera de pedidos 15 62 23 -8 14 64 21 -7 32 44 24 8
Nivel de stocks 15 7 8 8 14 71 14 0 20 64 16 4
Inversién en el sector primario 31 62 8 23 31 62 8 23 27 50 23 5
Inversién industrial 23 69 8 15 17 75 8 8 37 58 5 32
Inversién en servicios 23 62 15 8 14 64 21 -7 28 56 16 12
Nueva construccion 38 62 0 38 23 77 0 23 58 38 4 54
Empleo industrial 15 7 8 8 21 64 14 7 & 67 0 &8
Empleo en servicios 23 62 15 8 0 86 14 -14 28 64 8 20
Empleo en construccion 38 62 0 38 28 77 0 23 48 48 4 43
Precios 8 92 0 8 14 86 0 14 32 60 8 24
Ventas 23 62 15 8 21 57 21 0 28 56 16 12
Turismo 31 69 0 31 7 86 7 0 40 52 8 32
Exportaciones 38 54 8 31 29 64 7 21 36 52 12 24

* Saldo de respuestas extremas.
Fuente: BBVA Research
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3. La dinamica territorial de la poblacion espafiola:
1950-2016

Angel de la Fuente!? - FEDEA e Instituto de Analisis Econémico (CSIC). Enero de 2019

1. Introduccion

En esta nota se analiza la evolucién de la poblacion espafiola entre 1950 y la actualidad utilizando la base de
datos RegData descrita en de la Fuente (2017). Tras esta introduccion, la seccion 2 se centra en el impacto de los
factores vegetativos y migratorios sobre la evolucién de la poblacion total de nuestro pais y sobre su proceso de
envejecimiento. La seccion 3 analiza la dinamica de la distribucion territorial de la poblacion, que ha tendido a
concentrarse cada vez mas en determinadas areas del territorio nacional. Finalmente, se analiza el caso de la
regién de Murcia.

2. Evolucion de la poblacion agregada

Entre 1955y 2016 la poblacidn espafiola paso6 de 28,2 a 46,5 millones de habitantes, lo que supone un
incremento acumulado del 65% o una tasa media de crecimiento anual del 0,77%. Como se observa en el
Gréfico 1, este crecimiento no se ha producido a un ritmo uniforme. Hasta mediados de los afios 70 la poblacion
espafiola crecia a un ritmo en torno al 1% anual pese a presentar un saldo migratorio neto negativo. Entre 1975 y
1990, el crecimiento de la poblacién se desploma a pesar de la caida de la emigracion, debido fundamentalmente
a la fortisima caida de la tasa de natalidad que se observa durante este periodo (véase el panel b del Gréfico 1).
Seguidamente se produce un fuerte repunte del crecimiento de la poblacion, que se concentra especialmente en
los primeros afios del siglo actual y se debe exclusivamente a la entrada de varios millones de emigrantes
extranjeros en pocos afios mientras la poblacién nativa continuaba estancada. Con la llegada de la crisis, sin
embargo, este influjo cesay llega incluso a invertirse en algunos afios recientes, llevando la tasa de crecimiento
de la poblacion por debajo de cero entre 2012 y 2014.

Como resultado de la caida de la natalidad y del aumento de la esperanza de vida, la poblacién espafiola
lleva varias décadas inmersa en un proceso de envejecimiento que se acelera significativamente en los
afios 70 tal como se observa en el Gréfico 2, donde se muestra la evolucion del peso de los mayores (al alza) y de
los mas jovenes (a la baja). Como se observa en el grafico, el aumento del peso de los mayores se detiene
transitoriamente durante los afios de fuerte influjo inmigratorio de la primera década de este siglo, pero se reanuda
con la llegada de la crisis.

13 Agradezco los comentarios y sugerencias de Pep Ruiz.
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Grafico 3.1. TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE LA POBLACION ESPANOLA Y COMPONENTES (TANTOS POR MIL)

B. Componentes de la tasa de crecimiento natural:
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de poblacién y migraciones internas y externas de RegData Dem (de la Fuente, 2017)
Grafico 3.2. EVOLUCION DE LA DISTRIBUCION POR EDADES DE LA POBLACION ESPANOLA
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Fuente: de la Fuente, A. (2017)

Situacién Murcia 2019 31



BBVA

Research

3. Fuertes flujos migratorios

Durante estas décadas Espafia ha experimentado fuertes corrientes migratorias tanto internas como
externas que, como ya se ha visto, han jugado un papel muy importante en la evolucién de su poblaciéon y mas
aun en su patrén de asentamiento territorial. El Grafico 3 resume la evolucién de la intensidad migratoria neta y de
sus componentes interno (interregional) y externo. El indicador se construye como el nimero total de
desplazamientos migratorios netos durante cada afio (medido de 1 de julio a 1 de julio), expresado como fraccién
de la poblacion del pais al comienzo del mismo. El nimero de desplazamientos migratorios se calcula como la
suma de los desplazamientos internos y externos. Los desplazamientos externos se miden en cada periodo como
el valor absoluto del saldo migratorio neto de Espafia en su conjunto. Los desplazamientos internos se aproximan
i) sumando los valores absolutos de los saldos migratorios netos regionales, ii) substrayendo del total los
desplazamientos externos vy iii) dividiendo el resultado por dos para tener en cuenta que cada desplazamiento
interno se contabiliza dos veces (en la regién de origen y en la de destino). El procedimiento es sélo aproximado y
tiende a infravalorar la intensidad de las migraciones internas al considerar sélo los flujos netos.

La intensidad migratoria neta presenta una tendencia a la baja durante buena parte del periodo,
interrumpida por un fortisimo repunte en los primeros afios del siglo actual que termina con el inicio de la
crisis. A comienzos de los afios sesenta esta variable alcanza valores en torno al 8 por mil anual, lo que supone
movimientos netos de poblacion muy considerables (en torno a los 300.000 desplazamientos netos por afio) y
llega a duplicar esta tasa durante el primer quinquenio del presente siglo. Acumulando estas cifras durante el
conjunto del periodo, el nimero total de desplazamientos netos supera los 13 millones, lo que implica que una
buena parte de la poblacién espafiola ha cambiado de regién (o pais) de residencia durante el periodo que
estamos analizando. Esta cifra, ademés, subestima considerablemente el nimero real de desplazamientos
migratorios por cuanto captura Unicamente los flujos netos de poblacion (esto es, la diferencia entre el nUmero
total de inmigrantes y el de emigrantes) y considera tan sélo los desplazamientos desde o hacia otras regiones o
el extranjero, excluyendo por tanto los que se producen dentro de una region determinada.

Grafico 3.3. INTENSIDAD MIGRATORIA NETA (TANTOS POR MIL AL ANO)

~-~-—“-\\

\\
-------—------‘

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

Interna  e» e e» Externa e Total

Fuente: de la Fuente, A. (2017)

Situacién Murcia 2019 32



BBVA

Research

Los dos componentes de laintensidad migratoria neta tienen comportamientos muy diferentes. El
componente interno, que mide la intensidad de los flujos migratorios interregionales, presenta una tendencia
claramente decreciente, reduciéndose a valores inferiores al uno por mil a partir de 1980. La intensidad migratoria
externa, por su parte, desciende rapidamente durante la primera parte del periodo (cuando Espafia presentaba un
saldo migratorio negativo), se mantiene en valores muy reducidos durante su parte central y repunta a partir de
1985, coincidiendo con el cambio de signo del saldo migratorio espafiol, hasta alcanzar valores
extraordinariamente elevados durante los primeros afios del siglo actual que descienden bruscamente con el inicio
de la crisis.

4. La distribucidn territorial de la poblacion

En esta seccion se analiza la evolucién de la distribucién regional de la poblacidon espafiola desde
mediados del siglo pasado. Para ayudar a organizar la discusién, en una primera aproximacion a los datos he
agrupado a las 17 comunidades auténomas en cinco grandes macro-regiones de acuerdo con una combinacion de
criterios econémicos y geograficos. Las tres grandes comunidades de mayor tradicion y peso industrial (Catalufia,
el Pais Vasco y Madrid) se combinan en una Unica region econdémica (grandes centros industriales) y lo mismo se
hace con las dos regiones insulares, con economias muy dependientes del turismo. El resto de las regiones se
agrupan con criterios geograficos, distinguiendo entre el Sur (Andalucia, Extremadura, Castilla la Mancha, Murcia
y Ceuta y Melilla), el Noroeste (Galicia, Asturias, Cantabria y Castillay Ledn) y el Valle del Ebro, integrado por la
Rioja, Aragon y Navarra, a los que se afiade la Comunidad Valenciana.

Gréfico 3.4. PESO EN LA POBLACION ESPARNOLA Gréfico 3.5. PESOS REGIONALES EN LA POBLACION
(%) ESPANOLA (%)
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Fuente: de la Fuente (2017) Fuente: de la Fuente (2017)

El Grafico 4 muestra la evolucién del peso de cada una de estas macrorregiones en la poblacion espafiola.
Los perfiles regionales son muy variados. Entre 1950 y 1980 el peso de las grandes comunidades industriales
se incrementa en casi un 60%, mientras que la region sur pierde mas de un 20% de su peso inicial. Tras 1980, sin
embargo, los pesos de ambas regiones se mantienen aproximadamente estables. Por otra parte, el Noroeste
pierde peso durante todo el periodo a un ritmo aproximadamente uniforme y las comunidades insulares lo ganan.
Durante el conjunto del periodo, la primera de estas regiones pierde un 40% de su peso inicial y la segunda gana
algo mas de un 60%. Finalmente, la combinacion del Valle del Ebro y Valencia es la Gnica macrorregion que
mantiene una posicién aproximadamente constante durante los Ultimos casi setenta afios, aunque esa estabilidad
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oculta dindmicas claramente diferenciadas en las comunidades auténomas que integran la regién, con el Valle del
Ebro perdiendo peso frente a la Comunidad Valenciana.

El Grafico 5 muestra la participacion de cada una de las comunidades autbnomas en la poblacion total del
pais en los afios 1950 y 2016. Las cuatro regiones mas pobladas en 2016 (Andalucia, Catalufia, Madrid y
Valencia) concentraban el 46,1% de la poblacién nacional en 1950 y el 58,5% en 2016. El nivel de concentracion
de la poblacion, por tanto, aumenta apreciablemente, observandose también cambios muy significativos en las
participaciones de algunas de las regiones. El peso en la poblacion total de Madrid se ha multiplicado por mas de
dos entre el comienzo y el final del periodo, mientras que los de las regiones insulares y Catalufia han crecido en
al menos un 40%. En el extremo contrario, Extremadura, Galicia y las dos Castillas han perdido al menos el 40%
de su peso inicial y Aragon y Asturias mas de un 25%. En resumen, la poblacion espafiola se ha concentrado cada
vez mas en Madrid y en la periferia (especialmente en el litoral mediterraneo y en los archipiélagos) a expensas de
las regiones interiores (las dos Castillas, Extremadura y Aragoén) y del Noroeste.

Grafico 3.6. TASAS DE CRECIMIENTO RELATIVO DE Gréfico 3.7. SALDO INMIGRATORIO NETO )
LA POBLACION Y COMPONENTES, PROMEDIO ACUMULADO?*, 1950-2016 (%) DE LA POBLACION
1951-2016 (TANTOS POR MIL) RESIDENTE EN 2016
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Fuente: de la Fuente, A. (2017)

La tasa de crecimiento relativo de la poblacién de una regién (esto es, la diferencia con la correspondiente tasa
nacional) se puede expresar como la suma de un componente natural o vegetativo que refleja la diferencia entre
nacimientos y defunciones y otro que captura el impacto neto de los flujos migratorios sobre el crecimiento de la
poblacién. El Grafico 6 muestra el resultado de esta descomposicion para el caso de las regiones espafiolas entre
1951 y 2016. Aunque ambos componentes tienden a tener el mismo signo (porque los inmigrantes suelen estar en
edad fértil, lo que tiende a aumentar la tasa de natalidad y reducir la de mortalidad en las regiones receptoras), el
peso del componente migratorio ha sido decisivo en la evolucion demografica de buena parte de las
comunidades autbnomas. En términos generales, los flujos migratorios se han dirigido hacia las regiones
con mayores niveles de rentay probabilidades méas elevadas de empleo.

La acumulacion de flujos migratorios ha tenido un efecto muy importante sobre la distribucion regional de
la poblacion espafiola. El Grafico 7 muestra los saldos inmigratorios netos acumulados entre 1950 y 2016 por
cada una de las comunidades auténomas, desglosados por subperiodos y expresados como fraccion de la
poblacion en 2016. En términos absolutos, las regiones receptoras mas importantes han sido Catalufia y Madrid,
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con ganancias de poblacién en torno a los dos millones y medio de personas, y Valencia, con un millén y medio.
En el otro extremo, Castilla y Ledn ha perdido en torno a un millon de habitantes debido a la emigracién, seguida
de Andalucia, Extremadura y Castilla la Mancha, con entre 650.000 y 830.000 efectivos. En términos relativos
destacan también Baleares, Canarias y el Pais Vasco entre las regiones receptoras de poblacion y Galicia entre
las expulsoras. Los saldos migratorios netos acumulados constituyen una fraccion muy significativa de la
poblacién residente en algunas regiones. Asi, el saldo inmigratorio neto de Baleares, Madrid, Catalufia y Valencia
excede el 30% de la poblacion residente en 2016, mientras que los saldos emigratorios netos de las dos Castillas
y Extremadura exceden el 30% de su poblacién actual, situandose por encima del 65% en la Gltima region citada.

Comparando los saldos migratorios acumulados en los periodos 1950-80 y 1980-2016, llama la atencién el caso
del Pais Vasco. Debido seguramente a la presion terrorista y a la tensa situacion politica que esta comunidad ha
padecido durante varias décadas, ha pasado de ser la segunda regién con el mayor saldo inmigratorio en términos
relativos durante la primera mitad del periodo muestral a convertirse, junto con Extremadura, en una de las dos
Unicas regiones espafolas que presentan un saldo migratorio neto negativo entre 1980 y 2016. La situacion
contraria se da en Andalucia, Castilla la Mancha, Murcia y la Rioja. Todas ellas son comunidades con un
importante sector agrario que ha absorbido cantidades importantes de mano de obra extranjera durante la primera
década de este siglo. La inmigracion extranjera durante este periodo ha sido también muy importante en los
archipiélagos, Madrid, Cataluiia y Valencia.

5. El caso de Murcia

En el caso de Murcia, la poblacién se ha duplicado durante el periodo analizado, pasando de 750.000 efectivos en
1951 a casi 1,5 millones en 2016 a pesar de un significativo flujo migratorio de salida, concentrado en la primera
mitad del periodo analizado, que llegé a alcanzar un saldo neto acumulado de 170.000 efectivos a comienzos de
los setenta (véase el Grafico 8). A partir de ese momento, el saldo migratorio acumulado se estanca y termina
invirtiendo su signo en la parte final del periodo.

Gréfico 3.8. EVOLUCION DE LA POBLACION TOTAL Graéfico 3.9. TASA DE CRECIMIENTO'ANUAL DE LA
DE MURCIA Y DE SU SALDO MIGRATORIO POBLACION, MURCIA EN RELACION AL RESTO DE
ACUMULADO (MILLONES DE PERSONAS) LAS CCAA
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Gréfico 3.10. MURCIA EN RELACION AL RESTO DE Gréfico 3.11. MURCIA EN RELACION AL RESTO DE
COMUNIDADES AUTONOMAS EN TERMINOS DEL COMUNIDADES AUTONOMAS EN TERMINOS DEL
PESO DE LA POBLACION 0-15 EN EL TOTAL PESO DE LA POBLACION 65+ EN EL TOTAL
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Fuente: de la Fuente, A. (2017) Fuente: de la Fuente, A. (2017)

El Grafico 9 compara la tasa de crecimiento de la poblacidon murciana con la media, el maximo y el minimo
nacionales. Como se observa en el gréafico, Murcia se ha situado por debajo de la media nacional en términos de
la tasa de crecimiento de la poblacion durante la primera mitad del periodo, pero la situacion se invierte de los
afios setenta en adelante.

En los Graficos 10 y 11 se repite la misma comparacion pero ahora en términos del peso de la poblacién de menor
y mayor edad en el total. Al igual que en el resto de Espafia, en Murcia se observa un rapido proceso de
envejecimiento que se traduce en un fuerte aumento del peso de la poblacién 65+ durante todo el periodo, y en
una caida del de la poblacién 0-15 que se concentra entre 1980 y 2000. Dentro de esta tendencia comun, la
poblacién murciana se mantiene con un nivel de envejecimiento inferior a la media espafiola, con un peso superior
a la media de la poblacion 0-15 e inferior a ella para la poblacion de mayor edad, y va evolucionando desde
posiciones cercanas a la media hasta presentar los mejores registros del pais en la parte final del periodo.

Referencias

de la Fuente, A. (2017). “Series largas de algunos agregados econémicos y demograficos regionales:
Actualizacion de RegData hasta 2016. (RegData y RegData Dem version 5.0-2016)".

FEDEA, Estudios sobre Economia Espafiola" no. 2017-26, Madrid.

https:// http://www.fedea.net/datos-economia-regional-y-urbana

Situacién Murcia 2019 36



BBVA

Research

4. Tablas

Cuadro 4.1. PRINCIPALES INDICADORES DE COYUNTURA DE LA ECONOMIA DE MURCIA (%)

Creando Oportunidades

Crecimiento medio desde Ultimo dato
2018 principios de afio (a/a) (m/m, CVEC)
Ultimo
Murcia Espafia Murcia Espafia Murcia Espafia mes
Ventas Minoristas 15 0,8 2,2 1,4 -0,7 -0,5 abr-19
Matriculaciones 1,7 6,0 -10,0 -3,5 -8,4 51 abr-19
IASS 4,3 6,1 7,4 51 -0,7 -0,2 mar-19
Viajeros Residentes (1) 14 1,3 4,8 2,4 -2,9 -2,8 abr-19
Pernoctaciones Residentes (1) 3,9 0,5 3,6 2,0 -5,7 -5,5 abr-19
IPI -0,7 0,7 59 0,0 4,9 1,7 abr-19
Visados de Viviendas 91,3 24,7 30,3 18,8 55,2 0,2 mar-19
Transacciones de viviendas 24,8 10,4 2,8 2,0 5,8 2,9 abr-19
Exportaciones Reales (2) -3,4 0,2 0,2 -1,7 9,0 -1,0 mar-19
Importaciones Reales (2) 3,8 0,9 50 1,4 -2,2 -2,0 mar-19
Viajeros Extranjeros (3) 3,0 15 -1,7 4,6 -1,4 -0,3 abr-19
Pernoctaciones Extranjeros (3) 49 -0,5 -10,0 1,6 1,3 -0,1 abr-19
Afiliacion a la SS 3,1 3,1 3,1 2,9 0,3 0,2 may-19
Paro Registrado -4,9 -6,5 -4,2 -5,2 -0,8 -0,4 may-19
(1) Residentes en Espafia (2) Exportaciones de bienes (3) No Residentes en Espafia.
Fuente: BBVA Research a partir de INE, MFOM, MEH y MITYC
Cuadro 4.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PROMEDIO ANUAL, %)
2016 2017 2018 2019 2020
EEUU 1,6 2,2 2,9 2,5 2,0
Eurozona 1,9 2,5 1,8 1,0 1,3
Alemania 2,2 2,5 1,5 0,8 1,4
Francia 11 2,3 1,6 1,2 15
Italia 1,2 1,7 0,8 -0,2 0,5
Espafia 3,2 3,0 2,6 2,2 1,9
Reino Unido 1,8 1,8 14 1,3 1,6
Latam * -0,2 1,8 15 1,7 2,3
México 2,7 2,3 2,0 1,4 2,2
Brasil -3,3 11 11 1,8 1,8
Eagles ** 52 54 5,2 49 5,0
Turquia 3,2 7,4 2,6 1,0 25
Asia Pacifico 5,6 5,6 5,6 5,8 5,2
Japoén 0,6 1,9 0,8 0,7 0,5
China 6,7 6,8 6,6 6,0 5,8
Asia (ex. China) 4.6 4.6 4.7 4,6 4,6
Mundo 3,3 3,7 3,6 3,4 3,4
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.
** Bangladesh, Brasil, China, Egipto, Filipinas, India, Indonesia, Iran, Malasia, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Turquia y Vietnam.
Fecha de cierre de previsiones: 5 de abril de 2019.
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 4.3. INFLACION (PROMEDIO ANUAL, %)

2016 2017 2018 2019 2020
EEUU 1,3 2,1 2,4 1,7 2,1
Eurozona 0,2 15 1,8 1,2 15
Alemania 0,4 1,7 1,9 1,4 1,6
Francia 0,3 1,2 2,1 1,3 15
Italia -0,1 1,3 1,2 0,9 1,2
Espafia -0,2 2,0 1,7 11 1.4
Reino Unido 0,7 2,7 2,5 1,8 1,8
Latam * 9,8 6,7 7,1 7,9 6,4
México 2,8 6,0 4,9 4,0 3,7
Brasil 8,8 3,5 3,7 3,8 4.8
Eagles ** 4.4 4,0 4,7 4.8 4,3
Turquia 7,8 11,1 16,3 16,3 9,4
Asia Pacifico 2,3 2,0 2,3 2,3 2,6
Japén -0,1 0,5 1,0 0,9 1,3
China 2,1 1,5 1,9 2,0 2,2
Asia (ex. China) 2,5 2,4 2,7 2,6 2,9
Mundo 3,2 3,3 3,8 3,7 5]
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.
** Bangladesh, Brasil, China, Egipto, Filipinas, India, Indonesia, Iran, Malasia, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Turquia y Vietnam.
Fecha de cierre de previsiones: 5 de abril de 2019.
Fuente: BBVA Research
Cuadro 4.4. TIPO DE INTERES DE LA DEUDA PUBLICA A 10 ANOS (PROMEDIO ANUAL, %)

2016 2017 2018 2019 2020
EEUU 1,84 2,33 2,91 2,78 3,00
Alemania 0,13 0,37 0,46 0,15 0,58
Fecha de cierre de previsiones: 5 de abril de 2019.
Fuente: BBVA Research
Cuadro 4.5. TIPOS DE CAMBIO (PROMEDIO ANUAL)

2016 2017 2018 2019 2020
EUR-USD 0,90 0,89 0,85 0,88 0,84
USD-EUR 1,11 1,13 1,18 1,14 1,19
USD-GBP 1,35 1,29 1,33 1,37 1,46
JPY-USD 108,82 112,20 110,47 111,49 110,67
CNY-USD 6,64 6,76 6,61 6,72 6,71
Fecha de cierre de previsiones: 5 de abril de 2019.
Fuente: BBVA Research
Cuadro 4.6. TIPOS DE INTERES OFICIALES (FIN DE PERIODO, %)

2015 2016 2017 2018 2019
EEUU 0,75 1,50 2,50 2,75 2,75
Eurozona 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
China 4,35 4,35 4,35 3,85 3,85
Fecha de cierre de previsiones: 5 de abril de 2019.
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 4.7. ESPANA: PREVISIONES MACROECONOMICAS
(TASAS DE VARIACION ANUAL EN %, SALVO INDICACION CONTRARIA)

(Promedio anual, %) 2016 2017 2018 2019 2020
Actividad

PIB real 3,2 3,0 2,6 2,2 1,9
Consumo privado 2,9 2,5 2,3 2,0 1,7
Consumo publico 1,0 1,9 2,1 2,2 1,6
Formacion Bruta de Capital 2,9 4,8 53 4,1 3,9
Equipo y Maquinaria 5,2 6,0 54 3,0 &7
Construccion 1,1 4,6 6,2 4.8 3,7
Vivienda 7,0 9,0 6,9 4,6 4,3
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 2,4 2,9 2,9 2,4 2,1
Exportaciones 5,2 5,2 2,3 2,8 3,8
Importaciones 2,9 5,6 3,5 3,8 4,5
Demanda Externa (contribucién al crecimiento) 0,8 0,1 -0,3 -0,3 -0,2
PIB nominal 3,5 4,2 3,6 3,8 B85S
(Miles de millones de euros) 1118,7 1166,3 1208,2 1254,8 1299,1

Mercado de trabajo

Empleo, EPA 2,7 2,6 2,7 2,0 1,7
Tasa de paro (% poblacion activa) 19,6 17,2 15,3 13,9 12,8
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 31 2,8 2,5 2,0 1,6
Productividad aparente del factor trabajo 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3

Precios y costes

IPC (media anual) -0,2 2,0 1,7 11 1,4
IPC (fin de periodo) 1,6 11 1,7 1,2 1,5
Deflactor del PIB 0,3 1,3 1,0 1,6 1,6
Remuneracion por asalariado -0,5 0,3 0,8 2,1 2,3
Coste laboral unitario -0,6 0,2 0,8 1,9 2,0

Sector exterior

Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 2,3 1,8 1,0 0,9 0,8

Sector publico (¥)

Deuda (% PIB) 99,0 98,1 97,2 95,9 94,5
Saldo AA.P.P.. (% PIB) -4,3 -3,0 -2,6 -2,2 -1,9
Hogares

Renta disponible nominal 1,8 1,6 3,7 4,7 52
Tasa de ahorro (% renta nominal) 8,0 5,7 5,4 6,6 8,0

Tasa de variacion anual en %, salvo indicacion expresa.

(p) Prevision.

Fecha de cierre de previsiones: 5 de abril de 2019.

(*) Excluyendo ayudas a las entidades financieras espafiolas.
Fuente: BBVA Research
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5. Glosario

Siglas

AA. P.P.: Administraciones Publicas

AENC: Acuerdo para el empleo y la negociacion
colectiva

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

BBVA - GAIN: indice de actividad global de
BBVA

BCE: Banco Central Europeo
CC. AA: Comunidades Autbnomas

CEOE: Confederacién Espafola de
Organizaciones Empresariales

CEPYME: Confederacion Espafiola de la
Pequefia 'y

Mediana Empresa

CG: Consejo de Gobierno

CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral
CRE: Contabilidad Regional de Espafia

CVEC: Corregido de variaciones estacionales y
efecto calendario

EAE - BBVA: Encuesta de Actividad Econdmica
de BBVA

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

EPA: Encuesta de Poblacién Activa

Abreviaturas

a/a: variacion interanual
IC: Intervalo de confianza
mM: miles de millones
Pb: Puntos Béasicos

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

t/t: variacion trimestral

Situacién Murcia 2019

E.t.c: Empleo equivalente a tiempo completo

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

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

GCFN: Gasto en Consumo Final Nacional

IPC: indice de Precios al Consumo

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

INE: Instituto Nacional de Estadistica

MEYSS: Ministerio de Empleo y Seguridad
Social

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

MINHAP: Ministerio de Hacienda y
Administraciones Publicas

OSR: Otros Sectores Residentes

PIB: Producto Interior Bruto

PYMES: Pequefias y medianas empresas
TAE: Tasa anual equivalente

UE: Unién Europea

UEM: Unién Econémica y Monetaria
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningn caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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