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El mundo seguira creciendo, pero a un ritmo bajo y
vulnerable a numerosos riesgos

La economia riojana aumentara un 2,7% en 2016 y 3,1% en
2017, creando 7 mil puestos de trabajo en el bienio

Dados los riesgos internos y externos para La Rioja, se hace
mas necesario impulsar reformas para converger con las
regiones mas avanzadas
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Crecimiento bajo, fragil y mas vulnerable a los riesgos
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Cifras del mundo consistentes con el PIB mundial publicado por el FMI . .
Fuente: BBVA Research. Realizadas en mayo de 2016 ® Baja ©® Se mantiene @ Sube



BBVA

RESEARCH Situacion La Rioja 2016

Aunque el crecimiento sigue siendo bajo

Crecimiento economico global
Previsiones basadas en BBVA-GAIN (%, tasa anualizada)
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El comercio mundial manda senales de cautela

RESEARCH Situacion La Rioja 2016

Crecimiento del comercio mundial
Exportaciones de bienes, % a/a - Indicador BBVA
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¢,Cuales son los riesgos sobre el escenario global?

Europa
Brexit
Geopolitica
Periféricos

Probabilidad

Emergentes
Subida de los
tipos de la FED

Fuente: BBVA Research Im p aCtO 7
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Brexit: riesgos de corto y largo plazo

* Resultados: 51,9% favorables a la salida de la UE

=ESiiceee ¢ El Brexit no es una decision econdémica: es basicamente una cuestion politicay
del emocional

CECLEUR « F| resultado abre ahora un periodo de dos afios de negociacion con la UE

* No hay un consenso claro sobre el nuevo estatus de Reino Unido en Europa

« Para Reino Unido. No solo econémicos: PIB (-1%/-9%, dependiendo del nuevo estatus),
Costes a empleo, IED, City, etc. Ademas, politicos (ej., nuevo gobierno)

ClleeRaerls o Para la UE. Riesgo de mas movimientos centrifugos (sociales y politicos), sobre todo en

paises no UEM. Brexit cambia el equilibrio interno de la UE

» Limitado: depreciacion de la GBP, alguna volatilidad financieray “flight to quality”

* Reaccion de los bancos centrales: se habian preparado planes de contingencia para el
Brexit

e Contagio al resto de Europay la economia global: un shock negativo contenido (-0,3
pp en la UEM) si el proceso politico se gestiona bien

Para mas detalle, véase BBVA Research: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/las-consecuencias-economicas-del-brexit/ 8

Impactos de

corto plazo
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¢, Qué pais estda mas expuesto al Reino Unido?

Alto peso del comercio (7,6% del PIB), inversién (27,6%) y exposicién bancaria (3% del total de activos). Afinidad politica en los
principales debates de la UE (menos regulacién, mercados mas liberales y apertura al comercio exterior). Creciente insatisfaccion
con la UE

Pais mas integrado con el RU: comercio (11,8%), inversion (7,5%), exposicién bancaria (8% del total de activos), inmigracion,
lengua, cultura. Afinidad en temas de politica econémica

Afinidad politica en los principales debates de la UE. Significativa tension euroescéptica

Alto peso del comercio (6,8%), inversion (4,9%) y exposicion bancaria (4% del total de activos). Fuerte euroescepticismo

Comercio (2,8%), inversion (2,4%) y exposicion bancaria (2% del total de activos). Afinidad politica en la mayoria de los debates de
la UE. RU suele actuar como contrapeso de Francia, dejando a Alemania con el voto decisivo. Retos en politica exterior

Comercio (2,5%), especialmente turismo, inversion (6%) y exposicion bancaria (14% del total de activos). En torno a 800.000
britanicos viven en Espafna

Francia Comercio (2%), inversion (4,3%) y exposicion bancaria (3% del total de activos). Profundas discrepancias ideoldgicas con el RU

Comercio (1,4%), inversion (0,6%) y exposicion bancaria (1% del total de activos). Riesgos indirectos (relaciones entre grandes

Italia p .
paises, deterioro del apoyo a la UE) 9
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Cuarto afo de crecimiento del PIB para La Rioja

El crecimiento sigue por encima de su media historica

2.8 5 7 3,1
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2,

Promedio 1981-2014: 2,6%
El crecimiento historico es diferencialmente elevado en
relacion al resto de regiones (Espaia: 2,2%)

2014 2015 2016 (p) 2017 (p)

Fuente: BBVA Research e INE
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Politica econdémica y crecimiento

La Incertidumbre se mantiene elevada

Situacion La Rioja 2016

Espafa: indice de incertidumbre politica econdmica
(componente idiosincratico en desviaciones tipicas)
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Fuente: BBVA Research a partir del EPU de Baker et al. (2015)
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| a incertidumbre se mantiene elevada ...
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Encuesta BBVA de Actividad Econdmica en

La Rioja La encuesta BBVA de Actividad

. Actividad en el trimestre y perspectivas hacia el siguiente trimestre Z : : :

(% saldos de respuestas extremas) ECOn0m|,C8. reﬂeja u_n det_grloro de la
mar-15 percepcion sobre la situacion actual,

2 " mayor que sobre la futura
g
= 20
£ e La vision de los encuestados es mas
= pesimista que el escenario
g considerado por BBVA Research
] (Recuadro 1)
g
&
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Evolucion de la actividad en el trimestre 13
Fuente: BBVA
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Crecimiento
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... pero la recuperacion prosigue

Crecimiento trimestral del PIB:

Global (BBVA-GAIN), Espafiay La Rioja (MICA-BBVA)
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Global
Fuente: BBVA Research, INE y FMI

jun-16

La Rioja podria haber crecido al 0,8%
t/t segun MICA-BBVA en 2T16 (3,2% en
tasa anualizada). Esto supone un sesgo
al alza sobre la prevision de 2016

Demanda interna, y exportaciones, en
particular de alimentos, apoyan la
recuperacion

14
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¢, Qué explica la recuperacion?

Demanda interna: consumo

Consumo privado en 2015 (%, a/a) _
Indicador Sintético de Consumo Regional ISCR-BBVA El consumo crece en un contexto de:

- Aumento de larenta disponible (mayor
empleo)

« Mejora de la confianza

- Bajostipos de interes

 Ausencia de presiones
inflacionistas

El menor dinamismo del consumo
privado se debe a un primer semestre
de 2015 mas debil en La Rioja

La Rioja Espafa

Fuente: BBVA Research e INE. Dato de Espafia coincide con Contabilidad Nacional. 15
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¢, Qué explica la recuperacion?

Demanda interna: inversion

Indicadores de inversion en 2015 _ : )
Importaciones de bienes de equipo (a/a, %) El crecimiento se expllca por:

» Previsiones de demanda
- Bajos tipos de interés
e Reformas estructurales

El aumento en la importacion de
bienes de equipo augura la
continuacion del crecimiento en la
Inversion, aunque la no residencial
mantiene una tendencia débil

La Rioja Espafa

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex 16
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¢, Qué explica la recuperacion?

Demanda externa: exportaciones (ex tabaco)

RESEARCH
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Exportaciones ex tabaco

(1T11=100, cvec) Las exportaciones, excluido el

125 impacto del tabaco, siguen creciendo
120
115 Ademas de los alimentos,
110 semimanufacturas y bienes de equipo
105 contribuyen a la mejora
100
95
"3 2 8 8 3 5 3 5 o8 o8 e
—| a Rioja =—==Espafa

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex 17
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¢, Qué explica la recuperacion?
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Demanda externa: exportaciones de vino de la DOC

Crecimiento en 2015 de las exportaciones
de vino la DOC La Rioja

(Tamafio de bola: proporcién en litros, por tipologia)
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00 ‘ Gran
__ 5% Reserva
S 4%
S a0
2 3%
a % Reserva
g 2% Sin crianza
.Ué-’ 1%
'6 0% I T T
o
O -1% Crianza

-2%
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5%

Aportacioén al crecimiento exportaciones en litros en 2015
(%)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

1,0%

La Riojay Cataluiia, Unicas regiones
espafiolas que crecieron en precio y
volumen del vino exportado en 2015

En la DOC La Rioja, la aportacion al
crecimiento exterior se explica por los de
mayor valor afiadido

18
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¢, Qué explica la recuperacion?

Demanda externa: exportaciones

RESEARCH
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Contribuciones al crecimiento de las

exportaciones de bienes no energéticos La caida del consumo privado
(contribuciones promedio, a/a, %) incentivo la internacionalizacion de
8,0 - las empresas, lo que permitié una
6.0 menor caida de las ventas
4,0 -
- No obstante, la recuperacion de la

' demanda interna no lastra el
0.0 = crecimiento de las exportaciones de
2,0 bienes

Promedio 2010-2013 Promedio 2014-2015 (Recuadro 2)
Otros determinantes B Presiones de consumo interno

=Crecimiento de las exportaciones

Fuente: BBVA Research 19
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Vientos de cola

Continuaran apoyando el crecimiento

Situacion La Rioja 2016

Precios del

petréleo en

niveles aun
bajos

Politica Crecimiento en la Politica fiscal

neutral

monetaria UEM, a pesar del
expansiva Brexit

20
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Precio del crudo

RESEARCH

Impacto de la reduccion del precio del crudo en
el PIB (pp de las tasas de crecimiento anual)
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Fuente: BBVA Research e INE

Situacion La Rioja 2016

La caida de los precios de la energia
tiene un impacto positivo parala
economia espafola, que es
importadora de crudo

El petroleo podria suponer 0,6 puntos
porcentuales adicionales de
crecimiento en La Rioja, menor que en
otras regiones

21
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Aunque su efecto se debilita

Politica monetaria

RESEARCH

Impacto de las medidas no convencionales?
(pp de crecimiento anual)

0,8

A
0,6 -
+
0.4
0.2 v A
e
0,0 « . =
4
-0,2
2015 2016-2017

1: Medidas de politica monetaria aprobadas desde mediados de 2014.
Las flechas indican los intervalos de confianza a partir de los percentiles 16 y 84
Fuente: BBVA Research

Situacion La Rioja 2016

Las medidas de flexibilizacion no
convencionales han logrado reducir los
diferenciales en el precio del crédito...

...y alargar el periodo esperado de bajos
tipos de interés

Sin embargo, el riesgo de crédito y la
barrera del tipo de interés cero apuntan a
gue parte del impacto habria quedado
atras

22
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Aunque su efecto se debilita

Politica fiscal

Cambio en el gasto primario observado en 2015 oL -, -
y presupuestado en 2016 La Rioja incumplio el objetivo de

(Cambio en puntos del PIB) déficit autondmico en 2015 (-1,1%),
con lo que la deuda de la Comunidad se
mantiene en el 18% del PIB (6,2 p.p. por
debajo de la media)

Las medidas aprobadas implican cierta
contencion del gasto en 2016, que
puede ser suficiente para alcanzar el
nuevo objetivo de déficit

(-0,7% del PIB regional)

2015 2016 2015 2016
Total CC.AA. La Rioja

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP 23
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Impacto de la menor rigueza financiera

Ibex 35y riqueza financiera neta
(Promedios trimestrales, % a/a)
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* Incluye datos hasta el 30 de junio de 2016
Fuente: BBVA Research, BdE y Bloomberg

La mejora de la riqueza financiera neta
fue clave para explicar las primeras
etapas de la recuperacion del
consumo y lainversion

Una caida trimestral de

la riqgueza financiera neta del 10%
provocaria un descenso acumulado del
consumo del 0,5% durante los
siguientes 4 trimestres

24
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Proceso de salida del Reino Unido de la UE
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Exposicion de La Rioja al mercado britanico o .
(% del total, 2015) La Rioja es una de las regiones

213 espafolas mas expuestas al mercado
britanico en exportaciones de bienes.

Un tercio del vino exportados por la DOC
Rioja se dirigen al Reino Unido

Si bien la salida de la UE no sera
inmediata, el efecto sobre la cotizacion
de la libra si lo ha sido. Lo anterior,
unido a un entorno de mayor

ESP  RIO ESP  RIO ESP  RIO incertidumbre, podria reducir la
Pernoctaciones Exportaciones Venta de viviendas d eman d a b r |té.n | ca d e b | enes I‘i Oj anos
hoteleras (a extranjeros)

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Datacomex 25
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Incertidumbre sobre la politica econdmica

Respuesta del PIB de Espafa al shock de
incertidumbre de politica econdmica observado

en ene-abr de 2016

(Desviacion respecto a las tasas de crecimiento en el escenario base)

0,00

-0,10
-0,20
-0,30 -0,3
-0,40
-0,50

-0,60
2016

Shock equivalente al observado en enero de 2016
Fuente: BBVA Research

-0,6
2017

El aumento de la incertidumbre de enero
podria restar 0,3 p.p. al crecimiento
del PIB de Espafia este afioy 0,6 p.p.
el siguiente

De mantenerse durante los préximos
seis meses, los efectos sobre el PIB
podrian alcanzar los 0,5pp en 2016 y
1,3 p.p.en 2017

26
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En resumen

Escenario 2016-2017

La Rioja: ocupados y tasa de desempleo
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= Qcupados (eje dcho., 1T08= 100)

Fuente: BBVA Research a partir de EPA e INE. (p) prevision. Datos fin de periodo
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Situacion La Rioja 2016

Se crearan 7 mil puestos de trabajo en
el bienio, pero el nivel de empleo se
mantendra todavia entorno a un 7% por
debajo del de principios de 2008...

... Y latasa de desempleo se reducira
hasta el entorno del 10%, unos 4 p.p.
por encima del nivel de 1T08

27
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Sector exportador

RESEARCH

NUumero de empresas exportadoras por cada mil
habitantes y microempresas sobre el total en
2014

% de microempresas

94,5 95,0 95,5 96,0 96,5 97,0
6 @PVA VAD o @[CAT
RIO

por cada 1.000 habitantes

1 EXT

NUmero de empresas exportadoras

Fuente: BBVA Research a partir de INE e ICEX

Situacion La Rioja 2016

Las 5 mayores empresas aportan el 21%
del total de exportaciones de La Rioja.
También en niumero de empresas
exportadoras la posicion relativa a
Espafia es buena

Politicas encaminadas a aumentar el
tamano de las empresas, la
modernizacion de la economia y la
generacion de productos de mayor valor
anadido favoreceran el potencial de
crecimiento en laregion

28
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Retos

Mercado laboral

Porcentaje de jovenes que ni estudian ni
trabajan ni han recibido cursos de formacion en

los ultimos 4 meses
(16-24 afios; promedio; % del total)

Situacion La Rioja 2016

26,2
24,2
175 17,0
13.2 12,2
2007 Méx 2015 2007 Max 2015
2007-2015 2007-2015
Espafia La Rioja

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Las dificultades para que los jovenes
alcancen un empleo estable
dependen tanto del sistema educativo
como del disefo de las instituciones
del mercado de trabajo

La Rioja todavia enfrenta el reto de la
inclusion de los jovenes en el
mercado laboral

29



Transformacion DI g |taI

4’

i | ﬂ
: Wiy y B3



RESEARCH

Situacion La Rioja 2016

I BBVA

Transformacion digital de la economia riojana

* La Rioja necesita cerrar la brecha ciclica, ...

... pero, sobre todo, la estructural, que mantiene en términos de empleo y
productividad con las economias mas avanzadas de Europa

* Y debe hacerlo inmersa en lo que ya se denomina la cuarta revoluciéon industrial:
la transformacion digital de la industria y los servicios

* Llegamos tarde a las dos primeras revoluciones industriales y debe evitarse que
esto vuelva a suceder ahora

31
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Las cinco fuentes de crecimiento de la era digital

El crecimiento generado por la innovacion y la transformacion digital tiene cinco

fuentes:
Nuevos La introduccion Nuevos Cambios enlos Cambios en la
mercados de nuevos métodos de factores organizaciony
bienes y producciéony  productivos  gestion de las

servicios distribucion empresas

32
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Midiendo la transformacion digital

indice de sociedad de la informacion en Europa . , .
b La Rioja esta por debajo de las

% o EFN:Q’,“,L principales capitales europeas y
LU ~
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75 ° OEE
PT o ° .Lvol il
([ ] . .
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Fuente: BBVA Research a partir Eurostat (2016) y INE (2015) 33
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Midiendo la transformacion digital

indice de sociedad de lainformacién y
competitividad regional en Europa
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indice de competitividad regional, 2013

Fuente: BBVA Research a partir Eurostat (2016) y INE (2015) y Annoni y Dijkstra (2013)

La Rioja debe seguir mejorando su
competitividad y avanzar en la
transformacion digital

Las mejoras de capital humano y de la
calidad institucional seran clave

34
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Implicaciones

* Las empresas, trabajadores y paises se enfrentan a una nueva revolucion
economica, con riesgos pero también con enormes oportunidades

* Aunque es dificil medir los efectos directos e indirectos de esta transformacion
digital, las consecuencias son disruptivas

* Stick to the basics: los gobiernos deben apostar por politicas horizontales y las
mejores practicas con las que aumentar el capital humano, la calidad de las
instituciones y regulaciones, y las infraestructuras tecnologicas

® Cerrar la brecha de productividad y empleo con las regiones y paises mas
avanzados exige que La Rioja no se descuelgue de la revolucion digital en curso

35
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El mundo seguira creciendo, pero a un ritmo bajo y
vulnerable a numerosos riesgos

La economia riojana aumentara un 2,7% en 2016 y 3,1% en
2017, creando 7 mil puestos de trabajo en el bienio

Dados los riesgos internos y externos para La Rioja, se hace
mas necesario impulsar reformas para converger con las
regiones mas avanzadas

37
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Impacto externo del Brexit: limitado,
excepto en los paises mas relacionados con RU

Impacto estimado sobre el PIB
(Desviacion respecto al escenario base en %, 2018-19)
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Note: the bars show deviations of output from baseline, in percent, at the troughs:

2018 for the limited scenario and 2019 for the adverse scenario.

Fuente: FMI
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La Rioja Espafa UE-27

H Bienes B Servicios

Fuente: BBVA Research, FMI y Datacomex. No hay datos de servicios para La Rioja 39
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