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Mensajes principales

2

El ciclo economico global mejora aunque el crecimiento no se acelera como
se esperaba. Se despejan algunas incertidumbres de politica econémica
pero continua habiendo riesgos, aunque no de naturaleza sistémica

En Espana se confirman los sesgos al alza en el crecimiento, que estara
por encima del 1% en 2014. La mejora del entorno exterior, la inversion en

maquinaria y equipo, las menores tensiones financieras, el crecimiento del
nuevo credito y el menor esfuerzo fiscal impulsan la recuperacion

La economia de La Rioja toc6 fondo en 2013 y ha comenzado a crecer en
2014. Un incremento de las exportaciones y su diversificacion hacia paises de
mayor potencial condicionaran la intensidad de la recuperacion

Las reformas estan teniendo un efecto positivo. El esfuerzo puede y debe
ser mayor para que la recuperacion sea mas intensa, sostenible y prolongada
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La economia mundial crece por encima del 3%

Crecimiento del PIB mundial

é% t/t, Basado en BBVA-GAIN)
uente: BBVA Research
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El crecimiento mundial se mantuvo por encima
del 3% en tasa anualizada en la primera

mitad del ano

La expansion de las economias desarrolladas
compensa la desaceleracion de las

emergentes...

... pese a la mejora de las condiciones de
financiacion en las segundas
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El ciclo economico global esta mejorando

Crecimiento del PIB (a/a %)

Fuente: BBVA Research y FMI
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EEUU: se recupera el crecimiento tras 1T2014.
La FED comenzara a incrementar los tipos de

interés en la segunda mitad de 2015

La diferenciacion entre paises emergentes

continuara siendo notable

China: revision a la baja del crecimiento (7,2%)
por la moderacion reciente y el cambio de
objetivo de la politica econdmica, pero todavia

con margen de maniobra

UEM: La demanda interna contribuira a la

recuperacion en 2014 (1,1%) Z
especialmente la inversion

y en 2015 (1,9%),
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UEM: crecimiento con ritmos diferentes ...

Producto Interior Bruto por persona en edad de trabajar (1108 = 100)

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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... y con algunas incertidumbres relevantes para 2014

(1) Persistencia del riesgo soberano y de la fragmentacion financiera en la
UEM. La Unidn Bancaria ayudara a la recuperacion del crédito

(2) Efectos de las recientes medidas aprobadas por el BCE para evitar que
una excesiva fortaleza del euro y una inflacion "demasiado baja durante
demasiado tiempo” sean un lastre para la recuperacion

(3) Desaceleracion en las economias emergentes (¢, China?)
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La economia espanola acelera su recuperacion

Espana: crecimiento del PIB y previsiones
MICA-BBVA (% tit)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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2014: la recuperacion de la economia espanola

1. Las exportaciones contintan dinéénoi%;gs: por encima del 5% a/a en 2014
y

2. Crecimiento del ahorro y la riqueza financiera (+25% desde el 2512)

3. Menores incertidumbres y menores tensiones financieras:
Prima de riesgo del bono a 10 ainos por debajo de 150 pb

4. Inversiéon en maquinaria(}/ bienes de equipo mas dinamica: por encima

del 7% al/a en 2014 'y en 2015

5. Mejora de los flujos de nuevo crédito: crecimiento por encima del 5% en
1T14 en crédito a PYMES

6. Necesidad de un menor esfuerzo en 2014: 0,3 pp, frente a 2pp en 2013 y
5 pp en 2012

7. La creacion neta de empleo mayor de la prevista: crecimiento acumulado
del 1,7% entre 2014 y 2015, y tarifa plana de la Seguridad Social
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Algunas incertidumbres se resuelven positivamente:
3. Menores tensiones financieras

Espaina: Prima de riesgo de la deuda publica a

10 anos
Fuente: Bloomberg

La mejor percepcion exterior ha reducido la
450 1 dependencia del BCE y ha mejorado el acceso

de las grandes empresas a los mercados
400 1 mayoristas
350 A
Las menores tensiones financeras se transmiten

300 1 a la economia con un retraso de entre 6 y 9

meses
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~Un descenso permanente de 100 pb en los
150 - tipos de interés del soberano implica un punto
mas de crecimiento para a la economia
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Algunas incertidumbres se resuelve positivamente:
4. Mayor dinamismo de la inversion

Espaia: inversion en maquinaria y equipo (% PIB)
gRatios reales de precios de 2008)
uente: BBVA Research a partir de INE
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2T09, en Espana se ha incrementado un 17,6%
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Hoy representa ya el 45% de la inversion total y
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Algunas incertidumbres se resuelven positivamente:
5. Mejoran los flujos de nuevas operaciones de crédito

Espaia: nuevas operaciones de crédito minorista

(% ala, marzo 2014)
Fuente: BBVA Research a partir de BdE

La economia espainola atraviesa un proceso

Hogares ineludible de reduccion del endeudamiento ...

Empresas < 1 millon

+22 8 0 ... que es compatible con la provision de crédito
) 0 a projectos solventes

Se observa ya un punto de inflexion y una
mge)ora de los flujos de crédito a hogares y
PYMES, que se consolidara durante 1S14
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Algunas incertidumbres se han resuelto positivamente:
6. Aumento del PIB y cumplimiento de objetivos fiscales

AA.PP.: descomposicion del déficit publico
excluidas las ayudas al sector financiero

I(:u/gn}t:;:IEgVA Research a partir de MINHAP . . .
El esfuerzo fiscal realizado al final de 2013 y la

147 recuperacion incrementan significativamente la
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Aunqgue persisten algunas incertidumbres

Espana: productividad del trabajo y empleo

rglnicio de la recuperacion =100)
uente: BBVA Research

1. Respuesta del empleo al crecimiento: ¢ cual

104 } n V4 . . .
oro s T sera el comportamiento de la productividad
o aparente del factor trabajo en la recuperacion?
T 103 -
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= g 2. El consumo privado esta creciendo por
° s encima de lo que explican sus fundamentos
- as
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ks 3. Los precios de las exportaciones han
2 compensado la apreciacion del tipo de cambio.
2 100 - ¢ Pueden seguir aguantando las exportaciones?
(@]
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99 ) ’ ) ) ' L 4
99 100 101 102 103 104 4. Evaluacion de los efectos de la propuesta del
Puestos de trabajo ETC Gobierno de reforma fiscal
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La Rioja: recesion en 2013, en linea con lo previsto

La Rioja y Espaia: PIB por persona en edad de

trabajar (2008=100)
Fuente: BBVA Research e INE

104 - El PIB regional cay6 en 2013 un -1,8%
(BBVA Research: -1,5%)

102 A

100 1 2013 fue un segundo afio de contraccion tras la
caida del PIB en 2012, pero con una mejora
98 - progresiva a lo largo del afo

96 -
La caida del PIB por persona en edad de
94 - trabajar es menor en La Rioja (-3,7%) que en
Espaina (-6,6%) desde 2008.

92 A

90 T T T T T 1
2008 2009 2010 201 2012 2013

—La Rioja ——Espania
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2014 el inicio de la recuperacion

La Rioja y Espana: crecimiento estimado del PIB

(MICA-BBVA La Rioja y Espafa)
(% t/t)

Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales

Tras el esfuerzo fiscal y la debilidad de las
1.0 7 exportaciones en 2012y 2013, la economia

riojana recupera el pulso
0,5 A
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El crecimiento volvio en la segunda parte de
2013...
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2014: punto de inflexion y vuelta al crecimiento

La Rioja: Encuesta BBVA de Actividad Econémica y
crecimiento estimado del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA

Crecimiento estimado del PIB (t/t, %, CVEC)
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Encuesta BBVA de Actividad Econdmica en

La Rioja (Recuadro 1)

La encuesta de BBVA en la red de La Rioja

también refleja una clara mejoria desde
mediados de 201

Las perspectivas para el siguiente trimest

re

parecen ser un buen predictor del PIB espafiol y

riojano

BBVA aporta un instrumento de medicion d

ela

actividad economica, simple, agil y adelantado a

las estadisticas oficiales
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La Rioja: caida algo mayor de la prevista

La Rioja y Espaiia: exportaciones de bienes reales 1. EI soporte exterior:
%, CVEC, mar-08=100 i
I(zue%te: BBVA Research a partir de Datacc?mex VOlVIendO a recuperar el pUISO
130 - °
o Tras la caida de -0,9% en 2012...
120 -
110 A
100 - ...y un debil crecimiento de +0,1% en 2013
(+5,2% en Espana)
90 -
80 -
20 | En 2014, las exportaciones vuelven a recuperar
el ritmo: +6,8% a/a en el primer cuatrimestre
60 —+—7T7—7—F """
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2014 el inicio de la recuperacion

La Rioja: exportaciones por sectores 1. El soporte exterior:
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex . " e .
t e La diversificacion de las exportaciones
45 -
40 | Pese al elevado peso de los alimentos, La Rioja
es una de las comunidades mas diversificadas
35 1 por productos ...

30 A
25 ~
20 ~
15 1
10 1
5 -
0

Pero con una baja diversificacion por destinos:
el 79% de sus ventas se dirigen a Europa, muy
concentradas en Francia, Alemania y RU

La mejora de la diversificacion explica, por si
sola, el 88% del crecimiento de las
exportaciones entre 2009 y 2012.

Alimentos
P. Energéticos
M. Primas |
Semimanufacturas
B. Equipo
Automovil I
B. Cons. Duradero I
Manuf. Consumo

Sin el esfuerzo diversificador, el PIB pc se
habria reducido en 0,3 p.p.

1995 2013
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2014 el inicio de la recuperacion

indice sintético de desequilibrios por CC.AA. 2. Correccion de desequilibrios

Fuente: BBVA Ressecar
8 - NAV @ . . o 0 AA. Af.f . .

La Rioja partia de una posicion inicial intermedia
5 ] ° en desequilibrios....
.MAD PVAS
4 i ARA
GAL ¢

® o . . e g

S 2 To Mt @ ~aNT ... que no corrige de manera significativamente

S CAT mejor que la media

o o . . . . .‘ ® IAST

@ ot RIO
o .MUR |

CANA ® -
. ° Si lo ha hecho en algunos aspectos como el
4 CLM desapalancamiento...
® OVAL
-6 AND [ J BAL
8 ) ... pero mantiene una sobreoferta de vivienda
€ 6 4 2 0 2 4 6 8 entorno al 4,9% (vs 2,3% de Espaia), que
ISD en 2008 depende de la demanda nacional
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2014 el inicio de la recuperacion

La Rioja: capacidad (+) y necesidad (-) de 3. Necesidad de un menor esfuerzo fiscal ()
financiacion (% piB)

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

1,0 - La Rioja cumplié con el objetivo de déficit en
2013 ...
N \
0,0 : ... Y mantiene |la deuda relativamente
controlada, aunque ligeramente por encima del
objetivo
-0,5 A
10 ~ El esfuerzo fiscal en 2014 y 2015 sera menor
\ que en las CC.AA. incumplidoras y que en el
15 bienio 2012-2013
-2,0 4
1T 2T 3T 4T
—2011 2012 —e—2013 -———Objetivo 2013
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2014 el inicio de la recuperacion

Comunidad de La Rioja: ingresos, gasto y saldo

presupuestario per capita (euros constantes de 2013)

Fuente: BBVA Research a partir de Angel de la Fuente (2014)
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3. Necesidad de un menor esfuerzo fiscal (ll)

Desde 2011 se ha realizado un esfuerzo de
consolidacion fiscal significativo ...

... que ha reducido el déficit desde 800 a 200
euros per capita en 2013, en términos reales,
con un gasto per capita similar al de 2003

El esfuerzo a realizar es inferior al de los ultimos
anos, pero aun existe déficit primario
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2014 el inicio de la recuperacion

La Rioja: evolucion de los indices de capacidad 3. Esfuerzo fiscal y financiacion autonomica
fiscal y de financiacién por habitante ajustado

(Espana=100)

Fuente: A. de la Fuente

La Rioja se ha mantenido tradicionalmente por
125 - encima de la media de Espana...

120 -

115 - /\—/\ /

110 -

105 A

...en términos de financiacion por habitante
ajustado, incluso tras la reforma de 2009

— La negociacion de un nuevo sistema resultara
muy complicada mientras no haya recursos
95 1 adicionales
90 -
85 T T T T T T T T T T 1
2002 2004 2006 2008 2009.02 2011
—— Capacidad fiscal —Financiacion
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2014 el inicio de la recuperacion

La Rioja y Espaiia: matriculaciones de automéviles 4. Menor incertidumbre
(ala; %; CVEC)

Fuente: BBVA Research a partir de Direccion General de Trafico

50 1 La mejora en los mercados financieros de
40 | capital y la reduccion de las incertidumbres ...
30 A °

20 H~ U )

10 | ... ha dado lugar a una mejora del gasto,

. R particularmente de bienes de consumo

— S duradero,...
-20 A

30 - ... que se apoya en mejores Fe_rspectivas de la
riqueza financiera, la renta, y la implementacion
40 1 de estimulos publicos

-50 -
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2014 el inicio de la recuperacion

La Rioja y Espaia: Afiliacién media a la Seguridad 5. Creacion neta de empleo desde 472014
Social (% tt; CVEC; exCNP)

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social

15 1 Los registros del mercado laboral reflejan una
aceleracion de la creacion de empleo desde

1,0 - finales de 2013, ...

0,5 +

0,0

..., Similar al agregado nacional en 2014

-0,5 A

1,0

La tasa de desempleo ronda el 20% CVEC,
constituyendo un reto de primera magnitud para
la economia regional

-1,5 1

-2,0 -

- = Y = = ™ Y™ = = = = = = ¥ = - = -
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2014 el inicio de la recuperacion

Crecimiento del PIB por CC. AA.

(variacién promedio anual)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

26 - La economia de La Rl%ja retomara el
GAL crecimiento en 2014 (+1,1%) y 2015 (+2,3%)
2,4 Rio e eMAD
o CLM o o CAN
g 22 NAV [
5 MUR ARA ¢ La recuperacion de las exportaciones y los
o 20 ¢ . G menores desequilibrios internos .
(]
'g 1,8 4 PVAS ESP
‘qc'; ([ ®AND
£ 1,6 CNT @ °
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G 14 vAaL CAT recuperacion
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Crecimiento del PIB en 2014
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La necesidad de profundizar en las reformas

Evolucion del empleo

(Nivel de empleo al inicio de cada crisis = 100 )
Fuente: BBVA Research a partir de Andrés y Doménech (2012)

105 1 _— Reto urgente a corto plazo: reducir la tasa de
S EEUU,  1929-1940 " desempleo
- 2007-2014
:i; 100 1 2007-2017
L
e La Rioja, Pero los problemas del mercado de trabajo van
3 g | 2008-2025 mas alla: negociacion colectiva, dualidad y
P politicas de empleo
Q
£
®©
O 90 7 . g .
%E’L Flexibilidad salarial para recuperar la
S productividad (A de empleo y W) y mayor
S s competencia (reduccion de margenes)
%
o OO Es necesario un crecimiento del PIB del 2,3%
Pco 2 4 6 8 10 12 14 16 18 hasta 2025 para recuperar el nivel de empleo

afios precrisis.
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La necesidad de profundizar en el proceso reformador

PIB por ocupado y tasa de paro (2013)
Fuente: BBVA Research

40
A pesar de un nivel de paro algo mejor que la

35 - EXT_ AND media espanola ...

30 ~

... los retos son igualmente ambiciosos,...

Tasa de Paro
N
[6)]

20 T

La mejora de la productividad y la reduccion del
15 - desempleo estan correlacionadas
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La necesidad de profundizar el proceso reformador

indice de competitividad regional 2013
Fuente: BBVA Research a partir de Annoni y Dijkstra (2013)
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Mensajes principales

2

El ciclo economico global mejora aunque el crecimiento no se acelera como
se esperaba. Se despejan algunas incertidumbres de politica econémica
pero continua habiendo riesgos, aunque no de naturaleza sistémica

En Espana se confirman los sesgos al alza en el crecimiento, que estara
por encima del 1% en 2014. La mejora del entorno exterior, la inversion en

maquinaria y equipo, las menores tensiones financieras, el crecimiento del
nuevo credito y el menor esfuerzo fiscal impulsan la recuperacion

La economia de La Rioja toc6 fondo en 2013 y ha comenzado a crecer en
2014. Un incremento de las exportaciones y su diversificacion hacia paises de
mayor potencial condicionaran la intensidad de la recuperacion

Las reformas estan teniendo un efecto positivo. El esfuerzo puede y debe
ser mayor para que la recuperacion sea mas intensa, sostenible y prolongada
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2014 el inicio de la recuperacion

Crecimiento del PIB en 2013 por CC. AA.
Prevision BBVA vs. dato CRE

Previsiones realizadas en julio de 2013
Fuente: BBVA Research e INE
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Situacion La Rioja / 10 de julio de 2014

El PIB regional cayo en 2013 un -1,8%, frente

la prevision de

BVA Research (-1,5%)...

... por una demanda interna algo menos

dinamica...

...y el escaso dinamismo de las exportaciones

en 2013
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2014 el inicio de la recuperacion

La Rioja: capacidad (+) y necesidad (-) de 1. El ajuste fiscal

financiacion (% PIB regional)
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

3,0 La Rioja ha realizado un ajuste fiscal de 3,5 pp
del PIB desde 2011...

2,5
2,0 A

1,5 -

... que ha tenido un efecto contractivo sobre el
crecimiento

1,0 1
0,5 1

0,0 1 . : -
[ T — Sin embargo, el esfuerzo realizado garantiza
I

-0,5 - una menor necesidad de correccion en 2014 y
-1,0
2011 2012 2013
Ingresos m Cons. intemedios ® Rem. asalariados
u Intereses FBK m Resto gasto
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2014 el inicio de la recuperacion

La Rioja y Espaina: caida del PIB y contribuciones a 2. La caida en construccion e industria
la caida en 2013

Fuente: BBVA Research e INE y MINHAP

0,2 1 El PIB de la region cayo mas que el del conjunto
0.0 - de Espafna en 2013 (Rio:-1,8% vs Esp:-1,2%)
_0,2 ] r
-0,4 -
0,6 1 El ajuste diferencial con el conjunto de Espana
08 - viene explicado por una caida 1,9 p.p. superior,
o en industria (explica 0,5 p.p.)...
42 - I
1,4 -
1,6 1 _ ... Y peor comportamiento en agricultura y
g actividades financieras y de servicios
La Rioja Espana
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gICB-AA-I:E diversificacion por destino y peso en el 1. El soporte exterior: la diversificacion de
Fuente: F?e?te: BlglﬁpRaes?a?:tgéogarﬁrde Datacomex e INE |aS exportaC|oneS (Recuadro 2)
®1 et AND La creciente diversificacion de las exportaciones
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Crecimiento de las exportaciones en 2013 y
contribucion al crecimiento en 2008-2013

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Crecimiento en 2013
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Contribucién al crecimiento entre 2008 y 2013

1. El soporte exterior: mercados
tradicionales y de mayor potencial

El vigor de |la recuperacion dependera tanto de
los principales socios comerciales...

... tanto de los principales socios comerciales,
en su mayoria europeos...

~ ... como de |la capacidad de La Rioja de
introducirse en mercados de mayor crecimiento
potencial
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La Rioja: salarios reales, empleo y PIB 4. El impacto de las reformas

(Variacion porcentual acumulada, datos CVEC, %)
Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social

La reforma laboral y el || Acuerdo para el
Empleo y la Negociacion Colectiva han
evitado una mayor destruccion de empleo

Con instituciones laborales mas adecuadas al
inicio de la crisis la destruccion de empleo
habria sido menor

1 1 1 1 1 1 1
buUdbhhrdbbioanmwarom
1 1 1 1 1

PIB

PIB
PIB

Son necesarias reformas adicionales en el
mercado de trabajo y los mercados de bienes y
servicios

Ocup. CN
Ocup. CN
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Rem. real por asalariado
Rem. real por asalariado

2009 2012 2013
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La Rioja: Descomposicion del PIB per capita

(Espana = 100
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Indicadores de desequilibrios para las comunidades auténomas

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Indicador sintético de corto plazo

Inversién residencial
(stock no vendido / parque de vivienda)

Accesibilidad a la vivienda

(esfuerzo bruto)

Diversificacidn sectorial exterior:
Apalancamiento en el sector privado
Tasa de desempleo

Deuda autondmica (% PIB)

PIB per cdapita relativo

Apertura comercial (bienes y turismo)

Tasa de ahorro de los hogares

indice de libertad econdmica
Capital humano
I+D / PIB

Infraestructuras /PET

Indicador global 11 11 11 13 13 17 19 19
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