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Fditorial

la menor repercusion de la crisis
energética en Europa ha permitido
esquivar los escenarios mds negativos
previstos a finales de 2022, pero las
fensiones inflacionistas se mantienen
y la subida de los tipos de interés
supone una nueva amenaza.

El mercado del gas en Europa se ha
relajado vy, aunque los precios siguen
siendo elevados en términos  histori-
cos, han caido con fuerza respecto
al afio pasado. Esta moderacion de
los precios energéticos se refleja en
el IPC de la Zona Euro, pero en los
precios de alimentos, bienes y servi-
cios, se mantiene el episodio inflacio-
nista. En Estados Unidos también se
ha reducido la presién de los precios
energéticos y se han moderado los
precios de los bienes, pero resisten
los de los servicios.

Preocupados por la evolucién de los
precios, los principales bancos cen-
frales han subido los fipos de inferés
a un ritmo sin precedenfes en los
dltimas décadas. Asi, el Banco Cen-
tral Europeo ha sido particularmente
beligerante, subiendo los fipos de
intervencion en 375 punfos basicos
desde su primer movimiento en julio
de 2022 y comenzando a reducir su
cartera de deuda publica. También
la Reserva Federal ha endurecido su
politica monefaria, aunque considera
que el final del ciclo de subidas esté4
cerca y se plantea bajadas en 2024.

En materia de coyuntura econémica
internacional, el crecimiento del PIB
del cuarfo trimestre de 2022 en Esto-
dos Unidos (del 2,6%) provino, en
gran medida, de la acumulacion de
inventarios. la produccién industrial
ha caido en febrero de 2023 desde

el méximo histérico de septiembre
de 2022 vy las ventas minoristas han
permanecido esfancadas desde los
maximos de 2021, probablemente
por un viraje hacia un mayor consu-
mo de servicios. Ademds, el mercado
laboral norteamericano sigue sorpren-
diendo por su fortaleza en el inicio de
2023 con unos niveles de paro no
vistos desde 1969.

En Oriente, la politica de “Covid
cero” y la implosién de la burbuja
inmobiliaria debilitaron el crecimiento
de la economia China en 2022, con
un crecimiento anual del 3%. Se espe-
ra una reactivacion en 2023 aunque
los datos hasta febrero vienen mos-
frando una mejora muy modesta.

Por su parte, en la Zona Euro, el PIB
se estanco en el cuarto trimestre de
2022 v la lectura por componentes
arroja un resultado negativo ya que
cayeron el consumo privado y la
inversion. Desde la perspectiva sec-
forial, el segmento de informacion y
comunicaciones viene mosfrando el
mejor desempefio desde que comen-
z6 la pandemia, seguido de los ser
vicios profesionales y manufacturas.

La produccién industrial se ha modero-
do en Europa y mantiene un compor
famiento sectorial divergente mientras
que en el mercado de trabaio, la tasa
de paro se encuentra en minimos del
ciclo, muy por debajo de los de antes
de la pandemia, si bien en algunos
pafses se percibe un cierfo deferioro.

Mientras el IPC en Europa ha crecido
un 6,9% interanual en marzo y la taso
subyacente ha aumentado un 5,7%,
en Espafia el crecimiento del IPC
se ha moderado gracias, en buena
parfe, a la contencion de los precios
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de la electricidad. Sin embargo, los
precios de los alimentos y la tasa sub-
yacenfe estan ofreciendo resistencia
a la baja. Por grupos de consumo,
las subclases mds inflacionistas  se
encuentran en el grupo de los ali-
mentos, mientras que la evolucion de
la electricidad y de los carburantes
esfé siendo mas favorable. Y en los
precios de produccién, fambién se
aprecia la moderacion en los del
suministro de gas v electricidad.

En Espafia, el PIB creci6 en el cuarto
frimestre de 2022 un 0,2%, dafo que
podria haber sido peor dados los pro-
blemas inflacionistas, pero sigue sien-
do débil si consideramos que el PIB
queda un -0,9% por debajo del cuar
fo trimestre de 2019. Ademads, caye-
ron el consumo privado (-2,8%), lo
inversion (-6,9%) y las exporfaciones.
Desde la perspectiva de la oferta,
destaco el crecimiento del valor afia-
dido de los sectores de informacion y
comunicaciones y del agropecuario.

la capacidad de financiacion de las
administraciones publicas ha evolu-
cionado de forma muy negativa en
2022, aumentando en el dltimo tri-
mestre su necesidad de financiacion.
Por ofra parte, la tasa de ahorro de
los hogares se redujo en el conjunto
del afio, pero menos de lo que cabia
esperar fras los dafos inusuales de
los afios 2020 y 2021. las empre-
sas mejoraron el excedente brufo de
explofacién en el Uliimo frimestre y
su capacidad de financiacién fue la
mds elevada desde el afio 2016.

las ventas minoristas se recuperaron
en los Ultimos meses de 2022, aun-
que en febrero la tasa interanual se
ha frenado hasta el 4%. Del mismo
modo, las cifras de negocios empre-
sariales han permanecido estancadas
en los ltimos meses, sobre todo en
el sector manufacturero. Dentro del
sector servicios, se ha producido una
expansién generalizada respecto al
afio 2019. En el sector turistico, la
recuperacion ha continuado dadas
las cifras de pernoctaciones vy los
precios hoteleros que han crecido en
términos inferanuales.

En 2022, la produccién industrial cre-
ci6 un 2,8% respecto al afio anferior,
siendo el comportamiento positivo en
la mayor parte de las ramas, a excep-
cién de las ramas mas afectadas por
el encarecimienfo del gas y de la
electricidad.

En materia de balanza comercial,
las exportaciones  crecieron  menos
que las importaciones en 2022 por
lo que se agravé el déficit comercial,
alcanzando los -68.112 millones de
euros y procediendo las mayores dife-
rencias del déficit en gas y pefréleo.

En el sector inmobiliario, las ventas
de viviendas parecen haber supera-
do el punto de inflexion después de
haber sorprendido al alza durante lo
mayor parte del afio 2022. Si bien,
parece que la fendencia de las com-
pravenfas ha cambiado desde el Ulii-
mo trimestre. También el crecimiento
de los precios se ha moderado desde
fasas elevadas, mientras que la oferta
de viviendas se ha estancado e inclu-
so reducido ligeramente desde marzo

de 2022.

Por su parte, el mercado laboral espa-
fiol permanecié estancado durante el
segundo semesire de 2022, segin la
EPA, situandose la fasa de paro en
el 12,9% en el cuarto trimestre del
afio. En términos de dfiliaciones a la
Seguridad Social, las cifras muestran
una reactivacion del mercado laboral
en el primer trimestre de 2023, sobre
todo en el mes de marzo. Los sectores
donde més destaca la creacion de
empleo desde el inicio de la invasién
de Ucrania son los de informacion
y comunicaciones, los servicios de
enfrefenimiento, hosteleria, servicios
profesionales y consfruccién.

Si atendemos a la coyuniura regio-
nal, la economia riojana ha mostrado
una peor evolucién en términos de
crecimiento econémico que la media
nacional. Segin las previsiones de
la AIREF, seré una de las que menos
crezcan en 2023, con un 2,7% en el
primer frimestre.

Por sectores, la acfividad agricola,
que representa el 18,8% del VAB de



la Rioja, ha disminuido en un 0,8%
en 2022 con respecfo al afio ante-
rior. El sector de la construcciéon, con
una caida del 20% respecto a 2019,
todavia estd lejos de recuperar su
actividad previa a la pandemia. Sin
embargo, el sector servicios, que
representa el 56,3% del PIB riojano
en 2021, ha superado su nivel de
actividad prepandémica.

El saldo neto del comercio exterior
riojano en el segundo semestre de
2022 se redujo un 17% respecio al
mismo periodo del afio anterior. En el
sector agroalimentario, el saldo posi-
tivo es el dominante en el conjunto
de las exportaciones e importaciones
riojanas, aporfando 188,9 millones
de euros al saldo neto. No obstante,
esta cifra se ha reducido un 16,7%
respecfo a 2021.

Por dreas geogrdficas, la Unién Euro-
pea sigue siendo el destino y origen
del comercio internacional riojano
con un 66% del valor de las expor
faciones aproximadamente. El confi-
nenfe americano se consolida como
el segundo bloque destinatario de las
exporfaciones con casi un 12%.

En el mercado de frabajo, se ho
mantenido la creacion de empleo
iniciada tras la pandemia. Asf, se
ha producido un mayor crecimiento
interanual del empleo en la Riojo
respecio a Espafia, pero una menor
ofiliacion a la Seguridad Social en
términos comparativos.

En la disfribucion del empleo por sec-
tores, en el cuarto frimestre de 2022,
la construccion fue la que mayor con-
fribuyé al crecimiento del empleo de
la region, a pesar de representar sélo
el 7% de los ocupados fofales. En
cambio, las actividades manufacture-
ras experimentaron un descenso del
empleo del -4,13% en el tltimo trimes-
fre del afio 2022, refroceso que vuel

ve a darse en el primer frimesire del
2023 mas moderadamente [-1,24%).

En términos interanuales, las personas
en situacion de desempleo han dis-
minuido de forma mds infensa en Lo

Rioja que en el conjunfo de Espaia.
También resulta destacable el incre-
mento de la contratacién indefinida
que han pasado a ser el 77% de los
contratos actuales.

Por lo que respecta a la inflacién, en
la Rioja alcanzé su maximo en julio
de 2022, con un 11,7%. Desde
enfonces los precios han continuado
creciendo pero a ritmos inferiores
hasta el 4,1% actual (Glfimo dato
disponible de abril de 2023). Y la
subyacente sigue creciendo de forma
intensa.

Para finalizar el andlisis regional, por
lo que respecta al sector financie-
ro riojano, el segundo semestre de
2022 se caracterizd por las subidas
de los tipos de interés. El saldo medio
de créditos en La Rioja, que continta
en fendencia descendente, se situd en
6.684 millones de euros en 2022.
Por su parte, los depdsitos marcaron
nuevos récords, alcanzando 10.011
millones de euros en la comunidad,
registrando el mejor ritmo de creci-
mienfo respecto a la media de Espo-
na.

Las perspectivas alcistas de los tipos
de inferés dibujan un escenario pesi-
mista de la evolucién de la contra-
facion del crédito financiero debido
a su encarecimiento. Asimismo, la
persistencia de la inflacién acentia
la rentabilidad real negafiva de los
ahorradores con inversiones de ries-
go moderado.

los economistas riojanos concluyen
que los indicadores de actividad
econémica de La Rioja en 2022 fue-
ron inferiores a los esperados y que
a esta ralentizacion han contribuido
fambién factores externos como la
incertidumbre geopolifica, la crisis
energética o el endurecimiento de la
politica monetaria del BCE. Pero las
previsiones de crecimiento apuntan
hacia un balance nefo positivo, con
tasas nominales discretas, cuya evolu-
cién dependerd del comportamiento
de las incertidumbres en los proximos
meses.

EDITORIAL >
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Esta edicion de la revista Economia
Riojana incluye dos articulos mono-
gréficos dedicados a la distribucion
en el famario poblacional de las enti-
dades singulares de la Rioja entre
2000 y 2022 y al impacto de la
subida de los fipos de inferés en la
financiacién empresarial.

En el primer articulo, Guillermo Pefia,
profesor ayudante del Departamento
de Andlisis Econémico de la Universi-
dad de Zaragoza, y Raquel Jarauta,
economista y gestora en Caja Rural
de Navarra en Alfaro, muestran la
evolucién de la distribucion poblacio-
nal de las entidades singulares de Lo
Rioja en las dos Ultimas décadas. En
él se desvela que el aumento pobla-
cional de los nicleos urbanos en La
Rioja se ha concenfrado principal-
mente en logrofio y en su drea mefro-
politana, en defrimento del é&mbito
rural. Ademds, se aplican novedosas
técnicas de estudio de la disfribucion
poblacional.

En el segundo articulo, fitulado "Qué
supone el nuevo enforno monetario
para la financiacién empresarial en
Espafia”, Javier Santacruz  Cano,
profesor de Finanzas en el Insfituto
de Bolsas y Mercados (BME), trafa
de analizar la situacion actual de
las condiciones financieras de las
empresas en Espofia ante la norma-
lizacion de los tipos de interés y la
accién de la politica monetaria para
frenar la inflacién. En un periodo de
tipos de interés negativos entre 2016
y 2022, las empresas redujeron su

apalancamiento (o diferencia de lo
ocurrido enfre 2000 y 2007). Asi,
el endeudamiento de las sociedades
no financieras ha pasado del 120%
del PIB [en 2010) al 74% (en 2022);
una disminucién de medio billon de
euros. Entre las conclusiones que el
autor sefala, destaca la diversifica-
cién de las fuentes de financiacion:
la deuda emitida por empresas en
los mercados de capitales ha paso-
do de 20.000 millones de euros en
2007 a 140.000 millones en 2022;
y los reducidos tipos de los préstamos
permiten, sobre fodo en empresas
medianas, que la rentabilidad sea
superior al cosfe de financiacion.

En la seccion Punto de Mira de la
Economia Riojana, Roberto  Santo-
maria, jefe de informativos de Radio
Nacional de Espafia en La Rioja, rea-
liza una reflexion sobre la capacidad
de prediccion de los denominados
“cisnes negros” y su impacto en la
economia.

Para finalizar, en el aparfado de
Vision Empresarial, este nomero inclu-
ye una entrevista a Miguel Fernandez
Morales, presidente y fundador de la
empresa Bosonit, una consultora tec-
noldgica que presfa servicios para la
fransformacion y evolucion digital de
empresas e instifuciones.

la Revista se complementa con el
separador que ofrece los datos mas
relevantes del compromiso de Iberca-
ja con la sostenibilidad y la accion
social.
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Comentario

Se ha esquivado la crisis

energética, pero la subida
de los tipos de interés su-
pone una nueva amenaza

Lla crisis energética en Europa estd
teniendo una repercusion menor de
lo que se femia, ya que la reduccién
del consumo de gas ha permitido
evifar su racionamiento en algunos
paises como Alemania. De esfo
forma, los datos de actividad estdn
siendo mas favorables de lo previsto,
lo que, paraddjicamente, tombién
fiene implicaciones negativas, ya
que dificulta la moderacién de las
fensiones inflacionistas. La fraslacion
de la bajada de los precios energéti-
cos en las cadenas de produccion y

consumo estd siendo mds lenta que la
subida en 2021 y 2022. Ademas,
los precios de los alimentos, en los
que influyen ofros factores como las
malas cosechas o el encarecimiento
de materias primas, fertilizantes 'y
piensos, que tienen un elevado peso
en los gastos de los hogares, han
seguido sorprendiendo al alza.

De la relajacion del mercado del gas
en Europa da fe el comportamiento
de su cotizacion. En marzo, el precio
medio del Dutch TTF fue de 44€ por
MWh fras los 117€ de diciembre y
el maximo de 237€ en agosto de
2022. Siguen siendo precios eleva-
dos en términos histéricos, pero ya
caen un -67% interanual y se han

Precio del gas en euros por MWh y media en 30 dias
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Se han esquivado los
escenarios mds negativos
de la crisis energética,
pero contintan las
tensiones inflacionistas.

Las tensiones en el
mercado del gas se han
reducido y, aunque los
precios siguen siendo
elevados en términos
historicos, caen con
fuerza respecto al aiio
pasado.
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La moderacién de los
precios energéticos se
refleja en el IPC de la
Zona Euro, pero sigue
habiendo tensiones
inflacionistas en los
precios de alimentos,
bienes industriales y
servicios.

Variacion anual de los precios

moderado los temores a que no se
pueda cubrir la demanda de gas en
Europa para el préximo inviemo, de
forma que los futuros para final de
afio se encuentran en niveles de pre-
cios no muy superiores a los actuales.
Esto ha sido asi gracias a la fuerte
reduccién del consumo de gas en la
Unién Europea, en parte porque el
invierno ha sido mas templado de lo
habitual. También el incremento de
las compras de GNL ha confribuido
a que el gas almacenado esté en
mdximos histéricos para esfas fechas,
si bien, en los proximos meses no se
puede descarfar que la reactivacion
de la demanda de China tras un
débil 2022 provoque nuevas tensio-
nes en esfe mercado, sobre fodo por-
que en Europa no se estan firmando
confrafos  de  aprovisionamienfo @
largo plazo.

El precio del pefréleo también se ha
moderado y cae algo mas de un -30%
en fasa inferanual, de esta forma, la
presion de los precios energéticos se
ha reducido vy el crecimiento de los
precios al consumo se ha moderado
desde los maximos de 2022. En la
Zona Euro, el IPC se situd en el 6,9%
en marzo segun el dato preliminar
después de haber alcanzado en octu-
bre de 2022 la cota del 10,6%. Den-
fro del IPC, los precios energéticos
han pasado a caer un -0,9% desde
el maximo crecimiento del 41,5% del
octubre pasado. Sin embargo, confi-
noan las presiones sobre los precios
de los alimentos (15,4% interanual
con un 15,7% para los elaborados
y un 14,7% para los no elaborados)
y sobre la tasa subyacente (5,7%,
nuevo mdximo del ciclo, con 6,6%
para bienes industriales y 5,0% para
servicios). las claves para que fina-
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lice el episodio inflacionista en el que
vivimos residen en que la moderacién
de los precios de la elecfricidad, el
gas v los carburantes se fraslade en
mayor medida en las cadenas de
produccién y consumo y en que no
se produzca una espiral precios-sala-
rios, lo cual es una de las mayores
preocupaciones del Banco Central
Europeo.

En Estados Unidos, el crecimiento
del IPC se contuvo cuatro décimas
en febrero, hasta el 6,0% interanual.
El méximo del ciclo fue el 9,1% de
junio de 2022. En el caso de lo
tasa subyacente, el crecimiento sélo
se redujo en una décima, hasia el
5,5% inferanual, v se sitta -1,1 pun-
fos porcentuales por debajo del 6,6%
alcanzado en  septiembre. Donde
mas se profundiza en la desinflacién
es en los precios de los bienes (1,0%

desde 12,3% en febrero de 2022),
que estuvieron particularmente afecta-
dos por los problemas de suministros
y los cuellos de botella, sobre todo
en el caso de los bienes de consumo
duradero (-1,8% interanual desde un
maximo del 18,7%). En sentido con-
frario, el mayor obstaculo para la des-
aceleracién del IPC son los precios
de servicios excluyendo energia, que
se aceleraron una décima para mar-
car un nuevo méximo del 7,3% infe-
ranual. Dentro de los mismos, todavia
se aceleraron los de alquileres (8,2%
desde 8,0% y con una fasa mensual
del 0,7%), que siguen evolucionando
con refraso respecfo a la fendencia
de los precios de la vivienda.

los principales bancos cenfrales se
han mostrado muy preocupados por
la evolucién de los precios. El Banco
Central Europeo ha sido particular

Tipo de intervencion de los bancos centrales

ENTORNO ECONOMICO ACTUAL >

En Estados Unidos
también hay menor
presién por parte de los
precios energéticos y
también se moderan los
precios de los bienes,
pero resisten los de
servicios.
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El Banco Central Europeo
se ha mostrado muy
preocupado por la
inflacién y ha subido los

tipos de interés a un ritmo

sin precedentes en las
ultimas décadas.

También la Reserva
Federal ha endurecido
su politica monetaria, si
bien, considera que el
final del ciclo de subidas
esta cerca y se plantean
bajadas en 2024.

Los tipos de interés a
largo plazo han subido

de forma notable, aunque

no tanto como los tipos a
corto plazo.

Las bolsas resistieron las
subidas de los tipos de
interés y las turbulencias
financieras y firmaron un
buen primer trimestre.
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mente beligerante desde su Con-
sejo de Gobierno de diciembre de
2022. Desde su primer movimiento
en julio del afio pasado, ha subido
los tipos de infervencién en 375 p.b.
para situar el tipo de referencia en el
3,75% vy el de deposito en el 3,25%.
Ademds, ha comenzado a reducir su
cartera APP de deuda publica a un
ritmo de -15.000 Mn€ mensuales.
En su reuniéon de marzo, la autoridad
monetaria se mosfrd cauta sobre la
evolucion futura de los tipos de inte-
rés, sobre fodo por las turbulencias
vividas en los mercados financieros
a partir de los problemas manifiestos
de entidades como SVB en Estados
Unidos o Credit Suisse en Suiza, pero
apuntd a que si se cumplen sus previ-
siones de inflacién consideran nece-
sarios nuevos incrementos. El Euribor
a 12 meses ha recogido el movi-
miento del Banco Cenfral Europeo
y llegd a subir hasta el 4% cuando
habia permanecido en ferreno nega-
fivo durante seis arios. El nivel alcan-
zado por los fipos de inferés a corfo
plazo no es inhabitual en términos
histéricos, pero si lo ha sido el ritmo
de subida, que no tiene parangén en
las dltimas décadas.

Por su parte, la Reserva Federal de
Estados Unidos también ha seguido
subiendo los tipos de inferés de refe-
rencia, si bien, ha reducido los movi-
mientos a 25 p.b. en sus dos Gltimas
reuniones y apunta a que el ciclo de
subidas estaria cerca de complefarse
después de haber llegado haosta el
rango 4,75%5%. la economia nor
feamericana  estd  resistiendo  mds
de lo previsto, pero el efecfo de las
subidas se aprecia en un mercado
parficularmente  sensible a las mis-
mas como es el inmobiliario. Dentro
del PIB, la construccién residencial
ha caido un -20% desde el méximo
e indicadores como los permisos de
construccién o las ventas de vivienda
han refrocedido més de un -30%. Los
precios también se han visto afecto-
dos, aunque de forma mds fardia, y

de momento sélo han caido un -3,0%
desde el mdximo alcanzado hace
siete meses. El sector inmobiliario
fiene un menor peso en la economia
norfeamericana que en el pasado vy,
por lo fanfo, un menor efecto arras-
fre, pero parece en primer indicador
de deterioro en el ciclo, de tal forma,
que los miembros de la Reserva Fede-
ral esperan iniciar un ciclo de bajada
del tipo de intervencion en 2024.

los tipos de interés a largo plazo
fambién han subido de forma notable
después de un ciclo en el que se situa-
ron en niveles anormalmente bajos e
incluso negativos. Alcanzaron méxi-
mos a finales de 2022 y en algunos
casos se vieron superados a comien-
zos de marzo de 2023, antes de que
la quiebra de algunos bancos media-
nos en EE.UU. como el SVB y de la
necesaria compra de Credit Suisse
por parte de UBS provocasen una
busqueda de activos refugio con la
consiguiente moderacién de los tipos
de interés a largo plozo. El fipo a
diez afios de EE.UU. llegd a superar
el 4,05% y el de Alemania alcanzo el
2,75%. Al cierre del primer trimestre,
esfas rentabilidades se situaban en el
3,5% vy el 2,3% respectivamente. El
tipo soberano a diez afios espariol se
situaba en el 3,3%, con una prima
de riesgo de 100 p.b. respecio a
Alemania.

El comportamiento de la bolsa fue
positivo en el primer trimesire del afio
a pesar de la subida de los tipos de
inferés vy de las turbulencias financie-
ras de marzo que originaron un incre-
mento de la aversién al riesgo. En el
primer frimesfre subieron el S&P 500
de EE.UU. (7,0%), la bolsa de Sha-
nghai (5,9%), el Stoxx 600 europeo
(7,8%) y el lbex (12,2%). En Europa,
los sectores més destacados en el
primer frimestre  fueron  disfribucion
(21,7%), bienes de consumo (21,0%)
y tecnologia (20,6%), mienfras que
cayeron pefrdleo [-2,2%), recursos
basicos (-5,1%) v el sector inmobilio-
rio [-5,4%).
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Tipos de interés a diez afnos

AN

mar-93 mar98 mar-03 mar-08 mar-13 mar-18 mar-23

EE.UU. —— Esparia

Alemania

FUENTE: Datasfream y elaboracién propia
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Coyuntura internacional

ECONOMIA INTERNACIONAL

Crecimiento del PIB

EE.UU. 1,2 12,5 5,0 57 3,7 1,8 1,9 0,9
Zona Euro 0,8 14,2 4,0 4,8 55 4,4 2,4 1,8
Espafia 4,4 17,9 4,2 6,6 6,9 7,8 4,7 2,6
Japén -1,1 7.8 1.7 0,9 0,6 1.4 1,5 04
China 18,7 8,3 52 4,3 4,8 0,4 ) 2,9
Brasil 2,9 12,4 4,5 2,1 2,4 3,7 3,6 2,3

Principales indicadores

EE.UU.

Produccién industrial 0,6 10,9 59 4,5 4,9 4,2 3,2 1,3

Tasa de paro 6,2 5,9 5,1 4,2 3,8 3,6 3,6 3,6
Precios consumo 1,9 4.9 5,3 6,7 8,0 8,6 8,3 71

Zona Euro

Produccion industrial 5,1 24,9 6,8 2,6 1,6 2,1 3.4 1.9
Tasa de paro 8,2 8,0 7,5 A 6,8 6,7 6,7 6,7
Precios consumo 1,0 1,8 2,9 4.7 6,1 8,0 9.3 10,0
Espafia

Produccion industrial 3,2 28,6 1,9 1.7 1,6 4.4 4,6 0,8

Tasa de paro 16,0 15,3 14,6 13,3 13,7 12,5 12,7 12,9
Precios consumo 0,6 2,5 3,4 59 7.7 9,1 10,1 6,6
Japén

Produccién industrial -1,3 20,0 6,0 1,0 0,6 3,6 4,5 0,0
Tasa de paro 2,8 2,9 2,8 2.7 2,7 2,6 2,6 2,5

Precios consumo 0,5 0,7 0,2 0,5 0,9 2,4 3,0 3,9
China

Produccién industrial 24,6 9,0 4,9 3,9 6,3 0,6 4,8 2,8

Ventas minoristas 34,0 14,1 5,1 3,5 1,6 -4,9 3,5 2.7
Precios consumo 0,0 1,1 0,8 1,8 1,1 2,2 2,7 1,8

Brasil

Produccién industrial 5,0 22,7 -1,3 5,6 3,4 0,3 0,5 0,6
Tasa de paro 14,9 14,2 12,6 11,2 11,1 9.3 8,7 7.9
Precios consumo 6,2 8,6 10,4 10,7 11,0 12,1 8,7 6,1

Datos de mercados financieros

Tipos de interés infernacionales

Fed Funds 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 1,75 3,25 4,50
BCE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,25 2,50
Bono EEUU 10 afios 1,75 1,44 1,53 1,50 2,33 2,97 3,80 3,83
Bono alemén 10 afos 0,33 0,25 0,19 0,18 0,51 1,37 2,11 2,56
Tipos de cambio

$/Euro 1,18 1,19 1,16 1,14 1,11 1,05 0,98 1,07
Mercados bursdtiles

Standard&Poor s 3.972,890 4.297,500 4.307,540 4.766,180 4.530,410 3.785,380 3.585,620 3.839,500
Stock-600 429,60 452,84 454,81 487,80 455,86 407,20 387,85 424 89
Nikkei 29.179 28.792 29.453 28.792 27.821 26.393 25.937 26.095
lbex 35 8.580 8.821 8.796 8.714 8.445 8.099 7.367 8.229
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Coyuntura internacional

El PIB de EE.UU. crecié un 2,6% en
tasa frimestral anualizada (fta.) en el
Gltimo cuarto de 2022. El crecimiento
provino en buena medida de la apor-
tacion de 2,0 puntos porcentuales de
la acumulacién de inventarios y de
0,6 p.p. de la demanda externa por
la mayor caida de las importaciones
[-5,5% tta.) que de las exportaciones
[-3,7% tta.). Tombién fue positiva,
aunque modesta, la contribucion del
consumo privado (1,0% tta.) y del con-
sumo publico (3,8% tta.). Llas peores
noficias provinieron de la inversion,
que cayd por fercer frimestre consecu-
fivo -3,8% ta.]. Siguié aumentando
la inversion en propiedad infelectual
(6,2% tta.) y esta vez fambién crecié
la dedicada a infraestructuras (15,8%
ffa.), pero disminuyeron la inversién
en bienes de equipo (-3,5% ffa.) vy,
sobre todo, en construccion residen-
cial [-25,1% tia.), que acumula siefe
frimestres a la baja y un refroceso acu-
mulado de mas del -20%. Ya supone
solo un 2,9% del PIB de EE.UU., el
nivel mas bajo desde 2014

las ventas minoristas cayeron en
febrero un -0,4% en términos corrien-
fes después de sorprender en enero
con un crecimienfo del 3,2% pro-

bablemente beneficiado por unas
femperaturas suaves para la época
del afio. En términos consfantes ajus-
tados por el IPC, la caida mensual
de febrero seria del -0,8% y seguiria
mostrando unas ventas de bienes
estancadas en los dos dltimos arfios
y, de hecho, un -2,1% inferiores ol
maximo de 2021. En cualquier caso,
desde febrero de 2020, las ventas
minoristas habrian crecido un 32,6%
en términos nominales vy un 14,0%
en férminos consfantes, que implica
en este Ultimo caso un crecimiento
anual acumulado notable, del 4,5%
anual, pero que se produjo de forma
repentina cuando se podian consumir
bienes pero estaban mas limitados
los servicios, para luego estancarse
en los dos afios siguientes mientras se
recuperaba el consumo de servicios.

la produccion industrial se mantuvo
esfable en febrero después de crecer
un O,3% en enero (revisado al alza
desde el 0,0%). Se encuentra un
0,9% por encima de febrero de 2020
y un -1,8% por debajo del méximo
histérico alcanzado en septiembre de
2022. En febrero crecio timidamente
la produccion de electricidad y gas
(0,5%) después de caer con fuerza en

INTERNACIONAL >

El crecimiento del PIB del
cuarto trimestre en EE.UU.
provino en gran parte

de la acumulaciéon de
inventarios. El incremento
del consumo fue modesto
y cayé la inversién.

Las ventas minoristas

a precios constantes

se expandieron con
fuerza tras la pandemia
pero han permanecido
estancadas desde los
maximos de 2021,
probablemente por el
viraje hacia un mayor
consumo de servicios.

T1,12 T1,12 T1,12 TTA [T1,12 T1,12 T1,12
Q42021 7.0 57 3,1 7,2 -1,0 0,5 0,6 3,7 50 0,7 0,6 -1,0
Q12022 -16 3,7 1,3 4,8 2,3 -1,6 4,8 2,5 0,3 1,5 3,8 1,7
Q22022 0,6 1,8 2,0 2,4 -1,6 =1,8 -5,0 0,2 2,1 1,3 1,2 -1,2
Q32022 32 1,9 2,3 2,2 3,7 0,3 3,9 0,9 -1,4 0,4 3,3 0,0
Q42022 206 0,9 1,0 1.7 3,8 0,9 -3,8 2,0 2,0 0,3 0,6 0,3

TTA: tasa trimestral anualizada

FUENTE: Datastream vy elaboracion propia
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La produccién industrial
ha bajado ligeramente
desde el maximo de
septiembre. El mejor
desempeiio desde 2020

es para bienes duraderos,

material de transporte y
ropa.

El mercado laboral ha
seguido sorprendiendo
por su fortaleza en el
inicio de 2023.

Indicadores econémicos

ElI'PIB de EELUU: crecio)un| 2,6% tta. en el cuario frimestre;

enero, mienfras que se mantuvo esfa-
ble la manufacturera y cayé un -0,6%
la minera. Dentro de las manufactu-
ras destacaron al alza los productos
quimicos (1,2%), las computadoras vy
productos electrénicos (1,2%) y las
maderas (1,1%); v a lo baja desta-
caron el papel [0,9%), los plasticos
[-1,8%) y textiles (2,1%). Respecto a
febrero de 2020 lideraban la expan-
sion ofros bienes duraderos (9,5%),
material de transporte (2,0%) y ropa
(8,0%) y quedaban todavia lejos de
recuperarse impresion y arfes graficas
[[10,7%), muebles (-11,0%), textiles
(-13,0%) y papel (-13,7%).

El mercado laboral de Estados
Unidos estd sorprendiendo por su

resistencia. Tras el muy buen dato
de enero (504.000] se crearon
311.000 empleos no agricolas adi-
cionales en febrero. De esta forma,
se han creado cerca de 3 millones de
puesfos de frabajo, un 2%, respecto
a la situacion previa a la pandemia.
la tasa de paro subié un par de déci-
mas, hasta el 3,6%, por la destruc-
cién de empleo agricola -134.000)
y el aumento de la poblacién activa
(419.000) pero sigue siendo un nivel
muy bajo en términos histéricos. El
crecimiento de los salarios se acelerd
dos décimas, hasta el 4,6%, interrum-
piendo la desaceleracion anterior y
siendo una de las mayores dificulta-
des para que se reduzcan las presio-
nes inflacionistas.

La produccion|industrial'en febrero de 2023thabia caido uni-1,875 desdelelmaximo
historico de sepfiembre de 2022,

Las ventas minoristas habian aumentado en febrero de 2023, un| 32,675 respecto a

febrero)de 2020 en términos corrientes'y un 14,07 en constanfes.

El paro;se situo en el 3,69 en febrero despues de alcanzarien enero el 3,4%, nivel no

visto)desde' 1969;

El'IPC aumentaba un| 6,095 interanual en febrero, la tasa subyacente un| 5,5%:.

El crecimiento de China
en 2022 fue débil por

la politica de covid cero
y la implosién de la
burbuja inmobiliaria.
Para 2023 se espera
una reactivacion, si bien,
los datos hasta febrero
muestran una mejora
muy modesta.
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El PIB de China no crecié en el cuarto
trimestre tras el rebote del 3,9% en
el tercero. En el conjunto del afio
2022 el aumento fue del 3,0%, una
tasa inferior a la tendencia anterior a
la pandemia (6-7%) como resuliado
de la politica de covid cero y de la
implosién de la burbuja inmobiliaria.
Desde un punto de vista secorial,
lideraron el crecimiento en el afio
servicios financieros (5,6%), construc-
cion (5,0%) y agricultura y ganaderia
(4,5%), mientras que cayod el valor
aiadido de fransporte [0,7%), hoteles

y restaurantes [-2,2%) v, sobre todo,
servicios inmobiliarios (-5,1%). Llos
datos de enero y febrero en China (se
publican en conjunto para evitar las
distorsiones por las diferentes fechas
de celebracion del afio nuevo) mues-
fran una fimida recuperacién de la
actividad fras un débil dltimo trimestre
de 2022. Destaca la recuperacion
de la produccién de servicios (5,5%
inferanual desde -0,8% en diciem-
bre), si bien, sigue por debajo de los
crecimientos previos a la pandemia

6,9% en 2019). También destacod



Variacién del PIB de China en 2022

Servicios financieros

Construccién

Agriculiura y ganaderia

Manufacturas

PIB

Comercio

Transporte y logistica

Hoteles y restaurantes

Servicios inmobiliarios -5,

FUENTE: Datasfream y elaboracién propia

el crecimiento de la inversiéon (5,5%
interanual frente a 5,1% en 2022),
con un comportamiento muy diferente
entre infraestructuras (?,0%), industria
(8,1%) y residencial -5,7%), lo que
nos recuerda los problemas del sec-
tor inmobiliario. Las compraventas de
viviendas crecieron un 3,5% después
de caer un -28,3% en 2022. El cre-
cimiento de la produccién industrial
sigui¢ siendo modesto (2,4% desde
1,3% en diciembre y frente a un 5,7%
en 2019). las ventas minoristas cre-
cian un 3,5%, mejorando el -1,8%
de diciembre pero lejos del 8,2% de
2019.

El PIB en la Zona Euro se estancd en
el cuarfo trimestre de 2022 segin la
dltima revisién del dato [inicialmente
se habia publicado un crecimiento del
0,1%). Siampliamos el andlisis al toda
la Unién Europea en el trimestre cayo
el PIB con fuerza en Polonia (-2,4%),

INTERNACIONAL >

Estonia (-1,6%) y Finlandia (-0,6%),
ademds de en Alemania [-0,4%) e
ltalia (0,1%). Respecto al promedio
de 2019 destaca el aumento del PIB
en Irlanda (37,3%), Malta (11,2%)
y Croacia (10,8%), mienfras que
siguen por debajo Chequia (-0,2%) y
Espana [-0,5%) y apenas por encima
los fres mayores paises: Alemania
(0,2%), Francia (1,2%) e ltalia (1,4%).
la lectura por componentes del dato
de PIB de la Zona Euro es desfavora-
ble, ya que el dato no fue negativo
por las aportaciones de la caida de
las importaciones (-1,9% trimestral,
el crecimiento del consumo publico
(0,7%) v la acumulacion de inventa-
rios [aportd una décima), mientfras
que permanecieron planas las expor-
faciones (0,0%) y cayeron el consumo
privado (-0,9%) v la inversién -3,8%).
Respecto al promedio de 2019, las
variables que mdas se han expandido
son las exportaciones (9,0%) vy las

El PIB de la Zona Euro

se estancd en el cuarto
trimestre. La lectura

por componentes es
negativa, ya que cayeron
el consumo privado y la
inversion.
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Desde una perspectiva
sectorial, el mejor
desempeno desde que
comenzé la pandemia
es el de informacién

y comunicaciones,
servicios profesionales y
manufacturas.

importaciones (7,9%), seguidas por el
consumo publico (7,0%) vy, de lejos,
por la inversion (0,3%). El consumo
privado esfaria un -0,2% por debajo
del promedio de 2019.

El' mejor comportamiento del valor
afadido secforial en el trimestre fue
el de informacion y comunicaciones
(1,7%), junto a incrementos modes-
fos en servicios inmobiliarios (0, 3%)
y profesionales y administrativos
(0,1%), mientras que retrocedié de
forma acusada el valor afadido
de construccion (0,5%), comercio,
fransporfe y hosteleria  (-1,2%) vy
enfrefenimiento (-2,8%). Respecto al
promedio de 2019 también lidera

Variaciéon del PIB de la Zona Euro en el cuarto trimestre

Informacién y comunicaciones h

de 2022

Servicios profesionales y administrativos
Industria manufacturera

Servicios inmobiliarios I

Finanzas y seguros

Administracién piblica, Educacién, Sanidad I
Comercio, fransporte, hoste\erio, restauracion
Construccién

Agricultura y ganaderia

Entretenimiento y ofros servicios

Suministro de energia y electricidad

FUENTE: Datastream vy elaboracion propia
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el crecimiento de informacion y comu-
nicaciones (17,6%), muy por delante
de servicios profesionales (4,5%) vy
manufacturas (4,0%). Se encuentran
por debajo construccion (-1,0%), el
secfor agropecuario [-1,4%), entrete-
nimiento [-4,5%) y suministro de ener-
gia (4,7%).

En el conjunto del afio 2022 la pro-
duccion industrial de la Zona Euro
crecié un 2,1% interanual. Respecto
al promedio de 2019 habia aumen-
tado en 2022 un 2,8%. Desde un
punto de vista secforial, destacan los
incrementos en el aio 2022 respecfo
a 2019 de productos farmacéuti-
cos (47,0%), eléctricos y electroni-

17,6%
4,5%
4,0%
2,9%
2,9%
2,5%
0,2%
-1,0%
-1,4%
-4,5%
-4,7%
-10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0%
Respecto a 2019 M Trimestral



cos (38,8%) y ofras manufacturas
(12,6%), mientras que la produccién
seguiria lejos de los niveles de 2019
en equipo de transporte (-10,8%),
impresion y artes graficas [-14,4%),
automéviles [17,6%) 'y confeccién
[19,4%). En enero, la produccién
industrial de lo Zona Euro, rebotd
un O,7% tras la caida del -1,3% de
diciembre. la serie ha sido revisada
y ahora muestra una evolucién algo
mds favorable desde el inicio de la
pandemia, de forma que la produc-
cién en enero era un 3,8% superior @
la de febrero de 2020. Ademds, se
habria superado el méximo de 2017
en 2021 y en 2022, en contra de

lo que mostraba o anferior estima-
cién. En cualquier caso, en enero de
2023, la produccion industrial era
un -1,6% inferior al méximo de junio
de 2022. Entre los mayores palses,
destaca el rebote de la produccion
en enero de Alemania (1,8% desde
-1,4%), mientras que cayd en Francia
[-1,9% desde +1,5%) e ltalia [-0,7%
desde -1,2%). Respecio al prome-
dio de 2019, crecia la produccién
un 3,2% en la Zona Euro, pero era
inferior en ltalia (-1,2%), Alemania

[-4,6%) y Francia [-6,2%).

la ocupacion crecié un 0,3% en el
cuarto trimestre, dafo que iguala los

Variacion de la produccion industrial de la Zona Euro

en 2022

Productos farmacéuticos
Productos eléctricos y electrénicos
Otras manufacturas

Madera

Manufacturas

Minerales no metdlicos
Bebidas

Tofal

Magquinaria y equipo
Alimentacién y bebidas

Papel

Muebles

Reparaciones e instalaciones
Metalurgia y productos metdlicos
Refino y coquerias

Plasticos

Productos quimicos

Suminisfro de electricidad y gas
Texiil

Cuero y calzado

Otro equipo de transporte
Impresion y artes graficas
Automéviles

Confeccién

-30,0%

FUENTE: Datastream vy elaboracion propia

-19,4%

-1,2%

-0,5%

9,5%

9,6%

-20,0% -10,0%  0,0% 10,0%  20,0%

Respecto a 2019

M Interanual
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La produccién industrial
se ha moderado

desde maximos y

sigue habiendo un
comportamiento sectorial
divergente. En el lado
positivo destacan
farmacia y productos
eléctricos, en el negativo
automéviles y confeccion.

47,0%
38,8%

30,0% 40,0% 50,0%  60,0%

MAYO 2023 | ECONOMIA RIOJANA = 29



8 > DIRECCION DE AREA FINANCIERA

La tasa de paro se
encuentra en minimos
del ciclo, muy por
debajo de los de antes
de la pandemia, si bien,
en algunos paises se
advierte un deterioro.

Indicadores econédmicos

dos registros anferiores y supera el
0,0% del PIB. No obstante, en tasa
inferanual el aumento es del 1,5%,
inferior al del PIB (1,8%). Respecto
al cuarto trimestre del 2019 el incre-
mento seria del 2,2% (similar al
2,3% del PIB). la tasa de paro en la
Zona Euro se mantuvo en el 6,6% en
febrero. Seria el nivel mas reducido
del ciclo, bastante por debajo del

nivel previo a la pandemia (7,4%).
Por paises sigue habiendo una ele-
vada dispersion, con fasas de paro
que van del 2,9% de Alemania y 3%
en Malta hasta el 11,4% de Grecia
y el 12,8% de Espafia. los mayores
incrementos desde el minimo se han
producido en Portugal (+1,2 p.p.),
Chipre (+1,1 p.p.). y Finlandia (+1,0
p-p-)-

En'lalZona Euro; ellPIB)se manfuvo estable en ellcuariol trimestre.

Laproduccion industrial eralen enero un -1,67 inferior al maximo alcanzado en

junio de 2022;

La/fasa de paro)se encontrabalen febrero en un minimo del 6,6%.

El'IPC crecia en marzo un 6,97 interanuval y la fasa subyacente avmentabalun 5,77
segun los datos preliminares;

El'PIB'de Chinalcrecio un| 3,07 en el an'o) 2022,
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Coyuntura nacional

Principales magnitudes macroeconémicas

Datos
anuales
Principales indicadores 2020 2021
Indicadores de competitividad
Indice precios al consumo (IPC) 3,1 8,4 0,6 2,5 3,4 5,8 7.8 9.1 10,1 6,6
Costes laborables por trabajador 6,0 4,2 1.4 13,2 4,9 4,4 4,7 3,8 4,0 4,2

Indicadores de endeudamiento

Capacidad o necesidad de financiacién

con el resto mundo (%PIB) 1.9 15 0.3 1.5 2,5 3,1 0,7 1.7 1,8 1,5
g;;;iféiid(cgp?écesidod de financiacion 6,2 4,8 0,9 3.3 49 6,2 0.4 1.8 1.3 438
Mercado laboral
Creacién de empleo equivalente 6,6 3,8 2.4 18,9 6,3 6,0 5,3 51 2,8 2,0
Tasa de paro 14,8 12,9 16,0 15,3 14,6 13,3 1,7 12,5 12,7 12,9
Apertura al exterior
Balanza por cuenta corriente (Mn€ acumulados| 10912 11976 -396 2.087 6.580 10912 1.146 3.673 6.825 11976
Exporfaciones de bienes vy servicios (%PIB) 33,0% 35,8% 32,1% 32,4% 33,2% 34,2% 35,3% 36,1% 36,1% 35,7%
PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 5,5 5,5 -4,4 17,9 4,2 6,6 6,9 7,8 4,7 2,6
Demanda nacional (*) 5,2 3,1 -3,6 17,7 3,8 4,9 4.9 3,8 2,8 0,9
- Gasto en consumo final de los hogares 6,0 4,5 4,6 23,8 4,0 4,6 5,1 53 4,9 2.7
- Gasto en consumo final de las AAPP 2,9 0,7 4,4 4,1 3,1 0,1 0,9 2,6 -1,4 2,3
Formacién bruta de capital fijo 0,9 4,6 6,1 17.5 -3,0 1.7 3,8 6,0 6,3 2.4
- Activos fijos materiales 0,1 4.4 7,0 19,8 5,0 3,4 3,1 5,8 6,2 2,6
o Consfruccion 3,7 4,7 -11,5 9.5 6,7 -3,9 0,6 6,5 6,9 4,6
e Bienes de equipo y activos cultivados 6,3 4,0 0,3 42,0 -3,0 -3,3 7,0 4.6 5,0 0,7
- Activos fijos inmateriales 4.7 5,5 1.7 8,1 6,7 6,3 7,1 6,8 6,7 1,5
Variacién de existencias (*) 1.0 0,2 0.7 0,5 1.5 2,8 1,5 0,2 0,8 -1,5
DEMANDA EXTERNA (*) 0,3 2.4 0,9 0,1 0,4 1.7 2,0 4.0 1,9 1,7
Exportaciones de bienes y servicios 14,4 14,4 -6,0 40,5 15,2 16,4 17,4 20,2 14,1 6,9
- Exportaciones de bienes 10,6 2.7 6,4 35,7 6,3 0,4 0,5 3,3 2,6 5,5
- Exportaciones de servicios 27,0 51,6 -35,6 59,0 50,5 81,2 Q1,2 79,2 493 11,9
Importaciones de bienes y servicios 13,9 7,9 3,7 40,8 14,3 11,6 12,2 8,5 8,9 2,4
- Importaciones de bienes 13,8 5,5 0,2 40,5 12,2 9,0 9,7 5,0 6,8 0,9
- Importaciones de servicios 14,4 20,6 20,9 42,6 27,1 25,4 26,5 27,4 20,4 10,4
Oferta 55 55 4,4 17,9 4,2 6,6 6,9 7.8 4,7 2,6
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 2,1 1,1 4.1 0,0 2,5 1.8 4,3 -3,1 2.8 2.5
Industria 6,6 3,0 0,2 27,5 04 3,2 2,8 50 3,6 0,5
- Industria manufacturera 8,9 3,8 0,2 36,1 3,0 4,0 4,9 6,1 3,1 1.4
Construccién -3,0 4,1 9.6 13,3 -8,2 4,1 0,5 5,5 5,9 4.7
Servicios 6,0 6,5 5,4 17,3 6,0 8,2 8,1 9.2 54 3,5
- Comercio, fransporte y hosteleria 15,6 16,5 -10,7 48,6 16,1 21,9 21,7 25,0 14,1 7,3
- Informacién y comunicaciones 7.1 95 2,9 13,0 7,3 11,8 10,6 11,2 9,2 7,2
- Actividades financieras y de seguros 0,8 5,7 4,6 2,5 2,3 -1,6 6,5 -5,3 5,4 5,7
- Actividades Inmobiliarias 0,4 0,5 0,4 5,0 -1,8 -1,0 3,2 1.7 -1,9 0,8
- Actividades profesionales 7,2 7.8 9,1 23,3 8,3 10,6 9,2 9,5 7.6 5,0
- Administracion publica, sanidad y educacién 1,1 1,4 1,6 3,2 1,2 -1,3 2,2 2.4 -1,6 0,4
-seAr\c/tiz/ii;Jsdes arfisticas, recreativas y ofros 26 138 24,0 207 6,1 18,2 14,9 19,2 1.6 10,3
Impuestos nefos sobre los productos 6,7 4.6 -3,1 17.6 5,3 8,7 9.1 6,4 3,6 0,2

[*) Aportacién al crecimiento del PIB a precios de mercado
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Coyuntura nacional

El crecimiento del IPC en Esporia se
frené mas de lo previsto en el mes
de marzo. Segin el dato preliminar
se situd en el 3,3% interanual, -2,7
puntos porcentuales por debajo del
dato de febrero (6,0%). El maximo
del ciclo se habia alcanzado en julio
con un 10,8% inferanual. El efecto
base ha tenido un papel imporfante,
ya que el encarecimiento de la ener-
gia fue especialmente acusado en
2022 durante el mes de marzo tras el
inicio de la guerra de Ucrania. El pro-
pio INE apunta a que lo moderacién
del IPC procede de los precios de la
electricidad y los carburantes. La tasa

subyacente, que no incluye esfas par-
tidas (ni los alimentos no elaborados),
solo se ha frenado una décima vy se
sitta en un fodavia excesivo /,5%
inferanual. En lo que respecta a los
precios de la electricidad, segin los
datos del Operador del Mercado
Ibérico de Energia (OMIE), en el mer-
cado mayorista los precios cayeron
un-31,0% respecto al mes de febrero,
si bien, esfuvieron por encima del
minimo alcanzado en enero (+32%).
El precio medio de marzo, 92€, fue
un -67,5% inferior al de un afio antes
(283€), que fue el méximo histérico
hasta enfonces y sélo serfa superado

Variacion anual de los precios en Espaiia

NACIONAL >

El crecimiento del IPC

se moderé en el vltimo
trimestre de 2022 y en
marzo de 2023 gracias
en buena parte a la
contencién de los precios
de la electricidad. Sin
embargo, los precios

de los alimentos y la
tasa subyacente estan
ofreciendo resistencia a la
baja.
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FUENTE: Datastream vy elaboracion propia
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La mayor parte de

las subclases mas
inflacionistas las
encontramos en el

grupo de los alimentos,
mientras que la evolucién
de la electricidad y los
carburantes esta siendo
mas favorable.

En los precios de
produccion también se
aprecia la moderacién

en los de suministro de
electricidad y gas. A
pesar de ello, siguen muy
por encima de los niveles
que habia antes de la
pandemia.

ECONOMIA RIOJANA | MAYO 2023

por los precios pagados en agosto
(309€). El pequefio repunte del IPC
en enero vy febrero [pasé a crecer un
6,0% desde el 5,7% de diciembre)
generd algunas dudas sobre la senda
de moderacion de los precios en
Espafia, mientras que la fuerte ralen-
fizacién de marzo puede conducir a
un exceso de opfimismo. Cabe espe-
rar que la desaceleracién continde,
pero con altibajos (por ejemplo, en
abril el efecto base serd ligeramente
al alza) y hay que seguir estudiando
los precios de los alimentos vy la tasa
subyacente, que muestran cierta resis-
tencia.

Por grupos de consumo, los Ultimos
datos desagregados de los que dis-
ponemos son los de febrero, cuando
la ligera aceleracion provino sobre
todo del mayor crecimiento de los
precios de los alimentos, que marco-
ron un nuevo maximo en el 16,6%
inferanual (desde el 15,4%) vy de la
menor caida de los precios de la
vivienda, que incluyen electricidad y
gas [6,2% desde -8,4%). En sentido
confrario, crecieron menos los precios
del transporte (1,9% desde 5,6%).
Después de los alimentos, los grupos
mas  inflacionistas  fueron  bebidas
alcohdlicas y tabaco (8,4%), hoteles,
cafés y restaurantes (7,9%) y menaje
del hogar (7,7%). Descendiendo a un
mayor nivel de desagregacion, toda-
via habia 65 de las 197 subclases
del IPC en las cudles el crecimiento
de los precios alcanzaba méximos
de ciclo, mejorando, eso si, desde
81 el mes anterior y 127 en julio de
2022. También en 65 de las 197
subclases el incremento era superior
al 10%. De las 65 subclases mas
inflacionistas, 53 estaban relacio-
nadas con los alimentos, incluyendo
18 del top 20. la electricidad sigue
siendo la partida clave por su inelas-
ficidad y su influencia en las cadenas
de produccién y consumo. En febrero,
su precio cafa un -33,0% inferanual,
menos que en enero (-40,8%), pero
viniendo de un crecimienfo méximo
del 107,8% en marzo de 2022. Si

tomamos el indice en vez de la tasa

interanual, el precio en febrero fue un
-48% inferior al maximo de marzo de
2022 a pesar de haber rebotado un
12,6% intermensual (los precios de
enero fueron inusualmente baijos). El
aumento del precio de suministro de
gos (10,0% interanual] fodavia era
elevado, si bien, quedaba lejos del
incremento del 25,8% de julio y el
indice habia caido un -2,6% desde el
maximo del Ultimo afio. El crecimiento
del IPC de los carburantes se moderd
hasta el 4,4% inferanual después de
haber rebotado al 11,7% en enero
tras el final de la subvencién de 20
céntimos. FEra el menor incremento
desde febrero de 2021 vy los precios
habrian bajodo un =12,7% desde el
méximo de junio. la moderacion fue
mas acusada en el precio de la gaso-
lina (-3,0% interanual), pero también
estaba llegando al gaséleo (2,7%
desde 13,8% en enero) y, mds inci-
pientemente a los combustibles liqui-

dos (13,6% desde 33,3%).

los precios de produccién crecieron
un 7,8% interanual en febrero, la
misma tasa que en enero, si bien, ésta
fue revisada fres décimas a la baja.
Después de cuatro datos intermensua-
les negativos, los precios industriales
crecieron un 2,1% en febrero, en
buena parte por el rebote de los pre-
cios de suministro de la electricidad
y del gas (10,5%). De las 25 ramas
industriales, se desacelerd el creci-
mienfo de los precios en 17 respecfo
a enero y en 23 respecfo al maximo
del ciclo, si bien, el nivel de precios
ha caido desde el méaximo sélo en
6. la mayor aceleracion se produjo
en los precios de suministro de ener
gia eléctrica y gas (2,1% inferanual
desde -6,0% en enero). Sin embargo,
se redujo el incremento en el refino
de petrdleo (11,8% desde 30,0% en
enero y el méximo del 125,5% en
junio). Si atendemos al indice y no a
la tasa de crecimiento, los precios del
suministro de energia y gas habian
caido un -23,3% desde el méximo de
agosto, pero fodavia eranun 116,1%
superiores a los del mismo mes de
2019. los de refino de petroleo
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Variacion anual de los precios en Espaiia
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FUENTE: Datastream y elaboracion propia

Aportacion al crecimiento del PIB en el cuarto trimestre
de 2022

Importaciones de bienes y servicios

Variacién de inventarios

Consumo publico

Inversion intangible

Inversion en construccion

Inversién en maquinaria y equipo

Exportaciones de bienes y servicios

Consumo privado
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FUENTE: Datastream vy elaboracion propia

MAYO 2023 | ECONOMIA RIOJANA 37



8 > DIRECCION DE AREA FINANCIERA

El PIB crecié en el cuarto
trimestre, pero cayeron
el consumo privado,

la inversién y las
exportaciones. Seguian
por debajo de los niveles
de 2019 el consumo
privado y la inversion

en construccion y en
magquinaria.

descendian un -31,6% desde junio,
pero estaban un 64,4% por encima
del mismo mes de 2019. En algunas
ramas, el crecimienfo de los precios
seguia siendo alfo a pesar de una
timida desaceleracion. Es el caso de
la industria alimentaria (20,0% desde
un méximo de 21,2%), minerales
no metdlicos (16,2% desde 17,3%)
o papel (12,0% desde 26,0%). la
desaceleracion ha sido mas acusada
en productos quimicos (2,4% desde
31,3%) y metalurgia (-3,3% desde
48,6%). El crecimiento de los precios
sélo se encuentra en mdximos de
ciclo en bebidas (11,1%) y en pro-
ductos farmacéuticos (3,3%).

El PIB crecid un 0,2% en el cuarto tri-
mestre de 2022 tras el 0,2% del ter-
cero, el 2,2% del segundo y el 0,0%
del primero (estos dos Ultimos revisa-
dos al alza desde el 1,5% y el -0,2%).

Evolucion del PIB respecto al promedio de 2019

Consumo publico
Exportaciones de bienes
FBKF propiedad intelectual
Exportaciones de servicios
Importaciones de bienes
PIB

Importaciones de servicios
Consumo privado

FBKF ofra construccion
FBKF maquinaria y equipo

FBKF construccién residencial

-20%

FUENTE: Datastream vy elaboracion propia
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-13,7%

El dafo podia haber sido peor dados
los  problemas inflacionistas, pero
sigue siendo débil si consideramos
que el PIB todavia queda un -0,9%
por debajo del cuarto trimestre del
2019y un-0,5% por debajo del pro-
medio de 2019. Ademds, por com-
ponentes, la lectura es mas negativa.
El crecimiento provino de la caida
de las importaciones, la acumulacién
de inventarios y el consumo publico,
mientras que cayeron la inversién, el
consumo privado v las exportaciones
(lo aportacion de esfas partidas al
PIB trimestral fue de -2,1 puntos por-
centuales). Si analizamos la situacién
respecto al promedio de 2019, el PIB
se enconfraba un -0,6% por debaijo.
Lla mayor expansion se habria produ-
cido en el consumo publico (7,8%),
las exportaciones de bienes (6,0%) y
la inversién en propiedad intelectual
(5,9%). En la insuficiente recupera-

-15% -10% -5%

W Q4 2022 W Q3 2022

0%

5% 10% 15%

Q2 2022



Evolucion del PIB respecto al promedio de 2019

Informacién y comunicaciones

Agriculiura y ganaderia

Comercio, fransporte, hosteleria, restauracién
Servicios profesionales y administrativos

Servicios inmobiliarios

Administracién Pablica, educacién y sanidad
Finanzas y seguros

Industria manufacturera

Suministro e energia y agua

Artes, entretenimiento y ofros servicios

FUENTE: Datastream y elaboracion propia

cién del PIB pesarian sobre fodo el
consumo privado (-2,8%) y la inver
sibn en ofra consfruccion  [-5,3%),
maquinaria y equipo [9,6%) y cons-
truccién residencial [-13,7%).

Desde la perspectiva de la oferta,
destacod el crecimiento en el cuarto
trimestre del valor afiadido de infor-
macién y comunicaciones  (4,5%),
agricultura y ganaderia (4,3%) y ser
vicios inmobiliarios (2,0%), frente @
las caidas de suministro de energio
[0,5%), comercio, transporte y hoste-
leria [-0,7%) y ocio y ofros servicios
(-7,1%). Respecio al promedio de
2019, habria aumentado el valor
aiadido de informacién y comunicar-
ciones (16,5%), agricultura (7,6%),

Construccién

PIB

-11,7%

NACIONAL >

16,5%

-15%  -10% -5% 0%

W Q4 2022

comercio, fransporfe y hostelerfa
(1,8%), servicios profesionales (1,2%)
e inmobiliarios (0,6%), mientras que
estarian por debajo los de adminis-
fracién publica, educacién y sanidad
[-0,6%), servicios financieros [-1,0%),
manufacturas (-3,4%), suministro de
energia [-6,5%), ocio y ofros servicios
[-8,4%) y construccién -11,7%).

las cuentas insfitucionales del cuarto
frimestre en mostraron que la capaci-
dad de financiacién de la economia
espariola fue de un 1,5% del PIB en
el conjunto de 2022, cuatro décimas
menos que en 2021. Fue mds nega-
fivo el encarecimiento de las materias
primas, sobre fodo energéticas, que
positiva la recuperacién del turismo

W Q3 2022

5% 10% 15% 20%

Q2 2022

Desde el punto de vista
de la oferta destaca el
buen comportamiento

de informacién y
comunicaciones y el sector
agropecuario.

La capacidad de
financiacion de la
economia se redujo

en 2022. Aumenté en

el Ultimo trimestre la
necesidad de financiacién
de las administraciones
publicas.
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Indicadores econémicos

EI'PIB! crecioun 0,29 en| el cuarto frimestre. Todavialera vn -0,6%5 inferior. al

promedio de 2019

Respecto al promedio de 2019, en el cuarfo trimestre ellconsumo) privado erajun
-2,895 inferior. y €l publico)un 7,875 superior.

La/inversion habialbajado en un -6,9%.

Las/exportaciones de bienes)y servicios habianiaumentado un 5,29 y las

imporfacionesiun 3,6%:

La tasa de ahorro de los
hogares se redujo en
2022, pero menos de lo
que cabia esperar tras
los inusuales afios 2020
y 2021. El excedente
bruto de explotacion de
las empresas mejoré en
el ¢ltimo trimestre. Su
capacidad de financiaciéon
fue la mas elevada desde
2016.

40 ECONOMIA RIOJANA | MAYO 2023

extranjero. En 2023 podria revertirse
esta situacion. la evolucion de la
capacidad de financiacién fue muy
negativa para las administraciones
piblicas. En el Ultimo trimestre, la
necesidad de financiacién fue de un
-7 6% del PIB (un dato casi tan malo
como el del cuarto frimestre de 2020:
-7,9% en plena pandemia) frente al
-3,7% del tercer trimestre. En el con-
junto de 2022 el déficit publico fue
del -4,8% del PIB tras el -6,9% de
2021.

El chorro de los hogares alcanzo el
Q.1% de la renta bruta disponible
desde sélo el 3,3% del tercer trimes-
fre. En el conjunto del afio se situd
en el 7,2%, lo que incluso supera el
6,6% promedio en el ciclo 2014-
2019. Se redujo el porcentaje de la
renta disponible bruta que las fami-
lias dedicaron a inversion (mayorita-
riamente en vivienda) hasta el 6,5%
desde el 7,3% del inicio del afio. La
capacidad de financiacion (ahorro
— inversion) pasd a ser ligeramente
negativa [-1.750 Mn€, un -0,2% de
la renta bruta disponible) tras el ele-
vado exceso de 2020 y 2021. Se
han utilizado los recursos generados
durante la pandemia, pero menos
de un 10% de los mas de 130.000
Mn€ acumulados en dos afios. En
cuanto a las cuenfas empresariales,
el excedente bruto de explotacion
sobre valor afiadido pasé del 40,1%

en el fercer frimestre hasta el 46% en
el cuarto, un nivel desconocido en la
serie historica. En el conjunto del afio
se situd en el 42,2%, superando el
dato de 2019 (42,0%), aunque sin
alcanzar el promedio de 2014-2019
(43,5%). Por ofra parte, las empre-
sas redujeron el porcentaje del valor
aiadido dedicado a inversion hasta
el 22,5%, el nivel més bajo desde
2015, desde el 24,9%. la capaci-
dad de financiacion se incrementé
hasta 45.340 Mn€ en 2022 desde
9.590 en 2021. Es el dato mas ele-
vado desde 2016. De esta forma, las
cuentas de los hogares y las empre-
sas han sido basfante positivas en el
cuarto trimestre y en 2022 para los
dafios por la inflacién que se femian,
si bien, esto son datos agregados y
por niveles de renta y por secfores
de actividad el desempefio no habré
sido tan favorable. Por ofra parte, la
evolucion de las cuentas publicas es
algo preocupante porque requieren
fodavia un notable ajuste, aunque en
parte se resolverd cuando se reviertan
las medidos adoptadas para mitigar
los dafios provocados por la infla-
cién. Para 2023 cabe esperar que
las materias primas y la inflacion en
general defraigon menos  recursos
de la economia espafiola, pero en
el lado negativo habré que contar
con el dafio que estd provocando la
subida de los tipos de interés.



Capacidad o necesidad de financiacion acumulada en cuatro

trimestres
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las ventas minoristas cayeron en
Espaiia un -0,3% en febrero, infe-
rmumpiendo seis meses consecufivos
de recuperacion. la tasa inferanual
se frend hasta el 4,0% desde 5,5%.
En febrero de 2023, las ventas eran
un -0,8% inferiores a las de febrero
de 2020. la caida del mes de
febrero fue debida a los bienes de
equipo personal [9,7%), ofros bienes
[-1,1%) y alimentacién [-0,4%), mien-
fras que crecieron los de equipo del
hogar (2,1%) y estaciones de servicio
(6,8%). Las ventas crecian en febrero
un 0,3% respecto al promedio de
2019. Destacaba el incremento
equipo del hogar (8,5%), mientras
que cafan las ventas de alimenta-
cion (-2,8%), que parecen acusar
el incremenfo de los precios. Por
tamafio del establecimiento aumenta-
ban las ventas en grandes cadenas
(8,5%) y grandes superficies (1,7%),
pero fodavia descendian en peque-
fias cadenas (4,9%) vy, sobre todo,
empresas unilocalizadas (9,8%).

Hogares

Empresas

las cifras de negocios empresariales
cayeron en enero: la de la industria un
-0,9% (cuando los precios manufactu-
reros aumentaron un 1,5%) vy la del
sector servicios un -0,5% (el IPC de
servicios aumentd un 0,2%). Desde
febrero de 2020, la facturacién en
la industria habia crecido un 25,0%
(menos que los precios de produc-
cién manufactureros: 30,6%) v la de
servicios un 18,0% (mas que el IPC
de servicios: 6,1%). De esta forma,
parece continuar el estancamiento en
la facturacion, sobre todo en el sec-
tor manufacturero. Dentro del sector
servicios, las mayores cafidas de la
cifra de negocios en enero se dieron
en servicios administrativos [-0,9%),
fransporfe y almacenamiento [-1,0%)
e informacién 'y comunicaciones
[-1,2%), mientras que mejoraron la
venta de vehiculos (5,0%), el comer
cio minorista (1,1%) y el mayorista
(0,4%). Respecto al afio 2019 des-
faca el aumento de comercio mayo-
risfa (33,4%), minorista  (19,0%),

d12 413 d14 d15 d16 d17 418 d19 d20 d21 d22

Las ventas minoristas

se recuperaron en los
Ultimos meses de 2022.
La evolucién ha sido
positiva para equipo
personal y negativa para
alimentacién.

Las cifras de negocios
empresariales han
permanecido algo
estancadas en los Ultimos
meses, sobre todo en
manufacturas. En el
sector servicios se ha
producido una expansién
generalizada respecto a
2019.
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Variacién de la cifra de negocios en enero de 2023

Mayorista

Total

Minorista

Transporte y almacenamiento

Actividades profesionales

Venta de vehiculos

Administracién

Informacién y comunicaciones

Hosteleria y restauracion

N © 3%

9,3%

8,5%

F 4,3%

33,4%

5%

FUENTE: Datasfream y elaboracién propia
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La recuperacién del sector
turistico ha continuado

si atendemos a las
pernoctaciones y a los
precios hoteleros en los
vltimos meses.
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B Respecto al promedio de 2019

fransporte y almacenamiento (17,7%)
y actividades profesionales (17,3%).
En todas las ramas se supera la foc-
turacion promedio de 2019, incluida
hosteleria y restauracion (4,3%).

las pernoctaciones hoteleras en el
ano 2022 crecieron un 85,6% inte-
ranual (144,8% extranjeros y 32,1%
esparioles|, pero fueron un -6,5%
inferiores a las de 2019 [-10,0% v
+0,2% respectivamente]. la recu-
peracion del turismo confinuaba en
febrero de 2023. Las pernoctaciones
se situaron un 1,5% por encima de
las del mismo mes en 2019, Ademds,
superaron por primera vez desde
que comenzd la pandemia el nivel
de 2019 las de extranjeros (1,9%).
las de esparioles estuvieron un O,8%
por encima (venian de un 5,5% en
enero). El crecimiento de los precios
hoteleros no dio fregua y creci¢ un

25%

30% 35% 40%

Intermensual

11,1% interanual (desde el 10,9% en
enero vy el 7,8% en diciembre]. los
precios hoteleros habian crecido un
16,8% inferanual en 2022 v fueron
un 14,2% superiores a los de 2019.

En 2022, la produccion  industrial
crecié un 2,8% respecto a 2021.
El comportamiento fue positivo en la
mayor parfe de las ramas, con las
excepciones de minerales no metd-
licos [-1,3%), artes graficas (-1,6%),
papel [-1,8%), quimica (4,1%) vy
mefalurgia (9,2%), en su mayor parte
industrias particularmente  afectadas
por el encarecimiento de la electri-
cidad y el gos. En el lado positivo
destacéd el crecimiento de calzado
(13,2%), farmacia (10,3%) y auto-
moviles (8,4%). Si- comparamos la
produccion de 2022 respecto a la
de 2019, lideraron la expansion far
macia (18,2%), industrias extractivas



Porcentaje de pernoctaciones hoteleras respecto al mismo

mes de 2019
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FUENTE: Datastream y elaboracion propia

(13,7%), equipo eléctrico (10,0%) y
bebidas (8,9%), mientras que con-
finuaban lejos de la recuperacion
plena calzado (-10,0%), metalur-
gia [-10,8%), equipo de fransporte
[12,3%), automocion  (-13,4%) v
arfes grdficas [-15,2%). En conjunfo,
la produccion industrial de 2022
fue un -0,1% inferior a la de 2019.
En el mes de febrero, la produccién
industrial reboté un 0,6% tras caer un
-0,8% en enero. A pesar del rebote, la
evolucién ha sido algo débil después
de que se alcanzara un maximo de
ciclo en junio de 2022, pues desde
entonces habria caido un -1,5%. Por
ramas, los mayores aumentos de la
produccion en el mes de febrero se
produjeron en sectores que habian
presentado un mal comportamiento
en enero, como ofras industrias
extractivas (12,2% tras la caida del

Esparioles

-32,2% en enero), automocion (6,4%
desde -7,6%) vy reparaciones e ins-
talaciones (4,9% desde -8,7%). En
sentido contrario, cayé la produccion
en febrero en productos farmacéuti-
cos [4,2%), muebles [4,2%) o artes
gréficas (4,1%). En conjunfo, res-
pecto al promedio de 2019 la pro-
duccién industrial se habfa reducido
en un -0,6% vy las ramas més alejo-
das de recuperar su nivel productivo
eran artes grdficas (-22,9%), calzado
[-17,4%), madera (-14,0%), automo-
cién (-10,8%), y mefalurgia (-10,5%),
mienfras que destacaban las expan-
siones de farmacia (20,8%), equipo
eléctrico (15,3%), maquinaria (7,6%),
ofras industrias exiractivas (7,3%) y

bebidas (6,8%).

las  exportaciones espariolas  cre-
cieron un 22,9% en el afo 2022,
y las imporfaciones un 33,4%.

Total

NACIONAL >
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La produccién de las
industrias mas afectadas
por el encarecimiento del
gas se vio resentida en
2022. El comportamiento
sigue siendo divergente
por sectores y, en
conjunto, la produccion
se ha alejado de los
maximos de 2022.
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Variacién de la produccién industrial en febrero de 2023

Farmacéutica

Equipo eléctrico
Magquinaria

Oftras industrias extractivas
Bebidas

Muebles

Reparacion e instalacién
Electrénica

Minerales no metdlicos
Tofal

Plasticos

Electricidad, gas, agua
Quimica

Papel

Alimentacién

Otras manufacturas
Texiil

Productos metdlicos
Ofro equipo de fransporte
Refino de petréleo
Confeccién

Mefalurgia

Automéviles

Madera

Calzado y cuero

Artes grdficas

-0,3%
0,7%
-1,0%
2,0%
2,7%
2,7%
2,8%
-3,1%
-3,7%
5,1%
-6,8%
-7,0%
-10,5%
-10,8%

20,8%
15,3%

-30%

FUENTE: Datastream y elaboracion propia

Las exportaciones
crecieron menos que las
importaciones en 2022,
Se agravé el déficit
comercial, sobre todo el
energético.
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Respecto a 2019

la ratio exportaciones/importaciones
se redujo hasta 85,1% desde 92,4%
en 2021, 95,1% en 2020 y Q0,1%
en 2019, antes de la pandemia. De
hecho, fue la menor cobertura desde
2011 (82,2%). El déficit comercial
alcanzd en 2022 los -68.112 Mn€
frente 0 -26.178 en 2021. la mayor
diferencia provino del mayor déficit
en gas (24.190 desde -8.526) y
petrdleo (29.113 desde -16.269),
aunque también empeord el déficit en
el resto de los bienes (-14.808 desde
-1.382).

M Intermensual

10% 15% 20% 25%

Después de sorprender al alza
durante la mayor parte del afio, las
ventas de viviendas parecen haber
pasado el punto de inflexion desde
niveles dificilmente  sosfenibles a
medio plazo con las expectativas
demogrdficas actuales. En diciembre,
descendieron un -17,7% interanual
segun el nofariado, anoténdose su
fercera cafda consecufiva [y la mas
profundal). la serie de los registrado-
res publicada por el INE lleva algo de
refraso y presentd su primera caida
en diciembre con un -9,9% interanual.



Saldo comercial en millones de euros
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FUENTE: M° de industria, comercio y turismo, elaboracién propia

las compraventas de viviendas en
Espafia rebotaron en enero segin la
serie de los registradores, al crecer
un /,0% interanual. Parece un dato
puntual, ya que los datos del Nota-
riado presentaron su cuarta caida
inferanual  consecutiva en  enero:
-7.5%, si bien, ésta fue inferior a la
de diciembre [-17,7%). Las ventas de
viviendas acumuladas en 12 meses
se redujeron hasta 717.000 en
enero desde 720.000 en diciembre
segln los nofarios, de forma que con-
finué la moderacién desde el méximo
alcanzado en septiembre (740.000).
Segin los registradores, esta cifra
alcanzé las ©53.000 en enero, por
encima de las 649.500 de diciem-
bre pero por debajo de las 654.000
de noviembre. El crecimiento de los
precios de la vivienda se frend hasto
el 5,5% interanual en el cuarto fri-
mesire de 2022 segin la serie del

INE. Venian del 7,6% en el trimestre
anterior y de un maximo del 8,5% en
el primer trimestre de 2022. El dato
infertrimestral  fue negafivo  [-0,8%)
por primera vez desde el cuarfo fri-
mestre de 2020. la desaceleracion
fue mas abrupta en vivienda usada
(5,3% interanual desde 7,8%) que en
vivienda nueva (6,2% desde 6,8%).
la serie del MITMA, que se basa en
las tasaciones [y no en las fransaccio-
nes recogidas por los nofarios, como
la del INE), también se desacelerd,
en este caso hasta el 3,3% interanual
desde el 4,7% y un mdximo del
6,7%. En términos acumulados, en el
ario 2022 se concedieron 463.600
hipotecas @ un importe medio de
145.860€ y por un total de 67.640
millones de euros. Estas cifras no se
vefan en hipotecas e importe  total
desde mediados de 2010 y hay
que remonfarse hasta 2008 para

M Resto Total

2022

Los datos del

sector inmobiliario
sorprendieron al

alza en 2022, si

bien, parece haber
cambiado la tendencia
en las compraventas de
viviendas desde el Gltimo
trimestre. El crecimiento
de los precios de la
vivienda se ha moderado
desde tasas elevadas,
mieniras que la oferta

de viviendas se estancé

e incluso se redujo
ligeramente desde marzo
de 2022.
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Segun la EPA, el
mercado laboral espaiiol
permanecié estancado
durante el segundo
semestre de 2022.

alcanzar los cifras de importe medio
actuales. En cuanto a la variacion res-
pecto a 2021, fue del 10,0% para
el nimero de hipotecas concedidas,
el 5,8% para el importe medio v el
17,3% del volumen total concedidos.
El nomero de hipofecas concedidas
para viviendas en Espafia crecié en
enero un 2,9% interanual después
de caer en diciembre un -8,8%.
También aumenté el importe medio
(0,9% desde -1,1%), de forma que
el importe fofal concedido crecié un
4,2% (desde -9,2%). En términos acu-
mulados, en los ltimos doce meses
se concedieron 464.900 hipotecas
a un imporfe medio de 145.930€ vy
por un total de 67.680 millones de
euros. En lo que respecta a la oferta
de vivienda, el nimero de visados de
obra nueva se situé en 108.900 en
2022, un dato ligeramente superior a
las 108.300 de 2021 Sin embargo,
se aprecia un ligero refroceso desde

Ventas de viviendas y visados de obra nueva acumulados
en doce meses

las 112.900 acumuladas en doce
meses hasta marzo de 2022.

los datos en términos desestacionali-
zados de la Encuesta de poblacion
activa (EPA) del cuarto trimestre de
2022 presentaron el segundo estan-
camienfo consecutivo de la ocupa-
cién, lo que parece confirmar un
segundo semestre de 2022 bastante
débil en el mercado laboral. Ademds,
fombién en términos desestacionaliza-
dos, el nimero de parados aumentd
un 2,3%. En fasa inferanual, la ocu-
pacién crecia un 1,4% en el cuarfo
frimestre, la poblacion activa un 0,9%
y el nimero de parados bajaba un
-2,6%. la tasa de paro se habria
reducido sélo en cinco décimas res-
pecfo al mismo periodo del afio ante-
rior, hasta el 12,9%, la misma tasa
en la que quedé el promedio anual

de 2022 tras el 14,8% de 2021 vy el
15,5% de 2020.
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Numero de dfiliados a la Seguridad Social en términos

desestacionalizados
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FUENTE: M° de inclusién, seguridad social y migraciones y elaboracién propia

las ofiliaciones a la seguridad social
fambién se estancaron en el segundo
semestre de 2022 segin la serie
desestacionalizada revisada. Sélo se
habrian creado 66.200 empleos y no
los 209.000 estimados inicialmente,
frente o 413.000 empleos creados
en el primer semestre de 2022. En los
primeros meses de 2023 los registros
de dfiliados mejoraron y volvieron a
sorprender positivamente, sobre todo
en marzo. Segin la serie desestacio-
nalizada se crearon 151.900 pues-
fos de frabajo, superando la suma de
los 81.800 de febrero y los 57.700
de enero, que ya eran buenos datos
frente a una media de creacién men-
sual de 42.900 empleos en 2022 y
de 41.600 en el ciclo 2014-2019.
De hecho, fue el mejor dato desde
junio de 2021, cuando fodavia no se
habia recuperado el empleo anterior a
la pandemia. En el conjunto del primer
frimestre se habrian creado 291.500
empleos, y en el dliimo afio 555.000,
lo que implica un incremento del 2,8%
inferanual [esta tasa se acelera desde
el 2,5% de febreroy el 2,4% de enero).
Respecto a la situacién de febrero de

2020 se habrian creado 1,1 millo-
nes de empleos, un 5,8%. El empleo
auténomo mejora ligeramente, ya que
se crean 2.850 puestos de frabajo y
la tasa interanual se sitda en el O,0%
desde el -0,2% de los dos meses ante-
riores. A pesar de ello, sigue siendo
mucho mas posifiva la evoluciéon del
empleo asalariado (3,3% interanual
desde 3,0%). Desde febrero de 2022,
cuando se inicié la invasién de Ucra-
nia y se agravaron los problemas de
inflacion, las dfiliaciones han crecido
un 3,2% con aumentos destacados en
Informacién y comunicaciones (8,7%),
servicios de entretenimiento (8,5%),
hosteleria y restauracion (8, 3%) o sumi-
nistro de energia (7,0%). Sélo se ha
desfruido empleo en servicios auxilia-
res [0,1%), que incluyen los servicios
de empleo, el sector agropecuario
[0,3%) y personal doméstico (-2,5%).
Con un mayor nivel de desagregacion,
s6lo se ha desfruido empleo desde
febrero de 2022 en 14 de 87 ramas
de acfividad, mienfras que habria
crecido el nimero de dfiliados en un
4% o mas en 40. Por ofra parte, el
nimero de frobajadores en ERTE segui-

mlé ml7 mi8

w19 m20 m2] m22 m23

Las dfiliaciones a la

seguridad social muestran

una reactivacion del
mercado laboral en el

primer trimestre de 2023,

sobre todo en el mes de
marzo. Desde el inicio de
la invasién de Ucrania
destaca la creaciéon de
empleo en informacién y
comunicaciones, servicios
de entretenimiento,
hosteleria, servicios
profesionales y
construccion.
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ria reduciéndose, si bien los datos de
los meses anteriores han sido revisados
al alza. Con los nuevos dafos, el pro-
medio en marzo seria de 17.000 tro-
bajadores, mil menos que en febrero.

los sectores con un mayor porcentaje
de trabajadores en ERTE no muestran
un deferioro desde el Ultimo frimestre
de 2022, sino que se ha producido
una mejora.

Variacién del nomero de dfiliados a la Seguridad Social en
términos desestacionalizados de febrero de 2022 a marzo 2023

Hosteleria y restauracion 133.221
Actividades profesionales, cientificas y técnicas
Construccion
Informacién y comunicaciones
Transporte y almacenamienfo
Educacion
Actividades sanitarias y de servicios sociales
Administracion Poblica
Industria manufacturera
Actividades artisticas y de enfretenimiento
Comercio
Oftros servicios
Actividades inmobiliarias
Suministro de agua, saneamiento
Actividades financieras y de seguros
Suministro de energia eléctrica, gas
Industrias exiractivas
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca  -883

Personal doméstico -1.029

Actividades administrativas y servicios auxiliares -1.491

-20.000 0 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000 140.000

FUENTE: M° de inclusién, seguridad social y migraciones y elaboracién propia

Indicadores econédmicos

s Lasiventas minoristas en febrero de 2023 eraniun -0,8% inferiores al promedio de
2019.

Ellvolumeni de produccion industrial enjenero de 2023 eralun|-1,1% inferior al
promedio de 2019;

En 2023/ se vendieron 720.000)viviendas en|Espana. Los precios crecian un|5,5%
interanual en ellcuarfo frimestre:

Lal cifra de negocios de servicios en enero de 2023 habia aumentado)un 20,57
respecto a/la'mediade 2019

La/tasa de paroise situo enjel 12,99 en el cuarfo trimestre de 2022,

EIlIPC crecia un 3,3% inferanuallen marzo de 2028y la tasa subyacente un 7,5%
segunlos datos|preliminares.
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Coyuntura regional

Un escenario econémico
incierto

Desde que comenzase a editarse
esta revista de Economia Riojana,
resumir la situacion de la economia
no ha sido fécil. El afio 2020 estuvo
marcado por el shock, econémico
y social, que provocé la pandemia
COVID-19. Tras este afo, la situa-
cién en 2021 se vio condicionada
por los avances en la campafia de
vacunacion y por la progresiva reduc-
cién de las restricciones a la activi-
dad econdémica, lo cual favorecié
que la economia avanzase hacia la
recuperacion (en 2021 el PIB crecio
un 6,1% en Espana y un 4,8% en la
Rioja). El afio 2022 llegaba asi en
un escenario bastante opfimista, si
bien las previsiones iniciales de creci-
miento se vieron disminuidas debido
al repunte de la inflacion (8,4% de
media en Espaiia y 8,9% para lo
Rioja en el conjunto del afio), al esta-
lido de la guerra en Ucrania, a un
sector exterior lastrado por la escasez
de materias primas y los cuellos de
botella, asi como por restricciones vy
encarecimiento de las exporfaciones
a deferminados pafses.

Con fodo, y pese a las adversidades,
sorprendia la resiliencia de la eco-
nomia. A ello confribuyd, sin lugar a
dudas, la positiva evolucion del mer
cado de trabajo, el buen comporta-
mienfo del consumo interior durante

la primera mitad del afo 2022 v las
medidas de politica fiscal implemen-
tadas para hacer frente a la crisis
energética y al repunte de los pre-
cios, entre ofros factores.

Estas circunsfancias explican, en
buena medida, la evolucién de la
actividad econdmica en 2022. las
esfadisticas publicadas por el Instituto
de Estadistica para Espafia muestran
que, duranfe los dos primeros frimes-
tres del afo, la tasa de crecimiento
del PIB en Espaia fue del 6,5% y
/7% respectivamente, mientras que,
en los dos ltimos trimestres, la econo-
mia perdié dinamismo. En efecto, la
actividad econémica registré tasas de
crecimiento del 4,8% en el tercer tri-
mestre y del 2,9% en el cuarto y dltimo
frimestre de 2022. Si se comparan
esfos resultados con los obtenidos por
la Rioja, la economia riojana ha mos-
frado una peor evolucion en férminos
de crecimiento, y es que, como se
observa en el grdfico 1, la recupera-
cién de la actividod econémica estd
siendo mds lenfa en la comunidad. Si
bien fodavia no se han publicado las
estadisticas oficiales del INE para la
Rioja en los dos Ultimos trimestres del
afo, las estimaciones de crecimienfo
de la Autoridad Independiente de la
Responsabilidad Fiscal [Airef) sefialan
que el tercer trimestre del afio el PIB
crecid en la comunidad un 3,2%,
mientras que en el cuarto lo hizo en

un 2,0%.

ECONOMIA RIOJANA >

Tras un comienzo de aino
optimista, el aumento
de los precios, la guerra
en Ucrania y la lenta
recuperacion del sector
exterior, han lastrado la
recuperacion econémica,
especialmente en el
tramo final de 2022.

La economia riojana

ha mostrado una peor
evolucién en términos de
crecimiento econémico
que la media nacional.
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Evoluciéon del PIB*. La Rioja y Espaiia.

2020-2022
Crecimiento intertrimestral del PIB. Mismo trimestre del afo anterior
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Si se afiende a la evolucién de la
economia en funcién de los sectores
productivos que componen el PIB por
el lado de la oferta, destaca, en pri-
mer lugar, que el sector primario hayo
recuperado, e incluso superado, el
nivel de acfividad previo a la pande-
mia para la media de Esparia, mien-
fras que en la Rioja ésfe todavia se
situaba en el tercer frimestre de 2022
a mds de diez puntos de su valor ano-
tado en el tercer timestre de 2019.
Estas diferencias quedan explicadas,
en buena medida, por la caida en
el consumo de vino consecuencia de
las restricciones impuestas a la hos-
teleria y a la restauracién cuando la
pandemia alcanzé una mayor taso
de incidencia, lo cual afecté a toda
la industria vitivinicola, desde agricul-
fores a bodegueros.

la actividad agricola en la comuni-
dad, ademés de desfacarse por sus
vifias, es también rica en vegetales
y hortalizas, nufriendo asi a toda la
industria  conservera localizada en
las margenes del Ebro a su paso por
La Rioja Baja. En conjunto, el sector
agroalimentario, infegrado tanfo por
la producciéon agricola  (representa
el 37,7% del valor del sector agro-
alimentario), bodegas y conserveras
(39,9% del VAB del sector] y el apar-
tado de comercializacion (22,8%
restante), aporta el 18,8 % (1.377
millones de euros] del VAB de la
Rioja y el 15,5 % (20.972 personas)
de su empleo. Estos datos, recogidos
en 'El observatorio sobre el sector
agroalimentario de las regiones espa-
fiolas’, un esiudio correspondiente
al afio 2022 elaborado por Ivie y
la Universidad de Valencia, mues-
tran una disminucion del 0,8% del
VAB del sector agroalimentario en La
Rioja con respecto al afio anterior. De
cara al 2023, el escenario para el
secfor agroalimentario no es el mas
optimista. Por un lado, la sequia, que
ha afectado con especial intensidad
a los cultivos del Valle del Iregua.
Por ofro lado, la desaceleracion del
gasfo de los hogares y sustfitucion
de productos/servicios por ofros de

menor precio iniciada en la segunda
mitod del afio 2022, que afectard
especialmente a la industria relacio-
nada con los bienes de consumo.

El sector de la construccion, por su
parte, fodavia estd lejos de recuperar
su nivel de actividad previo a la crisis.
En Espafia éste se sitta mas de un
10% por debajo de su valor alcan-
zado en 2019, mientras que en la
Rioja éste es un 20% inferior. Una de
las razones que explican estos resul-
tados es el atraso en la ejecucion de
los fondos europeos, y es que, como
ya se sefald en la edicién anterior,
la tardanza de estos fondos, unido
al encarecimiento de las materias
primas, provocaron que el subsector
de la edificacién civil lastrase el creci-
miento del secfor de la consfruccion.

Finalmente, y para terminar el reco-
rmido por los sectores que componen
la estructura productiva de la econo-
mia, el sector servicios. Este sector
representaba por si solo el 56,3%
del PIB ricjano en 2021 (67,4%
para la media de Espafia), seguido
por la industria -20,22% (11,5% en
Espaiial, la agriculura -5,5% (2,6%
en Espaial, la consfruccion -5,0%
(5,0% para Espaia) y la energia
-3,4% (3,8% en Espaiial-. Este sector,
que fue uno de los mas afectados por
la pandemia, no solo se ha recupe-
rado, sino que ha superado su nivel
de acfividad previo a la crisis del
coronavirus.

En definitiva, pese a las maliiples
adversidades que han tfenido lugar
en 2022, la economia ha mostrado
una capacidad de resiliencia sorpren-
dente, especialmente durante los dos
primeros frimestres del afio. El tramo
final del afio, sin embargo, ha venido
acompoarfiado de una ralentizacion
del crecimiento econémico. la dismi-
nucion del consumo de los hogares,
el incremento del precio de los mate-
rias primas y un sector exterior que no
fermina de recuperar su nivel de acti-
vidad previo a la crisis son algunas
de las razones por las que todavia no
se ha recuperado la economia del
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El sector agroalimentario,
que representa el 18,8%
(1.377 millones de euros)
del VAB de La Rioja, ha
disminuido en un 0,8%
con respecto a 2021.

Segun las previsiones
de la Airef la economia
riojana sera una de las
que menos crezcan en
2023.
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Evolucion del VAB por sectores en el tercer trimestre de 2022.

Mismo trimestre 2019 = 100

Indice de volumen encadenado de referencia 2015.
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Fuente: Instituto Riojano de Esfadistica. Contabilidad Trimestral de La Rioja (CTR).
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shock provocado por la pandemia.
Estas casuisticas, asi como la sequia
y ofra serie de adversidades, hacen
prever un crecimiento moderado
de la economia riojana en 2023,
siendo incluso una de las regiones
que menos crecimiento experimentard
segUn las previsiones de la Autoridad
Independiente de la Autoridad Fiscal
(Airef). Segin estas estimaciones, en
el primer frimestre de 2023 la eco-
nomia riojana crecerd un 2,7%, solo
por delante de comunidades como
Asturias (2,2%), Cantabria (2,3%) vy
Extremadura (2,5%).

VAB Construccion I VAB Servicios

Anfe este escenario, resulta de vital
importancia la puesta en marcha de
proyectos que sirvan para mejorar la
competitividod de la economia rio-
jana, proyectos que convierfan a la
comunidad en un centro de inferés
turistico y cultural y que impulsen la
vertebracion del ferritorio, especial-
mente en las zonas rurales. En este
senfido, la Rioja lidera el ranking
de captacion de fondos europeos,
y es que, segin la Consejeria de
Hacienda y Administracion Piblica,
se esperan recibir 731,45 euros por
cada habitante en la comunidad.



Asi, tres son los proyectos esfratégi-
cos que pretenden mejorar la calidad
de vida y la economia ricjana. Esfos
parfen del sector del vino, la industrio
del embalaje y el idioma espariol.
Con respecto a esfa dltima linea de
actuacién, la potenciacion del idioma
espanol, destacan el "Proyecto Volle
de la lengua”, que recibird 21,5
millones de euros, y el Centro de Infe-
ligencia de Economia de lo lengua,
dotado con 35 millones de euros. A
esfas partidas se han de afadir los @
millones dirigidos a fomentar la oferta
cultural, ofros @ millones destinados
al aprendizaje de la lengua, 4,5
millones para impulsar el Observato-
rio Espariol y, por dliimo, & millones
de euros que servirdn para promover
Dialnet Global.

En cuanto a la industria del embalaie,
cuyo peso en la economia industrial
de la region supera ya el 25%, ésta
recibiré importantes inversiones. Por
un lado, se destinardn 40 millones de
euros al Centro Nacional de Tecnolo-
gias del Envase. Por ofro lado, fruto
de la colaboracién publico-privada,
se han invertido 13,5 millones de
euros en poner en marcha un cen-
tro logistico infermodal. Este nuevo
enclave logfstico habrd de servir para
conectar a la Rioja con ofros puer-
fos de referencia en el transporte de
mercancias como son los de Bilbao,
Zaragoza o Barcelona.

A estos fondos han de afiadirsele los
36,6 millones de euros que se inyec-
fardn en la economia riojana durante
2023 a fravés del Plan Estratégico
de Subvenciones de la Agencia de
Desarrollo Econémico de la Riojo
(ADER). De estos, el 45% iran a parar
a la reindustrializacién, apostando
por la competitividad de las empre-
sas industriales riojanas.

Sector exterior

los datos del Ministerio de Indus-
tria, Comercio y Turismo muestran
un saldo comercial positivo en el
comercio exterior de la Rioja para

el segundo semestre del afio 2022,
resulfando en un valor de 188 millo-
nes de euros. Esta cifra es un 17,1%
inferior al saldo registrado para el
mismo periodo del afio 2021 (227
millones de euros).

El mismo indicador para  Espaia
resulté negativo, -36.149 millones de
euros, destacando la diferencia entre
exporfaciones e importaciones en los
meses de agosto (saldo -7.937 millo-
nes de euros) y septiembre (saldo de
-6.976 millones de euros).

En la Riojo, la variacion inferanual
del comercio exterior para el segundo
semestre del afio 2022 con respecto
al mismo periodo de 2021 fue del
6,4% en las exportaciones (de 945
a 1.006 millones de euros| y del
13,9% en las importaciones (de 718
a 818 millones de euros).

la tasa de cobertura (cociente entre
exporfaciones e importaciones) en
el segundo semestre de 2022 en la
Rioja fue de 123%, mientras que esfe
indicador fue del 84,5% para el total
de Espaia. Hay que fener en cuenta
que las exportaciones e importacio-
nes de productos energéticos, como
el petrdleo, se imputan Unicamente
a regiones emisoras o receptoras de
dicha energia. Por tanfo, como Lla
Rioja no se cuenta entre ellas estos
saldos y fasas de cobertura deben
interprefarse respecto a la region
atendiendo a dicha particularidad.

Por bienes, el grupo de alimentacién,
bebidas y tabaco registré un saldo
comercial positivo durante todo el
segundo semestre de 2022, de hasta
40,5 millones de euros en diciembre.
Notese que fue el grupo dominante
de las exporfaciones, representando
un 38,5% del total.

El grupo de bienes de equipo
[segundo grupo con més peso en las
exporfaciones, un 20,3% del ftofal)
fambién presentd saldos positivos en
todos los meses, de hasta 13,9 millo-
nes de euros en sepfiembre.

las  semimanufacturas no  quimicas
fue el tercer grupo con més peso en
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El saldo neto del comercio

exterior riojano en

el segundo semestre

de 2022 se redujo un
17% respecto al mismo
periodo del aio anterior.

El saldo positivo del
comercio exterior del
sector agroalimentario
es el dominante en

el conjunto de las
exportaciones e
importaciones riojanas,

aportando 188,9 millones

de euros al saldo neto.
No obstante, el valor es
un 16,7% menor que la
cifra de 2021.
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Exportaciones, importaciones, saldo comercial y tasa de cobertura.
La Rioja, segundo semestre de 2021 y 2022.

LA RIOJA

Exportaciones | Importaciones | Saldo Exportaciones | Importaciones | Saldo
(mill. de (mill. de (mill. (mill. de (mill. de (mill. de

Saldo

(mill. de | . Tos@

Tasa Tasa

euros) euros) de euros) Cobertura euros) euros) euros) Cobertura euros) Cobertura
jul 173 109 64 158,7% 196 158 37 123,6%  -6.561 83,0%
ago 130 119 11 109,2% 124 118 7 105,6%  -7.937 78,6%
sep 165 113 52 146,0% 183 138 45 132,4%  -6.976 83,2%
oct 181 116 65 156,0% 181 140 41 129,1%  -6.853 82,8%
nov 167 138 29 121,0% 175 150 25 116,8%  -3.313 91,9%
dic 129 123 6 104,9% 147 114 33 128,9%  -4.509 87,7%
Total 945 718 227 131,6% 1.006 818 188 123,0% -36.149  84,5%

FUENTE: Datacomex, elaboracién propia.

La UE sigue siendo

el destino y origen
del comercio
internacional riojano
con un 66% del valor
de las exportaciones
aproximadamente.

El continente americano
se consolida como el
segundo bloque de paises
destinatarios de las
exportaciones riojanas.
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las exportaciones, un 17,2%, pero
presentd saldos negafivos en todos
los meses. En noviembre el saldo
alcanzoé los -16 millones de euros,
ya que aunque las exportaciones lle-
garon a alcanzar los 26,4 millones
de euros ese mes, las importaciones
fueron de 42,4 millones.

Llas manufacturas de consumo (repre-
sentaron un 13,3% de las exportacio-
nes) registraron saldos positivos de
julio a octubre (de hasta 9,3 millones
de euros en julio] y saldos negativos
en noviembre (4,9 millones de euros)
y diciembre (-3, 3 millones de euros).

El saldo comercial del sector del auto-
movil [representd el 2,1% del total de
exporfaciones) regisird valores nega-
fivos en julio (-5,6 millones de euros)
y en octubre (0,1 millones de euros),
mientras que en el resto de meses
obtuvo valores positivos de hasta 0,9
millones de euros en noviembre.

Ofros grupos de bienes que tuvie-
ron saldo comercial positivo durante
todo el segundo frimestre de 2022

fueron los bienes de consumo dura-
dero (representando un 1,6% de las
exporfaciones fofales) y los productos
energéticos (un 0,5% de las exporta-
ciones).

Por d&reas geogrdficas las exporto-
ciones de la Rioja en el segundo
semesire de 2022 se destinaron
principalmente a la Unién Europea
(65,5%), aumentando medio punto
porcentual con respecto al segundo
semestre de 2021 y alcanzando los
476 millones de euros.

América se mantiene como el
segundo destino de las exportaciones
riojanas (11,9%) aunque pierde casi
dos punfos porcentuales con respecto
el primer semestre del 2022. El Resto
de Europa es destino del 11,4% de
las exportaciones riojanas. Se debe
recordar que hasta el afio 2020
incluido, América era el tercer destino
de las exportaciones riojanas.

La Rioja importé productos principal-
mente de la Unién Europea (53,1%)
aunque esfa cifra es menor que la



Exportaciones, importaciones, saldo comercial y tasa de cobertura por grupos de bienes.
La Rioja, segundo semestre de 2022.

Total 100%
Alimentacion, bebidas y tabaco 38,5%
Bienes de equipo 20,3%
Semimanufacturas no quimicas 17,2%
Manufacturas de consumo 13,3%
Productos quimicos 5,0%
Sector automévil 2.1%
Bienes de consumo duradero 1,6%
Materias primas 1,3%
Productos energéficos 0,5%
Oftras mercancias 0,3%

Grupo

X (mill €)

Total

Alimentacion, bebidas y tabaco
Bienes de equipo
Semimanufacturas no quimicas
Manufacturas de consumo
Productos quimicos

Sector automévil

Bienes de consumo duradero
Materias primas

Productos energéticos

Ofras mercancias

1006,0
387,3
204,2
172,6
133,3
50,5
20,9
15,7
13,5
4,6

3,4
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Total Segundo semestre de 2022

123,6%
188,3%
164,3%
84,7%
148,4%
63,2%
38,5%
260,0%
120,0%
116,7%
150,0%

818,2
198,4
142,9
209,5
121,6
89,5
24,0
6,0
21,9
3,2

187,8
188,09
61,3

1833 1384
678 373
398 259
307 324
249 207
101 133
37 31
23 11
21 39
10 06
09 01

~Ximilones e 0| Mimilonesdo @ | Saide | T

123,0%
195,2%
142,9%
82,4%
109,6%
56,4%
87,1%
261,7%
61,6%
143,8%
283,3%

44,9
30,5
13,9
1.7
4,2
-3,2
0,6
1.2
-1,8
04
0.8

132,4%
181,8%
153,.7%
94,8%
120,3%
75.9%
119,4%
209,1%
53,8%
166,7%
900,0%

Total

Alimentacién, bebidas y tabaco
Bienes de equipo
Semimanufacturas no quimicas
Manufacturas de consumo
Productos quimicos

Sector automévil

Bienes de consumo duradero
Materias primas

Productos energéticos

Oftras mercancias

74,1
324
34,1
22,2
8,1
35
33
1,9
0,6
07

16,4
3,6
0,8
40
0,6
03

9.8
-3,2
54
8,3
0,1
2,5
2,1
0,0
04

196,6%
143,4%
91,4%
132,1%
49,4%
97,2%
£412,5%
47,5%
100,0%
233,3%

327
26,4
20,8
81
3,7
36
2,7
1,0
06

28

52
0,5
02

11,6

-16,0

49
76
0,9
2,3
25
05
0,4

116,8%
216,4%
155,0%
62,3%
80,9%
51,6%
132,1%
276,9%
51,9%
200,0%
300,0%

1472 1142
67,2 283
292 277
205 215
161 194
61 10,1
28 23
20 08
21 34
06 05
06 02

-1,0
-3,3
4,0
0,5
12
-1,3
01
04

128,9%
237,5%
105,4%
95,3%
83,0%
60,4%
121,7%
250,0%
61,8%
120,0%
300,0%

X: exportaciones; M: importaciones; mill €: millones de euros; Saldo: saldo comercial, calculado como exportaciones — importaciones; TC: tasa de cobertura, calculada como exportaciones

enfre importaciones.

FUENTE: Datacomex, elaboracién propia
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Exportaciones e importaciones por dreas geogrdficas.
La Rioja, primer semestre de 2022

Resto Europa
11,4%

América

Exportaciones (La Rioja- segundo semestre de 2022)

11,9% _

FUENTE: Datacomex, elaboracién propia.
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20,9% __—
Asia

América

7,8%

Resto Europa
it

Unién Europea-2/
\_65,5%

registrada para el primer semestre
del mismo afio (62,1%). En segundo
lugar, La Rioja recibi¢ importaciones
de Asia (20,9%). Ambos pesos por-
centuales son mayores que los regis-
trados en el segundo semestre de

2021.

Pese al incremento de los cosfes de
la energia y productos intermedios,
la principal contribucién positiva a
lo taso de variacion anual de las
exportaciones en La Rioja viene del
sector de la alimentacion, bebidas y
tabaco, como ha sido habitual.

El saldo fofal del comercio riojano no
ha vuelio a registrar un valor negafivo
desde febrero de 2022 (-9,6 millones
de euros), mes en el que comenzo la
guerra de Ucrania.

A modo de resumen, aunque el
comercio exterior de la Rioja se ha
visto incrementado en este segundo
semestre de 2022 con respecfo al
precedente; sin embargo, el valor
del saldo neto, es positivo pero
menor que en los semesires anterio-
res. El sector de la alimentacion ha

3,2%

Africa

Importaciones (la Rioja- segundo semestre de 2022)

0,3%
Oceania

Unién Europea-27
53,1%

moderado su crecimienfo exportador,
mientras que las importaciones han
crecido en mayor proporcion. Quizds
las menores exportaciones de vino
han condicionado esta moderacion
de la tendencia registrada marcada-
mente creciente antes. A pesar de ser
el sector de la alimentacion un sector
en el que la Rioja ha fenido un per-
fil exportador, destaca el importante
volumen de comercio infracomunita-
rio en ambos senfidos. la aperfura a
nuevos mercados donde se muestre la
capacidad competitiva de las empre-
sas de la regién puede ser una via
de avance para este secfor econdmi-
camente muy maduro. No obstante,
los desafios derivados de la pertinaz
sequia marcardn la evolucion de los
proximos meses. En los ofros subsec-
tores, las amenazas del dificil entorno
infernacional se han hecho notar, al
haber moderado las tasas de creci-
mienfo de periodos anteriores durante
el segundo semestre de 2022. De
nuevo, la evolucion de los aconte
cimienfos externos como la guerra
de Ucrania marcaran la evolucién
durante los préximos meses.



Mercado de Trabajo

El mercado de trabajo es uno de los
ambitos que mas interés ha desper-
tado en el escenario econémico de
2022, no solo porque se mantiene
el proceso de creacion de empleo
iniciado tras la pandemia en un
confexto partficularmente  complejo,
fambién por haberse visto afectado
por los cambios introducidos tras lo
reforma loboral aprobada a partir

del Real Decrefo ley 3/2021. No
obstante, las luces que cabe extroer
de los datos laborales del afo, van
acompariadas de algunas sombras.
Vayamos por partes.

La Rioja cierra 2022 con un saldo de
creacién de empleo positivo cuando
los crecimientos se valoran en términos
inferanuales. Coinciden en esfe punto
las dos fuentes de referencia para
analizar la evolucién del empleo:

Cuadro 1: Principales indicadores del Mercado de trabajo ern 2022
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Comportamiento positivo
del empleo en La Rioja en
el aio 2022.

o | espaNa
0,9 0,9

Poblacién Activa I.N.E
Poblacién Ocupada I.N.E
Poblacién Parada I.NLE
Tasa de Paro Encuestado (*) I.NLE
. Paro masculino I.N.E
. Paro femenino I.NLE
Paro Registrado SEPE
Contratacion SEPE
Afiliados a la Seguridad Social (0ltimo dia) Riojastat

Miles de personas VTRIM 22 159,0
Miles de personas IVIRIM 22 145,3
Miles de personas [VTRIM 22 13,7
Porcentaje IVIRIM 22 8,6
Porcentaje IVIRIM 22 7,9
Porcentaje IVIRIM 22 Q.4
Personas dic-22 14.348
N° Contratos dic-22 6.829
Personas dic22 132.517

3,0 1,4
-17,0 2,6
1,9 0,5
-1,9 0,5
-1,8 0,4
4,9 8,6
32,3 29,2
0,9 2,3

'

FUENTE: INE, Riojastat, SEPE

Encuesta de Poblacion Activa y Afi-
licdos a la Seguridad Social. Entre
ofros efectos positivos, el dinamismo
laboral da respuesta a uno de los
interrogantes que se abri¢ durante la
pandemia y era la capacidad que
iba a tener el mercado de frabajo de
absorber los empleos afectados por
una situacion de ERTE durante la crisis
provocada por el COVID; y es que
desde los mas de 23.000 ocupados
en esfa situacion que llegd a haber
en la Rioja en abril de 2020, los
registrados al finalizar 2022 apenas
superaban la cenfena. Dicho esto, y
aunque coinciden en signo, el andli-
sis que se desprende de las fuentes
mencionadas presenta discrepancias
dificiles de explicar en, al menos,
fres aspectos: en la dimension de los

variaciones estimadas en un caso y
regisiradas en el ofro, en la pendiente
de las fluctuaciones intertrimestrales o
infermensuales que subyacen fras los
datos anuales y en la comparacién
con lo ocurrido en Espaiia. Y es que
el crecimiento interanual del empleo
del cuarto frimestre de 2022 segin la
EPA, duplica el alcanzado en Espaiia
(3 por ciento en Lla Rioja y 1,4 por
cienfo en Espafia) vy, sin embargo, la
variacion calculada a partir de los afi-
liados mensuales (haciendo la media
octubre, noviembre y diciembre, para
que el cdleulo corresponda al mismo
frimestre) es del 0,9 por cienfo en la
Rioja y del 2,6 por cienfo en Esparia.
Por ofro lado, mientras que, segun los
registros de la Seguridad Social, los
crecimientos de afiliacion més eleva-

Mayor crecimiento
interanual del empleo
en La Rioja respecto a
Espaia, pero menor
afiliacién a la seguridad
social en términos
comparativos
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Cuadro 2. La estructura del mercado de trabajo y su evolucién

Mayores de 16 aiios

[ | roubo | ook | i | toiors | i | 1o ors | e | 1o | i | toiion |

Nomero de personas (miles)

Activos

Ocupados

Parados

Inactivos

2022-Trim 1 39761,6 263,6
2022-Trim 2 39833,1 264,0
2022-Trim 3 39969, 1 265,3
2022-Tiim 4 40136,5 266,3
2023-Trim 1 40274,0 267,6
Variacién intertrimestral (%)
2022-Trim 1 0,14 0,08
2022-Trim 2 0,18 0,15
2022-Trim 3 0,34 0,49
2022-Trim 4 0,42 0,38
2023-Trim 1 0,34 0,49
Variacién interanual (%)
2022-Trim 1 0,34 0,49
2022-Trim 2 0,50 0,19
2022-Trim 3 0,81 0,61
2022-Trim 4 1,08 0,95
2023-Trim 1 1,29 1,52
e do cpodn | Epata | o Hois
2022-Trim 1 50,51 53,26
2022-Trim 2 51,38 54,13
2022-Trim 3 51,40 54,62
2022-Trim 4 50,99 54,56
2023-Trim 1 50,78 53,59

FUENTE: EPA (INE) y elaboracion propia
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232594 158,1 20084,7 140,4
233874 159,1 20468,0 1429
23525,9 157,6 20545,7 144,9
23487,8 159,0 20463,9 145,3
23580,5 159,5 20452,8 143,4
0,13 0,32 0,50 0,50
0,55 0,63 1,91 1,78
0,59 0,94 0,38 1,40
0,16 0,89 -0,40 0,28
0,39 0,31 -0,05 -1,31
1,74 1,80 4,57 2,63
0,74 -1,12 4,05 0,35
0,33 -1,38 2,57 3,28
0,85 0,89 1,38 2,98
1,38 0,89 1,83 2,14
e e [
2022-Trim 1 13,65 11,20
2022-Trim 2 12,48 10,18
2022-Trim 3 12,67 8,06
2022-Trim 4 12,87 8,62
2023-Trim 1 13,26 10,03

dos se alcanzan en el primer semes-
fre (fodos los meses las variaciones
inferanuales superan en Lla Rioja el
3,5 por ciento, para descender pro-
gresivamente a partir de julio), los
mayores crecimientos segin la EPA
se producen en el segundo semesire
del afio. Hay una explicacién para
la tendencia en la dfiliacién -dado
que la disminucion de las variaciones
inferanuales a partir de julio combina
la influencia de dos facfores, vario-
ciones mensuales algo mas bajas
y/o negativas, y el hecho de que el
grueso de la recuperacion de la aofi-

3174,7 17,7 16502,2 105,5
29194 16,2 16445,7 104,9
2980,2 12,7 16443,2 107,7
3024,0 13,7 16648,6 107,3
3127,8 16,0 16693,5 108, 1
2,28 7,27 0,51 0,66
-8,04 8,47 0,34 0,57
2,08 21,60 -0,02 2,67
1,47 7,87 1,25 0,37
3,43 16,79 0,27 0,75
-13,11 4,32 -1,58 3,83
-17,62 -12,43 0,17 1,25
-12,78 34,87 1,49 3,66
2,57 16,97 1,40 1,04
-1,48 9,60 1,16 2,46

liacion tras la pandemia se noté en
el segundo semestre de 2021, con
lo que la comparacién de cifras con
2022, arroja inevitablemente, vario-
ciones mds bajos. Pero no es tan
evidente la razén que permitiria justi-
ficar la falta de alineamiento entre las
fuentes consultadas. Una posibilidad
puede fener que ver con las alfas vy
bajas en la Seguridad social que pro-
vocan los confratos fijos discontinuos,
cuyo uso se infensifica tras la reforma
laboral, mas adelante se hace una
referencia a esta cuestion.



Por sectores, la evolucién del empleo
en la region responde a un patrén
que, como en ocasiones anferiores,
poco fiene que ver con el del resfo
del ferritorio. Si en la Rioja el com-
portamiento de las diferenfes ramas
de actividad fuera similar al nacional,
las discrepancias responderian, Gni-
camente, a las particularidades de la
estructura productiva regional, no es
este el caso para 2022. Antes de
entrar en la distribucion que se pre-
senta en el gréfico 1, conviene tener
en cuenta un matiz, y es que la repre-
sentacién cambia de forma notable
segun cudl sea el frimestre analizado.
Tomando como referencia los datos
correspondientes al cuarto trimestre,
en La Rioja el sector que mas aporta al
crecimiento del empleo es la construc-
cién, y es que explica mas del 80%
del crecimiento del empleo [a pesar
de que apenas representa el 7 por
cienfo de los ocupados fofales), muy
lejos de lo que suponen las activido-
des manufactureras, emblema junfo a
la agricultura de la especializacién
productiva regional. En Espaia, esfe

Grafico 1. Aportacién de cada sector al crecimiento del empleo en

2022

papel lo ocupa el secfor servicios,
aunque en ese caso la logica es ofra,
ya que se frata de un secfor cuyo
peso en el empleo fofal supera el 75
por ciento. Si esfe grdfico, se repi-
fiera para el resto de trimestre del afio
la imagen serfa muy diferente. Y es
que, fanfo en términos de variaciones
intertrimestrales, como inferanuales,
los trimestres precedentes hubieran
ofrecido un mismo resultado, el sector
que més porcion del empleo expli-
caba en la Rioja vy el que justificaba
la diferencia respecto a la media
nacional era el industrial y lo razédn
era doble, crecia mds en la Rioja y
ponderaba mds al tener un peso muy
superior fanto en términos de produc-
cién como de empleo. Nos encontra-
mos asi con una de las sombras con
las que se cierra 2022 y comienza
2023, y es un descenso del empleo
en las actividades manufactureras del
4,13 por ciento en el Gltimo trimestre
del afio. Un refroceso en el empleo
industrial que, aunque mas moderada
[-1,24 %), vuelve a darse en el primer
frimestre de 2023.
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Enel 4 T de 2022, la
construccion explica
buena parte del
crecimiento del empleo
de la region a pesar de
representar sélo el 7% de
los ocupados totales)

Descenso del empleo

en actividades
manufactureras en el 4T
de 2022 yenel 1 Tde
2023.

3,50

2,50
2,00
1,50

1,00

0,50

1

.

0,50

-1,00

" Agricultura ®Industria

La Rioja

Construccién ™ Servicios

Total nacional

MAYO 2023 | ECONOMIA RIOJANA 61



8 > COLEGIO DE ECONOMISTAS DE LA RIOJA

Reduccién del desempleo

mas intenso en La Rioja
que en Espaia.

Aumenta la contratacién

indefinida y en los
empleos de calidad esta
mas marcada por el
género.

Los empleados

con contratos fijos
discontinuos inciden
tanto en los datos de
ocupacion como de
paro que figuran en las
fuentes estadisticas, por

tanto deben interpretarse

con cautela hasta que
se proporcione mayor
detalle de la realidad
laboral existente.
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Junto a los datos de empleo, es pre-
ciso tener en cuenta como se ha
comportado la poblacion activa, la
diferencia entre ambas magnitudes
explica la evolucion del desempleo
(Cuadro 2). 2022 se cierra con un
crecimiento de la poblacion activa
del 0,89 por ciento, similar al pro-
ducido en Espaiia. El incremento en
el nimero de personas que forman la
fuerza laboral de un territorio puede
responder a dos razones: una demo-
gréfica, que se refleja en el ajuste
entre el crecimiento de la poblacion en
edad de trabajar y el de la poblacién
activa, y ofra vinculada las expectati-
vas de encontrar trabajo, lo que da
lugar a una transicién de una situa-
cién de inactividad a una de activi-
dad (o a la inversal. En este momento
es el primero de los motivos expues-
fos el que explicarfa la evolucion del
nimero de activos. la mayor presion
sobre el mercado laboral que genera
un aumento de los activos, no ha sido
un freno para el nofoble descenso
producido en el paro en 2022. En
férminos inferanuales, las personas en
situacion de desempleo disminuyen
de forma intensa, mdés en La Rioja que
en Espaiia. la sombra en este caso
la aporta el aumento trimestral del
nimero de parados con el que cierra
2022 y comienza 2023 (nofable-
mente superior en la Rioja que en el
resto del ferriforio) y que se concentra
especialmente en el sector industrial y
en servicios.

Pero la principal novedad que se
ha producido en el mercado laboral
durante 2023 es de cardcter estructu-
raly esfé asociado a la Reforma Labo-
ral aprobada en diciembre de 2021
y ratificada en el Congreso en enero
de 2022, que impulsa un cambio
de particular relevancia al generali-
zar contrafos indefinidos y limitar el
recurso a la figura del contrato tempo-
ral. El gréfico 2 refleja la distribucion
de los afiliados al régimen general de
la Seguridad Social por fipo de con-
frafo en dos momentos femporales,
enero de 2022 v el Ultimo mes para
el que disponemos de informacion.

la transferencia de confratos tempo-
rales a indefinidos es clara. Conside-
rando toda la tipologia de confratos,
los indefinidos pasan de representar
el 66 por cienfo de total cuando la
reforma se pone en marcha, a ser el
77 por ciento en la actualidad (los
pesos en Esparia son similares, el 65
y /7,5 por ciento, respectivamente).
Si este andlisis se parficulariza por
género, aparece un matiz que la
reforma no dltera, vy es que los con-
fratos de cardcter indefinido fenian
y siguen feniendo menos peso entre
las mujeres en todas las modalidades
consideradas y, lamenfablemente, la
diferencia es mas acusada en la de
mayor calidad, esfo es, la de los con-
fratos indefinidos a jornada completa

Aunque fodas las figuras confractuales
de cardcter indefinido crecen (Gré-
fico 3) hay una que destaca sobre
las demds y es la modalidad de los
fijos discontinuos que ha pasado, de
absorber el 2,4 por ciento de la afi-
liacion al 5,6. Asi, aunque la reduc-
cién de la tasa de tfemporalidad a los
niveles mdés bajos de la serie histérica
es una de las consecuencias mds
positivas de la reforma, no puede
perderse de vista que los fijos discon-
tinuos dan estabilidad a una relacion
laboral que sigue siendo femporal.

Terminamos con una reflexién acerca
de una carencia que afecta a las
fuentes en las que se apoyan los esfu-
dios sobre el mercado laboral en este
momenfo. El cambio en la esfructura
contractual y el particular incremento
de los empleados fijos discontinuos
incide en los estadisticas de ocupo-
cion y paro que han de ofrecer més
detalles para permitir un andlisis pre-
ciso de lo que estd ocurriendo con
esfos colectivos y corregir algunas
lagunas informativas  relevantes.  FEl
fijo discontinuo alterna periodos en
los que frabaja, con ofros en los que
puede estar en diferenfes situaciones:
buscando empleo, percibiendo o no
una prestacion por desempleo, u ocu-
pado en ofro puesfo de frabajo; de
ahi la dificultad de clasificar a estos



Gréfico 2. Cambios en la estructura del mercado de trabajo

segun tipo de contratos

LA RIOJA, ENERO 2022

M INDEFINIDO - T. Completo 52,73%
B INDEFINIDO - T. Parcial 11,62%
B INDEFINIDO - Fijos Discontinuos 2,38% M OTROS 8,93%

LA RIOJA, ENERO 2022

B INDEFINIDO - T. Completo 41,75%
B INDEFINIDO - T. Parcial 17,35%

TEMPORAL - T. Completo 15,89%
B TEMPORAL - T. Parcial 8,44%

TEMPORAL - T. Completo 15,86%
B TEMPORAL - T. Parcial 10,68%
B INDEFINIDO - Fijos Discontinuos 3,05% M OTROS 11,32%

Ambos sexos

LA RIOJA, MARZO 2023

B INDEFINIDO - T. Completo 57,29%
B INDEFINIDO - T. Parcial 13,71%

Mujeres

LA RIOJA, MARZO 2023

B INDEFINIDO - T. Completo 45,02%
B INDEFINIDO - T. Parcial 19,93%

FUENTE: Estadisticas de la Seguridad social y elaboracién propia

trabajodores. Existe cierta coinciden-
cia entre los expertos en la posibilidad
de que el paro registrado esté infro-
valorando el desempleo real. Esta cir-
cunstancia puede darse en la medida
en que no computa como desempleo-
dos a los demandantes de empleo
con relacién laboral; el problema es
que parte de ellos pueden ser traba-
jadores fijos discontinuos que, en los
periodos de inacfividad, estén bus-
cando empleo y que, por lo fanfo,
cumplen los requisitos para ser califi-
cados como parados. Una alternativa,

a efectos de andlisis, podria ser la
que ofrece la Encuesta de Poblacién
Activa, en la que cualquier persona
que en el momenfo de la encuesta
no frabaje y esté buscando trabajo
se califica como parado, con lo que
darfa enfrada a las personas descri-
tas. En este caso, los datos de desem-
pleo de la EPA deberian ser superiores
a los que resultan del Registro del Ser-
vicio Publico de Empleo, cosa que al
cierre de 2022 no ocurre y, ademds,
harfa falta disponer de informacién
exira para poder asignar la diferen-
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TEMPORAL - T. Complefo 10,30%
B TEMPORAL - T. Parcial 4,13%
B INDEFINIDO - Fijos Discontinuos 5,57% M OTROS 9,00%

TEMPORAL - T. Compleio 12,32%
B TEMPORAL - T. Parcial 4,96%
B INDEFINIDO - Fijos Discontinuos 6,39% M OTROS 11,39%

MAYO 2023 | ECONOMIA RIOJANA 63



8 > COLEGIO DE ECONOMISTAS DE LA RIOJA

Evolucion de los Afiliados a la Seguridad Social segun tipo de contrato

La Rioja
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Espaiia
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202201
202202
202203
202204
202205
202206
202207

202208
202209
202210

e Total. R. General
INDEFINIDOT. Parcial.
TEMPORALT. Completo.

Ofros

202211
202212
202301
202302
202303
202201
202202
202203
202204

= == Total

FUENTE: Estadisticas de la Seguridad social y elaboracién propia

En La Rioja la inflacién
alcanza con un 11,7%
su maximo, en julio de
2022.
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cia a la inclusién de parte de los fijos
discontinuos y no a ofros motivos de
caracter mefodolégico. Por ofro lado,
en lo que fiene que ver con el andlisis
del empleo, hay que fener en cuenta
que los trabajadores con contrato fijo
discontinuo estan dados de alta en la
Seguridad social en los periodos de
actividad y en los de inactividad. No
es de exfrafiar que, como se expli-
caba lineas afras, en 2022 se hayan
registrodo  crecimienfos  inferanuales
siempre positivos de la afiliacion, pero
que en las fluctuaciones mensuales se
sucedan meses de crecimienfo |asf
ocurre en La Rioja en el primer semes-
fre), con caidas en los Glimos meses
del afio provocadas, precisamente,
por los periodos de inactividad de los
fijos discontinuos.

202205

202206

202207
202208
202209
202210
202211

202212
202301

202302
202303

INDEFINIDO-T. Complefo.
INDEFINIDO-Fijos Discontinuos.
e TEMPORAL-T. Parcial.

Inflacion:

El incremento de los precios ha
seguido  condicionando el
mienfo econémico de las regiones y
los pafses en 2022. Su evolucién es,
a su vez, consecuencia de la reac
cién de los mercados y de los agen-
fes econémicos, publicos y privados,
a los sucesivos y disruptivos shocks a
los que se han visto sometidos desde
marzo de 2020.

creci-

Cuando el brote inflacionista deja de
considerarse un episodio coyuntural,
comienzan a tomarse medidas para
hacer frente a las diferenfes causas
que lo motivan, sus efectos empiezan
a observarse en los mercados y los
agentes econdémicos ajustan su com-
portamiento a las nuevas condiciones



relativas de precios, la inflacién se
modera. A esta moderacion también
confribuye lo que los estadisticos
denominan efecto base o escalédn;
esto es, el resuliado de comparar los
niveles de precios actuales con los
ya elevados de hace un afio por el

un 4,1 por ciento; un valor elevado
si se compara con el objetivo politico
del 2 por ciento establecido por el
Banco Central Europeo, pero muy
alejodo del dato de la zona euro en
el mismo momenfo (7 por ciento] o
del olcanzado en el verano de 2022.

ECONOMIA RIOJANA >

Los precios continGan
creciendo durante el
segundo semesire de
2022 y también durante
el primer trimestre de
2023, pero a tasas

impacfo de la guerra sobre algunos . > inferiores.
, Si se compara la evoluciéon de los pre-
precios. Todos estos factores son los : .
o ) cios de la cesfa de la compra riojana
que explicarian la evolucién que se n
_ N con la de Espaia, se observa que la
observa al andlizar la inflacion en & inflacionista ha si
2020 presion inflacionista ha sido mayor en
' la Rioja, aunque parece reducirse a
Como en Espafia, en la Rioja la infla- partir del otofio de 2022. En el caso
cién alcanza su méximo en julio de de la inflacién subyacente, el diferen-
2022 [con una fasa de crecimienfo cial riojano se incrementa a partir de
interanual de los precios del 11,7 julio de 2022, momento en el que la
por ciento, frente al 10,8 por ciento inflacién total rebaja su ritmo de cre-
de media nacional). Los precios con- cimiento (Grafico 1). El menor ritmo
tinban creciendo durante el segundo  de crecimiento del IPC no se observa
semestre de 2022 y también durante cuando se analiza la inflacién subya-
el primer trimestre de 2023, pero a cenfe que sigue creciendo de forma
fasas decrecientes (Grdafico siguiente). infensa en el segundo semestre de
El ¢ltimo dato disponible (el de abril 2022 llegando a superar a la inflo-
de 2023) cifra la inflacién riojana en cién fofal a partir de diciembre.
Evoluciéon de los precios de consumo. Espaiia-La Rioja 2021-2022.
14,0
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FUENTE: INE. IPC
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La inflacién subyacente
sigue creciendo en el
segundo semesire de
2022 de forma intensa,
llegando a superar a la
inflacién total a partir de
diciembre.

El andlisis de la evolucion de la
inflacion global y subyacente y de
sus componentes durante 2022 per-
mite identificar el motivo por el que
el crecimienfo de los precios se ha
reducido y el porqué del diferencial
inflacionista riojano.

la moderacion en el crecimiento de
los precios de los productos energé-
ticos (reduccién incluso en las tasas
interanuales del primer semesire de
2023), compensa el fuerte creci-
miento de los precios de los alimentos
no elaborados haciendo que la evolu-
cién de la suma de ambos (productos
energéticos y alimentos no elabora-
dos) sea decreciente. Por el contrario,
los precios de los bienes industriales
duraderos, los alimentos elaborados
y los servicios, que son los que expli-
can la inflacion subyacente; esfo es,
la que queda tras eliminar de la infla-
cién fofal la provocada por los pro-
ducfos energéticos y los alimentos no
elaborados, han seguido mante-
niendo su ritmo de crecimienfo ascen-
dente.

la Rioja comparte la evolucion de
los precios de los productos energé-
ficos (gas vy electricidad, fundamental-
mente). Sirvan como datos ilustrativos
de esta tendencia decreciente la com-

paracién de las tasas de crecimiento
inferanuales de septiembre, octubre y
marzo de 2023: 24,1; 8,8 y -25,2
por ciento respectivamente, vy la pre-
sencia, desde septiembre, de fasas
de crecimiento mensuales negativas.
Muestra, ademds, un crecimienfo de
los precios de los alimentos no ela-
borados menor que el de la media
nacional, por lo que la mayor infla-
cién riojana se debe al mayor creci-
mienfo de los precios de los bienes
industriales duraderos y de los servi-
cios.

la fuerfe desaceleraciéon en el cre-
cimienfo de los precios energéticos
en la segunda mitad del aiio 2022
es fambién la responsable de que
la inflacion  acumulada global  rio-
jana, que hasta julio era de un 6 por
cienfo, se haya reducido al 5,8 por
ciento al acabar el afo.

El andlisis de la inflacion acumulada
en La Rioja, en los dos afios de dura-
cién del brote inflacionista, por gru-
pos de productos, permite comprobar
cudles son los responsables del
incremento de los precios en cada
momento, conocer la intensidad del
crecimiento y valorar su confribucién
a la inflacién total.

Crecimiento acumulado de los precios por grupos de productos. La Rioja 2021-2022.
Contribucién a la inflacién general

La Rioja
Total
Alimentos sin elaboracién
Alimentos elaborados
Bienes industriales duraderos
Bienes industriales no duraderos
Carburantes y combustibles
Productos energéticos
Servicios
Ocio y cultura
Restaurantes y hoteles

Transporte

FUENTE: INE. IPC Y RIOJASTAT
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2021
7,0
6,5
3,2
1,5

19,8
23,7
40,9
1,7
1,1
3,5
10,5

2022 Total
5,8 13,2
8,5 15,5
19,0 22,8
6,1 7.7
0,2 19,6
8,7 34,4
-5,8 32,7
4.9 6,7
4,5 57
7,9 11,6
4,2 15,2

2021 2022
7,0 538
0,7 0,8
0,4 2,2
0,1 0,6
50 0,1
1,8 0,7
4,8 0,8
0,6 1,9
0,1 0,3
0,4 1,1
1,2 0,5



Si, durante 2021, el crecimiento de
los precios de consumo lo lideran
los productos energéticos, los carbu-
rantes y combustibles, y los bienes
industriales no duraderos (con tasas
de crecimiento acumuladas del 41,
23,7 y 19,8 por cienfo respectiva-
mente), en 2022 lo han hecho los
alimentos, sobre todo los elaborados
cuyos precios se han incrementado,
de media, un 19 por ciento, mientras
que los precios de los productos ener-
géticos se reducen, en 2022, un 5,8
por cienfo.

En el acumulado de los dos afios,
los precios que mas han crecido en
Lla Rioja han sido los de los carbu-
rantes y combustibles, los productos
energéficos, los alimentos elaborados
y los bienes industriales no duraderos
como vestido y calzado (con un creci-
miento acumulado de precios del 5,3
por ciento que casi duplica el de lo
media nacional).

El incremento de los precios de los
alimentos no elaborados no es el
mds infenso ni en 2021, nien 2022;
pero, es persistente. De manera que,
en los dos afios de andlisis, este
grupo de productos ha acumulado un
crecimiento del 15,5 por ciento; un
dato que esconde crecimienfos muy
infensos como los de los aceifes y gra-
sas (con un incremento del 81,6 por
ciento entre 2021-2022), los huevos
y la leche {ambos con un crecimiento
de casi el 47 por cienfo) o el azicar
(43,5 por ciento).

En servicios, destaca el incremento
acumulado de los precios en restau-
rantes y hoteles (un 11,6 por ciento)
o del fransporfe (con un incremento
del 15,2 claramente afectado por el
encarecimiento de los carburantes).

El impacto del crecimiento de los
precios de cada articulo de la cesto
de la compra en la inflacién fofal no
depende sélo de su tosa de vario-
cién; también depende del peso
que el gasto de cada uno de ellos
representa en el gasfo fotal de las
familios. Esta particularidad deberia

fenerse en cuenta a la hora de definir
las medidas de contencién de la infla-
cion y de ayuda a las familias mas
vulnerables. Asi, por ejemplo, la con-
fribucién a la inflacién de un producto
con un elevado peso en la cesta de
la compra de los riojanos como es
el pan es mayor que la de los hue-
vos, aunque el precio del primero
se haya incrementado en la Rioja
durante 2022 un 16,3 por ciento y
los huevos se hayan encarecido un
38,6 por cienfo. Por grupos de pro-
ductos los que més contribuyeron a la
inflacion de 2021 fueron los bienes
industriales no duraderos, los produc-
fos energéticos y, entre los servicios,
el fransporte. En 2022, los productos
que, con su encarecimiento, genera-
ron mayor impacfo en la inflacién rio-
jana fueron los alimentos elaborados
y los servicios en general vy, en parti-
cular, restaurantes y hoteles.

Que la moderacién en el crecimiento
de los precios se consolide depende
de muchos factores; mas  posible-
mente de los que se conocen en
este momento o de los que podemos
esperar que aparezcan en un futuro
fan incierto y cambiante como el
actual. Algunos estan contribuyendo
de forma positiva a la contencién de
la inflacién como la evolucién del pre-
cio de las materias primas, energia
y combustibles incluidos, el acuerdo
salarial entre sindicatos 'y patronal
que despeja las dudas sobre la posi-
ble y fafidica espiral inflacionista
inferna precios-salarios-precios, o la
eficacia de alguna de las medidas
fomadas por el gobierno para paliar
la inflacién como el tope al precio
del gas utilizado para generar electri-
cidad o la rebaja del IVA de algunos
alimentos. Hay fambién factores que
afiaden incertidumbre a la evolucién
futura del IPC. Es el caso de los efec-
fos de la sequia sobre las cosechas,
el precio de algunos alimentos o la
posible dependencia de los precios
importados en muchos de ellos, la
capacidad vy eficacia con la que los
nuevos precios de la energia y las
materias primas se puedan trasladar a
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El segundo semestre de
2022 se ha caracterizado
por las subidas de los
tipos de interés.

En 2022 el saldo medio
de créditos en La Rioja

se sifuo en 6.684
millones de €, continta la
tendencia descendente.

En 2022 los depésitos
marcan records
alcanzando 10.011
millones de € en La Rioja.

En 2022 mejor ritmo

de crecimiento de los
depésitos financieros en
La Rioja frente a la media
de Espana.
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los procesos productivos, la obligada
reversion de alguna de las medidas
tfomadas por el gobierno para contfro-
lar la inflacién, el devenir de las reac-
ciones del sistema financiero mundial
ante la subida de los tipos de interés,
la capacidad e independencia de
los Bancos Cenlrales para conjugar
objetivos opuestos (control de la infla-
cién, crecimiento econdmico vy esta-
bilidad financiera), la duracién de la
guerra, la incorporacién de China
como demandante de materias pri-
mas y energia fras la reduccion de
las restricciones sanitarias, la vuelta a
la aplicacion de las reglas fiscales de
control del crecimiento del déficit y la
deuda publica.

Sector financiero

El sector financiero espafiol y la
realidad de la Rioja estdn marca-
dos por un contexto econémico y
financiero complejo, debido a infla-
cién  elevada, subidas  continuas
de fipos de interés, turbulencias
econémicas, facfores geopoliticos
(guerra de Ucrania y tensién de blo-
ques), crisis energétfica, ralentizacion
del consumo y desigualdades socia-
les.

El Gréfico que figura seguidamente
muestra la evolucién  del  sistema
financiero de la Rioja a partir del
saldo vivo de los créditos y depésitos
en datos medios, desde 1997 hasta
final del afio 2022, en millones de
euros. Como se observa los créditos
experimentaron un crecimiento ininte-
rrumpido hasta 2008 con una cifra
record de 12.629 millones de euros
concedidos, debido a las necesida-
des financieras del secfor privado
(familias y empresas); por el contra-
rio desde 2013 comenzaron a redu-
cirse de forma acusada durante los
5 afios siguientes hasta la actualidad
que se ha ido aplanando situdndose
enforno a los 7.367 millones de
euros anuales en los Gltimos 10 afios.
En 2022 el saldo medio de créditos
se ha situado en 6.684 millones de

euros en la Rioja, en términos rela-
fivos un 3,33% menos que el afo
2021. Probablemente ello proviene
de las incertidumbres desconfadas
por los agentes econdmicos sobre
la actividad, que marcan prudencia
en las inversiones del sector privado
derivadas del estrechamiento de los
margenes empresariales por fuerte
elevacién de los precios de las mate-
rias primas, de la energia y de los
costes de la mano de obra, ralentiza-
cién econdmica y reduccion del con-
sumo de los hogares por la elevada
inflacién a lo que se unen subidas de
los tipos de interés).

En cuanto o los depdsitos marcan
récords y siguen una linea bdsico-
mente ascendente desde 1999, si
bien sufrieron cafdas ligeras en 2011
y 2015, asf como un poco mas acen-
tuada en 2012. los datos del Banco
de Espafia muestran en 2022 la cifra
media mds alfa de todo el periodo
concrefamente 10.011 millones de
euros en depdsitos [se aprecia una
recuperacion del ritmo de crecimiento
respecto a 2021, aunque inferior
al de 2020), probablemente deri-
vado de una actitud prudente de los
agenfes econdmicos privados en un
confexfo fan inestable y plagado de
incerfidumbres.

El valor de los depésitos en La Rioja
en 2022 supera en un 49,77% el
saldo de créditos vivos. Por tanto, ello
muestra un saldo positivo de fondos
gracias a la fortaleza del ahorro del
sector privado y de las familias, hecho
que a pesar de la incertidumbre eco-
nomica existente y la elevacion de
fipos de interés permite ser opfimista
respecto asegurar la disposicion de
fondos a favor de los presfatarios con
proyecfos competfitivos, si bien a un
coste creciente.

El saldo de depdsitos acumulados en
la Rioja de los residentes a final de
2022 se elevd a 10.070 millones
de euros, aumenté el 3,68% respecto
de 2021, se sitto por encima de la
tendencia media de crecimienfo de
Espaiia que fue del 1,04% (hecho



Créditos y depésitos en La Rioja (1997-2022)
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FUENTE: BANCO DE ESPANA [OTROS SECTORES RESIDENTES EN LA RIOJA, MEDIA ANUAL)

que reflejo un mayor ahorro en La
Rioja, aunque lejos de los crecimien-
fos interanuales del 8,5% v del 12,8%
en los dos Ultimos trimestres de 2020,
probablemente debido ol deferioro
en los rentas disponibles que provo-
can las altas tasas de inflacion de
2021y 2022).

Respecto a los créditos vivos 2022 se
cerrd con 6.603 millones de euros,
descendieron un 5,62% en la Rioja
respecto al 2021, variacién infe-
ranual mucho més importante que
lo ocurrido en Espafia que fue del
0,57% (casi 10 veces inferior). Esto
apunfa a una menor actividad finan-
ciera en la regién frente a la media
nacional, a la menor rotacién finan-
ciera derivada de la actividad proce-
dente de las necesidades del sector
privado, de empresas y familias.

En lo Rioja, en 2022 se firmaron
4.795 hipotecas urbanas (un 28,4%
mdas que en el afio anterior), ello
puede ser explicado porque en un
entomo de tipos de interés relativa-
mente bajos y de fuerte inflacién los

inversores fratan de preservar los aho-
rmos y su riqueza en activos refugio
del sector inmobiliario.  Segin los
datos del INE/Riojastat, el importe
fofal de hipotecas urbanas en 2022
se elevd a 470,46 millones de euros
en La Rioja, lo que supone una media
de 98.114,91 euros que resulia
comparativamente inferior al periodo
andlogo de 2021 en que se sitto en
115.566,47. Interprefar estos datos
puede ser complejo y arriesgado al
basarse en datos medios, si atende-
mos a la evolucion de precios cre-
ciente de los activos inmobiliarios,
pero tal vez deba ser contextualizado
con la existencia de un limitado mer-
cado de construccion inmobiliaria de
obra nueva, lejos de la oferfa existente
en ofros momentos, asi como con del
envejecimienfo de la poblacién o la
menor disponibilidad de rentas de los
mds jovenes que les impide acceder
a segmentos de mercado mds alfos
y con una fendencia creciente de los
fipos de interés a los que se conceden
los préstamos hipotecarios.
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Indicadores del sector financiero

Sistema financiero FUENTE

UNIDAD

Hipotecas urbanas I.N.E/Riojastat

Nimero I.NLE/Riojastat Ndmero Enero-Dic. 2022
Importe I.N.E/Riojasfat Miles € Enero-Dic. 2022
Deuda/PIB B. de Espafia Porcentaje IV TRIM 22
Deficit/ PIB M° Hacienda Porcentaje IV TRIM 22

Escenario pesimista a
favor de la contratacién
de crédito financiero y
caracterizado por su
encarecimiento.

La fuerte inflacién
acentua la rentabilidad
real negativa de los
ahorradores con
inversiones de riesgo
moderado.
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En el 4 trimestre de 2022 la deuda
de la Riojo respecto del PIB tuvo un
respecto a
Espafia, se redujo un 2,2% frente a
un 2%. Y el déficit en relacién con
el PIB aumento un 0,94% en la Rioja
frente al 1,08% en Espafa.

mejor comportamiento

En cuanfo al precio del dinero, el
Banco Central Europeo mantuvo los
fipos de interés de referencia en el 0%
desde el 16 de marzo de 2016 vy
hasta el 26 de julio de 2022, son
los precios a los que presta dinero
a los bancos. Si bien a lo largo del
segundo semestre de 2022, se han
producido 4 subidas, concrefamente
de 50 p.b. (27 de julio), 75 p.b.(14
de septiembrel, 75 p.b. (2 de noviem-
bre), 50 p.b. (15 de diciembre]
hasta situarlos en el 2,5% anual. En
2023 se han elevado 50 p.b. (2 de
febrero), 50 p.b. el 16 de marzo y la
dlima elevacion ha sido de 25 p.b.
el 4 de mayo hasfa colocarlo en el
3,75% anual, no obstante la gober-
nadora del banco central europeo
augura nuevas subidas. la explica-
cion es cumplir con el mandato que
fiene encomendado de velar por la
esfabilidad de precios y trafar de res-
fablecer la fuerte presién existente en
la inflacion a una tasa del 2% anual
a medio plozo.

Como cabia esperar el euribor a 1
afio ha reflejado estas elevaciones

% Variacién interanual

—inon | esoai |

4.795 28,4 9,6
470.461 24,5 16,7
17,0 2,2 2,00
1,03 0,94 1,08

hasta situarse en mayo de 2023
entorno a 3,8 1% anual, desde tasas
negativas que se dieron hasta abril
de 2022. los movimientos en los
mercados van siendo continuos, se
reflejan en los mercados financieros,
por ejemplo, en una tendencia alcista
de la renfabilidad del bono espaiiol a
10 afios hasfa cotizar en una horqui-
lla entre el 3,75%y 3,3% anual en los
Ultimos meses (debe fenerse presente
que marca el suelo de nuestro sistema
y que su diferencial refleja una prima
de riesgo pais enforno a los 100 p.b.
frente a la deuda alemana).

En este confexto, existe una expec-
fofiva a largo plozo de que se man-
tengan los tipos de interés libres de
riesgo en valores comparativamente
bajos si se ponen en relacién con las
altas tasas de inflacion que se pro-
ducen en los Gltimos afos 3,1% en
2021 y 8,4% en 2022. Este hecho
proporciona  renfabilidades  reales
negativas para los inversores adver-
sos al riesgo de insolvencia. Por parte
del Banco Cenfral FEuropeo cabe
esperar caufela en sus decisiones,
condicionadas por las previsiones y
datos econémicos que se materiali-
cen en la UE en los préximos meses,
las tensiones que se produzcan en
los precios y la nueva recomposicion
geopolitica derivada de la guerra de
Ucrania.



En resumen, en un contexto caracteri-
zado por las facilidades de liquidez y
los bajos tipos de inferés hasta el pri-
mer semestre de 2022 mdés tasas de
inflacion fuertemente crecientes acen-
tuadas, la rentabilidad de los inver-
sores en activos sin riesgo se sitla
en fasas reales negafivas. Las fuertes
incerfidumbres  econémico-sociales
existentes, el deferioro de rentas dis-
ponibles de empresas y familias, y lo
ralentizacion de la actividad econé-
mica frena las necesidades de cré-
dito del sector privado, esboza un
escenario de escasas perspectivas
de crecimiento real y pesimista en
el ambito de confratacion financiera
del crédito con condiciones finan-
cieras mucho mas duras, a lo que
es preciso aiadir las consecuencias
negativas derivadas del impuesto o
la banca (preocupa la fransmisién
de esfe impuesto a los costes de los
clientes finales, la resiliencia del sec-
for bancario y los riesgos de confa-
gio que puedan fransmifirse sobre la
estabilidad financiera del sistema por
emergencias de liquidez bancaria o
quiebras como las de Silicon Valley
Bank y Credit Suisse). A todo ello se
unen las medidas electorales v las
presiones del gobiemo, a favor de
proporcionar ayuda para aliviar la
carga financiera de las familias mas
vulnerables, las de clase media con
deuda a tipo de interés variable o
los avales bancarios para acceder
los j6venes al sector inmobiliario. Por
ello no debe extrafiar que el sector
bancario esté demorando remunerar
los depésitos, méxime cuando buena
parte de se han acostumbrado a no
percibir practicamente infereses en los
Gltimos afos vy ello le permite seguir
engrosando sus resultados posifivos.
En este contexto, los costes bancarios
adicionales y extraordinarios proba-
blemente acabaran siendo fraslado-
dos a los presfatarios y a las empresas
espanolas, que probablemente verdn
afectadas su capacidad competitiva,
que ya de por si parte de un escena-
rio comparativamente desfavorable
respecto de las empresas Alemanas.

Estas ademds de disfrutar de un mejor
acceso a los mercados financieros
y unos costes inferiores actualmente,
han contado con una fuerte inyeccién
de fondos del sector publico tras la
pandemia encaminados a conservar
y forfalecer sus actividades en los
mercados globales y a reposicionar
sus acfividades productivas.

Conclusién

la inflacién, ya sea como causa o
como consecuencia, ha marcado
el devenir econémico en 2022. Pri-
mero, viendo como sus pequefas,
pero constantes, tasas de crecimiento
dejaban de ser consideradas coyun-
furales y se incrementaban fras la
invasion de Rusia a Ucrania hasta
ser realmenfe estructurales. Su con-
secuencia mds inmediata ha sido la
reduccion del poder adquisitivo de
las familias y la alteracién de sus
patrones de consumo, ahorro e inver-
sion.

Posteriormente, cuando a mediados
de afo y para hacer frente a una
inflacion desbocada, el Banco Cen-
fral  Europeo, modifica su politica
monetaria y aumenta los fipos de
inferés, provocando una reduccion
de la inversion de las empresas y del
consumo de las familias y, por dltimo,
fensiona los mercados  financieros
infernacionales.

Como cabia esperar, las repefidas
subidas de fipos de interés por parfe
del BCE han provocado que la curva
de inferés de los bonos repunte y mar-
que una fendencia creciente, aunque
la rentabilidad de los inversores en
activos sin riesgo siga estando en
fasas reales negativas.

El repaso de la situacion de la econo-
mia riojana durante el segundo semes-
tre de 2022 muestra indicadores de
actividad econémica inferiores a los
esperados. la pérdida de dinamismo
de la demanda interna (consumo de
las familias e inversion de las empre-
sas) también se observa en el sector
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exterior con un saldo comercial posi-
fivo, pero inferior al del afio pasado
provocado por un crecimiento de las
exportaciones riojanas inferior al de
las  importaciones.  Indudablemente,
la evolucién de los precios afecta a
la competitividad de los producfos y
a la capacidad exportadora de las
empresas. En este sentido, la tasa
de cobertura de comercio infernacio-
nal de La Rioja es inferior a la de los
semesfres anferiores. Algunas de las
sombras que se ciemen, se derivan
de un incremento de los precios de
consumo elevados y superiores a los
de la media nacional, un descenso en
las necesidades de financiacion y una
contencion de crecimiento del ahorro.
Todos estos indicadores explican la
ralentizacion econdémica de la activi-
dad productiva de la regién que, sin
embargo, no se refleja en los datos
publicos del mercado de frabajo.

A la ralentizacién econémica de la
region contribuyen ofros factores exter
nos que explican fambién la desace-
leracion del crecimiento econdmico
global: la incertidumbre geopolitica,
la crisis energética o el endureci-
mienfo de las condiciones moneto-
rias y de financiacion de la politica
monetaria del BCE para hacer frente
a la inflacién. Son factores que las-
fran la recuperacion econdmica; ele-
mentos que, ademds generan efectos
en varias direcciones. la inflacién,
por ejemplo, fiene implicaciones en
muchos &mbitos de la vida econé-
mica: debilita la competitividod de
los bienes y servicios, modifica los
patrones de consumo e inversidn v,
en consecuencia, limita el crecimiento
econémico, redisiribuye la renta e
incrementa las desigualdades entre
personas y regiones. La relajacién de
la presion inflacionista es clave para
la recuperacién econémica sostenible
e inclusiva; no obsfante, parece que
fendremos que seguir conviviendo
con esfas fensiones ya que, segin las
proyecciones macroeconémicas del
BCE, no se espera que las fasas de

inflacion se sitten en el entorno del 2
por ciento hasta 2025.

los precios de la energia han contri-
buido a relajar la tensién inflacionista
a mediados del afio 2022, por lo
que se espera que también terminen
haciéndolo la acfividad  productiva
y que, por fanto, se siga creando
empleo. la busqueda y aplicacién
eficaz de medidas [publicas y priva-
das; nacionales e infernacionales)
que afenden, suavicen el impacto des-
igual de la inflacion siguen resultando
decisivas y probablemente deben ir
acompafiadas de medidas que esti-
mulen inversiones productivas hacio
el nuevo modelo econémico sobre el
que se cimienta en nuestro continente.

En consecuencia, fendremos que
seguir atenfos a la evolucion y la
incidencia del consumo, de la espe-
cializacién y distribucion de los sec-
fores productivos de la regién, de la
dinamicidad del sector financiero a
favor de estabilizar la economia real
sosfenible.

Respecto de la gestion eficaz de los
fondos europeos NextGeneration EU
estd siendo complicada: escasa agjili-
dad de ejecucién; proyectos publicos
con escaso impacto positivo, que no
generan cambios permanentes y que
conectan escasamente con las nece-
sidades de la sociedad; dificultad de
acceso del sector privado. lo hecho
hasta el momento, no ha permeabili-
zado en el tejido empresarial, ni en
la economia real riojana, no ha gene-
rado la esperada palanca fransforma-
dora para construir una economia y
sociedad mds productiva, inclusiva y
sostenible.

Las previsiones de crecimiento econé-
mico apuntan hacia un balance nefo
positivo, con fasas nominales discre-
fas. No obsfante, estas previsiones
dependen del comportamiento de
ofros multiples factores, que actian
como fuerzas tanto en positivo como
en negafivo, por lo que actualmente
la incertidumbre es muy elevada.
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Agregados macroeconémicos
de la Economia Riojana

Agregados macroeconémicos de la Economia Riojana
(Variacién interanual)

Evolucion ] 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 1 2 3 4 1 2 3 4
del PIB 2022 TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM TRIM

18 18 18 18 19 19 19 19 20 20 20 21 21 21 21 22 22 22 22
%TAL La Rioja 1.3 1,8 19 24 27 23 14 07 60 -175-71 69 -1,3 141 25 38 40 36

Esparia 26 22 21 22 24 22 19 15 47 21992 95 44 179 42 66 69 78 48 27
Zg;?s 18 16 18 12 29 -142 38 41 08 142 40 48 55 44 22 18

Fuente: Datastream, Instituto de Estadistica de La Rioja

Producto Interior Bruto a precios de mercado

Ao 2000 (Millones de euros) PIB Aiio 2000 (La Rioja) PIB Aiio 2000 (Espaia)
La Rioja Espaiia
Valor Estructura Valor Estructura - ou o som 3% 255

Agricultura 486,4 9.92%  24.264,0 3,75% .
Energia 76,5 1,56%  16.490,0 2,55%
Industria 1.209,9 24,69% 105.163,0 16,23%
Consfruccion 400,8 8,18%  59.546,0 9,19% i
Servicios 2.282,1 46,56%  383.525,0 59,20%
gﬁjﬁj‘;ﬁ 205 8/ 4453 009% 588630 9.09% Agricultura W Energia ® Industria ® Construccion M Servicios ® Impuestos netos s/ productos
Total 4.901,0 100,00% 647.851,0  100,00%

FUENTE: Contabilidad Regional de Espaiia (INE)

Producto interior bruto a precios de mercado.

Ano 2020 (Avance) (Millones de euros) PIB Aiio 2020 (La Rioja) PIB Afio 2020 (Espaiia)
La Rioja Espaiia

Valor Estructura Valor Estructura
Agricultura 4776 5,54%  31.516,0 2,61% ety >4 3,36% 2024% oe1% 2% 37am —
Energia 289,7 3,36%  45.605,0 3,78% ‘ 2 ; 5,04%
Industria 1.743,9 20,24% 139.212,0 11,54%
Consfruccin 430,1 4,99%  60.865,0 5,04% . e
Servicios 4.8454 56,25% 813.725,0 67,43%
'Ff)‘:g;jgzz nefos s/ 8274 90.61% 1159190 9.61% Agricultura W Energia ®Industria M Construccion M Servicios M Impuestos netos s/ productos
Total 8.614,1  100,00% 1.206.842,0  100,00%

FUENTE: Confabilidad Regional de Espaiia (INE)
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PIB Per Capita

La Rioja Espana

2000 17.854 15.975
2001 18.985 17.196
2002 19.705 18.095
2003 20.851 19.013
2004 21.615 20.053
2005 22.793 21.239
2006 24.307 22.629
2007 25.438 23.776
2008 25.898 24.129
2009 24.682 23.062
2010 24.938 23.038
2011 24.630 22.761
2012 23.856 22.048
2013 23.816 21.906
2014 24.495 22.228
2015 25.467 23.230
2016 25.634 23.992
2017 26.556 24.982
2018 27511 25.763
2019 28.057 26.441
2020 (P) 25.666 23.608
2020 (A) 27.279 25.498
Fuente: INE

Posicion relativa de La Rioja con respecto a Espaiia

Participacion en la Participacion en el Participacion en el Diferencia en euros PIB per
poblacién nacional empleo nacional P.I.B nacional capita (La Rioja vs. Espaiia)
2000 0,68 0,76 1.879
2001 0,68 0,75 1.789
2002 0,68 0,74 1.610
2003 0,68 0,75 1.838
2004 0,68 0,74 1.562
2005 0,69 0,74 1.554
2006 0,69 0,72 0,74 1.678
2007 0,69 0,72 0,74 1.662
2008 0,69 0,73 0,74 1.769
2009 0,69 0,74 0,74 1.620
2010 0,69 0,73 0,74 1.900
2011 0,69 0,73 0,74 1.869
2012 0,69 0,72 0,74 1.808
2013 0,68 0,73 0,74 1.910
2014 0,68 0,74 0,74 2.267
2015 0,68 0,73 0,74 2.237
2016 0,67 0,72 0,72 1.642
2017 0,67 0,71 0,71 1.574
2018 0,67 0,71 0,71 1.748
2019 0,67 0,71 0,71 1.616
2020 0,67 0,72 0,72 2.058
2021 0,67 0,71 0,71 1.781
2022 0,67 0,71
FUENTE: INE
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Crecimiento

de la Economia Riojana

por el lado de la Demanda

INDICADORES ECONOMICOS >

% Variacién interanual

Indicadores de la Demanda FUENTE
Consumo
Produccién de bienes de consumo (*)  INE/Riojastat
Importacion de bienes de consumo AC/\ \ndu§trio,
omercio y
duradero }
Turismo
Matriculacién de turismos (* *) D.G.T/Riojastat
Ventas minoristas (ICM) (*) INE
Ventas minoristas (ICM) (*) INE/Riojastat
Inversién
Produccion de bienes de equipo (*]  INE/Riojastat
M?° Industria,
Importacién de bienes de equipo  Comercio y
Turismo
Matriculaciones vehiculos de carga DGT/ Riojostat

(**] (***)

UNIDAD

Indice

Mill. de euros

Turismos
N° Transacciones

Indice deflactado

Indice

Mill. de euros

Vehiculos

JulioDic. 2022

enedic 2022

JulioDic. 2022
enedic 2022
Julio-Dic. 2022

JulioDic. 2022

enedic 2022

JulioDic. 2022

[*) Base 2015. Indice deflactado. Nacional Corregidos de efectos estacionales y de calendario.
(**) Matriculacién de vehiculos: datos acumulados de Enero a Diciembre de 2021

[***) Camiones y furgonetas

70,2

12,9

1.737
5.007
102,4

92,8

3006,5

334

LA RIOJA ESPANA

2,8 2,7
9,6 17,7
1,0 0,3
13,0 14,7
2,2 0,9
0,2 10,0
30,1% 26,9
13,6 0,8
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Evolucidn del

sector exterior

Exportaciones de bienes
Alimentacién, bebidas y tabaco
Productos energéficos

Materias primas
Semimanufacturas

Bienes de equipo

Sector automéyvil

Bienes de consumo duradero
Manufacturas de consumo
Ofras mercancias
Importaciones de bienes
Alimentacién, bebidas y tabaco
Productos energéficos

Materias primas
Semimanufacturas

Bienes de equipo

Sector automéyvil

Bienes de consumo duradero
Manufacturas de consumo

Ofras mercancias

FUENTE: INE

M?° de Industria,
Comercio y Turismo
M° de Industria,
Comercio y Turismo
M?° de Industria,
Comercio y Turismo
M?° de Industria,
Comercio y Turismo
M?° de Industria,
Comercio y Turismo
M? de Industria,
Comercio y Turismo
M? de Industria,
Comercio y Turismo
M?° de Industria,
Comercio y Turismo
M?° de Industria,
Comercio y Turismo
M?° de Industria,
Comercio y Turismo
M?° de Industria,
Comercio y Turismo
M° de Industria,
Comercio y Turismo
M?° de Industria,
Comercio y Turismo
M?° de Industria,
Comercio y Turismo
M?° de Industria,
Comercio y Turismo
M®° de Industria,
Comercio y Turismo
M? de Industria,
Comercio y Turismo
M?° de Industria,
Comercio y Turismo
M®° de Industria,
Comercio y Turismo

M?° de Industria,
Comercio y Turismo
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Mill

Mill

Mill.

Mill.

Mill.

Mill

Mill.

Mill.

Mill.

Mill.

Mill.

Mill.

Mill.

Mill.

Mill.

Mill.

Mill

Mill.

Mill.

Mill.

. de euros

. de euros

de euros

de euros

de euros

de euros

de euros

de euros

de euros

de euros

de euros

de euros

de euros

de euros

de euros

de euros

. de euros

de euros

de euros

de euros

enedic 2022

ene-dic 2022

ene-dic 2022

ene-dic 2022

enedic 2022

enedic 2022

ene-dic 2022

ene-dic 2022

ene-dic 2022

ene-dic 2022

enedic 2022

ene-dic 2022

ene-dic 2022

ene-dic 2022

enedic 2022

ene-dic 2022

ene-dic 2022

ene-dic 2022

ene-dic 2022

ene-dic 2022

2.082,7
/98,4
9.6
27,0
462,3
422,0
41,9
26,3
288,6
6,6
1.705,5
419,1
6,9
45,0
614,2
306,5

43,2

13,0%
7,0%
44,8%
30,1%
20,8%
14,0%
25,6%
-14,3%
16,0%
100,8%
23,1%
14,0%
2,9%
28,8%
26,7%
30,1%
17,6%
9,6%
25,8%

19,2%

22,9%
12,76%
80,1%
15,9%
28,9%
15,7%
10,6%
16,9%
12,6%
50,2%
39,8%
33,7%
127,2%
16,5%
13,9%
26,9%
15,0%
17,7%
31,8%

20,0%



INDICADORES ECONOMICOS >

Crecimiento
de la Economia Riojana
por el lado de la Oferta

Oferta
(Variacién 2021 1TRIM 2TRIM 3TRIM 4TRIM 1TRIM 2TRIM 3TRIM 4TRIM 1TRIM 2TRIM 3TRIM 4TRIM
interanual) 18 18 18 18 21 21 21 21 22 22 22 22

V.A.B Indusfria manu- La Rioja 3,3 -3,1 4,2 54 -4,0 4,2 15,5 0,9 4.7 3,0 2,0
facturera
Espafia 3,8 0,5 0,5 2,2 2,3 0,2 36,1 3,0 4.0 4,9 6,1 3,1 1,4

VAB La Rioja 0,7 0,8 2,6 4.7 4.5 9,3 15,5 5,2 0,2 1,6 2,6
Consfruccion

Esparia 4,0 0,5 1,1 3,2 4,3 9,6 133 82 4,1 0,4 53 57 4,5
V.A.B Servicios La Rioja S 2,8 2,0 2,3 2,9 0,3 1188 50 4,6 4,9 4,4

Espafia 6,5 3,1 2,4 24 2,5 54 17,3 6,0 8,2 8,1 9,2 54 3,6

FUENTE: INE e Insfituto de Estadistica de La Rioja

% Variaciéon interanual

Indicadores de la Oferta Fuente Unidad Fecha
Industria
Cifra de negocios en la industria INE/ Riojastat Indice Dic-22 109,2 8,8 8,6
(ICN) (%)
Indice de Produccion Industrial (*) INE/Riojastat Indice JulioDic. 2022 86,3 1,3 2.7
Construccién
licitacién Oficial (Admon. Publicas) M de Transportes, Miles de Euros Enedic 2022 134 32,5 28,0
Movilidad y
Agenda Urbana
Visados direccion de obra M® de Transportes, Viviendas Enedic 2022 136 3,0 2.4
Movilidad y
Agenda Urbana
Certificaciones de fin de obra M® de Transportes, Viviendas Enedic 2022 282 -15,3 12,1
Movilidad y
Agenda Urbana
Servicios
Trafico Aéreo de Pasajeros AENA Personas Ene-dic 2022 10.304 109,6 103, 1
Trafico Aéreo de Mercancias AENA Miles de TN Enedic 2022 - - 0,2
Tréfico Carretera de Mercancias M de Transportes, Miles de TN Enedic 2022 20.905 0,3 2.4
Movilidad y
Agenda Urbana
Pernoctaciones est. Hoteleros Riojastat Miles de personas JulioDic. 2022 529.932 8,2 36,2
l * kK '
- Esparioles Riojastat Miles de personas  JulioDic. 2022 429.476 2,8 2,4
- Extranjeros Riojastat Miles de personas  JulioDic. 2022 100.455 39,1 68,9

[*) Serie original. Variacién inferanual.
[**) IPI. Base 2015. Serie ajustada de efectos de calendario y estacionalidad. Variacién de la media en lo que va de afio
(***) Dato acumulado en el semestre. Variaciones interanuales del acumulado del afio
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Mercado de trabajo

% Variacién interanual

Indicadores Mercado Trabajo La Rioja Espaiia
Poblaciéon Activa I.NLE Miles de personas IVTRIM 22 159,0 0,9 0,9
Poblacién Ocupada I.N.E Miles de personas IVIRIM 22 145,3 3,0 1,4
Poblacién Parada I.NLE Miles de personas IVTRIM 22 13,7 -17,0 2,6
Tasa de Paro Encuestado (*) I.NLE Porcentaje VTRIM 22 8,6 -1,9 0,5
. Paro masculino I.N.E Porcentaje IVIRIM 22 7.9 -1,9 0,5
. Paro femenino I.N.E Porcentaje IVIRIM 22 9.4 -1,8 0,4
Paro Registrado SEPE Personas dic-22 14.348 -4,9 -8,6
Contratacion SEPE N° Contratos dic-22 6.829 -32,3 29,2
Afiliados a la Seguridad Social Riojastat Personas dic22 132.517 0,9 2,3

[*) Variacién anual en punios porcentuales

Evolucion de la ocupacion*

La Rioja Espana

N° (miles) Var. Int % N° (miles) Var. Int %
1990 89,9 12.954.9
1991 90,4 0,58 13.057,1 0,79
1992 87,7 2,99 12.822,3 -1,80
1993 85,2 2,85 12.293,8 4,12
1994 83,4 2,11 12.207,7 0,70
1995 69,9 16,21 10.009,6 18,01
1996 73,2 4,78 10.297,2 2,87
1997 95,6 30,57 13.345,6 29,60
1998 97,6 2,07 13.904,2 4,19
1999 103,0 5,51 14.689,8 5,65
2000 107,7 4,64 15.505,9 5,56
2001 112,0 3,97 16.146,3 4,13
2002 117,4 4,82 16.790,1 3,99
2003 123,1 4,81 17.475,6 4,08
2004 129,6 5,34 18.142,3 3,81
2005 143,1 10,36 19.207,0 5,87
2006 144,4 0,94 19.939,1 3,81
2007 1474 2,08 20.579,9 3,21
2008 148,8 0,95 20.469,7 0,54
2009 141,5 4,91 19.106,9 6,66
2010 137,5 2,83 18.724,5 -2,00
2011 134,1 2,47 18.421,4 -1,62
2012 126,4 5,74 17.632,7 4,28
2013 124,5 -1,50 17.139,0 2,80
2014 128,2 2,97 17.344,2 1,20
2015 130,4 1,72 17.866,0 3,01
2016 132,6 1,69 18.341,5 2,66
2017 134,4 1,36 18.824,8 2,64
2018 138,0 2,68 19.327,7 2,67
2019 140,6 1,88 19.779,3 2,34
2020 137.8 -1,99 19.202,4 2,92
2021 140,2 1,71 19.773,6 2,97
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Evolucion de la ocupacion*

172013
Agricultura
Indusfria
Construccion
Servicios
272013
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
372013
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
472013
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
172014
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
272014
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
372014
Agricultura
Industria
Construccién
Servicios
472014
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
172015
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
272015
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
372015
Agricultura
Industria
Construccion

Servicios

N° (miles)
1241
8,5
31,6
9,4
74,5
1217
8,8
33,9
7.9
71,1
126,8
9,3
33,6
7
76,7
125,5
8,3
33,1
6,9
77,3
125,4
8,1
32,5
6,7
78,2
129,5
6,8
34,0
7,4
81,4
130,5
5,8
33,8
8,9
82,0
127,5
6,5
32,8
8,7
79,5
126,9
8,0
31,5
8,5
78,8
130,7
8,5
34,5
6,8
80,9
131,9
7.7
34,4
8,2
81,5

La Rioja
Var. Int %
2,90
26,87
5,33
-24,80
-5,22
2,56
57,14
16,49
-37,80
-8,26
0,48
29,17
9,45
-36,61
0,52
0,95
-1,19
7,12
-33,65
0,39
1,05
4,71
2,85
28,72
4,97
6,41
22,73
0,29
-6,33
14,49
2,92
-37,63
0,60
25,35
6,91
1,59
21,69
0,91
26,09
2,85
1,20
-1,23
-3,08
26,87
0,77
0,93
25,00
1,47
8,11
0,61
1,07
32,76
1,78
7,87
0,61

N° (miles)
17.030,2
716,5
2.378,5
1.065,2
12.870,0
17.160,6
753,1
2.357,7
1.034,2
13.015,6
17.230,0
699,4
2.345,1
1.028,1
13.157,5
17.135,2
777,3
2.340,8
990,4
13.026,8
16.950,6
809,1
2.298,6
Q42,1
12.900,8
17.353,0
739,3
2.355,3
Q79,0
13.279,4
17.504,0
666, 1
2.427 1
1.022,5
13.388,2
17.569,1
728,9
2.438,8
1.030,4
13.371,0
17.454.,8
7174
2.441 1
1.060,6
13.235,7
17.866,5
740,4
2.505,9
1.092,9
13.527,4
18.048,7
709,5
2.518,9
1.082,6
13.737,6

Espaia

Var. Int %
4,14
6,09
5,23

11,29
3,17
3,37
4,26
-5,30
14,14
2,45
2,48
2,07
-6,07
-10,59
-1,12
-1,18
0,43
-4,02
9,15
0,07
0,47
12,92
-3,36
11,56
0,24
1,12
-1,83
0,10
-5,34
2,03
1,59
-4,76
3,50
0,54
1,75
2,53
-6,23
4,19
4,04
2,64
2,97
-11,33
6,20
12,58
2,60
2,96
0,15
6,39
11,63
1,87
3,11
6,52
3,78
5,88
2,61
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Evolucion de la ocupacion*

La Rioja Espaia

N° (miles) Var. Int % N° (miles) Var. Int %
472015 1323 3,76 18.094,2 2,99
Agricultura 8,0 23,08 7797 6,97
Industria 34,4 4,88 2.463,4 1,01
Construccién 7.2 -17,24 1.058,5 2,73
Servicios 82,7 4,03 13.792,5 3,15
172016 130,3 2,68 18.029,6 3,29
Agricultura 7,6 -5,00 7774 8,36
Industria 32,6 3,49 2.481,4 1,65
Construccion 5,8 -31,76 1.031,7 2,72
Servicios 84,3 6,98 13.739,2 3,80
272016 131,9 0,92 18.301,0 2,43
Agricultura 9,6 12,94 760,2 2,67
Industria 32,9 4,64 2.497 .1 0,35
Construccién 4.8 -29,41 1.077,2 -1,44
Servicios 84,7 4,70 13.966,5 3,25
372016 132,5 0,45 18.527,5 2,65
Agricultura 6,3 -18,18 743,8 4,83
Industria 33,7 2,08 2.531,3 0,49
Construccion 6,5 -20,73 1.107,2 2,27
Servicios 86,0 5,52 14.145,2 2,97
472016 135,8 2,65 18.508, 1 2,29
Agricultura 8,5 6,25 816,7 4,75
Industria 32,4 -5,81 2.579,1 4,70
Construccién 6,1 -15,28 1.079,3 1,97
Servicios 88,8 7,38 14.032,9 1,74
172017 134,3 3,07 18.438,3 2,27
Agricultura 7.7 1,32 847,7 9,04
Industria 32,8 0,61 2.570,9 3,61
Construccién 5,5 5,17 1.081,4 4,82
Servicios 88,3 4,74 13.938,2 1,45
2712017 135,6 2,81 18.813,3 2,80
Agricultura 6,6 31,25 832,6 9,52
Industria 31,6 -3,95 2.636,6 5,59
Construccién 6,4 33,33 1.133,6 524
Servicios 90,9 7,32 14.210,6 1,75
372017 132,5 0,00 19.049,2 2,82
Agricultura 6,1 3,17 777 .0 4,46
Industria 30,6 9,20 2.670,7 5,51
Construccién 6,2 4,62 1.154,6 4,28
Servicios 89,6 4,19 14.446,9 2,13
472017 135,3 -0,37 18.998,4 2,65
Agricultura 4,8 43,53 820,7 0,49
Industria 34,7 7,10 2.711,3 513
Construccion 7,4 21,31 1.143,7 5,97
Servicios 88,4 0,45 14.322,7 2,07
172018 134,9 0,45 18.874,2 2,36
Agricultura 6,5 -15,58 833,8 -1,64
Industria 32,2 -1,83 2.676,4 4,10
Construccién 6,7 21,82 1.151,9 6,52
Servicios 89,5 1,36 14.212,2 1,97
272018 138,1 1,84 19.344,1 2,82
Agricultura 7,2 9,09 822,5 -1,21
Industria 36,0 13,92 2.722,8 3,27
Construcciéon 6,8 6,25 1.215,2 7,20
Servicios 88,1 -3,08 14.583,6 2,62
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Evolucion de la ocupacion*

La Rioja Espaia

N° (miles) Var. Int % N° (miles) Var. Int %
372018 140,3 5,89 19.528,0 2,51
Agricultura 6,8 11,48 768,4 -1,11
Industria 38,1 24,51 27257 2,06
Construccién 7.0 12,90 1.240,2 7,41
Servicios 88,4 -1,34 14.793,8 2,40
472018 138,8 2,59 19.564,6 2,98
Agricultura 7,3 52,08 825,6 0,60
Industria 34,2 -1,44 2.708,3 0,11
Construccion 8,4 13,51 1.279,9 11,91
Servicios 88,9 0,57 14.750,8 2,99
172019 138,3 2,52 19.471,1 3,16
Agricultura 6,8 4,62 839,7 0,71
Industria 33,6 4,35 2.708,5 1,20
Construccién 8,6 28,36 1.281,4 11,24
Servicios 89,3 0,22 14.641,6 3,02
272019 142,3 3,04 19.804,9 2,38
Agricultura 6,4 -11,11 809,3 -1,60
Industria 34,6 -3,89 2.764,5 1,53
Construccion 8,6 26,47 1.276,4 5,04
Servicios 92,6 511 14.954,7 2,54
372019 141,3 0,71 19.874,3 1,77
Agricultura 6,3 7,35 746,2 -2,89
Industria 36,9 3,15 2.815,8 3,31
Construccién 8,6 22,86 1.269,9 2,39
Servicios 89,5 1,24 15.042,4 1,68
472019 140,6 1,30 19.966,9 2,06
Agricultura 7.7 5,48 793,9 -3,84
Industria 34,5 0,88 2.763,7 2,05
Construccién 8,0 4,76 1.283,9 0,31
Servicios 90,5 1,80 15.125,4 2,54
1T2020 138,8 0,36 19.681,3 1,08
Agricultura 9,0 32,35 784,8 6,54
Industria 33,9 0,89 2.769,3 2,24
Construccién 7,2 -16,28 1.277,8 0,28
Servicios 88,6 0,78 14.849,4 1,42
2 T2020 135,1 -5,06 18.607,2 6,05
Agricultura 8,8 37,50 7634 -5,67
Industria 32,1 7,23 2.642,3 4,42
Construccién 7.7 -10,47 1.169,0 -8,41
Servicios 86,5 6,59 14.032,5 6,17
3712020 136,5 -3,40 19.176,9 -3,51
Agricultura 7.8 23,81 731,1 -2,02
Industria 33,9 8,13 2.687,7 4,55
Construccién 7.8 9,30 1.249,3 -1,62
Servicios 87,1 -2,68 14.508,8 -3,55
472020 141,0 0,28 19.344,3 -3,12
Agricultura Q5 23,38 7821 -1,49
Industria 36,7 6,38 2.693,6 2,54
Construccién 7.5 -6,25 1.280,2 0,29
Servicios 87,4 -3,43 14.588,3 &35
272021 142,4 2,6 19.671,7 0,0
Agricultura 9,5 5,6 811,1 3,4
Industria 38,5 13,6 2.665,1 -3,8
Construccién 7.1 -1,4 1.324,8 3,7
Servicios 87,3 -1,5 14.870,6 0,1
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Evolucion de la ocupacion*

La Rioja Espaia

N° (miles) Var. Int % N° (miles) Var. Int %
372021 140,3 2,8 20.031,0 4,5
Agricultura 8,8 12,8 761,5 4,2
Industria 37,5 10,6 2.728,1 1,5
Construccién 7.5 -3,8 1.293,6 3,5
Servicios 86,4 0,8 15.247.8 5,1
472021 1411 0,1 20.184,9 4,3
Agricultura 8,3 -12,6 840,1 7.4
Industria 39,9 8,7 2.765,2 2,7
Construccién 7.4 -1,3 1.285,9 0,4
Servicios 85,6 2,1 15.293,7 4,8
172022 140,4 2,6 20.084,7 4,6
Agricultura 8,1 1,3 8277 3,7
Industria 39,9 12,1 2.697,1 2,1
Cosiesln 9.3 14,8 1.316,3 4,3
Servicios 83,2 2,2 15.243,6 5,1
272022 142,9 0,4 20.468,0 4,0
Agricultura 6,9 27,4 789,3 2,7
Industria 41,3 7,3 2.776,6 4,2
Construccién Q7 36,6 1.338,2 1,0
Servicios 85,1 2,5 15.563,9 4,7
372022 144,9 8,3 20.545,7 2,6
Agricultura 7.3 -17,0 7290 4,3
Industria 42,1 12,3 2.809,8 3,0
Construccion 10,1 34,7 1.328,8 2,7
Servicios 85,4 -1,2 15.678,2 2,8
472022 145,3 3,0 20.463,9 1,4
Agricultura 8,0 -3,6 753,2 -10,3
Industria 40,3 1,0 2.801,8 1,3
Construccién 11,0 48,6 1.300,8 1,2
Servicios 86,1 0,6 15.608,0 2,1

Evolucién del paro estimado*

La Rioja Espaia
N° (miles) Tasa paro (%) N° (miles) Tasa paro (%)
1990 8,2 8,3 2.510,5 16,2
1991 Q7 Q7 2.545,2 16,3
1992 13,7 13,5 2.883,4 18,4
1993 14,4 14,5 3.598,8 22,6
1994 17,1 17,0 3.880,1 241
1995 13,4 12,9 2.972,5 18,3
1996 12,0 11,3 2.917,0 17.7
1997 12,5 11,6 3.464,1 20,6
1998 12,4 11,2 3.176,8 18,6
1999 9,2 8,1 27222 15,6
2000 9.4 8,0 2.496,4 13,9
2001 5,3 4.5 1.904,4 10,6
2002 8,9 7,1 21711 11,5
2003 7.9 6,0 2.267,2 11,5
2004 8,2 5,9 2.233,5 11,0
2005 9.8 6,4 1.933,6 972
2006 9.4 6,1 1.840,9 8,5
2007 9.0 5,8 1.846,1 8,2
2008 12,8 7,9 2.595,9 11,3
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Evolucién del paro estimado*

La Rioja Espaia
N° (miles) Tasa paro (%) N° (miles) Tasa paro (%)
2009 20,5 12,6 4.153,5 17,9
2010 22,7 14,1 4.640,1 19,9
2011 27,9 17,2 50127 21,4
2012 32,8 20,6 5.811,0 24,8
2013 31,2 20,0 6.051,1 26,1
2014 28,5 18,2 5.610,4 24.4
2015 23,7 15,4 5.056,0 22,1
2016 20,8 13,6 4.481,2 19,6
2017 18,3 12,0 3.916,9 17,2
2018 16,0 10,4 3.479,1 15,3
2019 15,6 10,0 3.247,8 141
2020 16,7 10,8 3.530,9 15,5
2021 18,3 11,5 3.429,6 14,8
172013 29,6 19,3 6.278,2 26,9
272013 32,2 20,9 6.047,3 26,1
372013 31,1 19,7 5.943,4 25,7
472013 31,9 20,2 5.935,6 25,7
172014 30,5 19,6 5.933,3 25,9
272014 27,8 17,7 5.622,9 24,5
372014 29,1 18,2 5.427,7 23,7
472014 26,4 17,2 54577 23,7
172015 27,1 17,6 5.444.6 23,8
2712015 25,6 16,4 5.149,0 22,4
372015 20,7 13,6 4.850,8 21,2
472015 21,5 14,0 4.779.5 20,9
172016 21,9 14,4 4.791.4 21,0
2712016 23,8 15,3 4.574,7 20,0
3T2016 20,8 13,6 4.320,8 18,9
472016 16,6 10,9 4.237,8 18,6
172017 19,9 12,9 4.255,0 18,8
2712017 16,6 10,9 3.914,3 17,2
3T2017 19,1 12,6 3.731,7 16,4
472017 17,6 11,5 3.766,7 16,6
172018 16,7 11,0 3.796,1 16,7
2T2018 16,5 10,7 3.490,1 15,3
372018 14,9 9.6 3.326,0 14,6
472018 15,9 10,3 3.304,3 14,5
172019 17,3 11,1 3.354,2 14,7
272019 15,6 9.9 3.230,6 14,0
372019 14,0 9,0 3.214,4 13,9
472019 15,4 9.9 3.191,9 13,8
1T2020 17,5 11,2 3.313,0 14,4
2T2020 15,2 10,1 3.368,0 15,3
372020 17,8 11,5 3.722,9 16,3
47 2020 16,3 10,4 3.719.8 16,1
172121 18,5 11,9 3.653,9 16,0
272121 18,5 11,5 3.543,8 15,3
372121 19,5 12,2 3.416,7 14,6
472121 16,5 10,5 3.103,8 13,3
1T2022 17,7 11,2 3.174,7 13,7
2712022 16,2 10,2 2.919,4 12,5
3T 2022 12,7 8,0 2.980,2 12,7
4T 2022 13,7 8,6 3.024,0 12,9
FUENTE: INE.

* El valor anual corresponde con la media del afio

** A partir de 2005 datos elaborados con nueva metodologia EPA
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Indicadores de precios

% Variacién interanual

Fuente Unidad La Rioja Espana
Industria
|.P.C Riojastat Indice Diciembre 2022 110,5 5,8 5,7
|.P.C Riojastat Indice Marzo 2023 11,7 3,6 3,3
. : Diciembre
I.P.C Subyacente Riojastat Indice 5022 109,6 7.4 7.0
I.P.C Subyacente Riojastat Indice Marzo 2023 111,0 8,4 7,5
Coste Laboral por frabajador Riojastat Euros Il TRIM 22 2.449 4,5 4,0
Coste Laboral por trabajador Riojastat Euros [V TRIM 22 2.764 57 4,3
M® de Transportes,
Precio m2 Vivienda Libre Movilidad y Agenda Euros/m?2 IV TRIM 22 1.142 3,9 3,3
Urbana

EVOLUCION DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

El dato anual corresponde al mes de diciembre de dicho ano

La Rioja Espaia
Var. Int % Var. Int %
2003 79,31 2,4 79,7 2,6
2004 81,94 3,3 82,3 3,2
2005 85,53 4,4 85,3 3,7
2006 88,19 3,1 87,6 2,7
2007 Q1,65 3,9 91,3 4,2
2008 93,08 1,6 92,6 1.4
2009 93,53 0,5 93,4 0,8
2010 96,38 3,0 96,1 3,0
2011 99,00 2,7 98,4 2,4
2012 101,73 2,8 101,3 2,9
2013 101,88 0,1 101,5 0,3
2014 100,97 0,9 100,5 -1,0
2015 101,03 0,1 100,5 0,0
2016 102,59 1,5 102,0 1,6
2017 103,22 0,6 103,2 1,1
2018 104,42 1,2 104,4 1,2
2019 105,51 1,0 105,2 0,8
2020 104,6 0,8 104,7 0,5
2021 112,0 7,0 111,5 6,5
Enero 2015 98,67 -1,2 98,8 -1,3
Febrero 2015 08,99 0,9 990 1,0
Marzo 2015 99,39 0,5 99,7 0,7
Abril 2015 100,75 0,5 100,6 0,6
Mayo 2015 101,35 0,1 101,1 0,2
Junio 2015 101,84 0,2 101,3 0,1
Julio 2015 100,37 0,2 100,4 0,1
Agosto 2015 100,10 0,3 100,1 0,4
Septiembre 2015 99,78 0,9 99,8 0,9
Octubre 2015 100,64 0,7 100,4 0,7
Noviembre 2015 101,34 0,1 100,8 0,3
Diciembre 2015 101,03 0,1 100,5 0,0
Enero 2016 98,51 0,2 98,6 0,3
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EVOLUCION DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

El dato anual corresponde al mes de diciembre de dicho ano

La Rioja Espaia
Var. Int % Var. Int %
Febrero 2016 98,20 0,8 98,2 0,8
Marzo 2016 98,60 0,8 98,8 0,8
Abril 2016 99,60 -1,1 99,5 -1,1
Mayo 2016 100,28 -1,1 100,1 -1,0
Junio 2016 100,85 -1,0 100,5 0,8
Julio 2016 99,39 -1,0 99,8 0,6
Agosto 2016 99,67 0,4 99,9 0,1
Septiembre 2016 99,61 0,2 999 0,2
Octubre 2016 100,95 0,3 101,1 0,7
Noviembre 2016 101,76 0,4 101,4 0,7
Diciembre 2016 102,59 1,5 102,0 1,6
Enero 2017 101,59 3,1 101,5 3,0
Febrero 2017 101,17 3,0 101,1 3,0
Marzo 2017 100,87 2,3 101,1 2,3
Abril 2017 102,24 2,7 102,1 2,6
Mayo 2017 102,38 2,1 102,0 1,9
Junio 2017 102,41 1,6 102,1 1,5
Julio 2017 101,04 1,7 101,4 1,5
Agosto 2017 101,19 1,5 101,6 1,6
Septiembre 2017 101,27 1,7 101,7 1,8
Octubre 2017 102,57 1,6 102,7 1,6
Noviembre 2017 103,21 1,4 103,1 1,7
Diciembre 2017 103,22 0,6 103,2 1,1
Enero 2018 101,83 0,2 102,1 0,6
Febrero 2018 102,08 0,9 102,2 1,1
Marzo 2018 101,93 1,0 102,3 1,2
Abril 2018 103,11 0,8 103,2 1,1
Mayo 2018 104,21 1.8 104,1 2,1
Junio 2018 104,52 2,1 104,4 2,3
Julio 2018 103,37 2,3 103,6 2,2
Agosto 2018 103,44 2.2 103,8 2,2
Sepliembre 2018 103,47 2,2 104,0 2,3
Octubre 2018 104,67 2,0 105,0 2,3
Noviembre 2018 104,85 1,6 104,9 1.7
Diciembre 2018 104,42 1,2 104,4 1,2
Enero 2019 102,96 1,1 103,1 1,0
Febrero 2019 103,25 1,1 103,3 1,1
Marzo 2019 103,26 1,3 103,7 1,3
Abril 2019 104,87 1,7 104,7 1,5
Mayo 2019 105,34 1,1 104,9 0,8
Junio 2019 105,28 0,7 104,8 0,4
Julio 2019 104,14 0,7 104,2 0,5
Agosto 2019 104,04 0,6 104,1 0,3
Septiembre 2019 103,89 0,4 104,1 0,1
Octubre 2019 105,08 0,4 105,1 0,1
Noviembre 2019 105,54 0,7 105,3 0,4
Diciembre 2019 105,51 1,0 105,2 0,8
Enero 2020 104,06 1,1 104,2 1,1
Febrero 2020 103,83 0,6 104,1 0,7
Marzo 2020 103,29 0,0 103,7 0,0
Abril 2020 103,92 0,9 104,0 0,7
Mayo 2020 104,13 -1,1 104,0 0,9
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EVOLUCION DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

El dato anual corresponde al mes de diciembre de dicho ano

La Rioja Espaia
Var. Int % Var. Int %
Junio 2020 104,56 0,7 104,5 0,3
Julio 2020 103,06 -1,0 103,5 0,6
Agosto2020 103,32 0,7 103,6 0,5
Septiembre 2020 103,17 0,7 103,7 0.4
Octubre 2020 103,84 -1,2 104,3 0,8
Noviembre 2020 104,21 -1,3 104,4 0,8
Diciembre 2020 104,63 0,8 104,7 0,5
Enero 2021 104,34 0,3 104,7 0,5
Febrero 2021 103,65 0,2 104,1 0,0
Marzo 21 104,51 1,2 105,1 1,3
Abril 21 106,32 2,3 106,3 2,2
Mayo 21 106,86 3,6 106,8 2,7
Junio 21 107,51 2,8 107,3 2,7
Julio 21 106,29 3,1 106,5 2,9
Agosfo 21 106,97 3,5 107,0 3,8
Septiembre 21 107,65 4,3 107,9 4.0
QOctubre 21 109,98 5,9 109,9 54
Noviembre 21 110,34 5,9 110,2 5,5
Diciembre 21 112,0 7,0 111,5 6,5
Enero 2022 103,7 6,6 103,6 6,1
Febrero 2022 104,6 8,1 104,4 7.6
Marzo 2022 107,8 10,6 107,6 9.8
Abril 2022 107,9 8,8 107,4 8,3
Mayo 2022 108,9 9,2 108,3 8,7
Junio 2022 110,9 10,6 110,3 10,2
Julio 2022 110,7 11,7 110,0 10,8
Agosto 2022 111,2 11,4 110,3 10,5
Septiembre 2022 110,2 Q.7 109,5 8,9
Octubre 2022 110,4 7.6 109,9 7,3
Noviembre 2022 110,3 7,2 109,7 6,8
Diciembre 2022 110,5 5,8 109,9 57
Enero 2023 110,2 6,2 109,7 5,9
Febrero 2023 111,4 6,5 110,7 6,0
Marzo 2023 11,7 3,6 111,1 3,3
FUENTE: INE
IPC BASE 2016.
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Sistema financiero

% Variacién interanual

Fuente Unidad La Rioja Espaiia

Hipotecas urbanas I.N.E/Riojastat

Nomero I.N.E/Riojastat Numero Enero-Dic. 2022 4.795 28,4 Q.6
Importe I.N.E/Riojastat Miles € Enero-Dic. 2022  470.461 24,5 16,7
Depositos B. de Espafia Mill. E (Saldo) Il TRIM 22 10.073 4,9 4,1
Depésitos B. de Espafia Mill. E (Saldo) IV TRIM 22 10.070 3,7 1,5
Créditos B. de Espaiia Mill. E (Saldo) Il TRIM 22 6.716 -1,6 0,1
Créditos B. de Espafia Mill. E (Saldo) IV TRIM 22 6.603 5,6 0,6
Deuda/PIB B. de Espaiia Porcentaje IV TRIM 22 17,0 2,2 -2,00
Deficit/ PIB M?° Hacienda Porcentaje IV TRIM 22 1,03 0,94 1,08

Créditos y depésitos (otros sectores residentes). La Rioja
Total entidades (cifras en millones de euros)

Créditos Var. Anual Depésitos Var. Anual Cre / dep
1997 1.968 1,4 2.526 -4,7 77,9%
1998 2.299 16,8 2.524 0,1 91,1%
1999 2.789 21,3 2.859 13,3 97,6%
2000 3.405 22,0 3.377 18,1 100,8%
2001 3.927 15,4 3.737 10,6 105,1%
2002 4.511 14,9 3.967 6,2 113,7%
2003 5.333 18,2 4.205 6,0 126,8%
2004 6.250 17,2 4.500 7,0 138,9%
2005 7.720 23,5 4.789 6,4 161,2%
2006 9.684 25,4 5.482 14,5 176,6%
2007 11.609 19,9 6.389 16,5 181,7%
2008 12.629 8,8 7.409 16,0 170,5%
2009 12.580 0,4 7.963 7.5 158,0%
2010 12.322 2,0 8.291 4,1 148,6%
2011 11.790 -4,3 8.245 0,6 143,0%
2012 10.702 9.2 7.624 7.5 140,4%
2013 8.839 17,4 7.954 4,3 111,1%
2014 8.292 6,2 8.037 1,0 103,2%
2015 7.671 7.5 7.985 0,7 96,1%
2016 7.343 -4,3 8.222 3,0 89,3%
2017 7.196 2,0 8.413 2,3 85,5%
2018 6.857 4,7 8.546 1,6 80,2%
2019 6.893 0,5 8.906 4,2 77,4%
2020 6.983 1,3 9.553 7.3 73,1%
2021 6.915 =1,0 9.701 1,5 71,3%
| TRIM 14 8.478 5,4 8.078 53 105,0%
II'TRIM 14 8.369 7.5 8.085 1,5 103,5%
I TRIM 14 8.235 5,5 7.975 0,7 103,3%
IV TRIM 14 8.087 6,3 8.013 -3,0 100,9%
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Créditos y depésitos (otros sectores residentes). La Rioja
Total entidades (cifras en millones de euros)

Créditos Var. Anual Depésitos Var. Anual Cre / dep
ITRIM 15 7.823 7.7 7.892 2,3 99,1%
II'TRIM 15 7.759 7.3 7.975 -1.4 97,3%
IIFTRIM 15 7.648 7,1 7.988 0,2 95,7%
IVTRIM 15 7.454 7.8 8.085 0,9 92,2%
I TRIM 16 7.407 5,3 8.161 3.4 90,8%
II'TRIM 16 7.401 -4,6 8.218 3,1 90,1%
IFTRIM 16 7.321 -4,3 8.201 2,7 89,3%
IVTRIM 16 7.245 2,8 8.308 2,8 87,2%
[TRIM 17 6.925 6,5 8.256 1,2 83,9%
II'TRIM 17 7.309 -1,2 8.404 2,3 87,0%
IFTRIM 17 7.252 0,9 8.467 3,2 85,6%
IV TRIM 17 7.299 0,7 8.523 2,6 85,6%
I TRIM 18 6.838 ol & 8.391 1,6 81,5%
II'TRIM 18 6.848 6,3 8.539 1,6 80,2%
III'TRIM 18 6.834 -5,8 8.528 0,7 80,1%
IV TRIM 18 6.909 5,8 8.726 2,4 79,2%
[ TRIM 19 6.922 1,2 8.775 4,6 78,9%
I TRIM 19 6.940 1,3 9.026 5,7 76,9%
I TRIM 19 6.879 0,6 8.872 4,0 77,5%
IV TRIM 19 6.830 -1,1 8.951 2,6 76,3%
| TRIM 20 6.851 -1,0 9.009 2,7 76,0%
II TRIM 20 7.084 2,1 9.477 5,0 74,8%
Il TRIM 20 6.993 1,7 9.626 8,5 72,6%
IV TRIM 20 7.003 2,5 10.101 12,8 69,3%
I TRIM 21 6.946 1,4 9712 7.8 71,5%
I TRIM 21 6.892 2,7 9777 3,2 70,5%
Il TRIM 21 6.828 2,4 9.600 0,3 71,1%
IV TRIM 21 6.996 0,1 Q.713 -3,8 72,0%
| TRIM 22 6.687 B7 9.818 1,1 68,1%
Il TRIM 22 6.731 2,3 10.082 3,1 66,8%
IIl TRIM 22 6.716 -1,6 10.073 4,9 66,7%
IV TRIM 22 6.603 5,6 10.070 3,7 65,6%

FUENTE: Banco de Espafia y elaboracién propia

90 ECONOMIA RIOJANA | MAYO 2023



INDICADORES ECONOMICOS >

Poblacién

Poblacién residene a 1 enero

La Rioja Espaia
Ano %Var %Var
2010 319.939 0,05 46.486.621 0,53
2011 320.850 0,28 46.667.175 0,39
2012 320.951 0,03 46.818.216 0,32
2013 318.639 0,72 46.727.890 0,19
2014 315.223 -1,07 46.512.199 0,46
2015 313.569 0,52 46.449.565 0,13
2016 312.810 0,24 46.440.099 0,02
2017 312.618 0,06 46.527.039 0,19
2018 312.884 0,09 46.658.447 0,28
2019 313.571 0,22 46.937.060 0,60
2020 315.931 0,75 47.332.614 0,84
2021 316.176 0,08 47.398.695 0,14
2022 315.916 0,08 47.432.893 0,07

FUENTE: Cifras de Poblacion (INE)

Proyecciones de poblacion 2021-2035

Ano La Rioja Espana
2023 315.896 47.432.805
2035 338.800 51.669.140
Variacién absoluta 2022-2037 22.904 4.236.335
Variacién relativa (%) 7.3% 8,9%
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Principales indicadores de
La Rioja y su comparacion
con Espana

[ ewee | tere [ lation | tmwars | takion | feveru |

indice de Produccién Industrial (IP1)
IPl. General

Serie original Feb.2023 64,3 88,4 5,6 5,8 3,5 3,5

Serie desestacionalizada Feb.2023 86,3 107,0 2.8 5,5 3,4 3,7
indice de Bienes de Consumo

Serie original Feb.2023 50,9 93,2 18,4 6,0 5,6 52

Serie desestacionalizada Feb.2023 73,9 107,5 15,8 57 6,1 54
indice de Bienes de Equipo

Serie original Feb.2023 67,8 73,6 5,7 14,9 6,5 4.4
Serie desestacionalizada Feb.2023 96,6 114,5 1,2 12,6 7,9 50
indice de Comercio al por Menor

Serie original Feb.2023 100,3 103,2 -4,0 0,5 -1,2 0,4
Serie desestacionalizada Feb.2023 100,4 104,4 -4,3 0,1 0,8 0,5

Pernoctaciones

Total Feb.2023 55476 16.836.535 19,8 23,6 25,9 33,6
Residentes Feb.2023 50.080 6.449.301 24,0 7,2 30,3 16,1
No residentes Feb.2023 5.396 10.387.234 -8,5 36,6 2,9 47 1
Matriculaciones

Turismos Mar.2023 277 108.503 0,4 55,2 1,7 37,1
Vehiculos de carga Mar.2023 44 16.563 26,7 43,8 -19,9 37,4
MERCADO DE TRABAJO

Paro Registrado Mar.2023 14.674 2.862.260 6,3 7,9 4,1 7,1

Contratacion Mar.2023 8.298 1.315.095 -10,3 21,3 23,9 23,6
Afiliacion a la S.Social (dlimo dia) Mar.2023 134.083 20.376.552 1,3 2.7 1,1 2,5

Afiliaciéon media a la S.Social Mar.2023 128.147 19.243.516 1.4 3,1 1,2 2,8

INDICADORES DE PRECIOS

IPC General Mar.2023 11,7 17,1 3,6 3,8 1,1 1,1

I.P.C Subyacente Mar.2023 111,0 110,2 8,4 7,5 1,3 1,2
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isis Econémico

Este tfrabajo muestra la evolucion de la distribucion poblacional de las enti-
dades singulares de La Rioja en las dos dltimas décadas. Se obfiene para
fodos los afios un coeficiente de Pareto menor que uno, limite a partir del
cual indica igualdad en la distribucién de la poblacion por entidades. Por
lo tanfo, nos enconframos ante una distribucion desigual de la poblacion
pOr municipios.

Desigualdad poblacional, Distribucién urbana, Demografia
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1. Introduccién

Espafia se encuentra en un momento
de declive demogrdfico en el mundo
rural, en menos de 10 afos han des-
aparecido mas de 25 pueblos. Nos
encontramos anfe una inminenfe des-
poblacion del inferior del pafs, ante
una “Espaiia vaciada”. Llas ciudades
y/0 sus areas mefropolitanas cada
vez crecen més v los pueblos tienden
a disminuir. Esto se debe a que se es-
fén incrementando las oportunidades
de trabajo y formacién en las dreas
urbanas. El pasado 17 de enero de
2022 se reuni6 la Conferencia de
Presidentes Autondmicos en la que se
estudio la actual reforma de financia-
cién autonémica. En ella se ha plan-
tfeado que fenga un mayor peso el
criterio de dispersién demogrdfica en
la financiacién.

la economia urbana es la ciencia
que estudia los fenémenos economi-
cos producidos en un territorio y cuyo
objefivo es analizar los distintas es-
frategias econdémicas urbanas. En las
ciudades hay mayor captacién inno-
vadora y crecimiento de la productivi-
dad y esto se debe a la existencia de
una mayor concentracion de capital
humano y de aglomeracién urbana.

El presente frabajo se cenfra Unica-
mente en una Comunidad Auténo-
ma en concreto, en este caso de la
Rioja. la capital de esfa comunidad
cuenta con 150.020 habitantes en
2022 y son 5 las localidades las
que superan los 10.000 habitantes.
la Riojo cuenta con una divisién co-
marcal en 3 zonas: Rioja alta, Rioja
media y Rioja baja. la Rioja Alta esfd
compuesta por Anguiano, Ezcaray,
Haro, Ndjera y Sanfo Domingo de la
Calzada, siendo Haro la capital co-
marcal; La Rioja Media estd formada

por Logrofio y Cameros, con Logrofio
como capifal; y por Olimo, se encuen-
fra la Rioja Baja que la componen
Arnedo, Cervera, Calahorra y Alfaro,
siendo Calahorra la capital. El resto
son municipios mds pequefios. los
municipios més poblados en la ac-
tualidad son los siguientes: Logrofio,
Calohorra, Arnedo, Haro, lardero y
Alfaro. Se observa que en logrofio
(la capital) se retnen una mayor con-
cenfracion industrial y mayores opor-
tunidades de empleo con respecto al
resto de municipios.

Se ha elegido andlizar la Rioja para
difundir el valor de una comunidad
todavia poco tratada en esfe fipo de
estudios. Por lo tanto, se va a expli-
car algin dato sobre esta comunidad
que algunos lectores podrian desco-
nocer.. En el siglo XVI la Rioja estaba
dividida dentro de ofras regiones. La
Rioja Baja pertenecia a la provincia
de Soria y la Rioja Alta y Media a la
de Burgos. Por tanfo, La Rioja existe
como fal desde el siglo XIX debido
a que habia varias poblaciones en
las provincias de Burgos, Sorig, Ala-
va y Navarra. El 18 de octubre de
1821 se establecié “la provincia de
logrofio y por capital esta ciudad”.
Desde el 25 de noviembre de 1980
pasé a denominarse definitivamente
La Riojo y dejé de ser la provincia de
Logrofot.

Cabe destacar que una de las no-
vedades de esfe trabajo es fener en
cuenta las entidades singulares como
nicleo administrativo de estudio en
vez de los municipios. Para ello, se
lleva a cabo un breve andlisis de los
espacios urbanos, infraestructuras y
aquello que pueda ser objeto de es-
tudio relativo a la distribucion de la
estructura poblacional de los nicleos
demogrdficos riojanos.

https: / /www.caixabankresearch.com/sites /default/files /content /file /2020/12 /21 /34411 /67763 _la_rioja_esp.pdf
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Ofra innovacién del frabajo es el
uso del Rolling regressions approach
[enfoque de regresiones méviles) que
se emplean para el estudio de series
temporales y asi observar la evolu-
cién los parametros con respecto al
tiempo. El conjunto de datos reco-
gido puede variar en funcién de la
muestra de los individuos.

En este trabajo se va a andlizar lo
evolucién de la estructura demografi-
ca de La Rioja principalmente durante
los afios 2000-2022. Para ello, se
va a explicar la poblacion de cada
una de las entidades singulares de
dicho municipio afio a afio con una
base de dafos de todos los munici-
pios de esta comunidad y asi podre-
mos analizar las causas o consecuen-
cias de la transformacién de La Rioja,
su comportamiento en el tiempo. Esfe
documento se apoya en algunas he-
rramientas  estadistico-matemdticas:
logaritmos, exponente de Parefo, des-
viacién fipica, regresién simple por
MCO (Minimos Cuadrados Ordina-
rios), Low Band, Upper Band y la ley
de Zipf.

Después de esta seccién introducto-
ria, en la segunda seccién se ofrece
una breve visién de la evolucidn eco-
némica y demogrdfica de la Rioja,
mientras que en la fercera seccién se
presenta la base de datos. En cuanto
a la cuarta seccién, expone los resul-
tados obtenidos, a posteriori aparece
la seccién de discusion y por Gltimo
las conclusiones.

2. Evolucion econémica y
demografica de La Rioja

En primer lugar, se va a proceder a
andlizar la evolucion econdémica y
social que ha sufrido la comunidad a

DISTRIBUCION EN EL TAMANIO POBLACIONAL DE LAS ENTIDADES SINGULARES DE LA RIOJA ENTRE 2000 Y 2022 >

lo largo de estos Gltimos 23 afios, se
van a sefalar sus aspectos mdés rele-
vantes y a considerar las principales
caracteristicas econdmicas y demo-
gréficas de la regién, como por ejem-
plo el envejecimiento y el fenémeno
de la inmigracion.

la Rioja es una comunidad uniprovin-
cial. Es la segunda comunidad auté-
noma con menor superficie, 5.045
km cuadrados, después de las Islas
Baleares. Es la mds pequeiia en tér-
minos demogrdficos. la mayor parte
del territorio lo forman municipios ru-
rales de menos de 500 habitantes,
alcanzando el 61,9% de los munici-
pios de la comunidad. En términos
demogrdficos representa el 0,68% vy
por fanto la mas pequefia a nivel na-
cional. la comunidad esté situada en
el norte de Espafia, estd rodeada de
4 comunidades. Limita con Navarra
que se encuenfra al noreste, con el
Pais Vasco al norte (Alava), al sureste
con Aragén (Zaragoza) y por Gltimo
al suroeste con Castilla y Ledn (Burgos
y Soria). lo que mas destaca de la
Rioja es que fiene una gran industria
vitivinicola, unos vifiedos muy desta-
cados a nivel infernacional y sobre
fodo tenemos uno de los mejores vi-
nos a nivel nacional.?

En relacién al crecimiento o decreci-
miento de la regién a lo largo de es-
fos Gltimos afios, cabe destacar que,
como se puede ver en la Tabla 1,
la poblacién de La Rioja ha aumen-
fado. Se observa que la capital rio-
jana es lo que ha experimentado un
mayor crecimiento y esto es debido
a que hay una mayor concentracién
industrial 'y mayores oportunidades
de trabajo, lo que hace que muchas
personas hayan fenido que instalarse
a vivir en la ciudad. Ofra razédn de su
crecimiento seria que muchos j6venes

2 hitps:/ /www.caixabankresearch.com/sites /default/files /content/file/2020,/12/21 /34411 /67763 _la_ricja_esp. pdf
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se ven obligados a dejar sus pueblos Pero la precariedad que sufren en
y estudiar en ofras ciudades, por lo el trabajo sigue a la orden del dia,
que la ciudad incrementa su nimero  ocupan algunos de los puestos de fra-
de habitantes, y muchos de ellos, una bajo mas vulnerables e inestables. Lo
vez finalizados sus estudios, encuen- mayoria de ellos trabajan en la reco-
fran frabajo en la ciudad y deciden gida de la uva que es algo temporal
instalarse allf. y en la agricultura, no tienen buenas

o q condiciones de frabajo vy el salario no
Por offo lado, aparecen lardero y llega al minimo. En el afio 2021 la

Villamediana de Iregua como munici- d iy |
. H ; ad tasa ae ocupacion en el sector agra-
pios que han experimentado un gran fio era del 8, 8%.

crecimiento. Su poblacién en 2022
ha aumentado 7911 v 6485 habi- En la pagina del Instituto Nacional de

fanfes respectivamente en compara-  Estadistica (INE), se ha obtenido la
cién con el afio 2000. El répido cre- contabilidad regional de La Rioja del
cimiento de esfos dos municipios ha producto interior bruto a precios de

mercado. Esfa se refiere al conjunto
de los diferentes sectores economi-
cos. A confinuacién, en la Figura 1 se
van a exponer de forma ordenada,
de mayor a menor peso, los datos de
los graficos circulares con respecto a
2021 (tlimo afio disponible a fecha
de realizacién). En primer lugar, cabe
desfacar el gran peso que presentan
en la comunidad la industria (naran-
ja); las administraciones publicas
(AAPP), educacién y sanidad (gris); y

sido porque se encuenfran ubicados
cerca de logrofio y muchas personas
que frabajan en la capital usan am-
bos municipios como “ciudades dor-
mitorio”. Con lo que se puede afirmar
que logrofio, a pesar de ser una de
las capifales con menor poblacion,
ya que no llega a un quinfo de millén
de habitantes, goza ya de una inci-
piente drea metropolitana debido a
su gran atractivo econémico.

El crecimiento de la comunidad tam- el comercio (amarillo), siendo la prin-
bién es debido a la llegada de flujos  cipal fuente de ingresos para la ma-
migratorios internacionales y de ofras yoria de los riojanos. Posferiormente,
comunidades autébnomas en busca el sector inmobiliario (azul) también
de nuevas oportunidades de trabajo. presenfa un imporfante peso, aun-

Tabla 1. Poblacién total de los municipios con més habitantes en 2000 y 2022.

UNIDAD POBLACIONAL

ANO 2022
POBLACION

ANO 2000
POBLACION

UNIDAD POBLACIONAL

LOGRONO 125987 OGRONO 147658
CALAHORRA 18916 CALAHORRA 24638
ARNEDO 12855 ARNEDO 15017
HARO 9244 HARO 11634
ALFARO Q083 LARDERO 10699
NAJERA 7076  ALFARO @700
SANTO DOMINGO DE LA CALZADA 5724  VILAMEDIANA DE REGUA 8451
LARDERO 3182 NAJERA 8069
PRADEJON 3019  SANTO DOMINGO DE LA CALZADA 6242
ALDEANUEVA DE EBRO 2491  AUTOL 4786

FUENTE: Elaboracion propia a partir de INE (Instituto Nacional de Estadistica)
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que més reducido que los sectores
mencionados anteriormente. El sector
primario (verde), las actividades pro-
fesionales y cientfificas (lila) y la cons-
fruccion  (granate) participan en el
6,13%, 5,88% y 5,52%. Por dltimo,
las dreas de actividades financieras
y seguros (gris oscuro), actividades
arfisticas y recreativas (canela) y las
TIC (tecnologia y comunicaciones,
azul oscuro), son las que menor peso
ocupan en la regién riojana.

El peso de estos fres sectores ha va-
riado a lo largo de esfos Ultimos 22
afios, habiendo una cierta volatilidad
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en su participacién en el tiempo. En
relacién al sector de la industria, so-
bre todo la manufacturera, su mayor
peso es debido a la industria del
calzado, ya que es una de las acti-
vidades mds dindmicas. A pesar de
que ha perdido peso en estos Ultimos
aros, sigue siendo el secfor mds im-
portante. El secfor de reparacion de
vehiculos, fransporte, hosteleria tam-
bién ha perdido peso en 2021 con
respecto al afio 2000. Cabe desta-
car el gran auge en las administra-
ciones publicas, educacién y sanidad
con un incremento 5,29% frente dl

Figura 1. Grdaficos sectoriales sobre los sectores del PIB

mas relevantes.

2000

M Industria

m Comercio y hosteleria

Administracion publica y
defensa

B Agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca

B Construccidn

B Actividades profesionales y
servicios auxiliares

B Actividades inmobiliarias

2021

¥ Industria

m Administracidn publica y
defensa

Comercio y hosteleria

® Actividades inmobiliarias

W Agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca

B Actividades profesionales y
servicios auxiliares

B Construccion

FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos recogidos en el INE (Instituto Nacional de Estadistica)
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Figura 2. Piramides poblacionales de hombres y mujeres en 2000 y

2022.
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos recogidos en el INE.
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afio 2000. la construccién ha perdi-
do peso debido a la crisis financie-
ra del 2008. El secfor inmobiliario
fambién se ha visto incrementado en
estos Oltimos afos. los secfores de
actividades arfisticas y defensa, agri-
cultura, informacion y comunicacion y
actividades financieras y de seguros
fambién se han visto perjudicadas. En
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cuanto a las actividades profesiona-
les, técnicas y cientificas apenas se
ha producido cambio.

A continuacién, se va a hacer una
breve descripcion de la evolucién
de la poblacion en La Rioja del afio
2000 en comparacién con el afo
2022 (Figura 2). Para ello, se han
representado graficamente las pirédmi-
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Tabla 2. Saldo vegetativo de las comunidades auténomas de Espaiia.

—mmmmmmmmm

Andalucia 11.98 6.78 4.88 3.03 277 3.2 3.34 1.03

Aragén 5.56 3.94 0.2 -1.55 2.62 2.21 -1.63 0.19 2.26 -5.72 -3.85
Asturias, Principado 7.1 3.72 0.27 3.3 -4.98 331 -4.91 -4.61 6.8 9.63 -8.51
Balears, llles 9 6.64 3.61 2.95 1.08 2.66 3.783 3.94 2.01 0.74 0.59
Canarias 1577 1215 7.34 579 4.16 4.17 3.91 2.68 0.49 -1.47 -1.97
Cantabria 9.2 7.28 2.23 -0.28 2.44 -1.86 0.18 0.18 -2.85 -5.25 -4.74
Castilla y Lledn 5.16 4.63 1.43 -1.09 2.71 -3.16 .23 2.6 -4.83 9.43 6.81
Castilla - La Mancha 5.94 519 2.71 2.21 0.54 0.02 0.52 217 0.83 -5.43 2.87
Catalufa 11.76 6.42 2.93 0.73 0 1.25 2.59 3.3 0.75 2.78 -1.53
Comunitat Valenciana 10.24 7.63 3,32 1.69 0.5 1.02 2.25 2.32 0.18 2.54 2.77
Extremadura 5.36 5.85 3.72 2.02 0.46 0.22 =1.1 0.63 2.41 5.4 -4.81
Galicia 6.59 5.16 0.76 2 -3.55 -3.5 -3.04 2.78 -4.5 -6.52 -6.71
Madrid, Comunidad de 15.23 Q.65 5.23 3.07 2.08 3.51 4.82 518 2.82 2.11 0.22
Murcia, Regién de 1224 11.22  6.59 5.11 3.75 4.24 5.53 5.54 3.24 0.87 0.75

Navarra, Comunidad 8.88 5.68 2.06 0.86 0.06 0.59 1.62 2.83 0.51 2.47 =]
Pais Vasco 12.44 6.83 2.57 0.04 -1.03 -0.44 0.13 0.83 -1.23 -4.34 -4.05
Rioja, La 6.45 515 1.37 0.9 -1.88 0.72 0.59 1.62 -1.15 -4.37 -3.86
Ceuta 13.25 10 9.28 7.29 8.69 7.68 7.87 8.14 7.01 2.32 0.54
Melilla 5.44 Q.12 10.93  11.41 10.93 10.39 Q.01 12.3 1174 427 4.41

Total Nacional 10.38  7.53 3.74 1.78 0.49 0.96 1.83 2.26 0.04  -3.2] 2.37

FUENTE: Elaboracién propia a partir de INE'?

des poblacionales para ambos afios,
con los datos recogidos del INE para
ambos afios que se muestran en la
Figura 2. En primer lugar, la pirdmide
poblacional es un hisfograma en el
cual se representan los datos demo-
grdficos de una zona, en este caso,
de La Rioja. El eje de ordenadas pre-
senta los rangos de edad y el eje de
abscisas los dafos porcentuales del
fofal de la poblacion. A la izquierda
tenemos los dafos de los hombres y a
la derecha los de las mujeres.

Se observa que la disfribucién de am-
bas pirémides es regresiva. En el afio
2000 el 49,57% de la poblacion
son hombres y el 50,43% mujeres,
en cambio, para el afo 2022, es-
fos porcentajes varian ol 49,35% vy
el 50,66%, respectivamente. Las pird-
mides se caracterizan en que ambas

tienen una tasa de natalidad media
y una baja tasa de morfalidad. la
baja tasa de mortalidad se debe a
los grandes avances actuales gracias
al progreso tecnolégico vy cienfifico.
También se observa que en ambas
piramides las mujeres fienen mayor
esperanza de vida que los hombres.
Cabe desfacar que la pirdmide po-
blacional del 2022 indica un mayor
envejecimiento que en el afio 2000.
Esto puede deberse al “baby boom”
que hubo en los afos 60 y a que
cada vez se tienen menos hijos. Por
ofro lado, a principios de esfo siglo,
llegaron flujos migratorios internacio-
nales que también ayudaron a que la
poblacion total se rejuveneciera de
media.

Resulta interesante, ademds, anali-
zar el saldo vegetfafivo de ambos

¢ INE 2023, datos recogidos el 18/03/2023: www.ine.es
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afios para saber cémo ha variado.
El saldo vegetativo es la diferencia
de los nacimientos totales de un lu-
gar y los fallecimientos totales de ese
mismo lugar, en este caso, se va a
comentar a nivel nacional. Si el saldo
es negativo, significaria que fendria-
mos una poblacion envejecida. Por el
confrario, si el saldo es positivo, nos
enconfrariamos ante una  poblacion
joven. los datos se han recogido en
la pagina del INE (Institufo Nacional
de Estadistica). En la Tabla 2 se mues-
tran los datos de saldo vegetativo me-
dido como el crecimiento cada 1000
habitantes para fodas las comunido-
des auténomas vy el total nacional, en
perspectiva histérica, entre 1975 y
2021. Se observa que, a nivel nacio-
nal, del afio 2000 al 2010 el saldo
vegefativo ha aumentado, después
de una cierfa bajada en los afos
anteriores debido principalmente al
final de la generacion baby boom.
El incremento a partir de 2000 po-
drio deberse a los avances que hay
en la medicina y a que, por lo tanto,
cada vez hay menos fallecidos. Con
respecto a 2015 hay una disminu-
cién del saldo vegefativo situandose
en -0,04. En cuanto al 2020, se
experimenta una gran disminucién
con respecto a los afios anteriores,
esto se deberia a que la llegada del
Covid-19 en 2020 causé muchos
follecimientos en nuestro pais. El afio
2021 presenta también una tasa de
crecimiento vegefativo negativa, pero
en este caso de menos pronunciada:
es de menor valor absoluto.

3. Datos y metodologia

Para elaborar el estudio estadistico
de la evolucién de la distribucion de
las entidades singulares de poblacion
de la Rioja, se han recogido una se-
rie de datos de los nicleos de la co-
munidad durante veinte afos, se han
obtenido de la pégina del INE {Insfitu-
to Nacional de Estadistica, www.ine.
es). También se ha procedido a la re-
cogida de dafos de los municipios de
la region riojana para el afio 2022.

En primer lugar, se ha procedido a la
seleccion de los dafos por nicleos de
poblacion en los afios 2000-2022.
Estos dafos se han recogido en la
pagina del INE. En la Tabla 2 se
ha realizado la media de poblacién
de los nicleos para fodos los afios.
En esfa fabla se observa que la me-
dia poblacional es mayor en el afio
2000 vy esto podria ser causa de los
flujos migratorios infernacionales que
llegaron a nuestro pais al inicio de
este nuevo siglo.

Para analizar los méximos y minimos
para cada afio, siempre se obfiene
logrofio como méximo ya que es la
localidad mas poblada de la region.
También se ha realizado el estudio de
maximos y minimos para los munici-
pios riojanos en 2022, se observa
que logrofio es la ciudad con mas
poblacién vy Villarroya el pueblo que
menos, concretamente 5 habitantes.
Se obtiene de minimo 1 siempre para
los nicleos porque, aunque haya
municipios de 5 habitantes como
minimo, hay abundantes entidades
singulares con sélo 1 habitante y, por
fanfo, si no fiene ningin habitante se
han eliminado de la muestra. Los es-
todisticos descriptivos se muestran en

la Tabla 3.

En esfa fabla aparecen la media, el
maximo y nimero de nicleos consi-
derados como tales con 1 habitante
o més para los aios 2000-2022.
En la tabla se observa que el rango
menor de observaciones se encuentra
en el 2000. A partir de aht, el rango
comienza a crecer y se aprecia una
fendencia muy similar en el resto de
afos. En algunos afos el rango es
algo mayor o menor, pero en gene-
ral, la diferencia es minima. Por tanto,
se puede decir que el nimero fofal
de observaciones apenas presenta
variacion.

la metodologia de estimacion de los
resuliados del trabajo ha utilizado la
formula de regresion MCO de Zipf y
las formulas de bandas superiores e
inferiores del infervalo de confianza,
para comprobar si se cumple la ley
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Tabla 3. Estadisticos descriptivos

I T Y T T TR A T

2000 17621 125987 1017.63836 150962

2001 ©23.396552 129095 290 2013 1006.33438 150588 320
2002 927.149007 134200 302 2014 990.689441 149558 322
2003 918.178914 136959 313 2015 987.70405 148962 321
2004 Q17.353125 138875 320 2016 Q77.690402 148529 323
2005 943.836991 142203 319 2017 Q79.444099 148662 322
2006 963.449686 1444772 318 2018 Q/7.321981 148808 323
2007 996.6580065 143520 310 2019 983.84472 148829 322
2008 1001.58044 147710 317 2020 996.616822 150118 321
2009 1008.47022 149683 319 2021 Q69.272727 148451 330
2010 1007.54688 150180 320 2022 984.283077 147658 325
2011 1006.09034 150213 321

FUENTE: Elaboracion propia.

de Zipf. Se ha realizado también la
interpretacion del coeficiente de Pa-
refo. El origen de la ley de Zipf se
centra en la década de 1940 por el
linguista George Zipf, quien observo
que habia palabras que se repetian
al emplearlas, unas con mayor fre-
cuencia que ofras y podrian seguir
un patrén. En primer lugar, esta ley se
empled para explicar la estructura de
frecuencias de las palabras utilizadas
en los distintos idiomas ya sea en con-
versaciones o fexfos, y posteriormen-
fe, se empled para ofras situaciones
como para el estudio de ciudades.

Por lo tanto, la ley de Zipf se puede
aplicar a la Economia Urbana. Felix
Auerbach, fisico del siglo XIX, descu-
brié que la distribucion de las ciudo-
des se asemeja a la disfribucion de
Pareto. Posteriormente, el economista
Hans Singer, a raiz de este estudio,
establecio que la distribucion del to-
mafio de las ciudades es proxima o
la distribucién de Parefo cuando el
exponente de Parefo es igual a 1

la ley de Zipf implica es que, en un
conjunto de ciudades, la ciudad mas
grande tiene el doble de tamafio de

la segunda ciudad. Esta ley ha sido
muy ulilizada por varios empiristas
para el estudio urbano. La ley se cum-
ple cuando el exponente de Pareto es
igual a 1, en el caso de que el valor
sea mayor a 1 es debido a que estd
mas equitativamente distribuido y, por
lo contrario, si el valor es menor a 1
significa que las ciudades estén des-
igualmente distribuidas. En el caso
de que haya desviaciones pueden
ser consecuencia de las disforsiones
que se producen en los sistemas ur-
banos y sus mofivos podrian ser por
causas institucionales, econdmicas,
demogrdficas, consecuencias histori-
cas, efc.

la ley de Parefo tiene su origen en
1896, descubierta por el economista
y sociélogo Vilfredo Parefo. Su esfu-
dio se basa en la distribucién de la
riqueza, feniendo aplicacién a la
distribucion del tamaiio de las ciu-
dades. la distribucién de Parefo es
una de las funciones mds importantes
y utilizadas a lo largo de la historia.
A confinuacién, se va a presentar la
ecuacion estandar de Pareto con una
correccion inducida por Gabaix e
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lbragimov {2011), donde el t#rmino
independiente Y de la ecuacion a es:
timar es:

Y=m@®-3) (1]

Donde R es el rango de la ciudad
(siendo 1 la mas grande, 2 la segun-
da mds grande y asi sucesivamente
hasta llegar a la de menor tamario).
Se estima un coeficiente de Pareto
para cada muestra de las dos, fres
primeras entidades, y asi hasta la
muesira  completa [Rolling  Sample
Regression, RSR). Al rango de cada
ciudad habra que resfarle para asi
reducir los sesgos de la estimacion
(Gabaix y lbragimov, 2011). A pos-
teriori, se va a estimar una ecuacion
por Minimos Cuadrados Ordinarios
IMCQO)J a través de la correccion in-
froducida por Gabaix e Ibragimov
(2011). La ecuacién es la siguiente:

In (R - %) = constante — blnS, (2]

esfa ecuacién relaciona el logaritmo
neperiano del rango con el logaritmo
neperiano del famario. El parédmetro
hace referencia al exponente de Pa-
refo, el cual mide la desigualdad del
famario de las ciudades. Cuando

la Ley de Zipf se cumple. Por tanto,
cuanto mayor sea el exponente de
Parefo mayor seré¢ la igualdad de
distribucion y en el caso contrario,
habra desigualdad.  es el tamario
de la poblacién. Eeckhout (2004,
observé que, si se aiaden ciudades
mds pequerias a la muestra, la des-
igualdad en la distribucion aumenta
sustancialmente (Ley de Eeckhout).
Pefia y SanzCGracia (2021) encuen-
fran que esta ley no es de validez
general para los paises en desarrollo
analizados. También se ha realizado
el estudio de la desviacién fipica,
aplicando la siguiente férmula:

P z 1
desv. tipica = pareto » \ 2/(rango + _—2) (3)

Se ha realizado el estudio de las ban-
das superiores e inferiores. Esfas ban-

dos de fluctuacién denominadas de
Bollinger en algunos casos, fienen su
origen en los afios 80 creadas por el
analista financiero John Bollinger. Es
un indicador ufilizado por los opero-
dores de mercados para observar los
valores de cotizacién de los activos.
El coeficiente de significatividad es
5%. Su férmula es la siguiente:

Banda superior=coeficiente de Pareto
+ 1,96* desv. fipitca.

Banda inferior=coeficiente de Pareto
+ 1,96* desv. fipifca. (4)

4. Resultados

Tras haber analizado las diferentes
herramientas que se van a utilizar
para el estudio de la evolucion de la
distribucion en el tamafio de las en-
tidades singulares de la comunidad
auténoma de La Rioja para los afios
20002022, luego, se ha confrasto-
do la hipotesis de Eeckhout {2004)
mediante la representacion de los co-
eficientes de Pareto por RSR. Las Figu-
ras 3-6 representan los exponentes de
Parefo estimados mediante Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) y las
regresiones de muestra méviles para
cada afio [RSR). En el eje horizontal
fenemos el rango y en el eje vertical
el exponente de Pareto.

Segun Eeckhout (2004), conforme se
van afadiendo nicleos,/ciudades de
menor tamafio a la muestra, se tendrd
mayor desigualdad ya que, el coefi-
cienfe de Parefo de la regién decre-
cerd. los grdficos que corresponden
a los afos 2001-2009 (Figura 3)
son muy similares. Hay nicleos que
se aproximan a b=1 pero la gran
mayoria se quedan por debajo, esto
es debido a que lo comunidad esta
desigualmente distribuida. En cuanto
a los primeros rangos, que son las
ciudades mas habitadas de la comu-
nidad, si que se ve un ligero incre-
mento con respecto al resto. Por lo
fonto, al igual que encuenfran Pefa
y SanzGracia [2021), no es vdlida
con carécter general la hipotesis de
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Figura 3. Contraste de la hipétesis de Eeckhout para los niucleos de

La Rioja (1)
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FUENTE: Elaboracion propia.

Eeckhout, sin embargo, habria que
comprobar si se cumplen los condi-
ciones que propuso en su articulo.

los siguientes grdficos (Figura 4) co-
rmesponden a los afios 2011-2019.
Se aprecia una clara semejanza entre
ellos. Se observa que el tfamaiio de
las entidades singulares de la comu-
nidad estd desigualmente distribuido
en fodos los afios, ya que para la
mayoria de las entidades singulares
se aceran a un coeficiente de Parefo
cercano a b=0.

los grdficos para 2020-2022 (Figu-
ra 5) muestran también un comporto-
mienfo de la distribucion muy similar

sin apenas variaciones. La Figura 6

muesfra 2000, 2010 y 2020.

Por Ultimo, tenemos estos tres graficos
correspondientes a los afios 2000,
2010 y 2020 sucesivamente (Figura
6). En el afo 2000 se observa un
escaso decrecimiento del coeficiente
para los nicleos mdas poblados en
comparacion con los ofros dos afios
que no se experimenta esa disminu-
cién. Por ofro lado, los gréficos del
2010 y 2020 muestran un decreci-
miento rapido de las ciudades que
esfdn igualmente distribuidas con res-
pecto a 2010 pero, concrefamente
en 2020, esa reduccién se aprecia
antes. Se encuenfra una especial di-

02
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Figura 4. Contraste de la hipétesis de Eeckhout para los nicleos de

La Rioja (ll).
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FUENTE: Elaboracion propia.

Figura 5. Contraste de la hipétesis de Eeckhout para los

La Rioja (IlI).
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Figura 6. Comparacién ainos 2000, 2010 y 2020.
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FUENTE: Elaboracién propia.

ferencia entre los términos nicleos,
entidades singulares y municipios. En
primer lugar, los nicleos hacen refe-
rencia a un conjunto de edificaciones
ya sean plazas, calles, vias urbanas.
las enfidades singulares son lugares
habitables que pueden estar o no ha-
bitados. Y en cuanto a los municipios
es la agrupacién de una o varias lo-
calidades independientemente sean
pueblos o ciudades®.

5. Discusion

Se va a realizar una discusion de la
realidad econémico-demogrdfica de
La Rioja a fravés de unos dafos reco-
gidos en el INE para determinar cudl
ha sido su evolucién en el tiempo. Los
datos para realizar dicho estudio son
el PIB, los coeficientes de Pareto y las
tasas de actividad, empleo v paro,
respectivamente.

la Figura 7 mide la evolucion en lo
tasa de crecimiento del Producto In-
terior Bruto (PIB) de La Rioja [en azul)
con respecto a nivel nacional (naran-

Rango

ia) enfre los afos 2001-2021. En el
eje de abscisas se encuentra el perio-
do temporal y en el eje de ordenadas
el porcentaje de variacion interanual
del PB. En este estudio se observa
que La Rioja sigue una frayectoria pa-
ralela con respecto al resto de comu-
nidades. En los afios 2000, 2001,
2004, 2009 y del 2015 al 2017 se
ve que la media de La Rioja estd por
debajo de la media del pals, pero
fampoco es algo excesivamente pro-
nunciado. En 2016 la brecha es algo
mayor. En cuanto a los afios 2004 y
2010 la media riojana estd por en-
cima. A partir del afio 2007 se ve
un profundo descenso y esto es de-
bido a la crisis financiera del 2008.
De 2009 a 2010 el PIB se ve incre-
mentado debido a la instauracién de
politicas fiscales. Desde el afio 2012
hasta el 2015 el crecimiento del
PIB aumenfa y a partir de ohf sigue
una trayectoria esfable hasta 2020.
En este afio hay un fuerte descenso
y esfo es debido a la Covid-19 que
afecté tanto a la economia de nuestro
pais como al resfo de paises.

4 hitps://www.ine.es/DEFIne/es/concepto.him2c=492880p=302618&p=1&n=20
hitp:/ /www.juntadeandalucia.es/ insfitutodeestadisticaycartografia,/sima/info.himef=a04
https:/ /www.ine.es/DEFIne/es/concepto.him2c=487780p=302458p=18&n=20
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Figura 7. Evolucion de la tasa de variacién interanual del PIB en

Espaia y La Rioja
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos del INE.
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Figura 8. Grdfico de barras del Coeficiente de Pareto de los nucleos de

La Rioja
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" pgreto total

En cuanto a la Figura 8, se observa
la evolucion del coeficiente de Pareto
en estos Ultimos veinfifrés afios. Hay
una gran diferencia entre el coeficien-
tfe medio de los Rolling regressions
(naranja) y el coeficiente de Parefo
del tamafio muestral maximo (azul).

Media Parefo de las rolling samples

El segundo indicador sigue una fen-
dencia muy similar durante todos los
aros, apenas hay variacion. El primer
indicador fambién sigue una tenden-
cia muy similar, incluso desciende
un poco a partir del afio 2007. Por
fanto, en general se puede decir que



La Rioja ha visto reducida la desigual-
dad de su poblacién recientemente,
pero fampoco de manera excesiva

Las Figuras @y 10 presentan la evolu-
cion de La Rioja (naranja) en relacién
a la tasa de actividad, la tasa de em-

DISTRIBUCION EN EL TAMARNIO POBLACIONAL DE LAS ENTIDADES SINGULARES DE LA RIOJA ENTRE 2000 Y 2022 >

pleo (amarillo) y la tasa del paro para
los afios 2001-2021 con respecto a
nivel nacional (ozul, gris para la tasa
de empleo). En cuanto a la tasa de
empleo de la Rioja, se observa que
estd por encima de la media nacio-

Figura 9. Gréfico lineal de las Tasas de Actividad y de Empleo.

70

30

20

==Tasa acfividad Espafia

.FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos del INE
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Figura 10. Grdfico lineal de la Tasa de Paro.
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nal, al igual que la fasa de actividad
en la mayoria de los casos. A partir
del afio 2008 comienza a decrecer
la tasa de empleo a consecuencia de
la crisis econdmica que produjo gran-
des pérdidas en el mundo laboral,
pero lo hizo en menor medida que
el resto de comunidades. En el afio
2013 comenzd a recuperarse, pero
a partir del 2020 se produjo ofra
recesion debido a la crisis sanitaria
en la que muchos trabajos se vieron
bastante afectados.

En relacién a la tasa de paro, en el
grdfico se observa un incremento en
la tasa de paro desde el aio 2006
hasta los afios 2012-2013. La Rioja
estd siempre por debajo de la media
nacional en este indicador. Esta ele-
vada tasa de paro es debido, como
se menciona previamente en el pre-
senfe articulo, a la crisis financiera
originada en el afio 2008. A partir
de los afios 2012-2013 comenzo a
descender debido a la implantacion
de las politicas estructurales de ajuste
aplicadas para luchar confra la rece-
sion.

6. Conclusiones

Después de haber realizado este esfu-
dio de la Comunidad de La Rioja con
varios estadisticos, podemos concluir
que esta region presenta un desequi-
librio urbano. Dicho desequilibrio se
refleja, por ejemplo, en que sélo hay
5 enfidades singulares con mas de
10.000 habitantes. Por tanto, se tra-
ta de una comunidad desigualmente
distribuida. El desequilibrio se ha me-
dido a fravés del exponente de Pareto
y el cumplimiento o no de la ley de
Zipf (se cumple cuando el coeficiente
de Pareto es igual a 1). Ademds, se
ha observado que la ley de Eeckhout
(que sosfiene que a medida que se in-
crementa el nimero de municipios en
la muestra el coeficiente de Pareto se
ve reducido] no es de validez gene-
ral sino, si acaso, bajo deferminadas
condiciones, como enuncia el autor
anterior, algo ya enconfrado en la I

teratura por ofros autores para paises
en desarrollo.

Respecto a la realidad actual de Lo
Rioja, en estos veinte afios la comu-
nidad ha experimentado un gran au-
mento de poblacién en muchos de sus
nicleos. Principalmente en la capital
de la regién y en entidades singulares
que anfes apenas estaban pobladas
y que ahora se han convertido en ciu-
dades dormitorio por su cercania @
logrofio. En el aiio 2000 se produjo
un aumento de la media poblacional
muestral debido a la llegada de flujos
migratforios.

la mayor parte de la poblacion se
dedica al sector servicios. Cabe des-
tacar la gran relevancia que tiene en
esta comunidad la industria del cal-
zado y el sector agroalimentario, ya
que es una de sus principales fuen-
tes de ingresos. Ha habido un claro
descenso de la mortalidad debido @
los avances en la ciencia. En esfos
afos ha habido un nofable crecimien-
fo en el saldo vegetativo excepto en
2020 por la llegada de la Covid-19.
Esto es debido a que ha sido un virus
desconocido y no se ha podido tra-
far adecuadamente al no haber los
medios adecuados y, por tanfo, hubo
una gran fasa de mortalidad. Hay un
estudio que revela que La Rioja es la
cuarta comunidad con mayor espe-
ranza de vida.

En relacion a la evolucién del Produc-
to Inferior Bruto (PIB), la tendencia de
la Rioja es muy similar a la del resfo
de comunidades. Sufre una profun-
da recesion en los periodos de crisis
2007-2009 y 2020. Estudios recien-
tes avalan que la Rioja, junto ol Pafs
Vasco, son las comunidades donde
mejor se vive en foda Espaia. Para la
realizacion de estos estudios se han
utilizado variables referidas a salud,
educacién, nivel de renfa, el empleo,
valores sociales y compromisos civi-
cos, que han sido los determinantes
del anterior resultado. la Rioja, al
contar con varios nicleos de menores
de 10.000 habitantes, goza de una
gran franquilidad con respecto a las



grandes ciudades. Adicionalmente,
se caracteriza de una mayor calidad
en cuanfo a la contaminacién y a sa-
lud, menos aglomeraciones, menor
costes en la adquisicion de la vivien-
da y menores gastos. la comunidad
cuenta con el sector vitivinicola mas
importante a nivel nacional. Es con-
siderado uno de los mejores vinos ya
que las condiciones climéticas de la
comunidad son muy favorables para
el desarrollo de la vid. Sin embargo,
también presenta desventajas, ya que
en muchos nicleos no cuenta con
un servicio sanitario o centros edu-
cafivos, y sus habitanfes fienen que
desplazarse a ofros municipios para
frabajar.

los sectores con mejores perspecti-
vas de empleo en esta regién son las
industrias agroalimentarias y sobre
todo la agricultura biolégica, el sec-
for sanitario [ya que la esperanza de
vida es mds elevadal, la informdtica
y felecomunicaciones (TIC), las indus-
frias manufactureras, los transportes y
logistica, la educacién online (ya que
desde la COVID-19 se ha potencia-
do mas), el reciclaje [para evitar la
confaminacién) y la  sostenibilidad
energéfica. las fosas de empleo vy
paro en esta comunidad no son ex-
cesivamente reducidas/elevadas en
comparacion con ofras ya que dichas
fasas se encuentran por encima/de-
bajo de la media nacional.
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QUE SUPONE EL NUEVO ENTORNO MONETARIO >
PARA LA FINANCIACION EMPRESARIAL EN ESPANA

% Javier Santacruz Cano
Profesor Colaborador Instituto BME

El presente articulo trafa de andlizar la situacion actual de las condiciones
financieras de las empresas en Espaiia ante la normalizacién de los tipos
de interés y la accién de la politica monetaria para frenar la inflacién. Tan-
fo en la actualidad como en los préximos meses, las empresas se enfrentan
a un escenario de restricciones en la financiacién tras afios de saneamiento
de sus balances y aprovechamiento de una situacién inédita en los cosfes
de financiacién. Su preparaciéon previa y la diversificacion en sus fuentes
de financiacién son los elementos clave para gestionar razonablemente
las incertidumbres futuras a la espera de una recuperacién vigorosa del
crecimiento econdmico a partir de 2024-2025.

Politica monetaria, tipos de interés, crédito bancario, restriccién financiera,
coste de capital
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Introduccion

la reaparicién de la inflacion como
preocupacion fundamental tanto para
la macroeconomia como para la
estabilidad financiera, ha puesto fin
a una larga época de tipos de infe-
rés histéricamente bajos. Tal como
recuerda en su famoso grdfico el eco-
nomista Andy Haldane (actualmente
en el Banco de Inglaterra y previa-
mente en Bank of America Merrill
lynch!), nunca se habia llegado a
unos minimos de los tipos de interés
fanto a corto como a largo plazo, y
no sélo eso, sino de manera tan pro-
longada en el tiempo.

Desde este escenario base, la accion
de la politica monefaria para con-
frolar la evolucién de los precios se
estd traduciendo en un incremento
sostenido de los costes de finan-
ciacién, asi como de los flujos de
financiacién hacia la economia real.
Poner fin a mas de una década de
facilidad monefaria sin precedentes
no estd siendo nada fdcil, menos
aln tomando en consideracion los
problemas que se solapan a la ola
inflacionista como son varios eventos
geopoliticos conflictivos (como es el
caso de la invasién rusa de Ucrania
o el rebrote de las tensiones nunca
resueltas entre China y EE. UU), la
salida de la pandemia de 2020 o
la profunda reestructuracion que se
estd viviendo en los sectores tecnolé-
gicos, entre ofros. Por si fuera poco,
recientemente se ha sumado la ines-
tabilidad financiera en los mercados
de capitales provocada por los pro-
blemas de liquidez y solvencia de
varias enfidades norfeamericanas y
europeas, varias de ellas acabando

en un proceso de quiebra ordenada.

En los préximos meses se verd la
capacidad de los bancos cenfra-
les para embridar la inflacion vy, ol
mismo fiempo, mantener un escena-
rio equilibrado alejado de tensiones
por liquidez y solvencia en los meca-
nismos de fransmision de la politica
monetaria. Especialmente, el Banco
Cenfral  Europeo (BCE] tiene una
tarea compleja en este sentido, dada
la considerable heterogeneidad entre
los tipos de interés que requieren las
diferentes economias que conforman
la Eurozona. Mientras que para el
promedio de los proximos tres afios el
fejido productivo de Alemania o ltalia
requiere de fasas de inferés sustan-
cialmente mds elevadas [por encima
del 5%), economias como la espa-
fiola o la francesa no pueden ir més
allé de entre el 3,5% y el 4% sin que
no se produzca una tension relevante
en materia de crecimiento y flujos de
financiacion.

Dado que el actual nivel de los tipos de
inferés oficiales se sitta muy proximo
al nivel de tolerancia de la economia
espariola al precio del dinero, en los
proximos meses es probable que se
produzcan més resfricciones financie-
ras conforme la facilidad marginal de
crédito escale algunos puntos bdsi-
cos adicionales hasta el momento en
que el BCE declare en firme cudl es
su tipo de interés terminal. Este es el
marco monetario y financiero basico
del que parte una necesaria disqui-
sicion sobre las perspectivas  finan-
cieras para las empresas en Espafia
en el presente y en el mds inmediato
futuro.
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Gréfico 1: Estimacion del tipo de interés requerido para cada economia (en %)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos de la Comisién Europea, BCE y BIS2.

Anadlisis del impacto sobre
la financiacion de la
ultima década de politicas
monetarias expansivas
hasta la actualidad

Desde la salida de la crisis financiera
de 2007-2008, el fejido produc-
fivo en Espafia ha llevado a cabo
un infenso proceso de reduccion de
su endeudamiento, al mismo tiempo
que las condiciones de financiacién
se iban flexibilizando hasta el punto
de alcanzar costes histéricamente
bajos. En esfe senfido, la necesario
operacién de  desapalancamiento
empresarial ha sido un proceso anti-
ciclico con respecto a los tipos de
interés y abundancia de liquidez
para la mayoria de las empresas que
partian de unos niveles de deuda ele-
vados. Aunque también existen ofras
empresas que no partian de un nivel

2 Redlizado a partir de la estimacién de la regla de Taylor para cada pais. Céleulo propio a partir de los datos del BCE, INE, Eurostat y Comisién Europea.

elevado de deuda y que durante la
Gltima década han aprovechado las
buenas condiciones financieras para
expandirse, acudiendo fanto a la
financiacién via enfidades de crédito
como en los mercados de capifales.

Ast, desde el méximo marcado en junio
de 2010, la ratio de deuda sobre PIB
de las sociedades no financieras en
Espafia ha descendido del 119,9%
hasta el 74,3%, con una frayectoria
confinuada descendente hasta la pan-
demia, y desde el primer frimestre de
2021 de nuevo profundizando en su
bajada. De este modo, las empresas
[y fambién los hogares) han confri-
buido decisivamente a amortiguar
el crecimiento del endeudamiento
publico en el mismo periodo, dejando
la ratio total de deuda de la economia
espariola en un nivel similar a la salida

de la crisis de 2007-2008.

ltalia
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Grafico 2: Evolucion de la ratio de endeudamiento de las sociedades no financieras

(en % del PIB)
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de Banco de Esparia
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Este proceso de reduccién de la
deuda ha sido posible por la accion
simulidnea de tres factores: primero,
la amortizacién de pasivos  vivos;
segundo, un menor recurso al crédito
bancario (menor cuantia de nuevas
operaciones crediticias] y fercero,
una reduccién extraordinaria de los
costes de financiacion. Aqui pueden
distinguirse fres efapas bien diferen-
ciadas:

a) Etapa 1: desde la crisis de 2007-
2008 hasta febrero de 2020

b) Etopa 2: desde marzo de 2020
hasta diciembre de 2021

c) Etapa 3: desde enero de 2022
hasta la actualidad

En este sentido, en la primera fase
de estos afios anteriores, el recurso
a préstamos de las empresas con
entidades de crédito se redujo en
505.643 millones de euros entre
abril de 2009 (donde marcéd maxi-

mos historicos) hasta  febrero  de

jun-18

mar-19
dic-19
sept-20
jun-21
mar-22
dic-22

2020, segin los dafos publicados
por el BCE y recogidos por el Banco
de Esparia. El volumen total de prés-
fomos concedidos rozé el billon de
euros enfre los meses de noviembre

de 2008 y marzo de 2009.

En paralelo, una proporcion signifi-
cativa de empresas empezéd a bus-
car una mayor diversificacion de sus
fuentes de financiacién acudiendo a
los mercados de capitales via emision
de fitulos-valor de deuda. En el mismo
periodo en que se redujo en mds
de medio billon de euros el volumen
fofal de préstamos, la financiacion
via valores representativos de deuda
crecié en 77.454 millones de euros.
Es una proporcién ain reducida con
respecto al fotal, pero es un buen indi-
cador de como en los Ulimos afios
ha aumentado la capacidad de las
empresas para emitir bonos e ins-
frumenfos de deuda andlogos para
cubrir sus necesidades de financia-
cion.
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Grdficos 3 y 4: Evoluciéon de los préstamos de entidades de crédito (izq.) y valores
representativos de deuda de las sociedades no financieras (der.) (en miles de euros)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de Banco Central Europeo

Mientras tanfo, las nuevas operaciones Predomina, por fanto, la financiacién

de crédito en términos anuales bOiCI' a corto p|gzo con volUmenes esta-
ron desde 577.897 millones de euros
anuales en mayo de 2011 a 347.707
millones en febrero de 2020, un volu-
men muy inferior a las amortizaciones
de préstamos existentes. En un andli-

bles de financiacién durante todo el
periodo de menos de 250.000 euros
y entre 250.000 euros y un millon.
Aunque en los Ultimos afios se ha pro-

sis por cuantias de préstamo, la gran ducido un incremento sostenido de
mayoria en 2011 son operaciones de la financiacién bancaria a més de
mds de un millén de euros y con un 5 anos [8QOO millones antes de la
vencimiento inferior a un afio. pandemial.
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Gréficos 5 y 6: Importe anual de las nuevas operaciones de crédito por cuantia individual de
crédito (izq.) y Clasificacion de las operaciones de mas de un millén de euros por vencimiento
(der.) (media mévil 12 meses, en millones de euros)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir del Banco de Espaiia
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El tercer factor que completa este
andlisis es la paulafina reduccién
de los fipos de inferés aplicados a
la financiacién empresarial, fanto en
términos medios del saldo vivo como
de los nuevas operaciones. Asi, el
fipo de inferés medio ponderado del

may-21
oct21
mar-22

ago22
ene-23

saldo vivo de crédito a sociedades
no financieras ha descendido desde
el 3,9% en noviembre de 2011 hasta
el 1,77% previo a marzo de 2020.
De igual modo, el TEDR (Tipo Medio
Ponderado] de las nuevas operacio-
nes ha descendido significativamente
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Grdfico 7: Tipo medio ponderado (TEDR) de las nuevas operaciones de crédito y saldo vivo
(en %)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de Banco de Espaiia

Todo el andlisis y célculos realizados
hasta este punto llegan hasta el mes
previo a la pandemia, ya que ésta
supuso un giro radical desde el punto
de vista de la financiacién empresa-
rial. En este sentido, los mecanismos
de ayudas publicas para compensar
el enorme coste para el tejido produc-
tivo de las medidas para detener la
expansion del COVID-19 fueron el
elemento de giro de la composicion

financiera de las empresas espafolas
(Fase 2).

Mecanismos como los créditos avala-
dos por el ICO, asi como las facilida-
des financieras dadas por las propias
entidades y ofras promovidas por
el sector publico, provocaron que,
en los dos trimesires en que se dio
la peor situacién de la pandemia,
el volumen de préstamos bancarios
aumentara en 40. 133 millones, unas
emisiones de deuda de 5.715 millo-

nes y nuevas operaciones de crédito
por importe de 49.256 millones de
euros. A partir de ese momento, el
volumen de préstamos bancarios
se mantuvo estable en tomo a los
475.000 millones de euros y las emi-
siones de valores representativos de
deuda superaron los 140.000 millo-
nes de euros en diciembre de 2021.

Esta canalizacion del dinero hacia
el mercado fan rapida y en fan poco
fiempo es uno de los factores funda-
mentales que estd detrds del actual
fenémeno inflacionista®. Como todo
proceso acelerado de subida de los
precios, siempre existe uno o varios
defonantes que sirven para revelar
fensiones de fondo que o no esfa-
ban bien diagnosticadas, o bien
infencionadamente no se les estaba
prestando atencién. Durante  afios,
la inflacién apenas existié porque el
crecimiento del dinero en circulacion

® Borio, C., B. Hofmann and E. Zakrajsek (2023): "Does money growth help explain the recent inflation surge?”, BIS Bullefin, n° 67, January 2023. Avai-

lable af: hitps:/ /www.bis.org/publ/bisbull67 . pdf
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4

(medido por su agregado monefario
mas ancho, la M3) era compensado
con una caida importante de la velo-
cidad de circulacién del dinero (V),
fal como puede inferirse a partir de
los dafos publicados por el BCE“.
Esta tendencia se revierte después de
la pandemia hasta la actualidad, mul-
fiplicando el efecto inflacionista sobre
la economia real.

Desde diciembre de 2021 hasta la
actualidad (Fase 3), es muy nofable
el cambio en las condiciones finan-
cieras: la subida de fipos de interés
ha llevado a que el coste medio
ponderado de las nuevas operacio-
nes pase de un 0,83% en febrero
de 2022 (colateralmente la fecha en
que comienza la guerra en el Este de
Europa) a un 3,87% en febrero de
2023. En sélo un afio, el coste ha
aumentado en 300 puntos bdsicos,
llevando el coste medio del saldo
vivo al 3,11% segin el liimo dato
publicado por el Banco de Espaiia
(fambién correspondiente a febrero
de esfe afio).

Por su parte, el importe de las nue-
vas operaciones de crédito  ha
comenzado a descender, notédndose
especialmente en el volumen de prés-
famos de mas de 250.000 euros y
repuntando  ligeramente al principio
de este afio los créditos de menos de
250.000 euros. Del mismo modo,
proporcionalmente, se registra un
descenso mayor en los préstamos de
mas largo plazo (de mas de 5 arios),
primando los préstamos mds a corfo
plazo. Y en el caso de los mercados
de renta fija, el importe emitido ha
empezado a descender, situandose
el dltimo dato de enero de 2023 en

134.202 millones de euros.

Por consiguiente, se esté dibujando un
escenario con una menor demanda
de crédito, volviendo a la dindmica

Monetary developments in the euro area: February 2023 (europa.eu).
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previa a marzo de 2020, y unos
costes de financiaciéon creciendo a
un ritmo imporfante, los cuales pro-
bablemente vayan mas allé del nivel
de tipos que el BCE considere como
“terminal”. Esta dindmica es comin
a la mayoria del tejido empresarial
espanol, si bien en una parte medida
en férminos de nimero de empresas
(la correspondiente a las empresas
grandes y algunas medianas), los
resulfados de 2022 son razonable-
mente buenos fal como ha publicado
recientemente el Banco de Espaiia en
su Encuesta basada sobre los datos
de Central de Balances.

Concretamente, la diferencia entre
rentobilidad y coste de la deuda
es un facfor que ayuda a entender
el potencial que fiene la empresa
mediana en la economia espariola,
y hasfa qué punfo es necesario su
impulso. Tomando los datos de Cen-
tral de Balances trimestral, se observa
como el diferencial entre rentabilidad
y coste de la deuda es muy superior
en la empresa mediana frente a la
grande, con un resultado extraordina-
rio en los Ultimos diez afos. Coincide
esfa trayectoria con el gran impulso
exportador de Espafia y la fransfor
macion de su sector exterior después
de la Gran Recesion.

En estos casos, un mix de financio-
cién equilibrado y sus mejores resul-
todos con respecto a 2021 ayudan
a contener los costes de capital. Sin
embargo, lo més probable en el caso
de las pequefias empresas y microem-
presas es que la situacién sea mucho
mas compleja. A falta de datos més
concretos facilitados por el Banco de
Esporia, es esperable un escenario
negafivo, teniendo en cuenta que
esfa insfitucién ya preveia a finales
de 2021 que mas de un 25% de los
pymes fenian un serio riesgo de viabi-
lidad financiera futura.
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Grdfico 8: Diferencial rentabilidad - coste de la deuda (en %)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de Banco de Espaiia

Perspectiva para los
préximos meses de la
financiacién empresarial

Observando los tltimos datos de infla-
cién y en un momento en el que esfdn
rebrotando las tensiones financieras
en torno al sector bancario, es evi-
dente que la politica monefaria modu-
lard sus siguientes avances, lo cual es
una buena noficia en términos del
incremento de costes de financiaciéon
para las empresas. Sin embargo, el
rasgo caracteristico de los proximos
meses serd la prudencia tanto en la
oferta como en la demanda de cré

dito.

Asi lo refleja la dltima edicién de la
Encuesta de Préstamos Bancarios del
BCE® en la que refleja que en el pri-
mer trimesire de 2023 dos quinfos
de los bancos esparioles en términos
nefos han endurecido fanto su per-

5

cepcion del riesgo como reducida su
folerancia ante los riesgos crecientes.
No se defectan dificultades desde el
punto de vista de los balances, dado
que el desopalancamiento empre-
sarial anfes analizado permitié un
saneamiento fundamental de las car
feras de crédito para ganar tanto en
solvencia como en estabilidad finan-
ciera a medio plazo.

En suma, parece evidente que la
esfructura de  financiacién de las
empresas sufrird tensiones en los proxi-
mos fiempos, pero sobre una base
aprendida en los afios posteriores
a la crisis de 2007-2008. la expe-
riencia de estos Gltimos afios apunfa
a que serd dificil volver a ver costes
fan bajos como los que han existido
durante més de una década, lo cual
no significa que no existan oportuni-
dades en un corto espacio de tiempo.
Se espera que en los proximos meses

The euro area bank lending survey — Fourth quarter of 2022 (europa.eu)
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Ideas fuerza

se pueda avanzar en materia de una
mayor infegracién financiera a nivel
europeo bajo iniciativas como Capi-
tal Markets Union y Banking Union,
en fase de consfruccién en algunas
de sus partes esenciales.

Poder ampliar a nivel europeo las
posibilidades de financiacién de las
empresas espafiolas es una cuestién
de gran inferés, fanto en términos de
diversificacion de las fuentes de finan-
ciacion como también desde el punto
de vista de la compefifividad, mds

aon en el caso de las empresas que
fienen posiciones activas de comercio
exterior.

Por dltimo, con respecto a la financia-
cién publica, todavia esté por ver el
impacto real de los fondos de recupe-
racién vy resiliencia para la mayoria
del tejido productivo espafiol, pero
incluso aunque estos fondos no lle-
gasen, la economia espafiola y sus
empresas serdn capaces de refomar
su senda de crecimiento a largo
plazo.

Las facilidades monetarias de la pasada década supusieron una caida extraordinaria del coste de financiacién,
mientras que las empresas dedicaron sus esfuerzos a reducir sustancialmente su deuda, comenzando ademds a
diversificar sus fuentes de financiacién via mercados de capitales

El endurecimiento de las condiciones financieras estd llevando a las empresas a demandar menos crédito y disponer
de menor oferta de crédito, dependiendo mds de sus recursos propios y con una perspectiva nada sencilla desde el

punto de vista de crecimiento en 2023 con respecto a lo esperado en 2022

Existe una disparidad notable entre la situacién financiera de las pequefias empresas y las medianas y grandes. Esto

obligard a poner el foco especialmente en las pequefias en los préximos meses
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En el largo plazo todos
los cisnes estardn muertos

8 Roberto Santamaria Gémez

Jefe de Informativos de Radio Nacional de Espafia en La Rioja

"Pero con foda mi experiencia, nunca
me he encontrado en un accidente
[...] de ningdn tipo que sea digno
de mencién. En todos mis afios en el
mar, sdlo he visto un barco en situa-
cién dificil. Nunca vi un naufragio,
nunca he naufragado ni jamds me
he encontrado en una situacién que
amenazara con acabar el algin fipo
de desastre.”

EJ.S

Retén esta cita en tu recédmara. Te diré
quién (se afirma) lo escribié.

De cémo un libro de
economia cambidé mi
percepcion de la Historia.

El afio de las hipotecas basura cayd
en mis manos un libro que me cam-
biaria para siempre. Es un libro com-
plejo, profundo, denso, uno de dos
que por placer he revisitado en diver-
sas ocasiones. Un libro universal que
mediante sencillas metéforas nos des-
vela verdades durmientes que esfén
ahf pero que nuestra arrogancia epis-
fémica nos impedia ver.

"Obra  maestra” dice un critico,
"reflexiones de alcance universal”
afirma ofro, absolutamente revelador
en mi vida y en mi profesion -afiado-.

El Cisne Negro. El
impacto de lo Altamente
Improbable. Editorial
Paidés. Nassim Nicholas
Taleb matematico
empirico y analista

del comportamiento
econémico de los seres
humanos.

Su premisa es muy simple y compleja:
no podemos predecir, lo sabemos,
pero nos empefamos en hacerlo vy la
falsa sensacién de conocimiento y de
simplificar un mundo que es complejo,
nos lleva a despreciar [y no tener en
cuenta) hechos, acontecimientos que
cuando suceden nos sorprenden y
rompen nuestros esquemas.

Esos aconfecimientos improbables
que no impredecibles él los llama Cis-
nes Negros.

Antes del descubrimiento de Australia
las  personas estaban convencidas
de que TODOS los cisnes eran blan-
cos. Cuando por primera vez un ser
humano confemplé un cisne negro en
ese continente, todo el conocimiento
esfablecido sobre ese ave hasta el
momento se derrumbo. Como  él
mismo senala el Cisne Negro es solo
un ejemplo, una metdfora, de los limi-
tes del aprendizaje y el conocimiento,
que por mucha experiencia que
fengas como analista de mercados,

EN EL LARGO PLAZO TODOS >
LOS CISNES ESTARAN MUERTOS
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de bréker, de profesor, de médico
efc una sola observaciéon (un cisne
negro) por mucho que se haya visto
confirmada a lo largo de los siglos,
invalida ese conocimiento que hayas
aprendido. Tus predicciones, ante un
cisne negro, se convertirian en papel
mojado.

Taleb cuestiona lo que sabemos. Ese
conocimienfo y sobre todo nuestra
arrogancia epistémico, nuestro con-
vencimiento absoluto de que algo
es como nosofros decimos, es una
venda, una puerta cerrada a no con-
tfemplar ofros escenarios -inespera-
dos- que, en el caso por ejemplo del
mundo empresarial, puede conducir
a la quiebra.

Los cisnes negros son hechos inespe-
rados con baja probabilidad de que
sucedan (el volcan de la Palma, la
pandemia, la invasion de Ucranig,
los afentados del 11S) o no. Hay
cisnes negros que tardan décadas
en producirse. Los cambios histéricos
o la irrupcién de las nuevas fecno-
logias. El Ipod que infrodujo Apple
en el mercado, el Iphone efc ha ido
fransformando poco a poco nuestra
relacion con el teléfono e incluso ha
cambiado nuestros hdbitos de con-
sumo de medios audiovisuales.

El cisne negro es nuestra sorpresa
ante hechos inesperados, que no
fuvimos en cuenfa que podian ocu-
rmir, porque estamos cegados por el
sesgo del conocimienfo. Cuando
ese cisne negro ocurre, los sesudos
analistas construyen hermosos relafos
que a posteriori tratan de explicar y
dar légica al suceso, de tal manera
que parece que lo que ha ocurrido en
realidad no era tan inesperado. Es la
falacia narrativa.

El ser humano es un ser limitado en
cuanto a la comprensién. Si- para
entender un hecho afadimos millones
de detalles por ejemplo en la descrip-
cién del mundo, es tal la dimensién
que nuestro relato seria ininteligible.
Necesitamos relatos sencillos para
explicaciones complejas y es en ese
hueco -dice Taleb- cuando caemos en
el riesgo de no confemplar los cisnes
negros.

Pero como te he confado al comienzo
de este articulo, el Cisne Negro cam-
bié mi percepcion critica del conoci-
miento y el mundo.

La caida del Imperio
Romano

Estudié Geografia e Historia. 5 afios
que fueron desde la Historia Anfigua
hasta la Contemporanea de Espaiia
pasando por la de Estados Unidos.

Imaginemos esta disciplina de forma
gréfica. Cada siglo es un libro.
Comenzamos por el imperio romano
siglo lll a.c y concluimos en nues-
tra era actual del siglo XXI. En total
serfan 26 libros. Ahora los coloca-
mos en fila uno detrds del ofro. Como
somos expertos y hemos llegado a un
acuerdo académico, los agrupamos.
Desde el siglo Ill a.c [en realidad de
fiempo antes pero me fomo la licencia)
hasta el siglo V lo llamamos Historia
Anfigua, del V al X Alla Edad Media,
del X al XV Baja edad Media, del XV
al XVIII Historia Moderna, del XVIII al
XX Contempordnea y hasta el dia de
hoy que le llamamos actual.

Esta fila de 26 libros es una divisién
simple. Ademds y defrés de cada
uno de ellos, en menor dimension,
afadimos pequefios volumenes que
profundizan en hechos que - los aca-
démicos- consideran fueron relevantes
en esos periodos, hechos que han
confribuido a transformar los siguien-
fes volomenes de nuestra fila de 26.

Todos ellos, asi dispuestos de esfa
forma que te propongo, son una suce-
sién cronoldgica de acontecimientos
histéricos. Ocurre que -y aqui estd la
ilusion histérica y la falacia narrativa-
al disponerlos de esa manera pare-
ciera que un aconfecimienfo del XIX
se explica de forma légica por ofro
sucedido un siglo afrds o 30 afios
antes.

Imagina ahora que suprimo de forma
aleatoria @ de los de menor dimen-
sion - squé  ocurriria®  spodriamos
seguir explicando la Historia de la
Humanidad tal y como la conoce-
mos2 No evidentemente pero -vuelve



la ilusion- explicariamos nuestra histo-
ria -ofra- con la informacién de la que
disponemos de de esos perfodos. Es
decir constfruiriamos siempre a pos-
feriori ofro relato en funcién de los
hechos conocidos despreciando los
desconocidos.

Taleb en cambio no desprecia lo
desconocido. Lo que expone es que
vemos la historia como algo lineal y
en cambio la hisforia va a saltos y
esos saltos, esos huecos, no se han
fenido en cuenta. Es decir que no
conozcamos o fengamos constancia
de un hecho no quiere decir que no
ocurriese y menos ain por lo fanto no
sabemos si influencié en ofras conse-
cuencias posteriores.

Por eso cambié mi percepcién sobre
mi carrera de Geografia Historia. Me
pregunté scémo es posible que me
expliquen en una hoja con 5 causas
la caida del Imperio Romano? Una de
ellas por cierto la inflacion. El exceso
de acuiiacion de moneda. sCémo
lo sabian tan a ciencia cierta? En
realidad no lo saben con seguridad.
Es una inferpretacion cronolégica
lineal que un grupo de expertos acep-
tan como verosimil..

El mundo es muy complejo -dice
Taleb- y el ser humano necesita expli-
caciones sencillas. Ese simplismo nos
conduce a un falso dominio del cono-
cimiento.

El conocimiento, la arrogancia epis-
temolégica del “eso nunca ocurrird”
nos impiden ver los Cisnes Negros.
Recuerda -que no se te olvide- la cito
del comienzo que firma E.J.S.

Nunca ocurre hasta que ocurre.

De cémo este libro de
economia cambié mi
vision del mercado laboral
-y deberia cambiar la
tuya-. Ya no soy un pavo.

Imagina que eres un pavo. Tu vida
comienza a las cinco de la mafiana
en una granja de Turruncdn, que no
tiene habitantes y asf nadie se ofende
por alusiones. Tu vida consiste en dar
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vueltas por el corral y esperar que,
como cada dia, de forma invariable
a las 6 de la mafana, el granjero
llene tu cuenco de un sabroso pienso.

Con esa informacién te construyes fu
mundo. Tu, yo, pavos, creemos que
en nuestro mundo tenemos garanti-
zado cada dia el susfenfo gracias a
la amabilidad de un miembro de la
raza humana que -como dice Taleb-
“mira por nuestros infereses” .

Esta metéfora la plantea el filésofo
Bertrand Russell que lo ejemplifica con
un pollo. Taleb usa un pavo. Seamos
un ave u ofra bastard un solo hecho,
el dia que te lleven al matadero, para
que ese Unico aconfecimiento cam-
bie por completo la percepcion de tu
mundo.

Ese es el problema, que trafamos de
prever lo infinito, lo desconocido, con
lo que ya conocemos.

Tras estudiar Geografia e Historia
en la Universidad de Deusto estudié
Radio y Television y mi primer con-
frato indefinido fue en los peores
afios y Ultimos del terrorismo etarra
en Antena 3 del Pais Vasco. Fue
toda una escuela de periodismo y
de riesgo por la amenaza de esfos
asesinos.

Estuve fres afios en aquella empresa.
Dia fras dia, desde que enfré de
becario, me confrafaron y me hicie-
ron fijo me fui construyendo mi propia
realidad del pavo. Enfendia — y me
crel- que si me encargaban temas de
politica, que si cubria acontecimien-
fos de alcance nacional, mis supe-
riores no sdlo estaban  satisfechos
conmigo sino que mi posicion en la
empresa esfaba mas que asegurada.
Qué pavo.

Esa era mi realidad hasta que un dia
el granjero me corté la cabeza. lloré
claro, no os podéis imaginar cuénto.
Mi redlidad se artficuld  alrededor
de una premisa ex parfe: estoy fra-
bajando bien porque me felicitan y
me encargan trabajos periodisticos
complejos, por lo fanto estaré muchos
afos en la empresa.
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Si fue justo o injusto mi despido ese es
ofra historia. Fui el Gltimo en entrar y
el primero en salir en un ERE. Aprendi
que nadie es imprescindible y que
nada es para siempre.

El pavo de Toleb me sirvio para
aprender que por mucho que tu rea-
lidad sea la misma todos los dias, tu
realidad puede verse alterada por un
solo hecho inesperado. Que un fra-
bajador aunque legitimamente aspira
a lo estabilidad para foda la vida en
la misma empresa, debe tener siem-
pre presente que cualquier aconte-
cimiento puede dar al frasfe con su
realidad y deberia tenerlo en cuenta
para fomar decisiones en el medio
y largo plazo (hipotecarse). Es decir
debemos minorar la incerfidumbre y
prever el riesgo.

Ni siquiera hoy, que soy empleado
fijio por oposicién de RTVE, siento
fener un frabajo para toda la vida.
Cuando me lo dicen, que claro,
eres funcionario (no lo soy ni mucho
menos) que no deberia preocuparme
de nada les cuento fres historias. Tres
noficias con pavos que todos los dias
comian y a los que un dia les cortaron
lo cabeza.

11 de junio de 2013 Diario el pas.
El Gobiemno griego ordena el cierre
fulminante de la televisién publica.

8 de Abril de 2014 Diario ABC. la
cadena publica portuguesa RTP deci-
diré en mayo si ejecuta un ERE.

29 de Septiembre de 2022. El Pais.
la BBC anuncia 382 despidos y la
reduccion de su Servicio Exterior.

Aunque legitimo por supuesto no
deberiomos arficular nuestro  futuro
con el consfructo de que los trabajos
son para foda la vida. Hacerlo te
vuelve muy vulnerable contra los Cis-
nes Negros.

Yo ya no soy un pavo porque nunca
ocurre hasta que ocurre.

De cémo este libro de
economia cambié mi
percepcion de la ciencia
econdomica

Qué fécil es pronostficar sin rendir
cuentas anfe nadie. lo demuestra el
escrifor de ciencias politicas Philip Te
lock. En su libro El Juicio Politico de
los Expertos registré durante 20 afios
82.000 pronésticos de 284 exper-
fos. Las predicciones fueron un poco,
sélo un poco, mas acertadas que las
suposiciones al azar.

sCudntos organismos hacen predic-
ciones de la evolucién econémica
y cuantas son acerfadas? scudntos
gurts de la economia previeron tal o
cual crisis2 Se empefian en predecir
y no es posible.

El periodismo, el mundo de los
medios de comunicacién en gene-
ral, contribuimos a construir mitos y
leyendas. la falacia narrativa del
"ganador se lo lleva fodo” es una de
mis preferidas. Es como la mefdfora
del abuelo Pepe que llegd a los Q0
afos fumando una caijetilla diaria de
tabaco.

Consfruimos héroes, leyendas, mitos
y narrafivas hermosas sin fijarnos en
todos los que fracasaron. Cuando
alguien triunfa o acierta le presenta-
mos como “el que predijo la crisis”,
"el experto que lo vio venir” es decir,
el ganador se lo lleva todo, pero no
confamos los cientos y miles de exper-
fos que erraron en sus predicciones.
Son como el abuelo Pepe, oculta-
mos los cientos de miles de perso-
nas muerfas por cancer de pulmén.
Resaltamos los friunfos y construimos
al héroe pero al hacerlo ofrecemos
radiografias inexactas de la realidad.
Los Amancios Ortega son unos pocos
pero no por mucho frabajar, empren-
der o innovar se friunfa. Como Edi-
son [y sus no bombillas), se deberia
ensefar en las Escuelas de Negocios



una Historia del Fracaso y -en mi opi-
nion- deberia ser una asignatura de
la vida.

Lla Economia es un ciencia social, no
es una ciencia exacta. Ella misma se
presenta asf, pero no sus expertos que
se empefian en infringir uno de los
enunciados econdémicos mds famosos
de la Historia de la Economia: en el
largo plazo todos estaremos muertos.

Jhon Maynard Keynes ya lo dijo en
1923 asf que cuando leas un fitu-
lar del tipo: “la economia espaiola
camina a la recesion en el cuatro fri-
mestre” o uno de mis preferidos: “la
seguridad social quebrard en el afio
2040" duda, como yo hago, por-
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que este libro del Cisne Negro me
ensefid dos cosas: 1) que mi conoci-
miento y mi capacidad de interprefar
los hechos son muy limitados y més
aln para predecir y 2) que fodo es
posible, que todo puede pasar y que
nunca ocurre hasta que ocurre.

Ahora regresa por favor a la cita del
principio firmada por EJ.S

Quien se esconde fras las siglas es
Edward Jhon Smith capitén del Tito-
nic, barco que como sabes se hun-
di6 el 14 de abril de 1912. Se le
afribuye esta frase escrita en 1907.
Jamas vivié ningin percance en el
mar -afirma- sélo que el Unico que
sufrié es el més famoso de la Hisforia.
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% Miguel Fernandez Morales

Presidente y fundador de Bosonit

B —
Miguel Fernandez Morales

1. ¢Por qué decidio
emprender y crear su
propia empresa? ¢como
fueron los primeros
pasos?

Porque mi propésito era fundar una
empresa con proyecciéon de creci-
miento y no buscaba el autoempleo
como una opcién. Estaba trabajan-
do en el extranjero y queria volver a
Espaiia y sacar adelante un proyec-
fo empresarial: ese era mi objetivo.
Asi nacid Bosonit, una consultoria

tecnologica que se dedica a prestar
servicios para la fransformacion vy la
evolucién digital de las empresas e
instituciones. Estd especializada en el
frafamiento de datos a fravés del Big
Data y la Inteligencia Artificial, y tra-
baja con tecnologias avanzadas en
Ciberseguridad, Cloud & Devops y
Desarrollo.

los primeros afios fueron  duros.
Como cualquier proyecto emprende-
dor, nacié desde cero y estdbamos
fan solo dos personas en una oficing,
pero gracias a recursos personales

VISION EMPRESARIAL >
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y mi experiencia en el dmbito de la
consultoria poco a poco planteamos
acciones para progresar y crecer.

2. ¢Contoé con
asesoramiento profesional
externo para iniciar su
proyecto?

Si, empezamos en julio de 2015 en
el Vivero de empresas de la Fombe-
ra, en logrofio. Es un espacio que
el Gobiemno de la Rioja cede a em-
prendedores y en el que los proyec-
fos tienen la posibilidad de avanzar.
También, la Agencia de Desarrollo
Econémico de la Rioja, organismo
piblico que estéd a disposicion de
todas las empresas, pymes y auféno-
mos de La Rioja nos acompadaron en
las diferentes efapas del desarrollo de
la compaiifa a fravés de la prestacion
de servicios, la concesion de ayudas
econémicas y el apoyo en el desarro-
llo del proyecto.

3. En su opinion y con
Su experiencia, ¢qué
caracteristicas considera
que son fundamentales
para tener éxito
empresarial?

El punto de partida es encontrar en
uno mismo el espiritu innovador para
apostar por nuevas ideas, asumiendo
que puede haber riesgos. A partir
de ohi, para odenfrarse en nuestro
sector y avanzar en el camino de la
fecnologia es prioritario apostar por
el falenfo y promover la formacion y
el desarrollo continuo de las personas
para impulsar su potencial.

Ademds, es esencial ofrecer una ex-
periencia de cliente diferenciadora,
situéndolo como punto de referencia
en todos los procesos y adaptarse a
sus necesidades y a su nivel de ma-
durez tecnolégica. Y, por supuesto,
para favorecer el éxito empresarial
no puede faltar una buena dosis de
esfuerzo, trabajo en equipo, dedica-
cién y valentia.

4. ;Cudles son sus
mayores aciertos? ¢Algun
error que le ha ayudado a
mejorar?

No sé si los llamaria errores, pero s
obstaculos que pueden ser, al inicio,
frustrantes. En nuestro caso la prin-
cipal dificuliad fue encontrar talento
para formar equipo, pero lo solucio-
namos con el desarrollo inferno de
formacién propia.

los mayores aciertos han sido fener
un plan de negocio sélido, saber
identificar la necesidad en el mer
cado y adaptarse a los cambios del
mercado, pero, el acierfo fundamen-
fal, dirffla que ha sido contar con un
equipo firme e integrado por perso-
nas compefentes y compromefidas
con los objetivos de la empresa y
fomentar una cultura empresarial po-
sitiva. Todo ello, ha contribuido a me-
jorar la productividad, la safisfaccién
de los clienfes y la retencion de talen-
fo en la compapia.

5. Adaptacion, cambio,
son el dia a dia de toda
empresa... ¢cémo ha
evolucionado su compaiiia
a lo largo de estos aiios
de crecimiento?

Las empresas fecnoldgicas se enfren-
fon a un mercado muy dindmico y
competitivo, lo que implica que debe-
mos adaptarnos constantemente a los
cambios para mantener la relevancia
y la competitividad.

Nuestra evolucion ha sido répida,
aunque progresiva. la agilidod es
clave en una empresa fecnolégica,
que nos ha permifido ser capaces
de tomar decisiones casi inmedia-
fas y efectivas, ajustar la estrategia
y adaptamos a nuevas fendencios
y oportunidades del mercado. Ade-
mds, frabajamos  consfantemente
para fomentar la innovacion, lo que
nos ha llevado también a colaborar



con socios y clientes para crear solu-
ciones innovadoras.

Durante este proceso, llegamos o
un punfo que percibimos cierta es-
tabilidad basada en la facturacién,
los ingresos recurrentes y el personal
formado, con alfos niveles de espe-
cializacién tecnolégica. La organiza-
cién fenfa procedimientos bien esta-
blecidos, habia cultura de empresa y
los departamentos funcionaban con
dreas bien definidas y equilibradas.

De hecho, fue en 2019, cuando lle-
gamos a formar parte de NWorld,
uno de los grupos independientes
principales  formado  por  capital
100% espariol. Con presencia glo-
bal, ejecuta proyectos en 20 paises
a fravés de seis oficinas infernaciona-
les v 14 centros de Nearshore, con
especial foco en Europa y América,
donde frabajamos mds de 1.800
profesionales.

Para su compaiia,

¢como ha afectado la
crisis del coronavirus y
qué adaptaciones han
realizado para abordar la
situacion?

En general, la pandemia ha tenido un
impacto significativo en las empresas
de todo el mundo, aunque ha sido
diferente para cada empresa y sector.
En nuestro caso, por la naturaleza de
nuestras tareas, basado en la descen-
fralizacién,  estébamos  preparados
para frabajar de manera deslocaliza-
da, para teletrabajar: es la esencia
de nuestra empresa y pudimos adap-
farnos y prosperar en esfe enforno de-
safiante, aunque, por supuesto, hubo
que redlizar un gran esfuerzo.

En lo referente al negocio, el nimero
de proyectos externos se redujeron,
pero lo pudimos suplir con la inver-
sion en el desarrollo de productos
propios. Con mucho empefio y dedi-
cacién, como todo el mundo, pudi-
mos superar esa dificil situacion.

Mirando al futuro...
¢Como piensa que sera
su empresa dentro de 10
anos?

En la actualidad, estamos dando un
impulso al desarrollo de negocio tan-
to a nivel nacional como internacio-
nal. De hecho, recientemente hemos
inaugurado una nueva oficina en Se-
villa que se suma a las que ya tene-
mos en logroiio, Madrid, Zaragoza,
Bilboo, Jaén, Mdlaga, Valencia, Mé-
xico, Brasil y UK.

Como consulforia tecnolégica, nues-
tra actividad se basa en asesorar,
analizar, planificar, implementar y dar
confinuidad a servicios de fecnologia
avanzada para la transformacion y
evolucién digital de empresas y ad-
ministraciones. Siempre hemos pro-
movido la innovacién y estamos en
blsqueda permanente de nuevas fen-
dencias tecnolégicas para incorpo-
rarlas a nuestros equipos y procesos.

Bosonit es una compaiiia especializo-
da en el fratamiento del dato a través
del big data y la inteligencia arfificial.
la adecuada gestion de los datos no
solo es una necesidad presente, sino
fambién futura porque contribuye a fo-
mar decisiones informadas y a maxi-
mizar el éxito empresarial. Estamos
convencidos de que aquellas organi-
zaciones que gesfionan sus datos son
las més competitivas y eficientes.

En este contexto, y aunque el futuro es
incierfo y estd sujefo a cambios, me
gustaria que Bosonit siguiera fraba-
jando para reforzar nuestro posicio-
namiento en el tratamiento de datos y
adapfarse a las exigencias del merca-
do y al nivel de madurez tecnolégica
que las organizaciones nos deman-
den en cada momento.

¢Qué le recomendaria a
una persona que se esta
planteando hoy poner en
marcha una empresa?

Poner en marcha una empresa puede
ser un desafio emocionante, pero es
importante hacerlo de manera planifi-

VISION EMPRESARIAL >

MAYO 2023 | ECONOMIA RIOJANA 135



8 > MIGUEL FERNANDEZ MORALES

136 ECONOMIA RIOJANA | MAYO 2023

cada, con una estrategia y con una
mentalidad realista y flexible.

lo primero, le recomendaria conocer
los aspectos bdsicos y fundamenta-
les del proyecto empresarial y com-
prender el mercado en el que va a
emprender para poder desarrollar un
plan de negocio. El andlisis previo
permitird definir el proyecto a la me-
dida de los conocimientos, aptitudes
y habilidades del emprendedor.

También habré que identificar el mo-
delo de negocio y definir cémo mo-

netizar el producto o servicio que se
ofrezca. En esfe sentido, el equipo
juega un papel muy importante para
el éxito de la empresa, asi que ro-
dearse de personas con habilidades
complementarias que compartan la vi
sion y valores del proyecto serd clave.

Y, por supuesto, fambién serd primor-
dial buscar apoyo y asesoramiento
en enfidades y organismos publicos
que puedan proporcionar orienfacion
en el proceso de creacion de la em-
presa.



iberCaja -e

Impacto Sostenible

Nuestro proposito:
Ayudar a las personas a construir la historia
de su vida, porque sera nuestra historia.

) Aportamos a la sociedad y a
nuestro entorno
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practicas en centros de Ibercaja Banco
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de banca digital
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) Acompaifiamos a nuestros
clientes: familias y empresas
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23% oficinas en municipios de menos
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auténomos confian en Ibercaja

210 gestores especializados en
empresas, valorados por los clientes con
nota de 9,7/10
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Neutros en carbono (Alcances 1y 2)
100% energia verde
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plastico reciclado
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