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Fditorial

Con los datos de precios en una razo-
nable senda de moderacion hacio
los objetivos de los bancos centrales
fanfo en Estados Unidos como en la
Zona Euro, el crecimiento econémico
vuelve a ocupar la atencion del andli-
sis de coyuntura de esfe nimero.

En Estados Unidos, el buen registro
de los datos de empleo en septiem-
bre y la revision al alza de la serie de
renfas de los hogares muestran uno
nofable resistencia de su economia.
No obstante, siguen pesando en las
previsiones de crecimiento de esfo
potencia la volatilidad del mercado
laboral, por las sefiales mixtas de los
Gltimos meses; el fuerte desequilibrio
estructural en sus cuentas publicas;
y el saldo negativo de la balanza
por cuenta corriente, que sigue supo-
niendo una amenaza para la estabili-
dad financiera mundial.

La economia china, por su parte, con-
tinda creciendo a niveles reducidos en
comparacién con los ciclos anferiores
a la pandemia. En el tercer trimestre,
el PIB del pafs crecid6 un modesto
0,9% tras el ain mas modesto 0,5%
del anterior (revisado tres décimas
a la baja), que supone, excluyendo
los periodos afectados por las res-
fricciones ligodas a la pandemia, el
crecimienfo mds bajo en las Ultimas
décadas. Este comportamiento  se
deriva, principalmente, por las caidas
de las ventas del secfor inmobiliario
en los fres Gltimos afos y la menor
productividad de las inversiones de
los Gltimos quince, situaciones que
no parecen estar cerca de un punfo
de inflexién a pesar de los estimulos
anunciados por las autoridades.

El crecimienfo en la Zona Euro no
termina de despegar y se dan impor-
fantes diferencias entre las economias
mds orientadas a los servicios y las
industriales. Lo afonia econémica de
Alemania por los mayores precios
de la energia, a consecuencia de la
guerra de Ucrania, o las fensiones
comerciales con China y Estados
Unidos, resulia especialmente preo-
cupante y evidencia la incertidumbre
que aporfan los riesgos geopoliticos
en los escenarios econdmicos. A los
riesgos ya mencionados, en Ucrania
y China, se suman la situacién de
Oriente Medio, Taiwdan y la eleccion
de Donald Trump como presidente de
Estados Unidos, por la fuerte elevo-
cién arancelaria de su programa.

En el confexto nacional, el creci-
miento del PIB espariol del 3,4% infe-
ranual en el tercer frimestre de 2024
ha seguido sorprendiendo positiva-
mente. Esfa expansion sigue depen-
diendo, en buena medida, del buen
desempefio de las exportaciones de
servicios y del consumo, si bien, se
aprecia una mejora en el consumo
privado que responde a la buena
evolucién del empleo y los salarios. El
punto mdés negativo es la atonia de la
inversién, que dificulta las mejoras de
productividad necesarias para garan-
tizar el crecimiento futuro.

En cuanfo al aumento de los precios
en Espaiia, este se ha moderado de
forma considerable, incluyendo los
alimentos, si bien, los niveles alcanza-
dos son todavia altos. Hoteles, cafés
y resfauranfes ha pasado a ser el
grupo mas inflacionista y los precios
ligados a las materias primas energé-
ficas siguen presentando una notable
volafilidad.
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Por ofro lado, las cuentas institucio-
nales siguen mostrando una situacién
favorable en los hogares, que acumu-
lan niveles de ahorro y capacidad de
financiacion desconocidos fuera de
la pandemia. Sin embargo, en las
empresas se deferiora el margen y
cae el porcentaje de inversion sobre
valor afiadido.

la creacién de empleo en Espaiio
pierde algo de vigor desde elevadas
fasas de crecimiento, probablemente
por la influencia de las tendencias de
la poblacion en edad de frabajar vy
por la menor holgura financiera de
las empresas a la hora de afrontar
nuevas confrataciones en un contexto
de encarecimiento del empleo por los
subidas salariales de los Gltimos afios.

la recuperacion del mercado inmo-
biliario estd ganando traccion en
niveles de compraventas y crédito
hipotecario en 2024 en el conjunto
del pafs. la oferta empieza a reac-
cionar, aunque fodavia es escasa
feniendo en cuenta que los niveles de
partida eran muy reducidos e inferio-
res a las necesidades estructurales.
Esta escasez de oferta se ve reflejada
en la aceleracion de los precios de
la vivienda, sobre todo de la nueva,
encarecimiento que es la principal
amenaza del secfor cuando las fen-
dencias demogréficas han pasado a
ser favorables y los tipos de interés
se han reducido considerablemente
respecfo a 2023.

En el ambito regional, y en un con-
fexto europeo de incerfidumbre, la
economia de la Rioja ha mostrado
solidez en 2024, con un crecimiento
del PIB del 2,8% en los fres primeros
frimestres, superando la media euro-
pea (1%), aunque ligeramente por
debajo de la nacional (2,9%). Este
dinamismo se ha apoyado en secto-
res clave como la construccién vy los
servicios, junto a la recuperacién de
la demanda infera y externa.

Las exportaciones en La Rioja fienen
un saldo positivo de 335 millones de
euros en el primer semestre de 2024,

el 45% superior al del afio anterior.
Cabe resefiar que las exportaciones
crecieron el 3,01%, mientras que
las  importaciones  disminuyeron el
7,34%, consolidando una tasa de
cobertura del 138,3%. Con este con-
texto, lo Unién Europea sigue siendo
el principal socio comercial de la
regién, aunque secfores como el
agroalimentario se enfrentan a refos
derivados de aranceles y condiciones
climaticos adversas.

Por su parfe, el sector servicios ha
actuado como motor de la econo-
mia riojana, beneficiandose  del
consumo local y del turismo inferno,
en confraste con la dependencia de
ofras regiones del turismo exfranjero.
Durante el primer semestre, las per-
noctaciones aumentaron el 3,7% v las
ventas minoristas crecieron el 0,8%,
evidenciando la reactivacion de la
demanda inferna.

En cuanto a la industria, la produc-
cién de bienes de equipo creci¢ el
18,8%, impulsada por proyectos
innovadores y exportaciones tecno-
logicas, mientras que los bienes de
consumo registraron una caida del
7,4%, lastrados por una mejora-
ble campafia vitivinicola. Iniciativas
como el Plan de Ciencia, Tecnologia
e Innovacién han potenciado sectores
esfratégicos.

Al igual que en Espaia, el mercado
inmobiliario  riojano  presenta  una
reactivacién en 2024. En el primer
semestre se firmaron 1.396 hipotecas
urbanas en La Rioja, el 10,4% menos
que el afio anterior, mienfras que el
importe medio aumenté el 34,6%.
Esta dindmica refleja un encareci-
mienfo del mercado inmobiliario y
un acceso mads limitado para los
j6venes, influido por la inflaciéon vy los
fipos de interés. Es desfacable que el
sector sigue mostrando cierfa resilien-
cia en términos de inversion.

El mercado laboral ricjano ha sido
menos dindmico que el nacional.
Segin la EPA, la ocupacién dismi-
nuyd un 2,3% y el paro crecié un



2,5% en el Gltimo afio. las discrepan-
cias metodolégicas con la Seguridad
Social, que reporta un aumento del
2,23% en dfiliaciones, destacan la
necesidad de un andlisis cauteloso.
la construccion y las manufacturas
han sido los sectores mas afectados.

la inflacién en la Rioja se ha mode-
rado, con una fasa inferanual del
1,6% en octubre de 2024. los pro-
ductos energéticos y los alimentos
frescos, tras un repunte inicial, han
reducido su presion  inflacionaria.
Sin embargo, los servicios, especial-
menfe restauracion 'y alojamiento,
siguen siendo deferminantes en la
evolucion de los precios, reflejando
cambios en los patrones de consumo.

Como resumen, es destacable que la
economia riojana muesfra signos de
recuperacion gracias a la solidez de
los servicios y el comercio exterior.
No obstome, se enfrenta a refos como
la caida en la produccién de bienes
de consumo, el menor dinamismo del
mercado laboral y las tensiones infla-
cionarias en secfores clave. La resilien-
cia dependerd de la capacidad de
adaptacion del tejido empresarial, la
sostenibilidad del crecimiento inferno
y el aprovechamiento de fondos euro-
peos e iniciativas de innovacién. Por
lo tanto, serd fundamental observar
de cerca la evolucion del consumo,
la especializacion y distribucién de
los sectores productivos en la region,
ast como la dindmica del mercado
laboral y el sector financiero para
asegurar una economia sostenible.
Ademds, serd clave atender tanto a
factores internos, como las tendencias
de consumo, como a factores exter-
nos, el fortalecimiento del délar, las
barreras al comercio internacional o
los posibles costos adicionales para
los productos riojanos derivados de
cambios en la politica exterior de
la nueva administracion  estadouni-
dense, especialmente en forma de
aranceles al vino y ofros productfos.

El nimero 8 de la Revista Economia
Riojana incluye dos articulos mono-
gréficos sobre temas relevantes para

el tejido empresarial y econémico de
La Rioja:

Javier Santacruz Cano, economista
y analista financiero, es el autor de
"las consecuencias de la financiacién
singular catalana sobre La Rioja: un
andlisis preliminar”, arficulo sobre lo
que supondria el hipotético acuerdo
para la gobernabilidad de Cata-
lufia en la fransformacion del sistema
de financiacién de las CCAA de
régimen comin. En opinién de San-
facruz, el cambio que podria produ-
cirse “no sélo radica en cuestiones
metodolégicas, sino que afecta de
raiz al volumen de recursos econé-
micos disponibles para efectuar los
repartos de financiacion a las CCAA
para garantizar la prestacion de los
servicios publicos basicos”. A falta de
una mayor concrecion de los términos
del acuerdo y como se pretende eje-
cutar, el monogrdfico se adentra en
un andlisis ‘ceteris paribus’ del efecto
que tendrfa implementar la literalidad
del acverdo para la Rioja. Por su
parte, en el arficulo “El ICWV ante el
cambio climdtico: refo, colaboracién
y propuesta”, Purificacion Fernandez
Zurbano, vicedirectora en funciones
del Insfitvto de Ciencias de la Vid y
el Vino (ICW) y cafedratica de Qui-
mica Analitica de la Universidad de
la Rioja, indica que la comunidad
cientifica trabaja para  mitigar los
efectos del cambio climdtico en el
sector vifivinicola, especialmente en
regiones de larga tradicion en el sec-
for como la Rioja. El calentamiento
global acorta el ciclo de la vid,
adelanta las vendimias y afecia a la
calidad de los vinos, dando lugar a
producfos menos equilibrados y con
menor capacidad de envejecimiento.
Frente a este desafio, desde el ICWV
se desarrollan estrategias globales
y locales para adaptar el vifedo y
garantizar la sostenibilidad del medio
rural.

En el punfo de mira pericdistico,
Teresa Cobo, directora del diario Lla
Rioja , analiza la incerfidumbre en
la coyuntura socicecondmica de la

EDITORIAL >
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region desde el prisma de los medios
de comunicacion locales. Defiende
que “el periodismo fiable es un buen
lugar al que acudir en un tfiempo
de crisis simulténeas y permanentes
como el que afravesamos”. la direc-
fora de la cabecera de Vocento en
la Rioja conecta distinfos momentos
de la historia para aportar criterio @
las grandes cifras macroeconémicas,
puesto que “en economia ocurre a
menudo que los dafos, con su apa-
riencia de incontestabilidad, defor-
man la realidad si no se ponen en
contexto”.

Esta nueva edicién se cierra con la
vision empresarial de Ferando Azo-

fra, economista, reciente premio Gran
Reserva del Colegio de Economistas
de La Rioja, realiza un completo reco-
rmido por el sector del envase, dind-
mico e innovador, que ha sabido
adaptarse en la pandemia y postpan-
demia al cambio en los hébitos de
consumo. En el terreno de la sosfe-
nibilidad, Azofra sefiala que hay un
interés cada vez mayor por susfituir
los plasticos por materiales menos
confaminantes. Como refo final para
el empresariado local, plantea esfra-
fegias para amortiguar el impacto de
la globalizacién con importaciones o
precios bajos de paises como Ching,
India o Turquia.



)

Coyuntura econdmico

Entorno econdédmico actual
Internacional

Nacional

Economia riojana







)

Entorno econémico actual







La reduccién de las tensiones
inflacionistas devuelve el foco
a la coyuntura econémica en
un ciclo particularmente afec-
tado por los riesgos geopoli-
ticos.

Con los datos de precios en una razo-
nable senda de moderacion hacia los
objefivos de los bancos centrales
fanfo en Estodos Unidos como en la
Zona Euro, el crecimiento econémico
vuelve a ocupar la mayor parte de
nuestra atencién. Tras las suspicacias
acerca de la situacion ciclica de Esto-
dos Unidos que desperfaron algunos
fibios datos de empleo, el buen regis-
fro de septiembre mejoré la percep-

cion de los inversores. Ademds, se
revisé considerablemente al alza la
serie de renfas de los hogares: el cre-
cimiento de los ingresos venia siendo
del 3% y no del 1%, y esto configura
una expansion del consumo mucho
mds sana de lo que se habia esti-
mado hasta la fecha. la economia de
Estados Unidos presenta una notable
resistencia después de superar las
previsiones de crecimienfo en los
afios que han seguido a la pande-
mia. Los ciclos empresarial, industrial
e inmobiliario no apuntan a una rece-
sién, no obstante, conviene permane-
cer afentos a un mercado laboral que
ha dado sefiales mixtas en los Gltimos
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El crecimiento en la
Zona Euro no termina
de despegar y se dan
importantes diferencias
entre las economias mas
orientadas a los servicios
y las industriales. Los
riesgos geopoliticos
contindan introduciendo
una incertidumbre
superior a la habitual.

La expansion de los
precios se modera a
buen ritmo en Estados
Unidos, si bien, hay
algo mas de resistencia
en la tasa subyacente
por la influencia de los
alquileres imputados
y, en menor medida,
algunos segmentos
del sector servicios.

El IPC de la Zona Euro

ha llegado a crecer por
debajo del objetivo del
BCE gracias a la caida de
los precios energéticos y
el bajo crecimiento en los
bienes, mientras que los
de servicios permanecen
en tasas cercanas al 4%.

ECONOMIA RIOJANA | DICIEMBRE 2024

meses y al fuerte desequilibrio presu-
puesfario que, unido al saldo nega-
fivo de la balanza por cuenta
corriente, sigue suponiendo una ame-
naza para la estabilidad financiera
mundial.

En la Zona Euro, el ahorro de los
hogares continda en niveles muy ele-
vados, pero no termina de impulsar ni
el consumo ni la inversién, de forma
que el crecimiento del PIB, aunque
mejord en el primer semesire respecfo
al afio anterior, sigue siendo modesto
y basfante desigual enfre los paises
mas orientados al sector servicios y
los mas industriales y dependientes de
las importaciones de gas. Preocupa
en particular la atonia econémica de
Alemania, que parece estar sufriendo
problemas en buena parte estructura-
les, como los mayores precios de la
energia respecfo a la situacion previa
a la guerra de Ucrania o las tensio-
nes comerciales con China y Estados
Unidos. Esfo nos recuerda que los
riesgos geopoliticos siguen  infrodu-
ciendo una incertidumbre superior a
la habitual en los escenarios econé-
micos, en particular la situacién de
Orienfe Medio, Ucrania y Taiwén, vy
la posible eleccion de Donald Trump,
con un programa de fuerte elevacion
arancelaria, en Estados Unidos.

El crecimiento del IPC de Estados Uni-
dos se confuvo en septiembre hasta
el 2,4% interanual, minimo incre-
mento desde febrero de 2021. Sin
embargo, la tasa subyacente se ace-
ler¢ en la misma proporcién, hasta el
3,3%. Se frata del primer incremento
en lo tasa subyacente desde marzo
de 2023, si bien, no parece cam-
biar el rumbo a la baja que mantiene
desde el 6,6% alcanzado en septiem-
bre de 2022. En la tasa subyacente
seguia pesando el fodavia elevado
incremento de los ficticios alquileres
imputados (5,2% desde 5,4%), que
no suponen un cosfe real para los
hogares, ya que simulan lo que cosfo-

ria alquilar su vivienda a los hogares
que son propietarios de la misma. El
IPC sin alquileres imputados apenas
aumentaba un 1,5% interanual. Se
infensifico la caida de los precios
energéticos (-6,8% interanual desde
-4,0% vy +1,1%), mientras que rebo-
taron los alimentos desde el minimo
del 0,9% en agosto al 1,3% en
sepliembre y fue menor la caida de
los bienes [-1,0% desde -1,9%). los
precios de los servicios se incremen-
taron una décima menos (4,7%) con
moderaciones aln insuficientes en
los seguros de automéviles (16,3%
desde 16,5%), los ya citados alqui-
leres imputados (5,2% desde 5,4%) o
la restauracion (3,9% desde 4,0%), v
mds intensas en los servicios recreati-

vos (2,2% desde 3,2%).

También se ha producido una nofa-
ble moderacién en la Zona Euro,
donde tenemos datos hasta el mes
de octubre. En septiembre cayo hasta
el 1,7% inferanual, situandose por
debajo del 2% por primera vez desde
junio de 2021, si bien, en octubre
rebotd hasta el 2,0%. Este rebote pro-
vino de los precios energéticos, que
pasaron a caer un -4,6% interanual
desde el -6,1% de septiembre, y de
los alimentos (2,9% desde el 2,4%).
la tasa subyacente permanecio esto-
ble en el 2,7%, nivel que ya se vio en
abril y que es el més bajo febrero de
2022. Dentro de la inflacion subya-
cente, se incrementd una décima el
crecimiento de los bienes industriales
(0,5%) desde el minimo del ciclo y
se mantuvo en niveles fodavia algo
alejodos de los objetivos del banco
central el IPC de servicios (3,9%,
misma tasa que en septiembre). En
cualquier caso, que el IPC haya
pasado de superar el 10% interanual
a situarse en el enforno objetivo del
2%y la tasa subyacente del maximo
del 5,7% al 2,7% parece suficiente
para justificar el cambio de actitud
por parte del Banco Central Europeo.



Variacion anual de los precios en la Zona Euro
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El PIB de China crecié un modesto
0,9% en el tercer trimestre tras el aun
mds modesto O,5% del anterior (revi-
sado tres décimas a la baja). La fasa
interanual se desacelerd una décima,
hasta el 4,6%. Si excluimos los perio-
dos dfectados por las restricciones
ligadas a la pandemia, se frata del
crecimienfo més bajo en las Ultimas
décadas. Desde el punto de vista de
lo oferta, se reactivaron los servicios
sin salir de una expansién insuficiente
(4,8% desde 4,2%), mientras que
se frenaron la industria (4,6% desde
5,6%) vy la agricultura (3,2% desde
3,6%). En cuanto a los datos relati-
vos al mes de septiembre, en lineas
generales se produjo un rebote fras
las moderaciones vividas en agosto,
hasta crecimientos todavia lejanos o
los habituales en los ciclos previos a
la pandemia. Las ventas minoristas se
aceleraron hasta el 3,2% interanual
desde el 2,1%, la produccién indus-

oct-10 oct-12

oct-14 oct-16

e |PC Zona Euro

frial al 5,4% desde el 4,5% y la de
servicios al 5,1% desde el 4,6%. la
inversién acumulada se mantuvo en
el 3,4% interanual con datos hasta
septiembre. Denfro de la inversion
continuaban las diferencias entre el
nofable incremento en equipo indus-
trial (9,2%), el mds moderado en
infraesfructuras (4,1%) y las fuertes
caidas en construccion  residencial
(-10,1%). La inversién en construccion
residencial tuvo un fuerte desarro-
llo desde los afios noventa hasta la
pandemia: de 1998 a 2021 creci6
mds de un 19% anual aun contando
la desaceleracion a partir de 2012
y la pequefia crisis de 2015, lo que
implica que, en 24 afos, se multi-
plicd por 62 veces. En los fres dltimos
se estd produciendo un ajuste que
ronda el -10% anual, de forma que
la caida acumulada alcanza el -27%.
Las ventas de viviendas presentan una
evolucion similar, incluso mds acu-

oct-18

Tasa subyacente

oct-20 oct-22 oct-24

La economia china
continua creciendo a
niveles reducidos en
comparacion con los
ciclos anteriores a la
pandemia. Las caidas
del sector inmobiliario
afectan al conjunto de la
economia y no parecen
estar cerca de un punto
de inflexién a pesar de
los estimulos anunciados
por las autoridades.
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Crecimiento anual medio del PIB de China por décadas
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FUENTE: Datastream y elaboracion propia.

Se confirma el cambio
de ciclo en los tipos de
interés a corto plazo. El
Banco Central Europeo
acumula tres bajadas
hasta octubre y se
espera que continte
con los recortes en los
préximos meses hacia
los tipos considerados
neutrales, tal como
recoge el Euribor. La
Reserva Federal comenzé
mas tarde pero también
parece decidida a
normalizar el tipo de
intervencion una vez
que se han reducido las
presiones inflacionistas.

18 ECONOMIA RIOJANA | DICIEMBRE 2024
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sada, y la caida acumulada en tres
arios se acerca al -50%. Este, junio a
la menor productividad de las inver-
siones de los Ultimos quince afos,
parece ser el problema de fondo de
la economia china, pues la implosion
inmobiliaria tiene un elevado efecto
arrastre sobre el conjunto del sistema
productivo y puede tardar en revertir
a pesar de los estimulos monetarios
y fiscales anunciados por las autori-
dades en los dlimos meses, ya que
las condiciones demograficas no son
favorables.

El Banco Central Europeo inici6 el
ciclo de bajadas del fipo de interven-
cion en junio con un movimiento de
25 p.b. En septiembre también baijé
el tipo de depdsito en -25 p.b. hasta
el 3,5% vy, como habia anunciado en
marzo, redujo a 15 p.b. el diferencial
con el fipo de las operaciones princi-
pales de financiacién, de forma que
lo situd en el 3,65% con un recorfe de
-60 p.b. Se admite asi que esfa refe-
rencia, considerada histéricamente
como la més relevante, ha pasado a

20102019

2020-2024

resultar secundaria respecto a la faci-
lidad marginal de depésito, que fiene
una mayor influencia en la evolucién
de los tipos a corto plazo, incluyendo
el Euribor. En octubre se produjo la
fercera bajada y en los mercados
financieros se descuenta que continde
la relajacion monetaria en los proxi-
mos meses anfe la menor preocupa-
cién por la evolucion de los precios y
la falta de dinamismo econdmico, en
particular de Alemania. El Euribor a
12 meses recoge la prevision de recor
fes adicionales y se situaba a finales
de octubre por debajo del 2,6%. la
Reserva Federal realizd la primera
bajada mdés tarde, en septiembre,
si bien, fue de -50 p.b. frenfe a las
expectativas de un cuarto de punto.
El tipo de intervencién quedd asi en
el rango 4,75-5% vy, segin sus acfas,
prevén bajarlo en -50 p.b. hasta final
de afio probablemente a un ritmo de
un cuarto de punto por reunién. Para
2025 esperan baijar el tipo de inter-
vencion en -100 p.b. adicionales,
hasta el 3,25-3,5% y quedaria sélo
medio punto mds de bajada para



Tipos de intervencion y Euribor
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FUENTE: Datasfream y elaboracién propia.

2026, cuando se alcanzaria el nivel
de equilibrio de largo plazo, el 2,75-
3%. La menor preocupacion por la
inflacién confribuird a que continden
las bajadas en los fipos de interven-
cién, si bien, el actual contexto no
parece justificar descensos mucho
mas alld de los tasas consideradas
neutrales, sobre todo porque tenden-
cias de largo plazo como la caida
de la poblacién en edad de trabajar
y la menor globalizacion productiva
apuntan a crecimientos de los precios
estructuralmente superiores a los de
los ciclos previos. Estos factores sos-
fienen los fipos a largo y apuntan a
un incremento de la pendiente, sobre
todo en Estados Unidos.

Después de alcanzar maximos de
ciclo en octubre de 2023, los fipos
de inferés a largo plazo se modera-
ron de forma considerable, sobre
todo en el fercer frimesire de 2024.
El tipo soberano a diez afios de Esta-

o09 ol4

Tipo de infervencion BCE

dos Unidos llegé a bajar -100 p.b.
respecto a los maximos del afio y
-140 p.b. respecto a los maximos de
octubre de 2023 (5%). Sin embargo,
en octubre se produjo un rebote deri-
vado de la mejor situacién econd-
mica de lo previsto y del riesgo de
deferioro adicional de las cuentfas
publicas, sobre todo si resulia ele-
gido Donald Trump como presidente,
hasta situarse en el 4,3% a finales de
mes. Los movimientos han sido algo
mds suaves en la Zona Euro dentro
de unas fendencias similares. El tipo
a diez afios de Alemania llegé o caer
70 p.b. respecto a los méximos del
afio y -100 p.b. respecio a los de
2023 (3%) para situarse a finales
de octubre en el 2,3%. la referencia
a diez afios de Espaiia cotiza mds
cerca de la parte baja del rango del
Gltimo afio al situarse en el 3% a fina-
les de octubre frente a maximos del
4% un afio anfes y minimos en 2024

o19 o024

Facilidad de depdsito BCE

Los tipos de interés

a largo plazo se han
moderado respecto a los
maximos del ano pasado,
aunque en octubre se
produjo un rebote en
Estados Unidos a pesar
de la tendencia bajista de
los tipos a corto plazo.
Los movimientos han sido
algo mas suaves en la
Zona Euro y la referencia
espanola a diez aiios se
ha beneficiado de la caida
de la prima de riesgo.
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La continuidad del
crecimiento econémico
mientras se moderaban
los tipos de interés

ha favorecido la

fuerte expansion de

la bolsa hasta finales
de octubre de 2024.

20 ECONOMIA RIOJANA | DICIEMBRE 2024

del 2,85%, gracias a la confencién
de la prima de riesgo, que ha caido
hasta 7O p.b. cuando en octubre
de 2023 superaba los 110 p.b. Un
hecho resefiable en los Ultimos meses
ha sido el incremento de la prima de
riesgo de Francia, que ha pasado a
superar la de Espania.

La evolucién de la bolsa sigue siendo
positiva en 2024 gracias a un cre-
cimiento econémico razonable, mds
en Estados Unidos, y una moderacién
en los tipos de interés. A 28 de octu-
bre, el S&P 500 de Estados Unidos

acumulaba una subida en el afio del

22,1% después de ganar un 24,2%
en 2023, el Stoxx 600 europeo
subfa un 8,8% (12,7% en 2023) y
el lbex un 17,8% (22,8% en 2023).
la bolsa de Shanghdi pasé a subir
un 11,7% después de haber cofizado
con pérdidas durante la mayor parte
del afio hasfa los anuncios de estimu-
los monetarios. Desde una perspec-
fiva sectorial, en Europa destacaban
las subidas de bancos (22%), teleco-
municaciones (20,1%) y distribucion
(17,6%) y las caidas de consumo
[-4,4%), recursos bdsicos (-4,7%) y
autos [9,6%).
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Coyuntura internacional

ECONOMIA INTERNACIONAL

Crecimiento del PIB

EE.UU. 4,0 2,5 2,3 1,3 2,3 2,8 3,2 3,2 2,9 3,0 2,7
Zona Euro 55 4,1 2,8 1,9 1,4 0,5 0,0 0,1 0,5 0,6 0,9
Esparia 6,9 7,3 6,1 4,6 359 2,4 2,2 2,3 2,6 3,2 3.4
Japén 0,8 1,5 1,6 0,7 2,5 2,0 1,3 0,9 -1,0 0,9
China 4,8 0,4 3,9 2,9 4,5 6,3 4,9 52 5,3 4,7 4,6
Brasil 1,5 3.4 4,2 3.4 3,8 3,3 2,4 2,2 2,1 2,8

Principales indicadores

EE.UU.

Produccién industrial 4,5 3,9 3,6 1,8 0,9 0,0 0,1 0,1 0,5 0,1 0,4
Tasa de paro 3,8 3,6 3,5 3,6 3,5 3,6 3,7 3,7 3,8 4,0 4,2
Precios consumo 8,0 8,6 8,3 7.1 5,8 4,0 3,5 3,2 3,2 3,2 2,6
Zona Euro

Produccién industrial 1,6 2,0 3,8 1,2 0,8 1,1 -4,7 -3,5 4,8 -3,6 -1,6
Tasa de paro 6,8 6,8 6,7 6,7 6,6 6,5 6,6 6,5 6,5 6,4 6,3
Precios consumo 6,1 8,0 9,3 10,0 8,0 6,2 4.9 2,7 2,6 2,5 2,2
Espafia

Produccién industrial 0,4 3,9 3,9 0,7 0,6 2,2 2,1 0,8 0,4 0,1

Tasa de paro 13,7 12,7 12,7 13,0 13,4 11,7 11,9 11,8 12,3 11,3 11,2
Precios consumo 7.7 91 10,1 6,6 5,1 3,1 2,8 3,3 3,1 3,4 2,2
Japén

Produccién industrial 0,8 3.4 3,7 0,7 -1.8 0,8 -3,6 0,9 4,3 2.9 0,7
Tasa de paro 2,7 2,6 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,5
Precios consumo 0,9 2,4 2,9 3,9 3,6 3,4 3,2 2,9 2,5 2.7 2,8
China

Produccién industrial 6,3 0,6 4,8 2,8 3,2 4,5 4,2 6,0 58 59 5,0
Ventas minoristas 1,6 4,9 3,5 A 7,1 11,4 4,2 8,4 4,3 2.7 2,7
Precios consumo 1,1 2,2 2,7 1,8 1,3 0,1 0,1 0,3 0,0 0,3 0,5
Brasil

Produccién industrial 3.4 0,3 0,5 0,6 0,5 0,2 0,1 1,6 2,0 2.3 3,1

Tasa de paro 10,5 9.4 8,8 8,3 8,3 8,1 7,8 7.8 7.4 7,0 6,7

11,0 12,1 8,7 6,1 52 89 4,0 3.9 3,7

Precios consumo

Datos de mercados financieros 2022 2023

Tipos de interés internacionales 1T 2T 3T ar 1T 2T 3T aT 1T

Fed Funds 0,50 1,75 3,25 4,50 5,00 5,25 5,50 5,50 5,50 5,50 5,00

BCE 0,00 0,00 1,25 2,50 3,50 4,00 4,50 4,50 4,50 4,25 3,65

Bono EE.UU. 10 afios 1,78 2,89 2,64 4,01 3,55 3,43 3,96 4,88 4,05 4,68 4,14

Bono alemén 10 afios 0,08 0,90 0,77 2,09 2,27 2,32 2,46 2,79 2,24 2,56 2,29

Tipos de cambio

$/Euro 1117 1,055 1,020 0,995 1,087 1,104 1,104 1,062 1,084 1,069 1,081
Mercados bursdtiles

Standard&Poor s 4432 4132 4130 3901 4018 4169 4582 4167 4925 5036 5436
Stock-600 466 450 438 411 454 467 471 431 486 505 514

Nikkei 206717 26848 27802 27105 27433 28856 32759 30697 36066 38406 38526
lbex 35 8610 8584 8156 7917 9049 9241 9685 Q014 10039 10854 11203
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Después de las revisiones al alza de
la serie histérica, el crecimiento del
PIB en Estados Unidos continué en
niveles elevados en el tercer trimes-
tre de 2024: 2,8% en tasa trimestral
anualizada, nivel similar al 3,0% del
segundo frimesire y superior al mds
modesto 1,6% del primero. la fasa
inferanual se moderé tres décimas,
hasta el 2,7%. la expansién eco-
némica se apoyd en el fuerte creci-
mienfo del consumo privado (3,7%
fta.] y publico (5,0%), mientras que la
inversion aumenté solo un 1,3% vy fue-
ron negativas las aportaciones tanto

de los inventarios [-0,2 puntos porcen-
tuales) como, sobre todo, la demanda
externa (0,7 p.p.). las exportacio-
nes aumentaron un 8,9% tta., pero
se volvieron a ver superadas por las
importaciones (11,2%), lo que parece
derivado de la fortaleza relativa de
la demanda de los hogares estadou-
nidenses y de la sobrevaloracion del
délar. Volviendo a la inversion, los
datos fueron positivos para bienes de
equipo (11,1%) pero débiles en pro-
piedad intelectual (0,6%) y negativos
en infraestructuras (-4,0%) y construc-
cion residencial -5, 1%).

34
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FUENTE: Datasfream y elaboracién propia
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La revision de la serie de
ingresos de los hogares
muestra que la expansion
del consumo era mucho
mas equilibrada de lo
que se creia. Las ventas
minoristas siguen
mostrando un desvio

del consumo hacia los
servicios y las compras
de bienes por internet.

Continva la atipica
estabilidad en el volumen
productivo del conjunto
de la industria de Estados
Unidos, con notables
diferencias por ramas
manufactureras.

los datos de ingresos y gastos per-
sonales de agosto vinieron acompa-
fiados de una fuerte revision de la
serie, de forma que la renta dispo-
nible estaba creciendo dos puntos
porcentuales més de lo que habia
estimado anteriormente, permitiendo
una expansion del consumo mucho
mas equilibrada. La renta disponible
crecia en septiembre un 3,2% inte-
ranual en términos reales, al mismo
nivel que el consumo privado (3,2%).
También la tasa de ahorro era dos
puntos porcentuales superior a lo que
se crefa y se situaba en el 4,9% en
julio, todavia por debajo de la media
de los dltimos freinta afios (5,8%),
pero no en los dramdticos niveles
en los que se enconfraba antes de
la revision (2,8%). En septiembre la
tasa de ahorro se habia moderado al
4,6%. Por ofra parte, las venfas mino-
ristas crecieron un 0,4% en sepfiem-
bre en términos nominales y un 0,3%
en términos reales. En términos reales
se situaban un 12,1% por encima del
nivel previo a la pandemia pero un

Variacion interanual de las ventas minoristas y el IPC de
EE.UU. de enero a septiembre de 2024

Internet

Restaurantes y cafés

IPC

Farmacia y cuidado personal
Generalistas

Total

Ropa y accesorios
Alimentacién y bebidas
Autos

Electronica

Construccion vy jardineria
Gasolineras

Equipo deportivo
Muebles

-10%

FUENTE: Datastream vy elaboracion propia
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-5,6%

-5% 0%

-2,8% por debajo del maximo alcan-
zado en 2021. En datos acumulados
de enero a septiembre sélo crecian
por encima del IPC las ventas por
internet (7,9% interanual) y las de
restfourantes y cafés (4,7%), mientras
que presentaban caidos las ventas de
electronica (0,2%), consfruccion vy jar-
dineria [2,4%), gasolineras (-2,9%),
equipo deportivo [-4,0%) y muebles
[-5,6%). En conjunto, las ventas mino-
ristas en términos nominales crecian
un 2,2% interanual de enero a sep-
tiembre (el IPC un 3,0%).

la produccion industrial  cayd  un
-0,3% en sepfiembre tras el incre-
mento del 0,3% en agosto. la tasa
inferanual empeord cuatro décimas,
hasta el -0,6%. Respecto al nivel pre-
vio a la pandemia se sitda un 1,0%
por encima, pero queda un -1,4%
por debajo del méximo posterior, de
forma que permanece en una relativa
estabilidad, extrafia en ofros ciclos.
Si tomamos los datos acumulados de
enero a sepfiembre, la produccién
industrial caia un -0,3% interanual.

7.9%

5% 10%



Variaciéon de la produccion industrial de Estados Unidos de

enero a septiembre de 2024

Productos electronicos
Productos de petréleo y carbén
Electricidad

Papel

Quimicos

Impresién

Equipo de transporte
Equipo eléctrico

Total

Plésticos

Vehiculos

Metalurgia

Maderas

Otros duraderos
Mineria

Metales primarios
Alimentacién, bebidas y tabaco
Gas

Maquinaria

Textilles

Minerales no metdlicos
Muebles

Ropa

25%

FUENTE: Datasfream y elaboracién propia

los mayores incremenfos se daban
en productos electronicos (4,1%), pro-
ductos de petréleo y carbén (3,3%)
y electricidad (2,6%), mientras que
caia particularmente la produccién
de minerales no metdlicos [-5,3%),
muebles (-6,3%) y ropa (-10,5%). Si
realizamos la comparacién respecio
al mismo periodo de 2019 destaca
la expansién de productos electroni-
cos [11,4%), quimicos (7,9%) y ofros
bienes duraderos (5,4%), mientras
que se encuenfran muy por debajo
ropa [-16,5%), textiles (-17,5%) v
muebles (-18,5%). En conjunto, la pro-
duccién industrial permaneceria esta-

-8,2%
-12,1%
9,8%
-17,5%
-18,5%
-10,5%
-16,5%
-20% -15% -10% -5%
Minteranual

ble de enero a sepfiembre de 2024
respecto al mismo periodo de 2019.

Después de algunos meses de decep-
ciones, los dafos de empleo de
Estados Unidos superaron las expec-
fafivas en septiembre. Se crearon
250.000 puestos de trabajo no agri-
colas, el mejor registro desde marzo.
la variacién interanual se mantuvo en
el 1,6%. El empleo segun la encuesta
a los hogares mejord  timidamente
y paséd a crecer un 0,2% interanual
desde el 0,0% de los dos meses ante-
riores. la tasa de paro se redujo una
décima respecto a agosto y dos res-
pecto al maximo de julio al situarse

respecto a 2019

INTERNACIONAL >

1,5%
1,2%

4,1%
11,4%
3,3%
%
32%
7,9%
3,9%
3,2%
5,4%
5% 10% 15%

El mercado laboral
parecia dar muestras
de debilidad, pero la
tasa de paro ha vuelto
a reducirse en los dos
Ultimos meses y se
aceleraron los salarios.
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Indicadores econémicos

EI'PIB! de Estados Unidos crecialun' 2,75 en el tercer trimestre de 2024,

Lal produccion  industriallcayo un -0,3% interanuallde enero a septiembre.

Las ventas minoristas en términos reales bajaron un|-0,8% interanuval/en el mismo

periodo.

La tasa de parose modero all4,1% en septiembre despues de alcanzar el 4,37 en

julio.

En septiembre, el IPC crecia un| 2,49 interanually la tasa subyacente un 3,3%.

El crecimiento del PIB en
la Zona Euro sigue siendo
claramente inferior al de
Estados Unidos a pesar
de la mejora de los datos
en los vltimos trimestres
desde el estancamiento
vivido durante la mayor
parte de 2023.

Los Gltimos datos
desagregados, del
segundo trimestre,
mostraban la buena
evolucién de los paises
mas dependientes del
sector servicios respecto
a los industriales.

ECONOMIA RIOJANA | DICIEMBRE 2024

enel4,1%. En cuo|quier caso, seguia
superando el 3,6% que promedié en
2023. los salarios por trabajador
crecieron un 0,4% en el mes y un
4,0% interanual (acelerédndose dos
décimas).

El crecimiento del PIB de la Zona Euro
estd siendo muy inferior al de Esfa-
dos Unidos. Se frata de las mayores
diferencias desde la crisis del euro.
Una parte se debe a las tendencias
demogrdficas y los datos por habi-
fante o por frabajador no muestran
divergencios tan dramdticas, pero
fambién evoluciona peor la producti-
vidad. Entre los factores que han pro-
vocado esta situacion encontramos la
crisis energética derivada de la gue-
rra de Ucrania, la escasa utilizacién
de los ahorros generados durante
la pandemia, la ausencia de dina-
mismo en el comercio internacional y
una politica fiscal menos expansiva,
junto a los problemas estructurales de
menor productividad. En el fercer fri-
mestre el PIB de la Zona Euro crecié
un 0,4% segin la primera esfimacion,
un aumenfo modesfo en comparacién
con las tasas de Estados Unidos en
los Ultimos afios pero que es el mayor
para la Zona Euro desde el tercer fri-
mestre de 2022. La tasa interanual se
aceleré tres décimas, hasta el 0,9%.
Entre los mayores pafses, el incre-
menfo fue mds positivo en Francia:
0,4% trimestral y 1,3% interanual,
mientras que en ltalia hubo estanca-
miento en el trimestre (0,0%) y escaso

crecimienfo interanual (0,4%) y en
Alemania hubo un rebote trimestral
(0,2%) pero sin salir de terreno nega-
tivo en términos interanuales (-0,2%).

Dentro de la Zona Euro fambién se
esfén produciendo notables diferen-
cias, en esfe caso entre los pafses
mas industriales y los més dependien-
fes de los servicios, en particular del
furismo, con un mejor desempefio de
los segundos. los Ultimos datos com-
plefos v desagregados son los del
segundo frimestre, que mostraban un
crecimienfo inferanual del PIB desfa-
cado en cinco paises mediterréneos,
liderados por Malta (4,2%), Chipre
[3,7%) y Croacia (3,0%), mientras
que cinco presentan caidas, siendo
las mayores las de Finlandia (-1,2%),
Estonia (-1,3%) e Iflanda (-4, 1%). Que
cinco paises mediterraneos liderasen
el crecimiento parece confirmar que
esfe ciclo estd siendo mds favorable
para las economias dependientes de
los servicios, en particular de los turfs-
ficos, que para las mas industriales,
sobre todo si dependian de un gas y
una electricidad baratos ligados a las
importaciones de Rusia. Esta lectura
la confirman, desde la perspectiva de
la demanda que el componente del
PIB mé&s expansivo fueran las exporta-
ciones de servicios (5,9% interanual)
y, desde la perspectiva de la oferta,
que el sector donde mds cafo el
valor afiadido fuese el manufacturero

[-2,3%).



Variacién anual del PIB
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FUENTE: Datasfream y elaboracién propia

la tasa de choro de los hogares
sigue muy por encima de los niveles
previos a la pandemia. En el segundo
frimestre de 2024 se situ6 en el
15,7% (15,2% en el trimestre ante-
rior y un promedio del 12,9% fanto
en 2019 como de 1999 a 2019).
No sélo no se ha gastado el exceso
de ahorro generado en la pandemia,
sino que se esfd acumulando més. la
tasa de inversion se redujo hasta el
9,2% después de superar el 10% en
2022 vy principios de 2023. A pesar
de ello, todavia supera los niveles de
1999 (8,7%), pero no el promedio de
1999 a 2019 (9,5%). Por su parte,
en las empresas, el excedente bruto
de explotacion sobre valor afiadido
siguié empeorando hasta alcanzar el
38,8%, no muy lejos de los minimos
de los Gltimos afios (38,3% en 2020

y en 2009] y puede explicar el pobre
desempefio de la inversién empresa-
rial europea en los Gltimos trimestres.
la acumulaciéon de ahorro deriva del
crecimiento de la ocupacién y de los
salarios que no se deriva al consumo.
En este sentido, las ventas minoristas
de la Zona Euro crecieron un 0,2%
en el mes de agosto después de
permanecer estables en julio y caer
un -0,4% en junio. la variacién inte-
ranual mejord hasta el 0,8% desde
el -0,1%. A pesar de ello, las ventas
todavia eran un -3,4% inferiores al
mdéximo alcanzado en noviembre de
2021, si bien, habian aumentado
un 1,8% respecto al nivel previo a la
pandemia. la aceleracion interanual
fue mas destacada en las ventas de
gasolina (3,3%) que en alimentacién
(0,0%) y el resto de bienes (1,1%).

El crecimiento del
empleo y los salarios

se esta traduciendo

en acumulaciones de
ahorro y no en aumentos
destacables del consumo
y la inversién de los
hogares. Mientras, los
margenes empresariales
se deterioran y parecen
estar afectando a

la inversién.
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Variaciéon de la produccion industrial de enero a agosto de
2024 respecto al mismo periodo de 2019

Material de fransporte

Productos farmacéuticos

Productos informéticos y electrénicos
Reparacioén e instalacion

Ofros sectores industriales
Coquerias v refino de pefréleo
Cuero y del calzado

Bebidas

Alimentacién

Material y equipo eléctrico

Total manufacturas

Productos quimicos

Madera y del corcho

Magquinaria y equipo

Metalurgia

Productos metdlicos

Plésticos y caucho

Papel y productos de papel
Vehiculos de motor

Industrias extractivas

Industria fextil

Otros productos minerales no metdlicos
Fabricacion de productos del tabaco
Suministro de energia

Fabricacion de muebles

11%

7200
3% o
3% -l
1% o
1% J
-14% —
R
15% o
15% e
15% —_—
15% 5
15% —_—
177 —

-19%

Confeccién de prendas de vestir 27%
Impresién y artes graficas

FUENTE: Eurostat y elaboracién propia

Los datos de produccion
del sector servicios
presentan una situacion
mas favorable que los de
la industria, sobre todo
en los de informacién

y comunicaciones. La
situacion de la industria
es particularmente
negativa en Alemania,
pues la produccién

cae un -11% respecto

a la situacion anterior
a la pandemia.
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—
19% —
21% L
24%
25% —
-33% I ———
-50% -40% -30% -20% -10% O% 10% 20% 30% 40%
Alemania M Zona Euro

la produccién de servicios rebotd
un 1,0% en julio tras el refroceso del
-0,8% en junio. El crecimiento inte-
ranual se acelerd hasta el 2,5%. En
el acumulado de los siefe primeros
meses del afio, la produccién de ser-
vicios crecia un 2,8% interanual. El
mayor impulso era el de los servicios
de informacién y comunicaciones
(6,2%), mientras que eran modes-
fos los incrementos en restauracion
(1,7%), transporte y almacenamiento
(1,0%) y actividades inmobiliarias
(0,6%). Si comparamos los dafos de
enero a julio de 2024 con el mismo
periodo de 2019 también lideraria
el crecimiento informacién y comu-
nicaciones (33,6%), seguido por los
servicios profesionales, cienfificos y
técnicos (13,3%), mientras que pre-

senfarian tasas negativas restauracion
[-1,5%) vy actividades inmobiliarias
[-10,3%). La produccion industrial de
la Zona Euro crecid un 1,8% en el
mes de agosto fras el descenso del
-0,5% de julio. Es el mayor incremento
mensual desde febrero de 2023. En
férminos interanuales pasé a crecer
un O, 1% desde la caida del -2,1% de
julio. En cualquier caso, la produc-
cién se situaba un -0,8% por debajo
del nivel previo a la pandemia y un
-6,4% por debajo del maximo del
ciclo. Llos datos acumulados de enero
a agosfo presentaban una caida del
-3,4% interanual. Sélo siefe de las
25 industrias presentaban tasas posi-
fivas, desfacando las de equipo de
fransporte (4,2%), productos quimicos
(3,3%) vy refino y coquerias (1,6%).



Variacién de la produccién de servicios en la Zona Euro de

enero a julio de 2024

Informacién y comunicaciones

Servicios profesionales, cienfificos y técnicos

Servicios auxiliares y adminisirativos

Restauracion y hosteleria

- 6,2%
Total . 2.8%
l 2,3%
I 2,0%

Transporte y almacenamiento

Actividades inmobiliarias

FUENTE: Eurostat y elaboracion propia

Las mayores caidas eran las de auto-
mocién (-8,4%), confeccién (9,8%) y
equipo eléctrico [9,8%). Respecto al
mismo periodo de 2019, la produc-
cién manufacturera cafa un 2% en
la Zona Euro, pero presentaba una
situacion mas grave en el caso de

Alemania (-11%).

lo ocupacién crecid un O,2% tri-
mestral y un 1,0% inferanual en el
segundo frimesfre. Confinda asi la

Indicadores econémicos

-20% -10% 0% 10%

Minteranual

creacién de empleo, aunque a un
ritmo algo més modesto, de forma
que se reduce la diferencia con el
aumento del PIB (que implica un des-
censo de la productividad). la tosa
de paro se enconiraba en el 6,3% en
septiembre, minimo del ciclo y de las
Ultimas décadas. En este contexto, los
salarios crecian un 4,5% interanual
en el segundo frimestre a pesar de la
moderacion del IPC.

INTERNACIONAL >

20% 30% 40%

respecto a 2019

Se contina creando
empleo y la tasa de
paro se encuentra en
minimos de ciclo. Esto
contribuye a que se
expandan los salarios.

Enila Zona Euro, ellPIB' crecialun) 0,9%: interanvallen el fercer frimestre de 2024,

La tasalde ahorro se encontrabalen ell 15,77 de la rentalbruta disponible enjel
segundo frimestre.

La produccion industrial descendio uni -3,4% interanual de enero a agosto.

La tasa de paro se enconfrabalen el 6,37 en sepfiembre de 2024.

s EI'IPC|crecia en|octubre un 2,0% interanually la tasa subyacente un 2,7%:.

o E| PIB'de Chinalauvmento)un 4,67 interanuvallen' el tercer trimestre de' 2024.
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Coyuntura nacional

Principales magnitudes macroeconémicas

Datos anuales

Principales indicadores 2022 2023 17T

Indicadores de competitividad

indice precios al consumo (IPC) 8,4 3,6 8,0 8,6 8,3 7.1 51 3,1 2,8 3,3 3,1 3,4 3,2
Costes laborables por trabajador 4,2 5,5 4.7 3,8 4,0 4,2 6,2 5,8 5,0 5,0 3,9 4.1

Indicadores de endeudamiento

Capacidad o necesidad de financiacién con
el resto mundo (%PIB)

1,5 3,7 0,9 1,3 1,9 3,4 3,8 30 40 43 3,5 4,2

Capacidad o necesidad de
financiacion del estado (%PIB)

4,6 2815 34 44 A48 57 26 45 40 30 31 32

Mercado laboral

Creacién de empleo equivalente 4,1 3,2 55 5,6 3,2 2,3 2.7 3,0 3,3 3,8 3,1 2,1 1,9
Tasa de paro 12,9 12,1 13,7 125 12,7 129 133 116 11,8 11,8 123 11,3 1172
Apertura al exterior

Balanza por cuenta corriente (Mn€ acumulados) 8239 39772  1.146 3.673 1.959 8.239 10.466 19050 29525 39.772 11.985 25031
Exportaciones de bienes y servicios (%PIB) 34,3% 34,3% 33,2% 34,8% 34,6% 34,7% 34,8% 34,6% 33,8% 34,1% 34,4% 34,4% 34,4%
PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado

Demanda nacional (*) 3,9 1.7 6,0 5,0 3,8 0,9 1,2 1,1 1,6 2,7 2,3 2,5 2,7
- Gasto en consumo final de los hogares 4,9 1.7 7.5 6,0 4,7 1.6 1.6 0,9 1.3 3,0 2,2 2,5 2,8
- Gasfo en consumo final de las AAPP 0,6 52 0,6 0,8 0,0 2,4 3,4 6,0 6,4 5,0 51 4,0 4,7
Formacién bruta de capital fijo 3,3 2,1 3,8 4,4 4,7 0,2 1,9 1.7 0,3 4,7 1,9 2,3 1,8
- Activos fijos materiales 2,2 2,4 2,2 3,4 3,7 0,3 2,6 1,9 0,3 4,8 1,4 2,7 2,5
o Consfruccién 2,2 3,0 2,6 4,0 34 -1,3 4,9 3,2 0,0 3,9 1,8 2,6 3,2
o Bienes de equipo y activos cultivados 2,9 1,1 2,1 2,9 4,9 1.8 -1,2 07 04 6,3 0,6 2,7 1,0
- Activos fijos inmateriales 7.7 1,0 11,2 8,9 8,9 2,3 -1,4 1,0 0,4 4,1 4,2 0,6 0,9
Variacién de existencias (*) 0,4 0,8 1,0 0,9 0,2 0,5 0,8 -1,0 0,5 0,9 0,4 0,2 0,2
DEMANDA EXTERNA (*) 2,3 1,0 0,9 2,3 2,3 3,7 2,6 1,3 0,5 0,4 0,3 0,7 0,7
Exportaciones de bienes y servicios 14,3 2,8 14,4 188 139 106 90 1,8 0,0 0,7 1,5 2,6 5,1
- Exportaciones de bienes 3,5 -1,0 -1.3 3,4 4.6 7,6 41 -1.0 36 34 -1,5 -1,0 1,3
- Exportaciones de servicios 48,9 12,2 /8,8 74,1 425 195 213 8,8 9,0 10,7 8,1 104 134
Importaciones de bienes y servicios 7.7 0,3 12,2 12,1 7.4 0,0 1,8 -1,5 -1,3 2,3 0,7 0,9 3,6
- Importaciones de bienes 5,8 0,2 10,2 9,8 4,9 -1.3 0,3 1.0 14 1,3 1,1 2.1 0,6
- Importaciones de servicios 17,9 3,0 22,5 23,7 20,7 67 9,3 4,1 0,8 8,1 9,6 16,2 18,7
Oferta 6,2 2.7 6,9 7,3 6,1 4.6 3,9 2.4 2,2 2,3 2,6 3,2 3,4
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 20,3 6,5 11,9 21,6 270 20,2 4,0 6,1 12,5 126 103 54 7,5
Industria 2,5 0,7 1,3 3,4 3,7 1.7 27 06 07 1,3 1.4 3,6 4,1
- Industria manufacturera 6,3 2,1 6,7 8,0 5,6 5,0 4.4 0,8 1,0 2,2 2,0 5,0 4,6
Construccién 9,2 2,1 6,1 10,1 11,6 9.0 3,7 3,2 0,0 1,8 3,1 2,4 2,4
Servicios 8,5 3,3 9,1 9.8 8,4 6,9 4,6 3,1 3,0 2,7 3,3 3,8 3,6
- Comercio, transporte y hosteleria 14,4 4.4 16,6 19,8 12,8 9.0 7,3 4.1 4,2 2,0 1,7 3,3 4,0
- Informacién y comunicaciones 12,4 5,0 13,7 12,7 13,1 10,3 4.5 5,4 5,2 4.7 4.8 4,0 3,5
- Actividades financieras y de seguros 3,0 0,5 1,0 3,3 52 2.4 0,6 0,8 2.1 2.7 2.4 3,0 0,8
- Actividades Inmobiliarias 5,3 3,3 5,9 5,6 5,0 4,8 3,4 3,8 1,6 4,3 6,6 5,3 6,8
- Actividades profesionales 12,3 1,2 13,5 12,7 14,1 9,1 2,1 0,6 0,4 2,3 3,2 4,6 4,1
- Administracién poblica, sanidad y educacion 1,3 3,0 0,0 0,3 1,6 3,9 3,3 2,8 2,9 2,9 3,1 3,0 3,2
- Actividades arfisficas, recreativas y ofros servicios 13,4 6,3 174 153 11,3 104 91 3,7 6,2 6,2 3,7 5,7 0,8
Impuestos nefos sobre los productos 1,2 0,5 6,1 2,3 0,1 -3,0 2.4 0,4 0,0 08 28 28 07

[*) Aportacion al crecimiento del PIB a precios de mercado
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la coyuntura econémica de Espafia
sigue siendo favorable, y lo es més
de lo que se habia estimado y pre-
visto. El Instituto Nacional de Estadis-
tica (INE) ha revisado al alza la serie
histérica de contabilidad nacional:
el PIB en 2023 fue un 2,5% superior
a lo que se pensaba acercandose a
los 1,5 billones de euros. En términos
constantes, la revisién para 2023
es de dos décimas al alza hasta el
2,7%, para 2022 cuatro décimas
al 6,2%, para 2021 tres décimas al
6,7% vy para 2020 tres décimas dl
-10,9%. Por ofra partfe, se revisaron a
la baja los ocupados de la contabili-
dad nacional [empleo equivalente en
tiempo complefo) un -1,2% en 2023,
de forma que la productividad por

empleado mejora un 3,7% respecto
a la anterior estimacion. Las horas tra-
bajodas se revisaron al alza (1,7%),
y el incremento de la productividad
por hora respecto a la serie antigua
es menor (0,8%).

Ademds de esta revision, tenemos
datos ya hasfa el tercer trimestre de
2024, aunque este Ultimo sea preli-
minar. Esta primera estimacion del PIB
del tercer frimestre en Espaiia volvié
a superar las expectativas al presen-
far un incremento del 0,8% respecfo
al frimestre anterior (igual que en el
segundo frimestre) que eleva la fasa
interanual hasta el 3,4%. Esfo supone
una clara aceleraciéon desde el 2,2%
que se alcanzé hace un afio y se frata
del méximo crecimiento desde el pri-

NACIONAL >

Q3 2021Q4 2021Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2022Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2023Q1 2024Q2 2024Q3 2024

e Antigua estimacion e NUeva serie

FUENTE: Datastream vy elaboracion propia
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El crecimiento del PIB ha
seguido sorprendiendo
positivamente hasta

el tercer trimestre de
2024. La expansion
sigue dependiendo

en buena medida del
buen desempeno de las
exportaciones de servicios
y del consumo publico,

si bien, se aprecia una
mejora en el consumo
privado que responde a
la buena evolucién del
empleo y los salarios. El
punto mds negativo es la
atonia de la inversion, que
dificulta las mejoras de
productividad necesarias
para garantizar el
crecimiento futuro.

mer trimestre de 2023, cuando las
tasas de variacién fodavia estaban
algo infladas por los bajos niveles
de partida que dej¢ la pandemia.
El consumo privado crecié un 1,1%
trimestral, lo cual, tras el 1,0% del
anterior, parece mostrar una reactiva-
cién fras los modestos datos de los
frimestres antferiores, que no fermina-
ban de reflejar la buena evolucion de
los ingresos de los hogares gracias
al aumento de la ocupacién y de los
salarios. No obstante, el crecimiento
ain fue superior en el consumo
publico (2,2% trimestral). En el lado
negativo hay que sefialar la caida de
la inversion (-0,9% trimestral), sobre
fodo en construccién [-1,7%). La apor-
tacién de la demanda externa fue
ligeramente negativa en el frimestre
(0,1 p.p.), pero las exportaciones
(0,9% trimestral, con un 1,6% para

Variacién del PIB en el tercer trimestre de 2024

Exportaciones de servicios
Consumo publico

FBKF propiedad infelectual
Importaciones de servicios
Importaciones de bienes

PIB

Consumo privado
Exportaciones de bienes
FBKF construccion residencial
FBKF maquinaria y equipo

'

FBKF ofra construccién

-4,2%

4%

19,4%

las de servicios) presentaron un dina-
mismo mdés que aceplable dado el
contexto de debilidad econémica de
nuestros principales socios comercia-
les. Las importaciones aumentaron un
1,2%. Si atendemos a la variacion
interanual de los componentes del PIB
por el lado de la demanda, sigue des-
facando el fuerte crecimiento de las
exporfaciones de servicios (13,4%) y
del consumo publico (4,7%), si bien,
se aprecia una mejora en el consumo
privado (2,8%). El comportamiento
de la inversion continda siendo mas
modesto, con un aumento del 1,8%
apoyado sobre fodo por la dedi-
cada a construcciéon (3,2%) y, en
menor medida, maquinaria y equipo
(1,0%), mientras que cae la dedicada
a productos de propiedad intelectual
[0,9%). Respecto a la situacién anfe-
rior a la pandemia, desfaca la expan-

37,2%

-10%

FUENTE: Datastream vy elaboracion propia
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Indicadores econémicos

EIlPIB! crecia un 3,47 interanuallen' el tercer trimestre de' 2024.

El consumo privado aumentabalun 2,8% y el publico un 4,7,

NACIONAL >

Lalinversion crecialun 1,8%:. Los inventarios restaban -0,2 puntos|porcentuales al

crecimiento:

Las/exportaciones de bienes y servicios avumentabaniun 5,1%)y las imporfaciones
un 3,675, Lajdemanda externa aporifo, de esta forma, 0,7 puntos porcentualesial
crecimiento:

sién de las exportaciones de servicios
(37,2%), el consumo publico (19,4%)
y la inversion en propiedad intelectual
(13,0%), mientras que se sittan por
debajo la inversion en maquinaria
y equipo (-4,2%) y ofra construccion
(-7 ,4%).

Desde la perspectiva de la oferta,
confinuaba la mejoria de valor afio-
dido agropecuario (7,5% inferanual)
y la expansién de la industria manu-
facturera seguia siendo muy superior
a lo que apuntan los datos de pro-
duccién y confianza del sector, a
pesar de moderarse hasta el 4,6%
interanual desde el 5,0% del trimestre
anterior. El aumento del valor afio-
dido de la construccion permanecia
estable en el 2,4%. Dentro de los ser-
vicios (3,6% interanual), destacaba la
expansion de los inmobiliarios (6,8%),
profesionales y administrativos (4, 1%)
y de comercio, fransporfe y hostele-
ria (4,0%), mientras que presentaban
caidas los financieros [0,8%) y los de
enfrefenimiento y resto de servicios
[0,8%). Por otra parte, también cabe
sefialar que continta la mejora de la
productividad por puesto de frabajo
tras los datos negativos de la mayor
parfe de 2023 v el inicio de 2024.
En el tercer trimestre crecié un 1,4%
interanual fras el 1,0% del segundo.
Sin embargo, aln son aumentos
modestos desde un bajo punto de
parfida, sobre fodo en comparacién
con las principales economias euro-
peas y més ain con Estados Unidos.
Ademds, como la remuneracion por

puesto de frabajo sigue creciendo en
mayor medida (4,6%), esfo se refleja
en el aumento de los costes laborales
unitarios (3,2% interanual), que supo-
nen una amenaza para la competitivi-
dad a largo plazo.

las cuentas de los sectores institu-
cionales de la economia espariola
llegan hasta el segundo trimestre de
2024 y muestran que la capacidad
de financiacién se incrementé en dos
décimas hasta el 4,2% del PIB. las
adminisfraciones  pUblicas  tuvieron
una necesidad de financiacion del
-3,2% del PIB [-3,1% en el trimestre
anterior). Desde el punfo de vista
de las empresas no financieras, el
excedenfe bruto de explofacion se
moderé hasta el 37,9% del valor
afiadido en términos acumulados de
cuatro trimestres, un nivel bastante
reducido en términos histéricas. El
pago a empleados ascendié hasta
el 61,7% del valor afiadido. Por su
parte, la inversion se moderd hasta
el 22,7% del valor afadido, su nivel
mds bajo desde 2013. la capaci-
dad de financiacién de las empresas
no financieras acumulada en cuatro
frimestres bajo hasta el 1,8% del valor
afadido. Con lo anterior se entiende
la buena situacién financiera de los
hogares. la renta bruta disponible
seguia creciendo de forma nofable:
8,7% interanual, si bien, se frenaba
desde el 11,2% del trimestre anterior.
El incremento de los salarios era del
7. 4%. los crecimientos del consumo

(6,7%) y de la inversion (7,1%) tam-

El valor anadido crecia

de forma destacada en

el sector agropecuario, la
industria manufacturera,
los servicios inmobiliarios,
profesionales y
administrativos y de
comercio, transporte y
hosteleria.

Las cuentas institucionales
siguen mostrando una
situacion favorable en los
hogares, que acumulan
niveles de ahorro y
capacidad de financiacién
desconocidos fuera de la
pandemia. Sin embargo,
en las empresas se
deteriora el margen y cae
el porcentaje de inversion
sobre valor afiadido.
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Excedente bruto de explotacién e inversién entre valor
anadido de las empresas

45%

40% m A\
- NN

35%

30% o

25%

20%

15% : . . . . . . , . .
04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Tasa de inversion de las empresas === Excedente bruto de explotacion entre valor afiadido de las empresas

FUENTE: Datastream y elaboracion propia

Tasa de ahorro e inversion de los hogares
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FUENTE: Datastream vy elaboracion propia
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bién eran elevados, si bien, ol per-
manecer por debajo del aumento de
la renfa disponible provocaban que
siguieran incrementandose la tasa de
ahorro [13,4% de la renta bruta dis-
ponible en términos acumulados de
cuafro trimestres) y la capacidad de
financiacion (6, 1%) hasta niveles des-
conocidos fuera del periodo pandé-
mico. la tasa de inversion se mantuvo
esfable en el 6,8%.

Al igual que en la Zona Euro, las fen-
siones inflacionistas en Espafia se han
reducido nofablemente respecto a lo
situacion de 2022 y buena parte de
2023. En octubre, el crecimiento del
IPC rebotd hasta el 1,8% interanual
desde el minimo del 1,5% alcanzado
en sepfiembre, segin los datos preli-
minares. la tasa subyacente también
aumentd, en este caso una décima,
hasta el 2,5% interanual. En cualquier
caso, la moderacion es patente.
los Glfimos datos desagregados son
los de septiembre y, por grupos de

consumo destacaba o contencion
en los alimentos (1,8% interanual
desde 2,5% el mes anterior y 7,4%
en enero). los niveles de precios
eran fodavia elevados, pues habian
subido un 34% respecto al mismo mes
de 2019, pero se aprecia un cambio
de tendencia y una timida caida, del
-0,9%, desde el méximo alcanzado
en junio. Sin embargo, el incremento
de los precios de hoteles, cafés
y resfaurantes continuaba  siendo
elevado e incluso se aceler¢ una
décima (4,7% interanual). Se trata del
grupo de consumo mds inflacionista,
seguido por bebidas alcohdlicas
y tabaco (3,5%). El crecimiento en
los gastos de la vivienda se moderd
hasta el 2,9% interanual desde el
4,0% gracias a la confencién en el
incremento de los precios de la elec-
tricidad (5,3% desde 9,2%). También
confribuyé a la moderacion del IPC la
infensificacion de la caida de los pre-
cios del transporte (-3,9% interanual

Variacion anual de los precios en Espaiia

NACIONAL >

El crecimiento de los
precios se ha moderado
de forma considerable,
incluyendo los alimentos,
si bien, los niveles
alcanzados son todavia
altos. Hoteles, cafés y
restaurantes ha pasado
a ser el grupo mas
inflacionista y los precios
ligados a las materias
primas energéticas siguen
presentando una notable
volatilidad.
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FUENTE: Datastream vy elaboracion propia
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Variacion anual de los precios en Espaiia
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FUENTE: Datastream y elaboracion propia

Las ventas minoristas
confirman la mejora del
consumo derivada de la
buena situacion financiera
de los hogares.
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sep-10 sep12 sep-14 sep-16

Alimentacién

desde -1,3%), con un papel clave
de los carburantes [-12,4% desde
-6,9%). Si descendemos a la desa
gregacioén por subclases, quedaban
7 de las 200 con incrementos supe-
riores al 10% (llegd a haber 66) y 22
creciendo mds de un 5% (el méximo
fue de 115). Ademas, 50 subclases
presenfaban caidas de precios inte-
ranuales. El aceite de oliva dejo de
ser la partida més inflacionista al
moderarse el incremento del precio al
10,3% desde el 25,1% (y un maximo
del 73,5%), este dudoso honor paséd
a corresponder al transporte de pasa-
jeros por mar (37,1%), seguido por
el chocolate (20,7%) y los zumos
(20,7%). En sentido contrario, presen-
taban caidas de dos digitos los pre-
cios de teléfonos méviles [-11,1%),
gasolina (-13,5%), gasdleo [-16,3%)
y combustibles liquidos para el hogar
(-22,5%). En los préximos meses cabe
esperar que continle la normaliza-
cién del crecimiento de los precios

sep18

sep20 sep22 sep24

Hoteles, cafés y restaurantes

mas alla de los vaivenes provocados
por los precios energéficos y de los
alimentos, si bien, el buen momento
ciclico, la mejora del consumo pri-
vado y la expansion de los salarios,
apuntan a incrementos de los precios
superiores a los ciclos anteriores a la
pandemia, cuando los riesgos eran
claramente deflacionistas.

Como ofra muesfra de la incipiente
mejora del consumo en Espaiia, las
ventas minoristas crecieron por cuarto
mes consecufivo en sepliembre, algo
poco habitual en los Glfimos afios. Lo
fasa mensual fue del 1,0% vy contri-
buyé a que se elevase hasta el 4,1%
la tasa inferanual, nivel no visto desde
marzo de 2023. El nivel previo a la
pandemia se superaba en un 3,8%.
Si tomamos los datos acumulados de
enero a septiembre, las ventas mino-
ristas crecian un 1,4% interanual en
términos reales. Desfacaba la expan-
sién de equipos de informacion y



comunicaciones (11,4%)y, en menor
medida, de las ventas por internet
(3,5%) y arficulos de uso doméstico
(3,1%). En el lado negativo hay que
sefialar la caida de articulos cultura-
les y recreativos -2,3%).

la produccién de servicios cayd en
agosfo un -1,5% tras crecer un 0,8%
en julio. la tasa interanual mejord a
pesar de ello hasta el 3,0% desde
el 2,4%. Con datos acumulados de
enero a agosto, la produccién de
servicios crecia un 2,4% interanual.
lideraban la expansién las ventas
de automéviles (6,7%), los servicios
profesionales  cientificos 'y técnicos
(6,3%) vy los administrafivos 'y auxi-
liares (4,7%), mientras que crecio
de forma modesta la produccién en
actividades inmobiliarias (1,1%) vy
comercio minorista (1,0%) v cafa en

el mayorista (-1,6%). Dentro del sec-
for servicios, el papel del turistico
sigue siendo una de las claves de la
nofable expansién de la economia
esparfiola. las pemoctaciones hotele-
ras crecieron un 2,8% interanual en
septiembre gracias al aumento del
4,4% en las de extranjeros, mientras
que descendieron un -0,7% las de
esparioles. Los datos acumulados en
los nueve primeros meses del afio
presentan una expansion del 5,2%
inferanual con un aumento del 8,2%
en las de extranjeros vy una caida del
-0,3% en las de esparioles. El gasto
fofal de los turistas extranjeros crecia
un 16,9% interanual de enero a sep-
tiembre.

la produccion  industrial  cayd  un
-0,1% en agosto tras la cesion del
-0,4% de julio. la tasa inferanual se

Variacién interanual de la produccion de servicios

de enero a agosto de 2024

Venta de automoéviles
Profesionales, cientificos y técnicos
Administrativos y auxiliares
Informacién y comunicaciones
Hosteleria y restauracién

indice General

Transporte y almacenamiento
Actividades inmobiliarias
Comercio al por menor

Comercio al por mayor

FUENTE: INE y elaboracion propia
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Variacion de la producciéon industrial de enero a agosto

de 2024

Farmacéutica
Electrénica

Maquinaria

Otras manufacturas
Equipo eléctrico

Ofras industrias extractivas
Minerales no metdlicos
Muebles

Reparacion e instalacion
Bebidas

Quimica

Papel

Total

Plasticos

Equipo de fransporte
Alimentacion
Electricidad, gas, agua
Refino de pefréleo
Productos metdlicos
Textil

Automéviles

Madera

Metalurgia

Calzado y cuero

Artes graficas

Confeccion 22/1%

31,4%
29,7%

-30%

FUENTE: Datastream y elaboracion propia

La produccién industrial
presenta una situacion
no tan favorable como la
manufacturera reflejada
en el PIB pero si algo
mejor que la de otros
paises europeos como
Alemania, aunque
también con importantes
diferencias por ramas.
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20% -10% 0% 10%

M respecto al mismo periodo de 2019

situaba en el -0,1% vy se producia un
-3,7% menos que en el maximo alcan-
zado justo anfes de la pandemia. Si
fomamos la produccion de enero a
agosto, la caida inferanual fue del
-0,2%, y, respecto al mismo periodo
de 2019, del -1,1%. Electrénica
(17,9%), productos farmacéuticos
(9,5%) v quimica (5,4%) encabeza-
ban la expansién interanual, mientras
que presentaban nofables caidas tex-
fil (-5,4%), calzado y cuero [6,7%) y
confeccién -11,6%). Si tomamos la
comparacion con el mismo periodo
de 2019, se han expandido con
fuerza la industria  farmacéutica
(31,4%), la electrénica (29,7%) v la
de maquinaria (8,6%), mientras que

20% 30% 40%

inferanual

mostraban  niveles de produccién
mucho mds bajos calzado y cuero
[-20,9%), artes grdficas (21,2%) vy
confeccién (25, 1%).

El ciclo inmobiliario estd viviendo una
fuerte reactivacion en 2024. Las ven-
tas de viviendas crecieron un 8,2%
interanual de enero a agosto segin la
serie del Consejo General del Nota-
riado. En doce meses se llega hasta
6/7.375 viviendas vendidas (3,2%
interanual]. El nimero de hipotecas
concedidas en el acumulado del afio
hasta agosto seria un -0, 1% inferior al
del mismo periodo del arfio anterior, y
el importe total concedido aumenta un
modesto 0,2%, pero la serie parece ir
con algo de refraso, pues confrasta



con la expansién que muestra la
estadistica de nuevo crédito hipote-
cario sin confar renegociaciones gue
publica el Banco de Espafia, y que
ya presenta un crecimiento del 16,3%
interanual con datos acumulados de
enero a agosto. La oferfa de vivienda
parece haber empezado a reaccio-
nary ya crece un 16,3% inferanual, si
bien, parfe de niveles muy bajos, yo
que en doce meses apenas se alcan-
zan los 121.000 visados de obra
nueva cuando las necesidades paro
cubrir el aumento anual de hogares,
la demanda de segundas residencias
de espafioles y extranjeros vy la repo-
sicién de un parque de viviendas bas-
tanfe envejecido podrian superar los

300.000.

los dafos de precios de la viviendo
del INE (que se basan en las transac-
ciones) muestran una aceleracion en
el segundo trimestre de 2024 hasta
el 7,8% interanual [méximo desde el
primer frimestre de 2022). la esca-

sez de oferfa sigue reflejandose en
el mayor incremento de la vivienda
nueva (11,2%) que en la usada
(7,3%), aunque las fensiones son
evidentes en ambos casos. El nivel
de precios supera en un 4,2% el del
maximo de la burbuja inmobiliaria.
la positiva evolucién del empleo y los
salarios y la contencién de los tipos
de interés, en partficular del Euribor
doce meses, que se acerca al 2,5%
cuando hace un afio alcanzaba maxi-
mos del 4,2%, nos hacen esperar que
continGe el dinamismo en este nuevo
ciclo inmobiliario que viene impul-
sado ademds por cambios demogra-
ficos de fondo (aumenta la poblacion
en edad de emanciparse después de
una caida durante 15 afios de mds
del -30% acumulado). No obstante,
las tensiones generadas en los precios
por la escasez de oferta suponen un
riesgo mientras no se resuelvan, algo
que pasa por agilizar la construccion
de nuevas viviendas.

Ventas de viviendas y visados de obra nueva en datos

acumulados de doce meses

800000

NACIONAL >

La recuperacion del
mercado inmobiliario
esta ganando traccién en
niveles de compraventas
y crédito hipotecario.

La oferta empieza

a reaccionar desde
niveles muy reducidos

e inferiores a las
necesidades estructurales.

La escasez de oferta

se ve reflejada en la
aceleracion de los
precios de la vivienda,
sobre todo nueva.

Este encarecimiento

es la mayor amenaza
del sector cuando las
tendencias demogréficas
han pasado a ser
favorables y los tipos de
interés se han reducido
considerablemente
respecto a 2023.

700000

600000

500000

400000 =

300000

200000

—

100000

0 T T

N ————

a-14 a-15 a-16
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FUENTE: Datastream, Consejo del Notariado y elaboracién propia
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Evolucion en base 100 de los precios de la vivienda
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FUENTE: Datasfream y elaboracién propia

La creacion de empleo
en Espaia pierde algo
de vigor desde elevadas
tasas de crecimiento,
probablemente por

la influencia de las
tendencias de la
poblacién en edad de
trabajar y por la menor
holgura financiera de las
empresas.
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Nuevas e Usadas

La Encuesta de Poblacién Activa (EPA)
del tercer trimesire en Espaiia mues-
fra cierta desaceleracion del empleo
hasta el 1,8% interanual desde el
2,0% ly el 3,0% y el 3,6% en los dos
trimestres anteriores). El incremento
frimestral  desestacionalizado  serfa
del 0,4%, igual que en el frimestre
anterior. la poblacién activa tam-
bién se frend, en este caso hasta el
1,0% interanual desde el 1,7%. Por
su parte, la tasa de paro baja siefe
décimas respecto a hace un afio,
mejorando el ritmo de reduccién tras
el fibio frimestre anterior (cuatro déci-
mas), hasta el 11,2%. Por su parte,
el nimero de dfiliados a la seguridad
social aumenté en 22.220 personas
en el mes de sepfiembre segin la
serie desesfacionalizada. Este dato
quedaba por debajo del promedio
de lo que va de afio (42.000) y
parece confirmar la ralentizacion del

mercado laboral que se ha producido
desde junio. El incremento del tercer
frimestre respecfo al segundo serfa de
un modesto 0,3%, el menor desde el
primer frimestre de 2021 [y, sin con-
tor el periodo pandémico, el menor
desde el tercer trimestre de 2013).
La tasa interanual se situd en el 2,3%
fanto en septiembre como en el fercer
frimestre. El nimero de frabajadores
en ERTE continda reduciéndose, en el
mes baj6 de 10.100 a 8.700 trabo-
jadores. De esta forma, no se aprecia
un cambio de tendencia del sector,
sino cierto agotamiento desde niveles
de crecimiento dificilmente sostenibles
de acuerdo con las tendencias demo-
gréficas, ademds de, posiblemente,
mayores dificultades por parte de las
empresas de afrontar nuevas confra-
fociones en un confexto de encare-
cimiento del empleo por las subidas
salariales de los dltimos afos.
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Variacién interanual de la ocupacién y la poblacién activa
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Poblacién acfiva e Ocupados

FUENTE: Datasfream y elaboracién propia

Indicadores econémicos

Enla47, ellcuadro de indicadores economicos; estal sin actualizar; el texto deberia
ser:

Lasiventasiminoristas crecieron un 1,49 interanual de enero a septiembre de 2024.
La produccion de serviciosiun|2,4% de enero a julio.
La produccion|industrial cayo un 0,29 interanual de enero ajagosto

Las compraventas de viviendasi crecieron un| 8,2% interanual en el mismo periodo
segun el nofariado

Los precios de la viviendalaumentaban un 7,8% interanuallen ellsegundo trimestre
segun el INE

Lajocupacion)crecia un 1,8% interanuvallen elltercer trimestre de 2024 segun la EPA.
La tasa de paro se situo en el 11),2%.

EllIPC crecia un 1,8% inferanuallen octubre de 2024 y la tasa subyacente un 2,5%.
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Solidez en un entorno de
incertidumbre y ajustes
estructurales

Durante 2024, la economia de la
Rioja ha destacado por su notable
solidez, con un crecimienfo promedio
del PIB en los fres primeros frimes-
fres que alcanza el 2,8%. Este ritmo
sitia a la regién muy por encima de
la media europea, que se estima en
forno al 1%, aunque algo por debajo
del promedio nacional, cercano al
2,9%.

Este crecimiento econémico de la
Rioja en particular y de Espafia en
general ha estado impulsado por
una combinacién de factores estruc-
turales y coyunturales que han favo-
recido el consumo y el dinamismo
de sectores clave como el furismo y
los servicios. Esfos sectores, que se
han consolidado como pilares de

la recuperacion postCOVID, estén
actuando ahora como mofores que
impulsan la demanda inferna vy la
inversién, generando un efecfo de
“subida libre” en el PIB agregado.
Se destaca en este punto que, la
Rioja, a diferencia de otras comuni-
dades auténomas, no muestra tanta
dependencia del turismo extranjero.
Asi, el secfor servicios en La Rioja se
beneficia principalmente del turismo
interno y del consumo de los hogares
locales, lo cual le confiere un modelo
de crecimiento mds estable y menos
voldtil.

Si se afiende al gréfico siguiente se
observa cémo La Rioja ha mantenido
un crecimiento estable y diversificado,
anotando fasas de crecimienfo infe-
ranuales del PIB del 2,2% en el pri-
mer frimestre de 2024, del 2,7% en
el segundo vy del 3,4% en el fercero.
A distancia, regiones como Cano-
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FUENTE: Airef y elaboracion propia.
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La Rioja enfrenta desafios
en la producciéon de
bienes de consumo, pero
destaca en bienes de
equipo.

rias y Baleares que, con una fuerte
dependencia del turismo, han expe-
rimentado un  crecimienfo  superior
impulsado por el aumento en el gasfo
de los visitantes internacionales. Esta
informacion puede ampliarse si se
afiende a la evolucion interfrimestral
del PIB, la cual muestra el ritmo de
avance de la economia. Asi, desde
el cuarfo frimestre de 2023, la acti-
vidad econémica riojana ha mante-
nido un buen pulso. Segun los datos
extraidos de la Airef, la tasa de creci-
miento interfrimestral para La Rioja ha
sido del 0,8 en cada uno de los fres
primeros frimestres del afio, siendo el
promedio igual que el de la media de

Espaia (0,8%).

Aunque resulfaria inferesante desagre-
gor esta informacion relativa al PIB
por el lado de la oferta y por el lado
de la demanda, no es posible debido
a que no se disponen esfos datos @
nivel regional. Es por ello que, a con-
finuacion, se presenta la evolucién de
algunos indicadores que sirven para
aproximar la evolucion de la eco-
nomia riojana a partir de los datos
facilitados por del Instituto Riojano de
Estadistica.

Por el lado de la oferta, encontramos
dos indicadores como son la produc-
cién de bienes de consumo y la pro-
duccién de bienes de equipo (ambos
desestacionalizados). Con  respecto
al primero de esfos indicadores, la
produccién de bienes de consumo,
La Rioja muestra una variaciéon negor
fiva durante la primera mitad del afio
2024 en comparacién con el mismo

periodo de 2023 de -7,4%, en con-
fraste con el crecimienfo positivo de
Espaiia de 1,9%. Una posible expli-
cacién a esta diferencia se encuentra
en la consideracion de la industria
agroalimentaria dentro de esta cafe-
goria y, més concretamente, del sec-
for vitivinicola. la mala camparia de
la uva consecuencia de la caida en
las ventas y los factores climdticos
adversos ha afectado no solo al sec-
for agricola, sino también al sector
encargado de procesar vy elaborar
las uvas hasta convertirlas en vino, el
sector vitivinicola.

Por el confrario, la produccién de
bienes de equipo en La Rioja ha mos-
frado un crecimiento del 18,8%, muy
superior al de la media de Espaiia
(0,2%). Este mayor crecimiento puede
afribuirse a varios factores especifi-
cos de la regién: la implementacion
de iniciativas como la  convocato-
ria “Retos” que prefende desarrollar
proyectos innovadores en  sectores
industriales ofreciendo subvenciones
de hasta el 80% de la inversion: el
aumento de las exportaciones de
magquinaria industrial y equipos de
fransporte, que ya representan casi
un 20% del fofal de exportaciones
riojanas o inversiones  significativas
en secfores fecnoldgicos y de trans-
porte como pueden ser el Proyecto
TECHRIOJA, que pretende potenciar
la economia digital con una inversion
cercana a los 11 millones de euros,
el Plan de Ciencia, Tecnologia e Inno-
vacién 2021-2024 (del que, aunque
no se dispone de una cifra exacio

Indicadores de oferta y de demanda. Tasas de variacién interanual promedio 2024
(2 primeros semestres). La Rioja y Espaia. Porcentajes.

I ™ S " S

Produccién de

- Produccion de bienes
Region
de consumo

La Rioja 7,4
Esparia 1,9

FUENTE: Instituto Riojano de Estadistica y elaboracién propia
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[ Venta de indice de comercio al p q
: z ernoctaciones
bienes de equipo viviendas por menor
0,8 3.7

18,8 16,8
0,2 12,9

1,2 7,2



del volumen de gasto para 2024,
las dltimas cifras disponibles indican
que el presupuesto anual destinado
a la innovacion y al desarrollo indus-
frial superarian los 100 millones de
euros), el Plan regional de carreteras
20242032 [que confempla una
inversion de mas de 250 millones de
euros) o el incremento de la inversién
en fransporte piblico en més de 8
millones de euros.

Por el lado de la demanda destaca
el aumento en la venta de viviendas,
y es que en la primera mitad del afio
2024 se confabilizaron 2.629 com-
pravenfas de viviendas en la Riojg,
realizandose casi un 60% de esfas
operativas en el segundo trimestre
del afio como consecuencia de la
contencion de los fipos de interés y
el buen comportamiento del empleo
y de los salarios. En cuanfo al indice
de comercio al por menor (ICM), éste
muestra la evolucién en volumen de
venfas ajustando por factores como
la inflacion y la estacionalidad. Afen-
diendo a este indicador, se observa
que las ventas minoristas aumentaron
un 0,8% en la Riojo durante el pri-
mer semesfre del afio si se compara
con el mismo periodo del afio anfe-
rior (1,2% en Espafia). Este aumento
de las venfas queda explicado, en
buena medida, por la recuperacién
de la demanda inferna, las politicas
de estimulo para incentivar el con-
sumo local y la influencia del turismo.
Atendiendo a este Ultimo, el turismo,
se observa que las pernoctaciones
aumentaron un 3,7% durante el pri-
mer semestre de 2024 en la Riojo,
por debajo del incremento anotado
para la media nacional (7,2%). Si se
distingue en funcion de la nacionali-
dad del visitante, nacional o extran-
jero, decir que en la Rioja los turistas
no residenfes mostraron una mejor
evolucién que los turistas nociona-
les, 24,1% vy -0,6% respectivamente,
pasando asf a representar los visitan-
fes extranjeros un 22,2% del fotal de
pernoctaciones. En Espara, tanfo los
turistas residentes como los no resi-
dentes mostraron un aumento en su

nimero de pemoctaciones, 2,7% v
10,2% respectivamente, correspon-
diendo a los visitanfes extranijeros casi
un 65% del total de pernoctaciones.

En definitiva, la economia riojana
ha mosfrado un crecimienfo firme
y sostenido en la primera mitad de
2024 gracias a la construccion, el
sector servicios y la recuperacion de
la demanda interna. Con todo, la
economia riojana enfrenfa desafios
esfructurales como el menor dina-
mismo de la industria y la limitada
recuperacion del sector agricola con-
secuencia de la caida en el precio de
la uva y las pérdidas provocadas por
la sequia. En conjunto, la Rioja esfd
bien posicionada para aprovechar
las  oportunidades de  crecimiento,
siempre y cuando logre mitigar los
impactos estructurales que limitan su
desarrollo.

Sector exterior
(enero-junio de 2024)

los dafos del Ministerio de Indus-
fria, Comercio y Turismo (Cuadro
siguiente] muestran un saldo comer-
cial positivo en el comercio exterior
de la Rioja para el primer semestre
del afio 2024, resultando en un valor
de 335 millones de euros. Esta cifra
es un 45% mayor al saldo registrado
para el mismo periodo del afio 2023
(231 millones de euros).

El mismo indicador para Espaiia
resulté negativo, -15.823 millones de
euros, destacando la diferencia entre
exportaciones e imporfaciones en el
mes de abril (saldo -4.656 millones
de euros).

En la Riojo, la variacion inferanual
del comercio exterior para el primer
semestre del afio 2024 con respecto
al mismo periodo de 2023 fue del
3,01% en las exporfaciones (de
1.175 a 1.210 millones de euros) y
del -7,34% en las imporfaciones (de
Q44 a 875 millones de euros).

la tasa de cobertura (cociente entre
exportaciones e importaciones) en el

ECONOMIA RIOJANA >

Los indicadores de
demanda confirman el
buen comportamiento del
mercado inmobiliario,

de las ventas minoristas
y del turismo durante la
primera mitad del aiio
2024.

El saldo neto del comercio
exterior riojano en el

| semestre de 2024

(335 millones de €) es
mayor (45%) que el
contabilizado en el mismo
periodo del afio anterior
(231 millones €).

DICIEMBRE 2024 | ECONOMIA RIOJANA | 53



g > COLEGIO DE ECONOMISTAS DE LA RIOJA

En el | semestre de

2024, las importaciones
(875 millones €) han
decrecido un -7,34%

y las exportaciones
(1.210 millones de euros)
han crecido un 3,01%
con respecto al mismo
periodo de 2023 euros).

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

el conjunto de las
exportaciones e
importaciones riojanas,
aportando 179,8 millones
€ al saldo neto. Es un
valor un 3% menor que
la cifra de 2023 (186,2
millones €)

primer semestre de 2024 en La Rioja
fue de 138,3%, mientras que esfe
indicador fue del 92,6% para el total
de Espaia. Hay que fener en cuenta
que las exportaciones e importacio-
nes de productos energéticos, como
el pefréleo, se imputan Unicamente
a regiones emisoras o receploras de
dicha energia. Por tanfo, como la
Rioja no se cuenta entre ellas estos
saldos y fasas de coberiura deben
inferpretarse respecfo a la regién
afendiendo a dicha particularidad.

Por bienes (Cuadro 2), el grupo de ali-
mentacion, bebidas v tabaco registrd
un saldo comercial positivo durante
todo el primer semestre de 2024,
de hasta 36,5 millones de euros en
mayo. Nétese que fue el grupo domi-
nante de las exportaciones, represen-
tando un 34,5% del total.

El grupo de bienes de equipo
([segundo grupo con mds peso en
las exportaciones, un 22% del fofal)
fambién presenté saldos positivos (de
hasta 29,1 millones de euros en akboril)
en todos los meses analizados.

Las semimanufacturas no quimicas fue
el fercer grupo con mas peso en las

exportaciones, un 15,8%, presentd
saldos positivos en enero y febrero
(11,8 millones de euros en el segundo
mes del afio). Sin embargo, a partir
de marzo se registraron valores nega-
tivos en el saldo comercial, de hasta
-12,9 millones de euros en abril.

las manufacturas de consumo (repre-
sentaron un 12,9% de las exportacio-
nes) registraron saldos positivos en
los meses de enero, febrero y marzo
([de hasta 16,1 millones de euros en
febrero) y negativos en el resto de
meses (de hasta -2,5 millones de
euros en junio).

El saldo comercial del sector del auto-
movil representé el 2,1% del total de
exportaciones| registrd valores nega-
tivos en fodos los meses analizados
de hasta -8,4 millones de euros en
mayo.

Ofros grupos de bienes que tuvie-
ron saldo comercial positivo durante
fodo el primer semestre de 2024
fueron los bienes de consumo dura-
dero (representando un 1,3% de las
exportaciones fotales) y los productos
energéticos (representando un 0,5%
de las exportaciones).

Exportaciones, importaciones, saldo comercial y tasa de cobertura. La Rioja, primer semestre de
2023 y 2024.

LA RIOJA

Exportaciones | Importaciones | Saldo Tasa | Exportaciones | Importaciones | Saldo Tasa Saldo Tasa
(mill. de euros) | (mill. de euros) | (mill, de euros) | Cobertura | (mill. de euros) | (mill. de euros) | (mill. de euros) | Cobertura | (mill. de euros) | Cobertura
181

ene 144 37 125,8% 183 17 66 156,5% -3.729 89,0%
feb 191 163 28 117,4% 201 125 76 160,5% -2.350 93,1%
mar 228 172 56 132,6% 208 154 54 135,1% -2.026 Q3,9%
abr 166 147 19 112,8% 211 175 37 120,9% -4.656 88,0%
may 197 161 36 122,4% 224 153 71 146,3% -2.349 Q3,7%
jun 212 158 54 134,5% 183 151 32 121,1% 713 Q7. 9%
Total 1.175 Q44 231 124,4% 1.210 875 335 138,3% -15.823 92,6%

FUENTE: Datacomex, elaboracion propia.
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Exportaciones, importaciones, saldo comercial y tasa de cobertura por grupos de bienes. La Rioja,
primer semestre de 2024.

Primer semestre de 2023
X (millones de €) M (millonesde€) | Saldo | TC |
1.210,4

Total 100% 874,7 335,7 138,4%
Alimentacién, bebidas vy tabaco 34,5% 4172 237,4 179,8 175,7%
Bienes de equipo 22,0% 265,9 130,3 135,6 204,1%
Semimanufacturas no quimicas 15,8% 190,8 204,1 -13,3 93,5%
Manufacturas de consumo 12,9% 156,4 127,0 20,4 123,1%
Productos quimicos 8,7% 105,6 77,9 27.7 135,6%
Sector automévil 2,1% 25,9 63,2 -37.3 41,0%
Bienes de consumo duradero 1,3% 15,2 6,9 8,3 220,3%
Materias primas 1,6% 18,8 22,9 4,1 82,1%
Productos energéficos 0,5% 6,2 3,9 2,3 159,0%
Oftras mercancias 0,7% 8,4 1,1 7.3 763,6%

Total 183,1 17,1 66,0 156,4% 2012 1254 758 1604% 208,1 153,9 54,2 1352%
Alimentacién, bebidas vy tabaco 63,1 31,8 31,3 1984% 67,6 397 279 1703% 68,8 379 30,9 1815%
Bienes de equipo 33,3 13,9 194 2396% 43,3 17,0 26,3 2547% 44,2 33,3 10,9 1327%
Semimanufacturas no quimicas 32,0 269 51 119,0% 354 23,6 11,8 150,0% 33,1 36,5 -3,4 90,7%
Manufacturas de consumo 26,4 177 8,7 149,2% 32,4 16,3 16,1 198:8% 297 19,1 10,6 155,5%
Productos quimicos 17,0 112 58 151,8% 94 121 27 777% 200 12,9 7.1 1550%
Sector automévil 4,7 97 50 485% 4,7 10,3 56 456% 42 88 -4,6 47.7%
Bienes de consumo duradero 1,4 12 02 1167% 2.4 1,0 1.4 2400% 27 1,3 1,4 2077%
Materias primas 2,8 37 09 757% 2,7 47 20 57,4% 2,9 3,3 04 879%
Productos energéticos 0,9 08 01 1125% 1,1 04 0,7 2750% 1,3 0,6 07 2167%
Otras mercancias 1,5 02 1,3 750,0% 2,2 03 19 7333% 1,2 0,2 1,0 600,0%

Total 2116 1748 368 1211% 2238 1528 71,0 146,5% 1826 150,/ 31,9 121,2%
Alimentacién, bebidas y tabaco 71.3 46,7 24,6 152,7% 794 429 36,5 1851% 67,0 38,4 28,6 174,5%
Bienes de equipo 54,2 251 29,1 2159% 4872 192 290 251,0% 427 21,8 20,9 1959%
Semimanufacturas no quimicas 322 451 -129  71.4% 30,7 359 -52 855% 274 36,1 -8,7 759%
Manufacturas de consumo 26,7 285 -18 937% 21,5 232 1.7 927% 19.7 222 25 887%
Productos quimicos 14,9 129 20 1155% 30,5 13,4 17,1 227,6% 13,8 154 -16 896%
Sector automévil 4,5 103 58 437% 38 122 84 31,1% 40 119 79 336%
Bienes de consumo duradero 19 1.1 08 172,7% 3,3 1.3 2,0 253,8% 3,5 1.0 2,5 350,0%
Materias primas 2,8 41 -13 683% 47 38 09 1237% 2,9 33 04 879%
Productos energéticos 1,2 09 03 1333% 0.9 07 0,2 128,6% 0,8 0,5 0,3 160,0%
Otras mercancias 1,9 0,1 1,8 1900,0% 08 0,2 0,6 400,0% 08 0,1 0,7 800,0%

X: exportaciones; M: importaciones; mill €: millones de euros; Saldo: saldo comercial, calculado como exportaciones — importaciones; TC:
tasa de cobertura, calculada como exportaciones entre importaciones. FUENTE: Datacomex, elaboracién propia
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La UE es el destino y
origen principal del
comercio exterior
riojano con un 68%
aproximadamente del
valor.

El continente americano
pasa de ser el segundo
bloque de paises
destinatario de las
exportaciones riojanas a
ser el tercero (10,5% del
total de exportaciones),
mientras que el Resto

de Europa se convierte
de nuevo en el segundo
destino, llegando a los
138,9 millones € (11,5%).
Asia se situa en segunda
posicion en origen de las
importaciones riojanas
(17,4% del total de
importaciones)

Por dreas geogréficas las exportacio-
nes de La Rioja en el primer semestre
de 2024 (Gréfico siguiente) se desti-
naron principalmente a la Union Euro-
pea (68,3%), alcanzando los 826,2

millones de euros.

Entre 2020 y 2023 las exportaciones
riojanas tenian como segundo des-
fino América. Sin embargo, América
pasa de ser el segundo destino de
las exportaciones riojanas (represen-
tando un 11,6% en el Gltimo semestre
del afio 2023 a ocupar la tercera
posicion, recibiendo un 10,5% de las
exporfaciones riojanas (127,6 millo-
nes de euros) en el primer semesre

de 2024.

El Resto de Europa se convierte de
nuevo en el segundo destino de las
exportaciones riojanas, llegando @
los 138,9 millones de euros (11,5%).
Cabe recordar que en el segundo
semestre de 2023 las exportaciones
riojanas al Resto de Europa represen-
taron el 11,2% del total.

la Rioja importé productos principal-
mente de la Unién Europea (65,7%).
En segundo lugar, la Ricja recibié
importaciones  de  Asia  (17,4%).

Exportaciones e importaciones por areas geogrdficas.
La Rioja, primer semestre de 2024.

Resto Europa

5,4%
Africal

3,9%
Asia

10,5%
América

11,5%

FUENTE: Datacomex, elaboracion propia.
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0,4%
Oceania

17,4%
Asia

6,5%

América
Unién Europea-27 5,3%
\_68,3% Resto Europa

Estos pesos porcentuales en el primer
semestre de 2023 fueron del 64,1%
y de 18,9%, respectivamente (datos
disponibles en la edicion de enero
a junio de 2023, nimero 6 de la
revistal.

Como se adelantaba en el nimero
anterior, se ha mantenido la tenden-
cia posifiva en las exportaciones
observada desde el segundo semes-
tre de 2023. No obstante, se man-
fiene el riesgo de subida del precio
del pefroleo que puede reflejar un
efecto negativo en el sector exterior
de La Rioja y en el confexto nacional.
la inflacion persistente y el aumento
de los costos de produccion, espe-
cialmente en el sector agricola, como
los costes de energia, ferfilizantes, y
fransporte, han presionado los marge-
nes de los productores riojanos. Estos
incrementos de cosfes pueden redu-
cir la competitividad de las exporta-
ciones de la Rioja en los mercados
infernacionales, ya que los precios
fienden a subir.

las  condiciones  metfeoroldgicas
consfituyen un factor cada vez mds
relevante en la economia regional
y nacional. la sequia registrada en

51%
Africa

65,7%
Unién Europea-27



2023 asi como las lluvias excesivas
del final del verano de 2024 afectan
a la produccién de regiones agricolas
como la Rioja, e influyen en la canti-
dad y calidad de productos agricolas
exportados. Se debe recordar que
el grupo de alimentacién, bebidas y
fabaco representa el sector con domi-
nante de las exportaciones riojanas.

Aungue se mantiene el saldo positivo
del comercio exterior del sector agro-
alimenfario hay que desfacar que
ha decrecido un 3% con respecto al
primer semestre del afio precedente
en valores corrientes, influido por las
exportaciones de vino que han sido
menores. Al cierre de este informe se
ha conocido el cambio que tendrd
lugar en la administracién estadouni-
dense, lo cual puede implicar dificul-
tades aln mayores para este secfor,
ya que se prevé un aumento en los
aranceles del 20% para algunos de
estos productos, vino y aceite entre
ofros, con implicaciones direcfas en
nuestra regién. la recuperaciéon de
los mercados americanos como des-
tino de las exporfaciones, dada la
posicion de ventaja de nuestro pafs,

ha de ser una estrategio para las
empresas riojanas en los meses veni-
deros.

Finalmente, serd fundamental con-
siderar el impacto que los Fondos
Europeos de Recuperacion, junto con
los planes de apoyo financiero y sub-
venciones para pymes, puedan tener
en la economia riojana y evaluar si
realmente forfalecen la  economia
regional a medio vy largo plazo.

Mercado de Trabajo

Durante el Ultimo afio, el mercado de
frabajo en Lla Rioja ha sido menos
dindmico que en Espaiia. Sea cual
sea la fuente consultada, todas las
variables relevantes que lo describen
han tenido un comportamiento peor
que su equivalente nacional. Tras
esta conclusién general se esconden
matices a los que conviene prestar
afencién. El primero es la nofable
diferencia en los resuliados segin
cual sea la fuente de lo que pro-
cede la informaciéon, en este caso,
la Encuesta de Poblacién Activa del
INE o las estadisticas que ofrece la

Principales Indicadores del Mercado de Trabajo

ECONOMIA RIOJANA >

En los Gltimos 12 meses
el mercado de trabajo en
La Rioja ha sido menos
dinamico que el del
conjunto de Espana.

. .. .

% Variacion interanual

- r |
|| Fuente | Unidad | _Fecha | Dato | laRioja | _Espaiia |

Poblacién Activa I.N.E Miles de personas 202473 161,00 1,77 0,97
Poblacién Ocupada I.N.E Miles de personas 202473 144,50 2,30 1,76
Poblacién Parada I.N.E Miles de personas 202473 16,40 2,50 -4,85
Tasa de Paro [.N.E Porcentaje 202473 10,22 4,50 5,72
Encuestado (*)

. Paro masculino [.N.E Porcentaje 202473 10,29 37,75 2,91
. Paro femenino [.N.E Porcentaje 202473 10,13 -17,98 -8,20
Paro Registrado SEPE Personas 24MOQ 12.518 -4,40 -4,90
Contratacién SEPE N° Contratos 24MOQ 13.818 8,40 Q.30
Afiliados a la Seguridad TGSS Personas 24MO9 132.788 2,23 2,40

Social (Gltimo dia)

[*) Variacién anual en puntos porcentuales

FUENTE: INE, TGSS, SEPE y elaboracién propia
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Sorprenden las
diferencias en la
evolucién del empleo y
el paro segun cual sea
la fuente consultada.

De acuerdo a las
estimaciones de la EPA,
el numero de ocupados
ha disminuido en La
Rioja un 2,3 % entre

el tercer trimestre de
2023 y el de 2024 y, sin
embargo, los Afiliados a
la SS correspondientes a
octubre de 2024 son un
2,23 % mas que los que
habia en el mismo mes
de 2023.

De acuerdo a la EPA,
todas las variables que
resultan claves para
explicar la evolucion
del mercado de trabajo
(poblacién en edad

de trabajar, activos,

ocupados y parados) han
evolucionado peor que su

equivalente en Espaiia.
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Tesoreria General de la Seguridad
Social. Sirva de anficipo un dato,
de acuerdo a las estimaciones de la
EPA, el nimero de ocupados ha dis-
minuido en La Rioja un 2,3 % entre el
fercer frimestre de 2023 y el de 2024
[en Espafa aumenta un 1,76%) vy, sin
embargo, los Afiliados a la SS corres-
pondientes a octubre de 2024 son
un 2,23 % mas que los que habia en
el mismo mes de 2023 (en Espaia
el crecimiento es del 2,4%) (Cuadro
anterior). Es dificil encontrar explica-
cién a esta discrepancia, mas alla de
la diferencia mefodolégica que hay
enfre una fuente fruto de una encuesta
y ofra que se obtiene a partir de un
registro. Desde luego, no lo explica
el hecho de que el dato de la EPA se
refiera a la media del fercer frimestre
y el de dfiliacion solo al mes de octu-
bre. Y es que, si se calculan los ofi-
liados medios de agosto, septiembre
y octubre, el crecimiento inferanual
de dicho promedio es un 2,4% en
la Rioja (en Espafia un 2,7 %), No
queda mds remedio que analizar las
fuentes por separado y tomar algunas
de las conclusiones con cierta cau-
tela, buscando resultados comunes
que se desprendan de ambas.

Segin los Gltimos datos publicados
en lo EPA, de cada 100 personas en
edad de frabajar, algo mas de 58
constituyen lo poblacién activa rio-
jana, de ellos 52,1 estan ocupados
y el resto, un 10,2 por ciento de los
activos, estdn en situacion de des
empleo (Cuadro posterior). Un afio
antes, las fasas de actividad y de ocu-
pacién eran mas alfas y la de paro
nofablemente mas reducida. Por ofro
lado, al comparar estas cifras con
las estimadas para Esporia se descu-
bre que los indices de actividad, de
ocupacién y de paro son mds redu-
cidos en la Rioja. Pero, esfas tasas

que, en férminos relativos, podrian
no resultar excesivamente preocupan-
fes, no son las que mejor describen
la dindmica del mercado de frabajo
en los dlfimos doce meses. En esfe
periodo, la poblacion en edad de
frabajar aumenta en la region un
0,95 % l(en Espafia un 1,39%), los
activos  disminuyen un 1,77% (en
Espaiia aumentan un 0,97), los ocu-
pados se reducen en un 2,3% (en
Esparia crecen un 1,76] y el nimero
de parados se incrementa en un 2,5
% len Espaia disminuye un 4,85).
En definitiva, todas las variables han
evolucionado peor en la Rioja, aun-
que el retroceso de la ocupacién y
el incremento del desempleo, sean
sin duda las mds preocupantes. Una
de las consecuencias es que las tasas
con las que comenzaba este parrafo
y que fradicionalmente han colocado
a la Rioja en una posicién favora-
ble, estd acortando diferencias. Y es
que, si este ejercicio se desplaza a
lo largo de las dos Ultimas décadas,
se descubre que el indice de ocupa-
cién era, de media en la region, al
menos 3 puntos superior al nacional,
poniendo de manifiesto, entre ofras
virtudes, una capacidad de crea-
cién de empleo mas alta que la de
ofras zonas de Esparia. Mdas empleo,
junto una fasa de actividad similar,
propiciaba que las fasas de paro
fuesen nofablemente inferiores con
lo que, de forma reiterada, La Rioja
se colocaba en las mejores posi-
ciones dentro de las clasificaciones
de desempefio laboral en Esparia.
Hoy esta posicion favorable parece
esfar en cierfo riesgo y, de hecho, la
fosa de ocupacién regional pasa a
situarse por debajo de la nacional v,
por primera vez en décadas, la taso
de paro masculina es superior a la
media espariola.
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La estructura del mercado de trabajo y su evolucion
Mayores

e [io o e T i e o oo [ i B T e

Nomero de personas (miles)

2023713 41057,1 274,6 243410 163,9 21446,5 147 9 2894,5 16,0 16716,1 110,7
202374 41221,1 275,2 24250,6 1599 21389,7 144,4  2860,8 15,5 16970,5 115,3
2024T1 41326,5 276,5 242279 160,92 21250,0 143,1 29779 17,8 17098,6 115,7
202472 41497,0 276,4 24440,0 161,0 21684,7 146,3 2755,3 14,7 17057,0 115,5
202473 41629,6 277,2 245771 161,0 21823,0 144,5 2754,1 16,4 170524 116,3
Variacién intertrimestral (%)
2023713 0,40 0,26 1,14 1,61 0,88 0,60 3,07 28,00 0,65 -1,69
202374 0,40 0,22 0,37 2,44 0,26 2,37 -1,16 3,18 1,52 4,16
2024T1 0,26 0,47 0,09 0,63 0,65 0,90 4,09 14,84 0,75 0,35
202472 0,41 0,04 0,88 0,06 2,05 2,24 -/,48 17,42 0,24 0,17
2024713 0,32 0,29 0,56 0,00 0,64 =1,23 0,04 11,56 0,03 0,69
Variacién interanual (%)
2023713 1,49 1,14 2,40 2,25 3,38 0,20 -4,34 25,98 0,19 0,45
202374 1,48 1,03 2,23 -1,17 3,63 2,43 717 12,32 0,44 4,25
2024T1 1,39 1,02 1,71 0,68 2,98 -1,58 6,54 7,23 0,93 3,49
202472 1,48 0,91 1,55 0,19 2,01 -1,68 -1,88 17,60 1,38 2,58
202473 1,39 0,95 0,97 -1,77 1,76 2,30 4,85 2,50 2,01 5,06
i FEa
actividad ocupacion paro
202313 59,29 59,69 202373 52,24 53,86 2023T3 11,89 9,78
202374 58,83 58,10 202374 51,89 52,46 202374 11,80 9,71
2024T1 58,63 58,19 2024T1 51,42 51,75 2024T1 12,29 11,04
2024712 58,90 58,25 202472 52,26 52,91 202472 11,27 9,14
202473 59,04 58,08 202473 52,42 52,13 202473 11,21 10,22

FUENTE: Fuente: EPA (INE) y elaboracién propia

mos aparecen en los secfores agri-
cola y el de la construccién (Gréfico
posterior). Pero los que més confribu-
yen a explicar las cifras globales, son
aquellos que tiene un peso relativo
mayor, como es el caso de la industria
y los servicios. la diferencia respecto
a media nacional estd alimentada
por el peor comportamiento de todos

Tras la dindmica descrita, oparecen
razones de naturaleza demogrdfica,
que repercuten tanfo en la pobla-
cién en edad de frabajar como en
la poblacién activa, y ofras que guar-
dan relacién con las partficularidades

de la estructura productiva regional
(Grafico).

La evolucién estimada del empleo no
es el promedio de fasas de variacién
homogéneas por sectores, los exire-

los sectores salvo agricultura. Aunque
el refroceso ha sido especialmente
acusado en construccion, no puede
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El empleo por sectores

Estructura del empleo % sobre el total (3° Trimestre de 2024)

Construccién

Industria

Agricultura

.

70 80 Q0

Crecimiento interanual del empleo % (3° Trimestre de 2024)

-40

FUENITE: EPA y elaboracién propia.
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Servicios I

Construccion

Industria

N |

Total

-20 -10 0

Espafia MLa Rioja

perderse de vista la afonia de las
actividades  manufactureras,  rasgo
identificativo de la especializacién
productiva de la region.

Cuando estos resultados se valoran
desde la perspectiva que ofrece la
evolucién general de la economia
riojana, resulta algo desconcertante

20

lo negativo de las cifras descritas,
mds si se tiene en cuenta que, como
se apunfa en ofro aparfado de esfe
informe, la evolucién del PIB en la
Rioja ha destacado por su solidez
comparado con la media europea,
con un crecimiento promedio en los
fres primeros frimestres que alcanza el
2,8%, solo una décima por debajo



de la media espafiola. Vale la pena,
por lo fanto, desplazar la mirado
hacia los datos procedentes de las
estadisticas de dfiliacion a la Segu-
ridad Social que, ademds, al ofrecer
una desagregacion por ramas de
actividad superior a la de lo EPA,
permite afinar el comportamiento por
sectores y fambién las diferencias con
Espaia. El Cuadro que figura a conti-
nuacién replica el andlisis que ofrece
el gréfico que ilustra el empleo por
sectores, esfo es, calcula el peso del
empleo por ramas de actividad y su
crecimiento interanual.

Como no puede ser de ofra manera,
los datos de afiliacion también son un
fiel reflejo de especializacion produc-
fiva regional, con una agricultura e
indusfria manufacturera que absorbe
el doble del empleo que en Espaiia
y menos construccion y servicios. El
defalle por acfividades permite mati-
zar una de las afirmaciones habituo-
les en la descripcion de la economia
regional, y es que el menor peso
del sector ferciario en la regién solo
aparece en el caso de los servicios
de mercado, los servicios publicos
fienen una presencia relativa en la
Rioja mas dlla que la del resto del
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Tras la dinamica del
empleo subyacen
razones de naturaleza
demogrdfica, que
repercuten tanto en la
poblacién en edad de
trabajar como en la
poblacion activa, y otras
que guardan relacién con
las particularidades de
la estructura productiva
regional. Segun la EPA,
es el retroceso de la
construccion el factor que
mejor explica evolucién
general del empleo en La
Rioja.

Cuadro 3. Afiliados por ramas de actividad (datos correspondientes al ultimo dia

de octubre de 2024)

B —T—

(**) nO (**)

TOTAL 20.051.542 100,00 2,40 132.788 100,000 2,23
AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA 336.821 1,68 0,23 4.696 3,536 0,15
INDUSTRIAS EXTRACTIVAS 20.861 0,10 0,45 115 0,087 2,54
INDUSTRIA MANUFACTURERA 2.174.656 10,85 1,30 25.245 19,012 -1,20
SUMINISTRO DE ENERGIA ELECTRICA, GAS, ... 39.697 0,20 0,06 194 0,146 6,28
SUMINISTRO DE AGUA, ACTIVIDADES DE 164.866 0,82 2,59 1.149 0,865 1,77
SANEAMIENTO. GESTION DE RESIDUOS .

CONSTRUCCION 1.409.609 7,03 1,50 8.705 6,556 1,02
COMERCIO Y REPARACION DE VEHICULOS DE MOTOR ~ 3.325.254 16,58 1,10 19.470 14,662 0,54
TRANSPORTE Y AIMACENAMIENTO 1.085.653 541 4,06 5.074 3,821 6,28
HOSTELERIA 1.795.475 8,95 3,28 10.549 7,944 2,02
INFORMACION Y COMUNICACIONES 739.913 3,69 3,25 2.121 1,597 5,00
ACTIVIDADES FINANCIERAS Y DE SEGUROS 385.111 1,92 1,95 1.801 1,356 2,27
ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 167.777 0,84 3,34 557 0,419 3,72
ACTIVIDADES PROFESIONALES, CIENTIFICAS Y TECNICAS ~ 1.271.525 6,34 3,64 5.079 3,825 0,67
ACTIVIDADES ADMINISTRATIVAS Y SERVICIOS AUXILARES ~ 1.570.498 7,83 1,88 7773 5,854 5,55
ADMINISTRACION PUBLICA Y DEFENSA; SEGURIDAD 1.163.038 5,80 1,09 7.623 5,741 2,65
SOCIAL OBLIGATORIA

EDUCACION 1.366.306 6,81 5,49 12.693 9,559 9,07
ACTIVIDADES SANITARIAS Y DE SERVICIOS SOCIALES 2.032.471 10,14 3,43 14.010 10,551 4,55
ACTIVIDADES ARTISTICAS, RECREATIVAS Y DE ENTRETENIMIENTO 400.346 2,00 4,14 2.499 1,882 4,30
OTROS SERVICIOS 560.752 2,80 1,25 3.368 2,536 -1,92
ACTIVIDADES DE LOS HOGARES COMO EMPLEADORES 37.536 0,19 -3,62 61 0,046 3,39
ORGANISMOS EXTRATERRITORIALES 3.377 0,02 2,02 6 0,005 0,00

[*) Peso sobre el fotal en %; (**) Variacion interanual
Fuente: Tesoreria General de la SSy elaboracién propia
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Las conclusiones que se
desprenden de los datos
que proporciona la TGSS
modifican la perspectiva
ofrecida por la EPA:

de una parte, porque,
aunque menos que en
Espaiia, los afiliados
crecen durante el dltimo
aiio y de otra, porque
los peores resultados

se reparte ahora

entre manufacturas y
construccion.

ferritorio. A partir de aqui, las dis-
crepancias con los resultados que
se desprendion de las esfimaciones
de la EPA son evidentes, tanfo por la
evolucién general del empleo como
por el detalle por actividades. Pri-
mero, porque, aunque menos que en
Espafa, los dfiliados crecen durante
el tltimo afo. Y segundo, porque los
peores resuliados se reparte ahora
enfre manufacturas y construccién. Los
datos mas favorables se descubren
en los actividodes de servicios; pero,
en férminos relativos con Espaia, vy
poniendo el foco en los servicios con
mas peso en el conjunto del empleo,
los crecimienfos més altos aparecen
en los servicios piblicos, y no fanfo
en actividades fan relevantes como
comercio y hosfelerfa. la cuestién es
si el comportamiento observado en
octubre es fiel reflejo de una tenden-
cia persistente.

Es preciso fener en cuenfa que los
dafos mensuales se ven afectados por
factores estacionales o de naturaleza
coyuntural intensos, de ahi el interés

Grdfico 2. Crecimiento interanual de los dafiliados.
Diferencia entra La Rioja y Espaiia

de comprobar si las diferencias des-
crifas son puntuales o se observan a
lo largo del afio. Con esfe obijefivo,
se ha repefido el andlisis que apa-
recia en el cuadro anterior, para los
Gltimos 12 meses. El Grdfico poste-
rior resume los resultados obtenido
y representa las diferencias enfre el
crecimiento inferanual en Rioja res-
pecto ol de Espafia, por actividades
y meses. En esfe caso, con el fin de
facilitar el andlisis, las actividades de
servicios se agrupan en dos bloques,
servicios publicos por un lado y resto
de actividades de servicios por ofro

Las diferencias entre los crecimientos
interanuales del empleo ricjano y
nacional son, en general, desfavoro-
bles para la regién, asi lo pone de
manifiesto un resuliado que se repite
en cada uno de los doce meses ana-
lizados. En la contribucion por secto-
res, sorprende la persistencia de las
diferencias negativas en manufactu-
ras, en construccion y en servicios de
mercado. Solo los servicios publicos
compensan, con un saldo favorable

N W AN O
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mTOTAL m AGRICULTURA = MANUFACTURAS

FUENTE: TGSS vy elaboracién propia.
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a la Rioja, la influencia negativa del
resfo de sectores.

En definitiva, fanto si se fiene en
cuenta los muy desfavorables datos
estimados por la EPA, como los posi-
fivos de afiliacién, una realidad que
no puede perderse de vista es que el
mercado de trabajo en la Rioja man-
fiene una tendencia menos favorable
que la media nacional y que esta
se repite con una persistencia que
supera los movimientos puramente
estacionales. Posiblemente, tras la rei-
feracion de estos resultados subyacen
razones de cardcter esfructural que
parecen esfar condicionando la evo-
lucién de la economia regional. Des-
cubrirlos excede de las posibilidades
de un andlisis de coyuntura, no obs-
fante, vale la pena poner el foco en
uno de los indicadores mas relevantes
para el crecimiento, la productividad.

Una de las variables que conecta el
comportamiento general de la econo-
mia con el del mercado de trabajo y
que ademds es uno de los principales
deferminantes del crecimiento y de la
competitividad de un terriforio es la
productividad. No es sin embargo
farea sencilla incorporar esfa varia-
ble en un andlisis como el que ocupa
esfas lineas. Primero, la  producti-
vidad del factor trabajo, que es la
que podria analizarse a partir de la
informacion disponible, es una apro-
ximacién excesivamente simple de
la verdadera relacién entre factores
productivos y resultados. De hecho,
esfe es el motivo por la que su deno-
minacién es productividad aparente
del factor trabajo, reconociendo con
ello su dependencia de inputs como
como el capital fisico o los activos
infangibles que son fundamentales en
el proceso de produccion. Segundo,
la informacion més reciente de VAB
y empleo que intervendrian en el cal-
culo de la productividad es del afio
2022. Para 2024, solo se podria
aproximar el crecimiento de dicha
variable a partir de la evolucién de
produccién y empleo. Tercero, como
se menciona con frecuencia en los

andlisis de coyunfura  anferiores,
la variabilidad de los crecimientos
mensuales o frimestrales de las varia-
bles que infervienen en su cdleulo es
especialmente acusada en la Rioja,
de lo que se desprenderia excesivas
fluctuaciones de la  productividad
entre periodos. Y, por Ulimo, la rela-
cion entre productividad y empleo es
muy diferente si se analiza con una
perspectiva coyuntural o esfructural.
En el primer caso, un refroceso en
la primera, permite incremenfos mas
acusados del empleo; o cambiando
la relaciéon causal, un incremento de
la productividad puede calificarse
de perverso si solo se explica por
el refroceso de la ocupacion y no
por el avance de lo producido. Aun
confando con esfas restricciones, el
andlisis que permite llevar a cabo
la Confabilidad Regional de Espaiio
entre 2016 y 2022 ofrece algin
resuliado que no es desdefiable. En
este periodo, la relacién entre VAB y
empleo se mantiene en la Rioja por
encima de la media nacional, siendo
la agricultura vy algunas  activida-
des de servicios la que contribuyen
a explicar esfe resultado favorable,
mientras que construccién y manufac-
furas presentan una tasa inferior a la
de las mismas actividades en Espania.
Pero el dato mas lloamativo afecta
precisamente a las manufacturas y
puede explicar algunos de los resulto-
dos que se han ido apuntando lineas
atrés. la productividad por ocupado
en la indusfria riojana, que en 2016
era un 17 por ciento mayor al de las
manufacturas espafiolas, se va redu-
ciendo para situarse en 2022 un 4
por cienfo por debajo. Por ofro lado,
como se ha sefialado, en 2024 solo
se puede aspirar a calcular el incre-
mento de esta fasa, a partir de los cre-
cimienfos del VAB y del empleo. Con
esfa informacion, se puede derivar
que la variacion de la productividad
es posifiva en la region, pero la cuan-
tia del progreso, estd excesivamente
condicionado por la procedencia del
dato de crecimiento del empleo que
interviene en dicho calculo y que, no
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Las diferencias entre los
crecimientos interanuales
del empleo riojano y
nacional son, en general,
desfavorables para la
region, solo los servicios
publicos compensan,

con un saldo continuado
favorable a La Rioja, la
influencia del resto de
sectores.
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En el primer semestre de
2024, la inflacién general
vuelve a superar a la
subyacente; una situacién
que no ocurria desde
noviembre de 2022.

olvidemos, es negativo segin la EPA y
positivo en términos de afiliacién, con
lo que la estimacién del avance de
la productividad para La Rioja oscila
en una horquilla que va del 4,7 dl
0,5 % de crecimiento segin se utilice
una fuente u ofra, aunque, eso si, en
ambos exiremos se La Rioja se sitla
por encima de lo media nacional.
Sobra insistir en la cautela con la que
hay que fomar esfos resultados, sin
duda convendria reforzar la informa-
cién estadistica que haria posible un
andlisis mas preciso de esta variable

Inflacion:

En un confexto de moderacién nacio-
nal e infernacional del crecimiento de
los precios de consumo, en La Rioja el
afio 2024 comenzé con un repunte
de inflacién similar al observado en
Espafia. Atrds quedan los diferen-
ciales de inflacién registrados en los

Evolucién de los precios de consumo. Espaina-La Rioja
2021-2024.

meses en los que la inflacion alcan-
zaba sus niveles mdéximos (verano
de 2022). En esos momentos, los
precios de la cesta de la compra rio-
jana llegaron a crecer un 11,7 por
cienfo, casi un punfo porcentual mds
que la media nacional (gréfico que
sigue). Ahora, las tasas de inflacién
interanuales riojanas y nacionales no
solo han relajado su ritmo de creci-
mienfo (en la Rioja, entre el 3,6 por
cienfo de mayo y el 1,3 de sepfiem-
bre), sino que lo estén haciendo de
forma sincronizada.

En este perfil de evolucion similar
cabe destacar una realidad que ha
profagonizado fodo el primer semes-
fre del afio y que se revierte a partir
de agosto: la inflacion general vuelve
a superar a la subyacente, una situa-
cién que no ocurria desde diciembre
de 2022 (grdfico siguiente]. Son los
precios de los productos energéticos
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FUENTE: IPC y elaboracién propia
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Inflacién en La Rioja: evolucién y contribuciéon por

componentes
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FUENTE: IPC y elaboracién propia

los que explican el mayor crecimiento
de la inflacién general ya que, fras
quince meses de fasas inferanuales
negativas, los precios energéticos
vuelven a crecer en marzo. Por su
parte, los precios de los alimentos
frescos mantienen su ritmo de creci-
mienfo habitual en la primera mitad
del afio. Tanto los productos energéti-
cos como los alimentos frescos mode-
ran su evolucion partir del verano.
los primeros volviendo a las tasas
de crecimiento inferanual negativas
y, los segundos, reduciendo sensible-
mente su crecimiento. Ello explica el
cambio de perfil en la evolucion de
la inflacion general y la subyacente
(gréfico anterior). Asi, si al comienzo
del verano la inflacién general y sub-
yacente en la Rioja eran, respectiva-

mente del 3,5 v 2,9 por ciento, en
octubre [0ltimos datos disponibles al
cierre de este nimero) son del 1,6y
1,9, respectivamente.

Del resto de componentes de la cesfa
de la compra, presentes tanto en la
cuantificacién de la inflaciéon subya-
cente como la general, cabe desta-
car la vuelta a las tasas de inflacion
positivas de los bienes industriales
(fundamentalmente los no duraderos),
la persistencia del crecimiento de los
precios de los alimentos elaborados
(mayor incluso que la de los alimentos
no elaborados) y el papel protago-
nista que han ido asumiendo los servi-
cios en la explicacion de la inflacion
en el Ultimo tramo del actual brote
inflacionista tanfo por la persistencia
del crecimiento de sus precios como

2024M06

2024M0O7
2024M08
2024M0O9
2024M10

Productos energéticos. Contribucion
mmmm Servicios. Confribucién

Los servicios estan
asumiendo un papel
protagonista en la
explicacion de la inflacién
riojana.

DICIEMBRE 2024 | ECONOMIA RIOJANA | 65



% > COLEGIO DE ECONOMISTAS DE LA RIOJA

Inflacién de servicios en La Rioja: evolucién y contribucion
por componentes
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66

Retirada gradual de

las medidas adoptadas
para minorar los efectos
inflacionistas de los
conflictos bélicos.
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por el porcentaje, cada vez mayor,
del presupuesto que los hogares desti-
nan a la compra de servicios. En este
conjunto diverso y heferogéneo des-
facan los servicios de restauracion y
alojamiento que explican en torno al
cuarenta por ciento de la inflacién rio-
jana de servicios (gréfico siguiente).

Pese a la moderacién del crecimiento
de los precios, la opinion de los
ciudadanos respecto a la inflacion
no es positiva. Segun el Ultimo Euro-
barémetro de la Comision Europea
(diciembre 2023) el principal pro-
blema econdmico de los esparioles
sigue siendo la inflacién. El cuarenta
y nueve por ciento de los encuesta-
dos, cinco puntos menos que el afio
anterior, pero cinco puntos més de lo
que opinan los europeos, considera
que el problema principal al que se
enfrenfa Espaiia en la actualidad es
la subida de precios. la pérdida de

2024M06
2024M07
2024M08
2024M09
2024M10

mmmmm Ocio y cultura. Contribucién

Confribucién resto servicios

poder adquisitivo de los hogares acu-
mulada desde el comienzo de la fase
inflacionista es la que estd defrds de
esta percepcion.

Tampoco el descenso del crecimiento
interanual de los precios de lo que
va de afio 2024 debe inferpretarse
como el fin del brofe inflacionista. Por
un lado, porque los datos mensuales
no apoyan un descenso sostenido de
los precios de consumo y por ofro,
porque hay factores de riesgo geopo-
litico (elecciones en EE.UU., conflictos
bélicos abiertos, debilidad politica en
muchos Estados miembros de la UE,
..}, econdmico [guerras comerciales
con China, debilidad econémica de
Alemania, ...) y sobrevenidos como
los efectos devastadores de la Dana
que impiden valorar el respiro inflo-
cionista como esfructural. Prueba de
ello es que, en un confexto de menor

crecimienfo de los precios, pero



fambién de activacién de las reglas
fiscales en la UE, la retirada de las
medidas adoptadas para compensar
los efectos inflacionistas de los conflic-
tos de Ucrania y Oriente Proximo esté
siento gradual. Por ejemplo, mientras
que el IVA del gas vy la electricidad
pasaron del 5 al 10 por ciento en
enero y al 21 por ciento en marzo
para el caso del gos, el IVA de los
alimentos bésicos paséd del O al 2 por
cienfo en octubre y se prorrogan los
descuentos en fransportes.

Sector financiero

El secfor financiero espafol y su rea-
lidad en La Rioja estan marcados por
las actuaciones del Banco Central
Europeo [rebajas esperadas en 2024
de los tipos de interés de referencial
en un contexto geoecondmico inter-
nacional complejo (guerras de Ucra-
nia e Israel, extensiéon contenida del
conflicto de Oriente Medio y encare-
cimiento del crudo). Un sistema finan-
ciero soélido, robusto, con inflacion
relativamente elevada, aumento del
deficit publico y caracterizado por las
desigualdades sociales. la economia
espafiola se ha caracterizado por un
buen comporfamiento macroeconé-
mico y la desaceleracién econémica
de europa, que presenta imporfantes
desequilibrios y debilidades asi como
refos pendienfes como han subrayado
los informes Draghi sobre la competiti-
vidad europea v letta para dinamizar
la economia europea.

El Grdfico siguiente permite observar
la evoluciéon del sistema financiero de
La Rioja o partir de dos variables: el
saldo vivo de los créditos y depositos
[en datos medios del sector privado,
desde 1997 hasta el primer semestre
del afio 2024, en millones de euros).
Como se observan los créditos expe-
rimenfaron un  crecimiento ininte-
rumpido hasta 2008 con una cifro
record de 12.629 millones de euros
concedidos, debido a la actividad
existente, el impulso del endeuda-
miento y las necesidades financie-

ras del secfor privado de residentes
(familias y empresas); por el contrario
desde 2013 comenzaron a reducirse
de forma acusada durante los 5 afios
siguientes hasta la actualidad que se
ha ido aplanando situandose entorno
a los 6.577 millones de euros anua-
les de media en los Ultimos 5 arfios. En
el primer semesfre de 2024 el saldo
medio de créditos se ha situado en
6.032 millones de euros en La Rioja,
en términos relafivos un 3,85% menos
que en el afio 2023. Probablemente
ello proviene de un crecimiento suave
apoyado en menor medida en el
endeudamienfo, con costes relativa-
mente importantes en una economia
empresarial muy competitiva en la
que simulidneamente prima una socie-
dad orientada al bienestar, en la que
las inquietudes y valores de las fami-
lias no estan orienfadas al emprendi-
miento y la asuncién de riesgos, que
carece de incentivos fiscales y en la
que, ademds, se agudizan las des-
igualdades y se reduce o modifica el
consumo en funcién de su renta dispo-
nible. A ello se une las fuertes incerti-
dumbres descontadas por los agentes
econémicos sobre la acfividad, que
marcan prudencia en las inversiones
del sector empresarial, la elevacion
de los precios de las materias primas,
de la energia y del coste de mano
de obra més las dificultad de atraer
talenfo, mds la desaceleracion eco-
némica. la estructura empresarial se
caracteriza bésicamente por organi-
zaciones de escasa dimension, que
compiten con grandes grupos con
fuerte implantacién en los mercados y
con gran capacidad financiera, ello
erosiona la capacidad de actuacién
de las pymes debido a la heferoge-
neidad de recursos y capacidades.

En cuanto a los depdsitos se ralen-
fiza y suaviza lo linea de crecimiento
experimentada hasta 2022, seguida
ininferrumpidamente  desde 1999,
excepto las caidas ligeras en 2011,
2015y 2023, asi como una un poco
mas acentuada en 2012. los datos
del Banco de Espaiia muestran que
el valor medio del saldo vivo de los
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2024 se ha caracterizado
por una reduccion de

los tipos de interés a
partir del final del primer
semestre.

Enel 1S de 2024 el saldo
medio de créditos en La
Rioja se sitGo en 6.032
millones de €, continva la
tendencia descendente.

En el 1° semestre de
2024, en La Rioja, los
depésitos alcanzaron
9.692 millones de €.
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En 2024 se refuerza

ain mas la tasa de
cobertura de depésitos
frente a créditos del
sector privado (empresas
y familias), sobre todo
por la reduccion de estos
ultimos.

depdsitos del sector privado se situd
en 9.692 millones de euros en el pri-
mer semestre de 2024 (un crecimiento
ligeramente inferior al 1% cuando se
compara con el primer semesire de
2023, significativamente inferior a lo
experimentado en el periodo 2020
a 2022). El agotamiento o ralentiza-
cién del ahorro se produce a pesar
de la contencién de precios y reduc-
cion del desgaste inflacionario que
sufren los agentes econdémicos pri-
vados, probablemente por motivos
socioldgicos fras la pandemia, en un
confexto econdmico inestable y pla-
gado de incertidumbres, poco propi-
cio a fomentar el esfuerzo y que a su
vez es castigado impositivamente.

El valor medio de los depositos en La
Rioja en el primer semestre de 2024
supera en un 59,1% el saldo de cré-
ditos vivos del sector privado en el
mismo periodo del afio precedente,
ello apunta hacia un colchén finan-
ciero inferesante. Si bien dicho valor
que no ha parado de crecer desde
2015, se debe mas a la contencion

Créditos y depésitos en La Rioja (1997-2024*)

12.000

y restriccién experimentada por el cré-
dito que al crecimiento del ahorro del
sector privado y de las familias de los
dltimos 3 afos. Esfe saldo positivo de
fondos permite ser optimista respecto
asegurar la financiacién del creciente
deficit publico y la disposicién de
fondos a favor de los prestatarios
privados con proyectos innovadores,
competitivos y sostenibles, asf como
garanfizar que se dan a un cosfe
aceptable a pesar de que los requi-
sitos sean cada vez mds exigentes.

El saldo de depdsitos acumulados en
la Rioja de los residentes a final del
segundo frimestre de 2024 se elevd
a 9.790 millones de euros, se elevd
un 2,3% respecto del mismo periodo
de 2023, si bien se sitto por debajo
de la tendencia media de crecimiento
de Espafia que fue del 5,3% (hecho
que reflejo un menor ahorro en La
Rioja, lejos de los crecimientos inte-
ranuales del 8,5% vy del 9,3% experi-
mentados en los dos Ultimos trimestres
de 2020, probablemente debido al

deterioro en las rentas disponibles

10.000

8.000

6.000

Millones €

4.000

2.000

o

"l

1907
1998
1999
2000

mmmm Créditos

2001

FUENTE: Banco de Espafia (Otros sectores residentes en La Rioja, media anual) * 1S
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que provocan los altos precios liga-
dos al consumo y con menor ajuste
de los salarios).

Respecto a los créditos vivos del sec-
for privado en La Rioja en el segundo
trimestre de 2024 se cerraron con
6.029 millones de euros, descen-
dieron un 5,3% respecto ol mismo
periodo de 2023, variacion  infe-
ranual mucho més importante que lo
ocurrido en Espafia que fue del 1,2%
(casi 4,4 veces inferior). Esto apunta
a una fendencia de menor actividad
financiera credificia en la regién
frente a la media nacional, que pro-
bablemente se deriva de la reducida
actividad apalancada con endeuda-
mienfe para cubrir los necesidades
del sector privado, de empresas y
familias.

En cuanfo al precio del dinero, el
Banco Central Europeo mantuvo los
tipos de inferés de referencia de la
facilidad marginal de crédito en el
0% desde el 16 de marzo de 2016
y hasta el 26 de julio de 2022, son
los precios a los que presta dinero o
los bancos. A lo largo del segundo
semestre de 2022 se produjeron 4
subidas hasfa situar los tipos de infe-
rés en el 2,5% anual. En 2023 se
sumaron 2 punfos porcentuales mds
a fravés de 6 subidas hasta colocarlo
en el 4,5% anual. En 2024 hubo
que esperar hasta el 12 de junio
de 2024 para que se aprobara la
primera bajada de 25 p.b. hasfo
situarlo en el 4,25%, el 18 de sep-
fiembre se marco el 3,65% y el 23 de
octubre el 3,25%. Como se frata de
la facilidad de crédito a favor de las
entidades bancarias se fraslada con
cierfa rapidez al euribor y genera un
leve desahogo en los prestatarios con
financiacién a tipo variable. Estas
bajadas de tipos de interés se produ-
cen en un contexto de moderacion de
lainflacion y estancamiento de la eco-
nomia de la eurozona, son medidas
encaminadas a generar confianza,
facilitar la financiacion de la activi-
dad industrial y sirven para activar el
consumo de los hogares. Y en esfe

sentido se esperan reducciones hasta
alcanzar el 2% en 2025. la explica-
cion es cumplir con el mandato que
tiene encomendado el Banco Central
Europeo de velar por la estabilidad
de precios para situar la inflacién en
una tasa de | 2% anual a corfo plazo.

El euribor a 1 afio ha reflejado estas
reducciones de fipos de inferés se
sitta enforno al 2,6% actualmente,
lejos de los valores negativos que
tuvo hasta abril de 2022 y muy por
debajo de sus méximos alcanzados
superiores al 4% en buena parte de
2023. Los movimientos en los merca-
dos van siendo continuos y se refle-
jan en los mercados financieros, por
ejemplo, en una fendencia baijista
de la renfabilidad del bono espariol
a 10 afios cotizando entorno al 3 %
en los Gltimos meses y con una prima
de riesgo pafs inferior a los 70 p.b.
frente a los bonos alemanes.

En consecuencia, en este confexto,
existe una expectativa a largo plazo
de que los tipos de inferés bajen
hasta situarse al 2% si la inflacion se
contiene en los parametros previstos
por el Banco Cenfral Europeo.Tras las
subidas fan importantes de esfos 0lti-
mos afios en 2021 el 6,5%, en 2022
el 5,7% y en 2023 entomo al 3,1%,
lo que si es un hecho la erosién de los
ahorros de las familias poco activas
en su gestion y la nula renfabilidad de
las inversiones financieras sin riesgo
(deuda publica) o con bajo riesgo
de incumplimienfo/carteras conser-
vadoras que vienen obteniendo ren-
tabilidades reales negativas antes de
impuestos.

En cuanto al mercado inmobiliario,
en la Rioja, en el primer semesire
de 2024 se firmaron 1.396 hipo-
tecas urbanas (un 10,4% inferior al
mismo periodo del afio anterior frente
al 5,7% en Esparia), ello puede ser
explicado por una mayor ralentiza-
cién inmobiliaria de la actividad en
la region, menor atractividad urbana
y porque la elevacion de los de fipos
de interés y la inflacién hace inaccesi-
ble este mercado para deferminadas

ECONOMIA RIOJANA >

Escenario pesimista a
favor de la contratacién
de crédito financiero,
basicamente por la
reducida inversion
privada existente.

La inflacién existente
erosiona la escasa
rentabilidad a favor de
los ahorradores de las
inversiones de riesgo
bajo/moderado.
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5.- Sistema financiero

Hipotecas urbanas

Nomero
Importe
Depositos
Créditos
Deuda
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I.N.E/Riojostat
I.N.E/Riojastat
I.N.E/Riojastat
B. de Espaiia
B. de Esparia
B. de Espafia
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capas de la poblacion, sobre todo
para los jGvenes que fienen que cons-
fituir nuevos hogares. Segun los dafos
del INE/Riojastat, el importe fofal
de hipotecas urbanas en el primer
semestre de 2024 se elevé a 185,2
millones de euros en la Rioja (un
20,3% superior ol mismo periodo del
pasado afio, por confra en Espaia se
produjo un decrecimiento del 6,1%).
El importe medio de las hipdtecas
en la Rioja se elevdo a 132.681
euros, un 34,6% superior al mismo
periodo de 2023 y un 21,9% inferior
al valor medio nacional). Interprefar
estos dafos puede ser complejo y
arriesgado al ser datos medios, si
bien debe considerarse la evolucion
creciente de precios de los acfivos
inmobiliarios provocada por el limi-
fado mercado de la oferta y de la
construccién de obra nueva asi como
por su encarecimiento; ademds, fal
vez merezca la pena ser contextuo-
lizado con una mayor limitacién del
porcentaje de crédito méximo con-
cedido respecto al valor tasado de
los bienes y una actuacion prudente
por parte de las entidades financie-
ras. También hay ofros factores que
indudablemente infervienen como la
escasa y herraficas politicas publicas
o ser una clésica inversién refugio o
de conservacién de riqueza de nume-
rosas familias.

Por ofro lado, en el Il trimestre de
2024 la deuda publica de La Rioja
se elevd a 1.764 millones de euros,
un 16,2% del PB y tuvo un mejor
comportamiento respecto a Espafia

Nomero 2024S]1
Miles € 2024S1
Miles € (Saldo) 202472
Miles € (Saldo) 202472
Porcentaje 202472

LA RIOJA,
DATO

| won | eaRa

que alcanzo el 21,9%. No obstante,
aumento el 0,4% respecto al frimestre
anferior y un 5,2% respecto al aio
anterior. Y el deficit en relacién con el
PIB de La Rioja se situd en agosto de
2024 en el 0,15% vy se viene redu-
ciendo a mayor ritmo que en Esparia.

En resumen, las fuertes incertidum-
bres econémicosociales existentes,
los importantes riesgos geopolificos
unido al escaso ritmo de la actividad
econémica mdés el deferioro de rentas
disponibles de empresas y familias,
frena las necesidades de crédito del
sector privado, esboza un escenario
de reducida inversién y pesimista en
el ambito de confratacion financiera
del crédito con condiciones finan-
cieras exigentes, a lo que es preciso
afiadir las consecuencias negativas
derivadas del impuesto a la banca
que el gobiemo ha decidido mante-
ner y los objefivos de sostenibilidad
que deben cumplir las enfidades para
poder ser consideradas como B-corp.
A todo ello se unen debilidades deri-
vadas de lo baja productividad y
competitividad como ha puesto de
manifiesto el informe Draghi mas la
inquietud de como serdn las relacio-
nes comerciales internacionales, el
nuevo pulso del orden mundial fras
la victoria contundente de Trumph
en USA. la forfaleza de la econo-
mia espaiola y los buenos datos
macroecondmicos tanto de comercio
de bienes y servicios exteriores han
permitido reducir sensiblemente en
los Ultimos meses la prima de riesgo
de la financiacién a largo plazo de

% Variacién interanual

1.396 -10,4 5,7
185.224 20,3 6,1
10.111 1,5 8,0
6.439 0,1 =1,3
1.764 52 3,2



fesoro publico respecto a Alemania.
Este es un escenario que marca una
positiva sefial, pero que confrasfa con
un endeudamiento piblico creciente
y la pérdida de interés en sus fitulos
por parte de los inversores, como se
refleja en la confinua reduccién del
ratio de cobertura.

Conclusiones

El crecimiento de la actividad econé-
mica riojana durante el primer semes-
fre de 2024 ha sido similar al del
promedio nacional. Se ha apoyado
en la consfruccion y los servicios vy,
por el lado de la demanda, en la
reactivacion de la demanda interna,
dado el fuerte esfuerzo inversor, y
en el comportamiento positivo de la
demanda externa. No obstante, la
actividad exportadora riojana se ha
visto debilitada en este perfodo en el
sector agroalimentario, el del automé-
vil y las manufacturas de consumo vy
semimanufacturas. No parece que el
panorama exportador vaya a mejorar
para esfos secfores con el cambio de
administracion estadounidense dada
la politica comercial proteccionista
defendida por D. Trump durante cam-
pafa electoral.

los datos de empleo no confirman
el dinamismo de la actividad pro-
ductiva. Sélo el empleo de servicios
publicos muestra un comportamiento
diferencial positivo en nuestra regién.

la esfimacion de la productividad
aparente del trabajo, variable clave
en los estudios de crecimienfo y com-
petitividad, es dificil dadas las limita-
ciones estadisticas regionales; pero,
del comportamiento del VAB vy del
empleo, se puede esperar un incre-
mento que, en el informe, se eslimo
de entre el 4,7 por ciento y el 0,5 por
ciento. Un infervalo de crecimiento
amplio que en cualquier caso es infe-
rior al dato de crecimiento registrado

en el coste laboral por frabajador
entre el segundo frimestre de 2023 y
2024: un 5,3 por ciento, lo que serfa
indicativo de una pérdida de compe-
fitividad laboral en la regién.

Cabe esperar moderacion en el creci-
miento de los precios de consumo muy
vinculada a la evolucién del precio
de los producios energéticos, clave
para la generacién de actividad pro-
ductiva y la creacién de empleo. No
obstante, el confexto de inestabilidad
geopolitica y econdémica aconseja
prudencia sobre la evolucion futura
de la inflacién.

Algunas de las sombras que se cier-
nen, se derivan de un incremento de
los precios de consumo elevados,
un descenso en las necesidades de
financiacién y una confencién del cre-
cimiento del ahorro. Algunos de esfos
indicadores explican la ralenfizacion
econdmicafinanciera de la actividad
productiva de la regién vy el menor
dinamismo del mercado de frabajo
en comparacion con el nacional. En
consecuencia, fendremos que seguir
afenfos a la evolucién y la incidencia
del consumo, de la especializacion
y distribucién de los sectores produc-
tivos de la regién, la dinamicidad
del mercado de frabajo y del sector
financiero a favor de esfabilizar una
economia real sostenible. También a
ofros factores fanto internos, por ejem-
plo las tendencias de consumo, como
externos derivados de los efectos que
puedan tener el fortalecimiento del
délar o las trabas al comercio infer-
nacional mds los costes adicionales
sobre productos  riojanos derivados
del cambio en la politica exterior
de la nueva administracién estadou-
nidense (aranceles al vino y a ofros
productos) si se llegan a producir. Asf
como a la repuesta que se propor-
cione a partir de decisiones privadas
y pUblicas a los cambios de cualquier
naturaleza que se produzcan.
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Agregados macroeconémicos
de la Economia Riojana

Agregados macroeconémicos de la Economia Riojana
(Variacién interanual)

Evolucion 1T 2T 31 41 1T 21 31 41 1T 21 3T 41T 1T 2T 3T 41 1T 21 31T 4T 1T 21 231
del PIB 19 19 19 19 20 20 20 20 21 21 21 21 22 22 22 22 23 23 23 23 24 24 24
%TAL laRiojg 15 07 11 15 31 201 50 73 49 191 17 53 75 65 44 32 34 20 18 20 25 25

Espaic 24 21 17 17 42 215 91 90 29 198 54 67 69 73 61 46 39 24 22 23 26 32 34
loafwo 18 16 18 12 28 -139 41 38 01 152 51 56 55 41 28 19 14 05 00 01 05 06 09

Fuente: Datastream, Instituto de Estadistica de La Rioja

Producto Interior Bruto a precios de mercado

Ao 2022 (Millones de euros) PIB Aiio 2022 (La Rioja) PIB Aiio 2022 (Espaia)
La Rioja Espaiia
Valor Estructura Valor Estructura a7 23
Agriculura (CNAE A) 450.952 47% 31725000 2,3% 193 =
9
Industria (CNAE B-) 2.246.244 23,6% 214.377.000 15,6% ¢
Industria Manufacturera 9 o 578
(CNAE C) 1.831.995 19,3%  150.826.000 11,0% 49  g79
Consfruccién (CNAE F) 464.328 49%  73.136.000 5,3%

Servicios (CNAE G) 5.488.303 57,8%  933.243.000 67,9%

Agricultura ™ Industria ™ Construccion M Servicios

Impuesios nefos sobre g5 5 9.0% 121148000 8,8%
producfos
Total 9501978  100,0% 1373629000  100,0%

FUENTE: Contabilidad Regional de Espaiia (INE)

Producto interior bruto a precios de mercado.

Ano 2021 (Millones de euros) PIB Afo 2021 (La Rioja) PIB Ao 2021 (Espaiia)
La Rioja Espaiia
Valor Estructura Valor Estructura
,54% , b

Agriculiura [CNAE A} 476,624 50%  34201.000 2,8% opi TR 336 i
Industria [CNAE BE)  1.987.268 20,9% 185.462.000 15,0% 5,04%
Industria Manufacturera . N
CNAE C) 1.687.784 17,8%  139.066.000 11,3%
Consfruccion [CNAE ) 438.925 4,6%  65.544.000 5,3% 56.25%

Servicios (CNAE G-) 4.895.830 51,5%  833.388.000 67,5%

Agricultura MEnergia ™ Industria W Construccion M Servicios W Impuestos netos s/ productos
Impuestos nefos sobre

producios

Total 8.619.779 90,7%  1.235.474.000 100,0%

821.132 8,6%  116.879.000 9,5%

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

La Rioja Espana

2000 17.854 15.968
2001 18.985 17.195
2002 19.705 18.099
2003 20.851 19.023
2004 21.615 20.067
2005 22.793 21.257
2006 24.307 22.655
2007 25.438 23.820
2008 25.898 24.192
2009 24.682 23.141
2010 24.938 23.133
2011 24.630 22.866
2012 23.856 22.152
2013 23.816 22.013
2014 24.495 22.365
2015 25.467 23.424
2016 25.634 24.176
2017 26.556 25.144
2018 27.511 25.943
2019 28.057 26.615
2020 25.641 23.845
2021 26.984 26.064
2022 29.729 28.927
2023 31.160
Fuente: INE

Posicion relativa de La Rioja con respecto a Espaiia

% de la Poblacién

Diferencia del PIB per

% del PIB nacional

capita nacional
2000 1.886 0,76 0,68
2001 1.790 0,75 0,68
2002 1.606 0,74 0,68
2003 1.829 0,75 0,68
2004 1.548 0,74 0,69
2005 1.536 0,74 0,69
2006 1.653 0,74 0,69
2007 1.618 0,74 0,69
2008 1.706 0,74 0,69
2009 1.541 0,74 0,69
2010 1.805 0,74 0,69
2011 1.764 0,74 0,69
2012 1.704 0,74 0,68
2013 1.803 0,74 0,68
2014 2.131 0,74 0,68
2015 2.043 0,73 0,67
2016 1.458 0,71 0,67
2017 1.412 0,71 0,67
2018 1.569 0,71 0,67
2019 1.442 0,70 0,67
2020 1.795 0,72 0,67
2021 919 0,70 0,67
2022 803 0,69 0,67
2023 0,67
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Crecimiento
de la Economia Riojana
por el lado de la Demanda

% Variacién interanual

Indicadores de la Demanda FUENTE UNIDAD LA RIOJA ESPANA

Consumo

Produccién de bienes de consumo (*)  INE/Riojastat Indice Ene-ago 2024 87.6 4,8 2,2

nggffo“’” el NS Indice Ene-ago 2024 90,1 4,4 1.5

Matriculacién de turismos [* *) Aduanas Mill. de euros Ene-jul 2024 324.710 0,2

Ventas minoristas (ICM) (*) D.G.T/Riojastat Turismos Enesep 2024 2.592 4,0 7.3
M° de Transportes,

Ventas minoristas (ICM) (*) Movilidad y Viviendas Enejun 2024 2.629 21,8 6,5
Agenda Urbana

Ventas minoristas (ICM) (*) INE/Riojasfat Indice deflactado Ene-ago 2024 102,6 0,9 1,0

Inversién

Produccion de bienes de equipo (*]  INE/Riojastat Indice Ene-ago 2024 118,1 21,2 0,4

Importacién de bienes de equipo  INE/Riojastat Indice Ene-ago 2024 118,0 20,5 0,8

(Af‘f']”(i“l‘f)‘o”es senienlos we B | Mill. de euros  Enerul 2024 616.809 1,9

fff;’}iﬂ'iﬁ‘ones ehiieloseloeage | yer o Vehiculos Enesep 2024 463 4,5 10,0

[*) Base 2015. Indice deflactado. Nacional Corregidos de efectos estacionales y de calendario
(**) Matriculacién de vehiculos: datos acumulados de Julio a Diciembre de 2023
[***) Camiones y furgonetas

DICIEMBRE 2024 | ECONOMIA RIOJANA | 77



8 > GOBIERNO DE LA RIOJA / COLEGIO DE ECONOMISTAS DE LA RIOJA / IBERCAJA

Evolucidén del

sector exterior

Variacién interanual (%)

DEMANDA EXTERNA

Exportaciones de bienes

Importaciones de bienes

La Rioja
Espana
La Rioja

Espana

Fuente

2.4
2,0
0,3
0,9

Unidad

-10,2

9.4
-12,8
-14,1

8,1
19,4
10,7
25,0

Dato

IS}
23,1
23,8
32,6

La Rioja

2023 (P)

% Variacién interanual

Espaiia

Exportaciones de bienes

1 AUMENTACION, BEBIDAS Y TABACO
2 PRODUCTOS ENERGETICOS

3 MATERIAS PRIMAS

4 SEMIMANUFACTURAS

5 BIENES DE EQUIPO

6 SECTOR AUTOMOVIL

7 BIENES DE CONSUMO DURADERO
8 MANUFACTURAS DE CONSUMO

@ OTRAS MERCANCIAS

Importaciones de bienes

1 AUMENTACION, BEBIDAS Y TABACO
2 PRODUCTOS ENERGETICOS

3 MATERIAS PRIMAS

4 SEMIMANUFACTURAS

5 BIENES DE EQUIPO

6 SECTOR AUTOMOVIL

7 BIENES DE CONSUMO DURADERO
8 MANUFACTURAS DE CONSUMO

@ OTRAS MERCANCIAS
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Comercio y Turismo
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Comercio y Turismo
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Comercio y Turismo
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Comercio y Turismo
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Comercio y Turismo
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M° de Industria,
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M° de Industria,
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M° de Industria,
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M® de Industria,
Comercio y Turismo
M® de Industria,
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M° de Industria,
Comercio y Turismo

Mill

Mill

Mill.

Mill.

Mill.

Mill

Mill

Mill.

Mill.

Mill.

Mill.

Mill.

Mill.

Mill.

Mill.

Mill.

Mill.

Mill.

Mill.

Mill.

. de euros
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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

ene-ago 24
ene-ago 24
ene-ago 24
ene-ago 24
ene-ago 24
ene-ago 24
ene-ago 24
ene-ago 24
ene-ago 24
ene-ago 24
ene-ago 24
ene-ago 24
ene-ago 24
ene-ago 24
ene-ago 24
ene-ago 24
ene-ago 24
ene-ago 24
ene-ago 24

ene-ago 24

23
386
349

33

1.165
324
54

29
366
183
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0,5
6,9
3,0
7,6
6,5
0,5
0,3
0,2
2,2

4,9

0,2
3,3
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Crecimiento
de la Economia Riojana
por el lado de la Oferta

Produccion de bienes | Produccion de bienes de Licitacién licitacion | Visados de La Rijo- Espaa-
de consumo (Var. | consumo desestacionali- ficial fcial b Visados |Certificaciones| Certificaciones P . P 1
Anual zudo Var. Anval oficial oficial Obra ernoctaciones | Pernoctaciones

2020MO1 57 4,1 4,1 2 1.220.237 50 2.574 57.741 21.539.039
2020M02 6,8 -1,9 2,7 0,2 11 .440 1.161.275 12 2.405 20 3.326 83.694 23.579.845
2020M03 8,9 4,9 =117 7 803 402.063 9 2.257 33 3.309 27.176 10.975.525
2020M04 27,2 23,8 26,5 23,8 . 201.290 11 1.592 21 3.010 2.621 572.161
2020MO5 -14,1 24,5 7,4 -18,6 24.329 799.219 20 1.895 15 2.174 24.363 3.916.553
2020M06 3,2 -3,8 -104 -10,1 319 738.939 3 2.399 34 2.504 120.145  21.755.739
2020M07 -13,0 39 =133 99 4.827 1.059.614 17 2416 22 3.696 177.555  31.661.014
2020M08 1,1 7,6 1.7 -5,3 6.230 717.822 11 1.685 24 4.283 64.697 13.395.196
2020M09 -18,2 1.7 28,3 3,6 13.563 846.862 15 2.902 20 2.642 43.429 7.849.462
2020M10 20,9 8,2 -18,3 4,9 139 873.287 16 2.823 27 3.846 12.882 4.357.312
2020M11 /.8 2,1 6,5 2,3 3.270 821.568 19 2.525 46 4.176 14.685 5.074.994
2020M12 -8,2 0,2 -11,0 4.4 3.796 1.600.541 14 2.495 47 4.246 10.163 3.905.773
2021MO1 21,9 -10,4 14,7 2,6 3.035 1.066.205 14 2.405 47 4.083 9.839 3.757.893
2021M02 22,0 -1,8 22,4 2,9 177 975.389 8 2.829 45 3.012 20.545 5.673.149
2021M03 2,9 9,8 1,7 9.3 39.247  1.076.452 19 3.056 18 3.697 21.403 6.910.432
2021M04 10,0 30,6 59 27,5 9.994 1.813.396 10 2.965 28 4.213 52.051 11.092.892
2021MO5 2,3 18,3 2,0 18,5 6.355 1.455.888 16 3.232 28 3.782 89.842 21.634.497
2021M06 11,8 10,7 104 10,3 62,960  1.640.284 9 3.271 36 4.043 208.918  42.349.731
2021M07 3,6 1.5 67 6,3 1.559 2.100.755 10 3.240 24 4.123 306.808  56.753.849
2021M08 10,3 8,2 3.9 6,6 195 2.051.397 1 2.154 49 4.447 143.480  36.255.305
2021M09 31,6 7,0 28,5 57 263 1.553.782 12 3.518 57 2.750 143.594  32.217.680
2021/\/\10 6,9 1.4 10,6 58 5.132 2.027.333 19 3.113 11 3.926 87.490 20.237.815
2021M ) 138 4,9 8,2 3.236 1.667.328 9 3.316 20 3.892 71.473 18.790.741
2021/\/\]2 4,0 11,7 3.9 9.3 84.598  2.099.500 5 2.740 28 4.171 40.600 15.394.675
2022M01 7,0 6,9 8,6 57 2.949 2.080.394 14 2.833 30 4.093 62.045 18.990.282
2022M02 11,3 4,6 12,5 49 4.628 1.104.272 11 3.158 18 3.438 75.647 23.600.888
2022M03 10,7 4,0 7,1 1.7 3.902 1.568.662 12 3.844 23 3.801 142.332  34.558.347
2022M04 6,7 1.5 14,3 6,9 48 1.480.214 8 2.552 24 3.801 126.876  39.486.464
2022M05 11,3 11,4 7,5 7,6 317 1.995.901 14 2.858 24 2.928 147708  48.649.387
2022M06 =I],3 6,7 2,5 6,1 7.640 2.113.703 22 3.070 19 3.599 229.040  63.965.423
2022M07 2,0 0,8 52 4,1 16.243  2.122.848 4 2.834 286.572  72.032.841
2022M08 54 4,3 0,6 2,3 76982  2.733.399 8 2.088 157.765  49.012.409
2022M09 1.2 2,5 0,2 3.8 16.571 1.507.884 11 2.755 23 2.574 138.826  39.265.874
2022M10 6,8 1.3 6,8 1,5 459 2.492.841 10 3.260 12 3.363 88.400 23.611.518
2022M11 -8,0 0,2 6,5 0,8 133 2.591.637 11 3.228 20 3.069 84.331 23.056.834
2022M12 04 4,9 3.2 1,1 10.010  3.117.883 11 2.539 30 3.408 49.903 21.449.076
2023M01 37 37 7,8 0,6 954 1.708.703 14 2.458 54 3.287 76.302 23.000.408
2023M02 5,0 0,7 4,7 2 15.869  1.384.445 15 2.701 14 2.635 94.363 27.633.893
2023M03 12,7 2,4 12,2 0,9 24.292  2.190.969 7 3.284 10 2.649 128.623  38.929.992
2023M04 12,1 7,0 9.2 3.7 16.337  1.815.590 10 2.406 22 3.134 142521 42.696.790
2023M05 5,4 07 8,7 4,2 1.841 2.661.356 14 3.295 17 2.524 155.338  49.720.528
2023M06 4,0 2,4 5, | 2,8 15.392  2.360.595 17 2.860 26 3.157 232473  64.508.179
2023M07 16,2 -1,0 16,1 0,9 40111 2.260.687 22 2.755 B8 3.263 289.861  72.495.554
2023M08 -18,7 -3,8 -19,1 =1,9 5.684 1.481.385 7 1.899 26 3.129 167279 51.485.538
2023M09 -19.9 6,3 17,4 2,9 58260  1.242.822 9 2.764 13 2.145 148.574  42.557.518
2023M10 57 24 9,1 0,5 7.947 1.535.223 8 3.286 11 2.582 99.569 25.542.703
2023M11 6,/ 2,6 6,2 2,4 13.988  1.437.490 16 3.059 17 2.969 95.947 25.026.456
2023M12 -14,8 8,0 11,9 2,8 13.766  2.183.572 13 2.235 22 3.184 50.792 22.721.894
2024M01 -10,0 3,7 12,3 0,5 6.734 1.967.224 9 3.003 21 2.737 70.802 25.260.000
2024M02 9.3 7,0 9,87 3,8 15.292  1.704.128 13 2.908 15 2.756 129.295  33.782.611
2024M03 20,0 10,7 2,95 1.7 4.162 2.515.323 12 2.532 27 2.689 125.083  36.151.983
2024M04 8,1 18,3 -10,39 2,5 9.483 1.846.187 7 3.091 12 2.593 147.890  47.267.398
2024M05 7,1 2,0 6,83 2,1 86.754  1.922.140 11 3.168 25 3.071 149.430  52.404.671
2024M06 8,1 3,4 2,03 1,8 16817 2.017.611 14 2.888 25 3.021 220.682  65.741.640
2024M07 9,1 7,6 1,65 0,5 11 3.653 27 3.019 284.044  74.094.964
2024M08 6,6 4,3 9,8 0,1 37 3.567

Fuente: RIOJASTAT, INE, MINISTERIOS
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Mercado de trabajo

% Variacién interanual

Indicadores Mercado Trabajo La Rioja Espaiia
Poblaciéon Activa I.NLE Miles de personas 202472 161,0 0,2 1,6
Poblacion Ocupada I.N.E Miles de personas 2024712 146,3 -1,7 2,0
Poblacién Parada I.NLE Miles de personas 202412 14,7 17,6 -1,9
Tasa de Paro Encuestado (*) I.NLE Porcentaje 202472 9,1 17.9 3,4
. Paro masculino I.N.E Porcentaje 202472 8,6 42,3 -1,9
. Paro femenino I.N.E Porcentaje 202472 Q7 0,0 -4,8
Paro Registrado SEPE Personas 24M09 12.336 2.7 5,4
Contratacion SEPE N° Contratos 24MO9 16.481 4.0 1,5
Afiliados a la Seguridad Social Riojastat Personas 24M09 141.733 1,5 1,6

[*) Variacién anual en punios porcentuales

Evolucion de la ocupacion*

La Rioja Espaiia
N° (miles) Var. Int % N° (miles) Var. Int %

1990 89,9 12.954.9

1991 0,4 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 13.904,2 419
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 147.,4 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 128,2 297 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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Evolucién del paro y la ocupacion*

201911
201912
201913
2019714
202071
2020712
202013
202074
202171
2021712
2021713
202174
202211
202212
202213
202214
2023T1
202312
202313
2023714
202411
202412

I
2019T1
201912
201913
201974
2020T1
202072
202013
202074
2021T1
202112
202173
202174
202271
202212
202213
2022174
2023T1
202312
202313
202314
2024711
2024712

v O sz M

138,3
142,3
141,3
140,6
138,8
135,1
136,5
141,0
136,8
142,4
140,3
141,1
140,4
142,9
144,9
145,3
143,4
146,7
145,8
142,7
143,1
146,3

17 Rioja, La

De 16 a 64
afos

11,1

9.9
Q.0
9.9
11,2
10,1
1,5
10,4
12,0
11,5
12,4
10,5
11,3
10,4
7.9
8,5
10,3
7.8
Q.8
9.7
11,0
9,1

17,3
15,6
14,0
15,4
17,5
15,2
17,8
16,3
18,5
18,5
19,5
16,5
17,7
16,2
12,7
13,7
16,0
11,8
15,5
15,0
17,8
14,7

11,1
9.9
9,1
9.9

11,3

10,2

11,6

10,5

12,1

11,3

12,6

10,7

11,4

10,6
8,0
8,7

10,4
7.9
9.9
9,8

11,2
9.3

19.471,1

20.031,0
20.184,9
20.084,7
20.468,0
20.545,7
20.463,9
20.452,8
21.056,7
21.265,9
21.246,9
21.250,0
21.684,7

3.354,2
3.230,6
3.214,4
3.191,9
3.313,0
3.368,0
3.722,9
3.719,8
3.653,9
3.543,8
3.416,7
3.103,8
3.174,7
29194
2.980,2
3.024,0
3.127,8
2.762,5
2.855,2
2.830,6
29779
2.755,3

Total Nacional

De 16 a 64
aios

14,8
14,1
14,0
13,9
14,5
15,4
16,4
16,3
16,3
15,5
14,8
13,6
13,8
12,8
12,8
13,1
13,5
11,7
12,0
11,9
12,4
11,4

INDICADORES ECONOMICOS >
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Total Nacional

De 16 a 64 De 16 a 64
anos anos

201911 10,3 10,2 12,9 13,0
201912 10,0 10,1 12,5 12,6
201913 Q.8 9.9 12,2 12,3
201914 10,4 10,3 12,2 12,3
2020T1 9.4 9,5 12,8 12,9
2020712 10,4 10,5 14,1 14,3
202013 9.3 9.3 14,4 14,5
202074 7.9 8,0 14,2 14,3
202171 8,0 8,0 14,2 14,4
2021712 7,2 6,7 13,6 13,7
2021713 10,3 10,5 13,2 13,3
202174 9.8 10,0 11,9 12,0
2022T1 Q.8 9.9 12,2 12,3
202212 10,3 10,6 11,2 11,2
202213 7.7 7.9 10,8 10,9
202214 7.8 8,0 11,4 11,5
202311 8,8 9.0 1,7 11,8
2023712 6,1 6,2 10,3 10,3
202313 7,5 7,6 10,3 10,4
202314 9,1 9,3 10,4 10,5
202411 10,4 10,6 11,0 11,1
202412 8,6 8,8 10,1 10,2

Total Nacional

De 16 a 64
aios

201911 12,0 12,0 16,7 16,8
201912 Q.7 9.7 15,8 15,9
201913 8,1 8,1 15,9 16,0
201914 S 9.4 15,6 15,6
2020T1 13,2 13,3 16,2 16,3
2020712 Q.7 9.9 16,7 16,8
202013 14,1 14,3 18,4 18,5
202074 13,2 13,8 18,3 18,5
2021T1 16,6 16,8 18,3 18,4
2021712 16,4 16,5 17,5 17,6
202113 14,7 15,0 16,5 16,6
202174 11,3 11,5 15,2 15,3
202211 13,1 13,1 19,9 15,6
202212 10,5 10,6 14,4 14,5
202213 8,2 8,1 14,9 15,0
202214 9.3 9.4 14,7 14,9
202311 12,0 12,1 15,3 15,4
202312 9.7 9.9 13,2 13,3
202313 12,4 12,5 13,7 13,7
202314 10,4 10,4 18,3 13,4
2024T1 11,9 11,9 13,7 13,8
202412 Q.7 9,8 12,6 12,7
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Ocupacién por sectores

La Rioja

201911 33,6 89,3 839,7 2.708,5 1.281,4 14.641,

201912 6,4 34,6 8,6 92,6 809,3 2.764,5 1.276,4  14.954,7
201913 6,3 36,9 8,6 89,5 746,2 2.815,8 1.269,9  15.042,4
201914 7.7 34,5 8,0 Q0,5 793,90 27637 1.283,9 151254
2020T1 Q.0 33,9 7,2 88,6 /84,8 2.769,3 1.277,8  14.849.4
2020712 8,8 32,1 7.7 86,5 763,4 2.642,3 1.169,0  14.032,5
202013 7.8 33,9 7,8 87,1 731,1 2.687,7 1.249,3  14.508,8
202074 9.5 36,7 7,5 87,4 782,1 2.693,6 1.280,2 14.588,3
202171 8,2 36,4 8,4 86,0 815,8 2.643,0 1.286,0  14.494,9
2021712 10,1 39,0 7,3 88,4 822,3 2.678,7 1.348,7  14.866,4
2021713 9,2 38,3 7.7 87,4 /78,6 2.741,6 1.319,7  15.263,5
202174 8,7 40,4 7,6 87,0 855,5 2.779,0 1.306,4 15.333,9
202211 8,6 40,4 Q7 84,0 850,2 2.706,3 1.344,9  15.295,3
202212 7,3 41,5 10,0 85,9 810,5 2.784,4 1.371,0  15.641,3
2022713 7.8 42,4 10,8 86,5 7519 2.817,1 1.368,7 15.807,7
202214 8,2 40,8 12,0 87,0 /81,3 2.808,6 1.3353 157156
202311 7.4 39,9 12,4 85,7 /75,2 2.8054 1.335,6  15.718,0
202312 8,0 40,8 13,1 86,9 776,3 2.741,1 1.404,1 16.336,9
202313 8,0 40,6 11,2 88,0 724,1 2.847,3 1.417,3  16.457,8
202314 7.4 39,8 11,5 85,7 793,5 2.864,3 1.435,0  16.296,9
202411 8,3 36,5 10,9 87,3 765,8 2.825,8 1.417,6  16.240,8
2024712 11,3 39,3 8,6 87,1 772,0 2.889,2 1.478,7  16.544,8
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INSTITUTO DE CIENCIAS DE LA VID Y EL VINO >

% Purificaciéon Fernandez Zurbano

Vicedirectora (en funciones) del ICVV
Catedrdtica de Quimica Analitica de la Universidad de La Rioja

El Institufo de Ciencias de la Vid y el vino (ICVV), con sede en la Fin-
ca de la Crajera (logrofio), es un instituto de investigacion de titularidad
compartida entre la Universidad de la Rioja, el Gobierno de la Rioja y el
Consejo Superior de Investigaciones Cienfificas. Actualmente es el dnico
instituto de invesfigacién en el campo vitivinicola con un carécfer nacio-

nal y ampliamente multidisciplinar, que contempla conjuntamente lineas de
invesfigacion fundamental junfo con el desarrollo de aplicaciones tecnolé-
gicas y de innovacién. Su creacién ha permitido atraer investigadores a
la Comunidad Auténoma de La Rioja fanto para desarrollar su actividad
cientificotécnica como para realizar estancias de investigacion recibiendo
investigadores de distintas partes del mundo.

El ICWV se enfrenta a mdltiples retos cientificos, entre ellos la adaptacion
del vifiedo al cambio climético, el cual lleva tiempo siendo abordado por
sus investigadores v en el que la visién multidisciplinar es absolutamente
necesaria. Entre los miltiples proyectos llevados a cabo en esta linea, se
muestra el realizado entre la colaboracién de una empresa riojana Viveros
Provedo e investigadoras del ICVV. Esfe proyecto iniciado en 2007 mues-
tra que la colaboracién publicoprivada es fundamental para encontrar
soluciones a desafios no sélo cientificos, sino econémicos y sociales como
es el caso de zonas vitivinicolas del dmbito mediterrdneo que pueden verse
muy afectadas por este problema. El resultado de este trabajo ha sido la
obtencion de variedades descendientes de Tempranillo y de Graciano con
capacidad para enfrentarse al cambio climatico, manteniendo la calidad
de los vinos.

ICVV [UR, GR, CSIC), Vitivinicultura, Hibridos, Tempranillo, Graciano.
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El Instituto de Ciencias de la Vid y
el Vino (ICW, hitps://www.icvv.es
| fue creado en febrero de 2008,
como Instituto mixto de titularidad
compartida entre la Universidad de
la Rioja, la Consejeria de Agricul-
tura del Gobierno de la Rioja y la
Agencia Estatal Consejo Superior de
Investigaciones ~ Cientificas  (CSIC),
mediante la firma de un convenio que
fue renovado en 2023. A partir de
ese momento, empezd a desarrollar
un proyecto comin de actividades de
investigacion, con personal cientifico
de las fres instituciones, que llevé a la
construccién de su sede definitiva en
la Finca de la Grajera, donde, desde
abril de 2015, se desarrolla la activi-
dad investigadora de dicho personal.

El ICVV esfd estruciurado en un edi-
ficio cienfifico [dofado de bodega
experimental] de 7000 m? aproxima-
damente, construido por el CSIC, y
en un edificio adminisfrativo de 1200
m?, aportado por el Gobiemo de la
Rioja. Todo el conjunto se localiza
en el enforno denominado Finca La
Crajera, propiedad de la Comunidad
Auténoma de La Rioja, que cuenta con
mas de 90 ha de vifiedo. En esta finca
se encuentra la Bodega Institucional de
caracteristicas y dimensiones similares
a las de una bodega comercial de
tamafio medio, con una zona de uso
polivalente que incluye salén de actos
y salas multiusos para reuniones y con-
gresos. Esfas insfalaciones estén a dis-
posicion del uso y disfrute del ICVV. La
bodega Institucional facilita la realiza-
cion de experimentos de escalado a
nivel industrial. La zona polivalente da
soporte a muchas de las acfividades
de fransferencia y divulgacién cientf-
fica que se llevan a cabo desde el Ins-
fituto. A tal disponibilidad, se afiaden,
con fines de investigacion y de experi-
mentacién, los vifedos situados en La
Finca la Crajera y los vifiedos situo-
dos en la Finca Valdegon, ambos pro-
piedad de la Comunidad Auténoma
de La Rioja. Esta Ultima estd situada
a 15 km de logrofio en los términos
municipales de Agoncillo (Lo Rioja) y
Viana (Navarral.

El Instituto de Ciencias de la Vid y
el Vino se define como un Insfituto
de investigacion finalista (el objefivo
Oltimo es el sector vitivinicola), de
marcado cardcter multidisciplinar. La
mision del ICVV es generar nuevos
conocimientos y nuevas tecnologias
en Vificultura y Enologia que sirvan
como base para el desarrollo fecno-
logico, el fomento de précticas soste-
nibles para el agrosistema viticola y
la innovacién en el sector vitivinicola,
consustancial a la cultura y a la eco-
nomia agraria del pafs. Esta mision
cobra en la actualidad especial rele-
vancia ante la necesidad de desarro-
llar una vitivinicultura sostenible en el
marco que imponen las amenazas
del cambio climdfico, la globaliza-
cién de los mercados y los cambios
en el consumo. légicamente, esta
mision incluye el impulso a la trans-
ferencia de conocimienfo y de los
resultados cienfificos y fecnoldgicos a
la sociedad y al secfor, asi como la
contribucién a la formacién de nuevo
personal cienfifico y técnico en viticul-
tura y enologia, particularmente en la
efapa de posgrado que garanticen la
propia sostenibilidad del sistema de
l+D+i.

Actualmente el ICVV es el Onico ins-
fitufo de investigacion en el campo
vitivinicola con un carécter nacional
y ampliomente multidisciplinar, que
contempla conjuntamente lineas de
investigacién fundamental junto con el
desarrollo de aplicaciones tecnologi-
cas y de innovacion. En él se aborda
conjuntamente la  investigacién en
viticultura y en enologia, disciplinas
que en muchos casos se han visto fra-
dicionalmente separadas a pesar de
foda la experiencia que aboga por
confemplarlas conjuntamente.

El Instituto, contaba en 2008 con
unas 60 personas, en la actualidad
hay mds de 110 personas fraba-
jando (Figura 1), de las que el 50%
fienen el grado de doctor. El personal
se organiza en 15 grupos de inves-
figacién, integrados en dos departa-
mentos (Departamento de Viticultura y



Departamento de Enologial; fres ser-
vicios cientificotécnicos de apoyo a
la investigacion [Andlisis Instrumental,
Cultivos Vegetales y Bodega Experi-
mental), asi como varios servicios en
fase de desarrollo (Servicio de Biolo-
gia Molecular, Celular y Bioinformé-
tica, Servicio de Andlisis Sensorial,
ADN antiguo...] y ofros dos genera-
les (Administracién e Informdtical.

Previo a la creacién del ICVV, tanto
en el Cenfro de Investigacion vy
Desarrollo Agrario de la Comuni-
dad Auténoma de la Rioja como en
la Universidod de la Rioja, diversos
grupos desarrollaban  su - actividad
investigadora en el dmbito de la vitivi-
nicultura. La creacion del ICVV permi-
ti6 la afraccion de investigadores del
CSIC a la Comunidad Auténoma,
incrementado la masa critica de cien-
fificos e impulsando el desarrollo de
proyecfos con un mayor relevancia
nacional e infernacional.

la acfividad cientifica de los grupos
de investigacion del Departamento
de Viticultura se cenfra en las dreas
de "Sistemas de produccion vy viti-
cultura de precision”, “Sanidad del

vifedo y proteccion integrada” y
"Genética, gendmica y mejora gené-
fica de la vid". En todas las dreas
se conjugan la investigacién bdsica
sobre los procesos de desarrollo,
maduracién y de interaccion con el
medio ambiente fisico y biolégico,
analizados mediante las Ultimas tec-
nologias disponibles en gendmica y
metabolémica, con el desarrollo de
aplicaciones précticas para la pro-
duccion de uva de calidad, el manejo
del vifiedo o la identificacién, carac-
ferizacién, mejora varietal y seleccién
clonal de recursos genéticos para la
vid. Gran parte de los experimentos
desarrollados en el vifiedo, termi-
nan en la bodega experimental con
la elaboracién de vino y su andlisis
quimico y sensorial, en colaboracién
con los grupos del Departamento de
Enologia.

Por su parte, en el Departamento de
Enologia la acfividad cientifica se
asienfa en forno a cuafro grandes
dreas:  "Microbiologia  enolégica
y biotecnologia”, "Quimica eno-
légica”, “Tecnologia  enolégica”
"Polifencles y salud”. El area de Tec-
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Figura 1: Evolucién del personal cientifico-técnico que desarrolla su actividad en el ICVV
(cedidos por el Dr. José Miguel Martinez Zapater)
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Figura 2: Evolucion de las publicaciones totales y de alto impacto realizadas por los
investigadores del ICVV (cedidos por el Dr. José Miguel Martinez Zapater)
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Figura 3: Evolucién de la captacion de fondos obtenida por los investigadores del ICVV.
(cedidos por el Dr. José Miguel Martinez Zapater)
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nologia enologica tiene un perfil mas
tecnolégico en lo relativo al estudio,
desarrollo y mejora de los procesos
de elaboracién de distinfos tipos de
vinos o de nuevos vinos. Por su parte,
el resto de las dreas combinan la
investigacion fundamental en lo que
hace referencia a microbiologia,
evaluacién quimica y organoléptica
del vino y sus efectos en la salud,

Confratos

con aplicaciones en la identifica-
cién vy seleccion de nuevas cepas
de microorganismos fermentativos, la
definicién de términos para el andlisis
sensorial y formacién de paneles o el
desarrollo de aplicaciones y marca-
dores para la evaluacién de diefas
y el consumo de vino, entre ofros.
Finalmente, cabe mencionar la exis-
fencia de un grupo de investigacion



en bioinformdtica estructural que infe-
racciona con lineas de investigacion
en ambos departamentos cuando se
trata de conocer los efectos de muta-
ciones esponténeas en la mejora de
levaduras o variedades de vid, o las
interacciones  moleculares que par-
ficipan en las respuestas sensoriales
o en los interacciones enfre disfintos
organismos. Resultado de esfas inves-
tigaciones, la figura 2 muestra la evo-
lucion de la produccién cientifica en
revistas de alfo impacto.

A este tipo de publicaciones some-
tidas a revision por pares, hay que
anadir todos los afios ofras publica-
ciones, asi por ejemplo en el afio
2023 se han escrito 31 articulos
divulgacion, 3 capitulos de libro y
defendido 4 fesis doctorales.

la acfividad cientifica redlizada se
enmarca en los proyectos desarrolla-
dos en el ICVV, los cuales pueden ser
de financiacion publica (se accede
mediante convocatorias de proyec-
tos de la UE, y gobiernos estatal y
regional) y privada [contrafos con
empresas). En la figura 3 se recoge
la captacion de fondos obtenidos por
los investigadores del ICVV.

El ICVV ante el cambio
climatico: reto,
colaboraciéon y propuesta

Uno de los desafios mas importantes
en los que la comunidad cienfifica
estd inmersa desde hace afios son las
consecuencias que el cambio climé-
fico estd provocando en nuestro pla-
neta, y generar conocimienfo para
su mitigacion. Desde el punto de
vista vitivinicola, el cambio climdtico
afecta a todas las zonas vitivinico-
las del mundo, pero mientras puede
ser ventajoso para las zonas frias vy
homedas, sus consecuencias pue-
den ser desastrosas para los pafses
mediterréneos, que verdn afectados
tanto el volumen de produccién como
la calidad de uvas y vinos. la vid,

culivo mediterréneo por excelencia,
es una de las especies maés afecta-
das por el cambio climdtico. El incre-
mento de las temperaturas provoca
un acortamiento del ciclo vegefativo,
y en muchos casos un adelanto sig-
nificativo de las fechas de envero
y vendimia. la maduracién ocurre
mas temprano durante el verano, fre-
cuentemente con temperaturas mds
alias, que tienen como consecuencia
una madurez fendlica y aromdtica
incompleta. De forma resumida esto
se fraduce en vinos “planos” carac-
ferizados por alto grado alcohdlico,
baja acidez, menor aroma y desequi-
librados en boca. Esto afecta también
al tiempo 6ptimo de vida o al poten-
cial de envejecimiento de los vinos de
gran fradicién en imporfantes y reco-
nocidas regiones vitivinicolas (Rioja,
Burdeos, ...)

Este desafio, no tfiene una solu
cién sencilla y se estd frabajando
siguiendo distintas estrategias a nivel
mundial y por supuesto, fambién, en
el ICW (Ribacoba, et al. 2024). la
adapfacién del vifiedo al cambio
climéfico no pasa por una Unica
solucién, de fal forma que se abor
dan diferentes enfoques con el fin
de que sea posible manfener a los
viticultores en su enforno rural. Llas
esfrategias seguidas para abordar
esfe problema son diversas, algunas
de estas medidas tienen efecto en el
refraso de la madurez de la uva que
pueden ir desde los 3 y 5-8 dias,
entre 5y 12 dias o incluso entre 10y
25 dias como puede ser la eleccion
de variedad de uva [Ribacoba, et al.
2024). Esto tltimo puede llevarse a
cabo a partir de diferentes hipotesis
como la recuperacién de variedades
minoritarias que en su momento no
fueron de interés pero que en este
escenario de cambio climdfico pue-
den presentar caractferisticas a consi-
derar o, por ejemplo, la hibridacion
de variedades fradicionales con el fin
de obtener hibridos mejor adaptados
al cambio climdtico. Con esta Gltima
hipotesis y empleando variedades de
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la D.O.Ca. Rioja como Tempranillo,
Garnacha y Graciano, las dos pri-
meras con una gran proyeccion en
zonas vitivinicolas nacionales o infer-
nacionales, se ha desarrollado el pro-
yecto de investigacion realizado entre
Ignacio Provedo Eguia de VIVEROS
PROVEDO  (https:/ /www.provedo.
com/es/categoria/ planta-de-vina), y
el grupo BREEDVITIS dirigido por la
Dra. Cristina Menéndez Menéndez
(https://www.icvv.es/breeduvitis),
que contaron con la colaboracion de
la Dra. Maria-Pilar Saénz Navajas
del grupo LAAE (https://www.icvv.
es/laboratorio-delaroma-sabory-ana-
lisisenologico-laae-riojal, ambas
investigadoras del ICWV.

Obtencién de nuevas variedades de
uva con buena adaptacién al cam-
bio climético

El estudio se inici¢ realizando hibri-
daciones con el fin de generar varia-
bilidad genéfica que pudiera ser de
utilidad para el sector ante el desafio
climdtico. En este caso era de interés
utilizar el Tempranillo como la varie-
dad de referencia, la cual se cruzéd
con Garnacha (Gamacha x Tem-
pranillo) y con Graciano (Graciano
x Tempranillo). En este Gltimo cruza-
miento que es en el que se cenfra este
arficulo se busca solventar los déficits
de calidad que tiene Tempranillo en
condiciones de altas temperaturas,
como son la disminucién de acidez
y la pérdida de potencial fendlico.
las variedades parentales, Graciano
y Tempranillo, se complementan en
cuanto a sus caracterfsticas fenolégi-
cas, agronémicas y enolégicas; mien-
fras que Tempranillo es una variedad
de maduracién mds temprana y con
baja acidez, Graciano aporfa alfa
intensidad de color, acidez y aroma'y
es una variedad de maduracion mas
fardia, menos productiva y de baya
mas pequeiia que Tempranillo.

En el vifiedo la planta de vid experi-
menta, de forma natural, la poliniza-
cién, proceso que dard lugar a las

bayas de wva. La polinizacién de una
planta puede tener lugar con su pro-
pio polen [es lo més frecuente) o con
polen de ofras plantas de vid traido
por insectos o por el vienfo. Todas las
variedades de la especie Vitis vini-
fera, son compatibles entre si y pue-
den producir semillas viables, a partir
de las cuales pueden crecer plantas
de vid capaces de desarrollarse y
reproducirse mediante la fecundacién
de sus flores. Las plantas de vid que
crecen a partir de la semilla tienen
una configuracién genética irrepetible
heredada al 50% de cada progenitor
o parental. Las nuevas planfas gene-
radas del cruzamiento (Graciano x
Tempranillo), unas tendrén caracteris-
ficas similares a las de un progenitor,
ofras a las del ofro y ofras inferme-
dias. la reorganizacion de la infor-
macién genética es lo que va permitir
que aparezcan nuevas caracteristicas
en algunas de las plantas de vid, que
se vean reflejadas en las caracterfs-
ficas agrondmicas y enoldgicas. En
realidad, esto es lo que ha ocurrido
durante la domesticacion de la vid,
el ser humano ha ido seleccionado
las plantas en base a determinados
parédmetros de inferés (produccién,
color, aroma, enfermedades...) y son
las variedades que han llegado hasta
la actualidad. El hecho de que este
proceso de seleccién sea hecho por
el ser humano es lo que se denomina
seleccion artificial. En la actualidad y
con el fin de evitar esperar genera-
ciones y generaciones, se realiza un
cruzamiento artificial: la persona que
realiza el cruce toma el polen (con un
pincel) de una planta donadora de
polen y lo lleva a una flor que recibe
el polen. La flor que recibe el polen
debe ser preparada previamente, qui-
téndole los estambres, para evitar la
autopolinizacion. Una vez realizada
la operacion de  polinizacién, los
racimos de uvas que se forman fienen
semillas que se hacen germinar, obte-
niéndose vides que van a dar frufos.
Sobre estas plantas y frutos se hacen
la pruebas agronémicas y enologicas
para saber si exhiben las caracterfs-



ficas deseadas para  establecerlas
como variedad, asi como un estudio
genético complefo. Este proceso de
polinizacién enfre Graciano y Tem-
pranillo se inicié en 2007 y generd
una elevada poblacién de plantas
hibridas, las cuales fueron plantadas
en Viveros Provedo. Enfre 2007 vy
2012 las cepas fueron estudiadas
agronémicamente  midiendo  hasta
27 parametros, los cuales permitie-
ron preseleccionar 20 descendientes
(genotipos o cepas) diferentes de Gra-
ciano x Tempranillo en base a datos
de productividad: rendimiento (>1,5
kg/cepal y peso medio del racimo
(>150 g, calidad: contenido en
anfocianos (>1,8 mg/g de hollejo)
y peso medio de la bayal<1,6 g)
y fenologia (fecha de maduracion)
obtenidos de 4 vendimias (Song ef.
al 2014, Song, 2014). la figura 4
recoge un esquema de esta parte del
frabajo.

Los 20 hibridos preseleccionados fue-

ron evaluados durante 4 vendimias
(2014-2017). En todas estas plan-

fas fueron registradas las fechas de
envero y maduracién, el rendimiento
y nimero de racimos por cepa, vy
peso medio del racimo y de la baya
(Tabla 1). Tomando el Tempranillo
como referencia, siete de las seleccio-
nes fueron de maduraciéon temprana
y cinco fardia. La diferencia entre los
genotipos en fecha de maduracion
fue de 26 dias de media. El interés
en las variedades tardias se basa en
su mayor capacidad para complefar
la madurez fendlica, refo principal en
la adaptacion al cambio climdtico.
En climas mas cdlidos las selecciones
fempranas capaces de alcanzar la
madurez fendlica y fecnoldgica, pre-
senfan ofras ventajas como la menor
incidencia de enfermedades, y por
fanto una mejor sanidad de la vva.

las uvas procedentes de 12 y @
genotipos (Graciano x Tempranillo)
y de las plantas parentales (Tempro-
nillo y Graciano) en 2017 y 2018,
respectivamente, fueron vendimiadas
de manera individual y vinificadas
por duplicado (hibridos) y friplicado

Figura 4: Esquema selecciéon de genotipos a partir de los hibridos
obtenidos por la polinizacién entre Graciano y Tempranillo

(Adaptado de Song, 2014)
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(parentales| durante 2 afios consecu-
fivos (2017 y 2018) en la Bodega
Experimental del ICVV. las elabora-
ciones fueron conducidas y confrola-
das de forma totalmente similar a las
elaboraciones en bodega industrial
(densidad, % de etanol, pH, acidez
fofal y volatil, SO2, acido mdlico...).
Una vez clarificados, los vinos fueron
embotellados y almacenados en el
botellero de la bodega experimental
para su posterior caracterizacion qui-
mica y sensorial.

los afios estudiados 2017 y 2018
presenfaron condiciones  climéficas
muy diferentes. El afio 2017, se
asemejo a las condiciones de calen-
famiento  global, comparado  con
2018, ya que duranfe el periodo
de floracién-envero la temperatura
maxima fue 11 °C superior, llegando
a alcanzarse los 38 °C de tempera-
fura méxima y la precipitacion regis-

frada fue un 40% menor. Esto propicié
un adelanto de la fecha de vendimia
de 2 semanas respecto a 2018, un
aumento del grado alcohdlico de los
vinos y una reduccién de la acidez
fofal. Para ilustrar los  importantes
resultados obtenidos, se muestran los
derivados de los andlisis sensoria-
les de los vinos en los dos afios de
estudio. la evaluacion sensorial se
planteé con el fin de olcanzar dos
objetivos 1] evaluar la calidad de los
vinos procedentes de cepas hibridas
(nombradas como TG) y de los paren-
fales, esto fue realizado por un panel
de 20 expertos de la D.O.Ca Rioja
y 2] caracterizar sensorialmente esfos
vinos, lo que se llevd a cabo por un
panel entrenado. Ambos  objetivos
requieren esfrategias sensoriales dife-
rentes, en el primer caso se empled
un método de clasificacién no verbal
que permitié a los expertos clasificar
los vinos (hibridos y parentales) segin

Tabla 1: caracteristicas fenolégicas de los dos parentales (Tempranillo y Graciano) y de los 12 genotipos (Tempranillo x
Graciano) seleccionados de 2014 a 2017. En gris se marcan los hibridos de maduracién temprana y en azul los de maduracién
tardia con respecto al Tempranillo (Manso et al., 2020). Graciano (GRA), Tempranillo (TE), hibrido (TG). Cada uno de estos
Ultimos identificados con un nomero.

Genotipo Rendimiento
(kg/cepa)
GRA 2.5+ 0.7abc
TE 3.6+0.7adb
1G8 1.7+£0.7c
G117 29+08b
TG35 3.8+02a
1G43 3.1 +£0.2 abc
1G44 2.4 + 0.3 abc
1G62 47 +0.8ab
TG63 30+10adb
1G107 2.6 +0.2 abc
TG128 22+ 1.7 bc
1G129 2.1 +0.5hbc
1G146 4.0+ 2.2 abc
1G147 45+28ab
Rango 1.7-4.7
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Numero de Peso medio Peso uva
racimos Racimo (g) (9)
15+ 1 ab 162 + 17 abc 1.5+0.1ab
18 + 3ab 218 + 44 be 2.1+00a
15+ 4 ab Q2 +44 ¢ 1.3+0.2ab
13+4ab 200 + 38 abc 1.5+0.2adb
13 +4 ab 267 £ 35a 1.6+0.2ab
16 + 3 ab 191 + 23 abc 1.3+0.1ab
16 + 5 ab 186 + 21 abc 1.6+0.2ab
14 +7 ab 224 + 20 ab 1.6+0.3ab
11+ 3ab 245 + 37 ab 1.5+0.1ab
11+9b 149 + 66 ab 1.1+£0.1b
10 + 6 ab 136 + 21 be 1.3+0.3ab
16 + 3 ab 135 + 84 be 1.3+0.1ab
19+ 8a 174 + 19 abc 1.5+0.2ab
16 + 4 ab 215+ 129 ab 1.5+0.3ab
10-19 Q2-267 1.1-2.1

Antocianos Duracion ciclo
hollejo (dias)
mg/g

23+0.2ab 17916

1.4 +£0.1 cg 168+18

2.1+0.6ad 153+8

1.8+0.3af 172+14
1+£0.1fg 17414

1.8+0.2af 159422

2.1 +0.2 abc 162+11

20+04 be 156+9

1.5+0.5bg 167+18

2.2 +0.3 abc 168+£16

1.3+0.0dg 163+14

25+04a 17718

1.2 +0.2 €fg 172+19

09+0.1g 178+18
0.9-2.5 153-179



la percepcion global de la calidad
basada en nofas visuales, olfativas y
gustativas (Figura 5A). En el segundo
objefivo, caracterizacion sensorial de
los vinos (hibridos vy parentales), se
realizd un andlisis sensorial descrip-
fivo empleando la ficha que se mues-
fra en la figura 5B. Esta ficha recoge
23 términos aromdticos, 3 sabores
y 3 sensaciones tdcfiles en boca, en
los cuales el panel sensorial fue entre-
nado. los panelistas utilizaron una
ficha por vino, en ella marcaron los

afributos percibidos (maximo 5) mar-
cando con una cruz la intensidad en
la que lo perciben en una escala del

1-7.

Los resultados obtenidos de la evalua-
cién de la calidad (Figura 6) fueron
allamente concluyentes y muestran
que la hibridacion entre variedades
fradicionales produce cepas mejora-
das, proporcionando vinos de dlia

calidad.

la descripcion sensorial de los vinos
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Figura 5: Anadlisis sensorial de los vinos parentales (Graciano y Tempranillo) y
de los 12 hibridos (TG): A) Evaluacién de la calidad con panel de expertos y B)
Caracterizacién sensorial con panel entrenado (cedidos por la Dra. Maria-Pilar

Saenz-Navajas).

A %ase %= .. .
CALIDA
muy baja baja media alta muy alta
vwwe ¥ v

Fruta negra (mora, ardndano)

Fruta pasa/compotada (uva pasa, ciruela pasa, higo paso)
Alcohdlico

Especias (clavo, pimienta, nuez moscada)

Vainillas a)

Mentolado/balsamico

Vegetal fresco (pimiento verde)

te/alcol o
Astringente “
Viscoso/cuerpo
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bibliografia
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Figura 6: Evaluacién de la calidad de los vinos parentales
(Graciano y Tempranillo) y de los 12 hibridos (TG) en los dos aios
de estudio (Manso-Martinez et al. 2021)
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Figura 7: Caracterizacién sensorial de los vinos parentales
(Graciano y Tempranillo) y de los hibridos (TG) en los dos aiios de
estudio: A) 2017 y B) 2018. (Manso-Martinez et al. 2021).
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mostré una gran diversidad senso-
rial, los vinos se diferenciaron sig-
nificativamente en 8 atributos. Con
esfos afributos se realizd un Andlisis
de Componente Principales (PCA)
fal y como se muestra en la figura
7 para los dos afos del estudio. En
esta figura se muestra, en las dos
componentes de mayor varianza, la
proyeccién de los vinos (parentales
e hibridos).y los afributos sensoriales
discriminantes. En general, en esfe

B . Reduccién

Cuera
Alcohol

Fruta Roja
Fruta pasa

ap

Rz w) .

tipo de representaciones, los términos
mds proximos a los vinos son los que
los caracterizan sensorialmente. En la
figura 7 se puede observar que los
vinos procedentes de cepas hibridas
tienen perfiles sensoriales diferentes
entre s y de los vinos parentales.

Por lo tanto, la hibridacién de varie-
dades tradicionales  Vitis  vinifera
genera la variabilidad suficiente para
obtener genotipos (cepas) mejorados
con adaptacién al cambio climdtico.



Incluso en el contexto climatologica-
mente desfavorable de la vendimia
2017 se defectaron genotipos que
alnan caracterfsticas deseables para
el viticultor, endlogo y consumidor.
Las selecciones TG8 y TG63 de ciclo
tfemprano y TG129 tardio, presenta-
ron una productividad moderada y
una alfa calidad enolégica asociado
a un alfo contenido en antocianos,
acidez y astringencia. Ademds, se
identificaron  ofras  selecciones de
alta calidad que producen perfiles
sensoriales tostados o frutales muy
interesantes para la necesaria diversi-
ficacion del mercado del vino actual
(Manso et al., 2020).

Variedades LAMBRA Y VAREIA:
esperanza para afrontar el cambio
climdtico sin renunciar a la calidad

La empresa Viveros Provedo, feniendo
en cuenta toda la caracterizacion
agronémica [datos no  mostrados),
enolégica [datos no mostrados), y
sensorial realizada con las cepas
hibridas, inicié6 en mayo de 2019
el Registro de Profeccién de dos de
estas selecciones (TG43 y TG63), la
cual se prevé que concluya en marzo
de 2025. Recientemente, a solicitud
del Ministerio de Agriculiura, Viveros
Provedo ha asignado a ambas varie-
dades los nombres de LAMBRA (nom-
bre de la tia de los 7 Infantes de Laral)
y VAREIA (nombre romano de Varea)
y estéd constatando un gran interés,
tanto en Rioja como en ofras zonas
vitivinicolas, por hacer plantaciones
y ensayos con esfas variedades, sin
embargo, fodavia queda camino por
recorrer hasta que ambas variedades
puedan ser plantadas oficialmente.
Al ser variedades cuyas uvas van a
ser vinificadas, una vez incluidas en
el Registro de Variedades Protegidas,
deben ser aprobadas en el Ministe-
rio de Agricultura, Pesca y Alimenta-
cién y luego en la D.O.Ca. Riojo, en
el caso de Rioja, o en ofras zonas
vitivinicolas con D.O. No obstante,

después de 17 infensos afios de tra-
bajo desde que se inici6 la hibrida-
cién Graciano x Tempranillo, ya falia
menos para que LAMBRA v VAREIA,
variedades con  capacidod  para
enfrenfarse al cambio climdtico y pro-
ducir vino de calidad superior a sus
parentales Tempranillo y Graciano,
puedan ser puestas a disposicion de
viticultores, endlogos y consumidores.
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Ideas fuerza

La creacién del ICVV alna esfuerzos de tres instituciones (Gobierno de la Rioja, Universidad de la Rioja y Consejo
Superior de Investigaciones Cientificas) para abordar retos cientificos en el dmbito de la vitivinicultura y atraer y
retener talento cientifico en La Rioja.

La colaboracién entre sector privado y sector piblico es fundamental y critico para enfrentarse a los desafios de la
sociedad.

LAMBRA y VAREIA, variedades descendientes de Tempranillo y Graciano, con capacidad para enfrentarse al cambio
climdtico y mantener la calidad de los vinos.

Purificacién Ferndndez Zurbano, Doctora en Ciencias Quimicas por la Universidad de Zaragoza
[1994). Catedrdtica de Quimica Analitica del Departamento de Quimica de la Universidad de la
Rioja. Investigadora adscrita al ICVV desde 2008 y Vicedirectora desde 2015. Desde su incorpora-
cién a la Universidad de la Rioja en 1996 es responsable de la Quimica Enologia impartida en la
licenciatura y Grado de Enologia. Coordinadora de la Licenciatura de Enologia y Codirectora del
Master en formacion permanente en enoturismo UR. Su investigacién se centra en el ambito de la
Enologia, en concrefo en implicacién de los compuestos fendlicos en las caracteristicas sensoriales
en boca y en el envejecimiento de los vinos, asi como en el proceso de oxidacién de los mismos.
Esta investigacion se ha desarrollado en diversos proyectos de investigacion (Europeos, nacionales y
regionales), siendo investigadora responsable de varios de ellos. Ha dirigido 7 tesis docforales y es
autora de mas de 80 arficulos y 200 comunicaciones en congresos.
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LAS CONSECUENCIAS DE LA FINANCIACION >
SINGULAR CATALANA SOBRE LA RIOJA:
UN ANALISIS PRELIMINAR

% Javier Santacruz Cano
Economista y andlista financiero

El Colegio de Economistas de Lla Rioja calcula la pérdida de ingresos de
financiacion autondmica para la Rioja como consecuencia de la salida de
Catalufia del sistema comin. Dicho importe oscila entre 244 y 305 millo-
nes de euros para el primer afio de implantacion en 2026 partiendo de la
hipotesis de que Catalufia no aportaria importe alguno al sistema comin y
el Estado no ampliaria su aportacién actual. La horquilla en el calculo del
imporfe obedece a dos escenarios de crecimiento de los ingresos, uno mas
opfimista que el ofro. Y en cualquier caso, los importes estan calculados
ajustados por inflacién para que sean comparables con las dltimas cuantias
publicadas correspondientes a la liquidacion de 2022.

Régimen financiacion autonémica, Catalufia, Rioja, fondo solidaridad
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El acuerdo para la gobernabilidad
de Cataluiia supondrd una profunda
fransformacién del sistema de finan-
ciacién de las CC. AA de régimen
comun. El cambio no sélo radica en
cuestiones metodolégicas, sino que
afecta de raiz al volumen de recur-
sos econdmicos disponibles para
efectuar los repartos de financiacion
a las CC. AA para garantizar la
prestacion de los servicios pablicos
bésicos. A falta de una mayor con-
crecion de los términos del acuerdo
y cémo se pretende ejecutar, a confi-
nuacion, se realiza un andlisis ceteris
paribus del efecto que fendria imple-
mentar la literalidad del acuerdo
para La Rioja.

Es evidente la merma de recursos que
se producird si no se toman medidas
complementarias, afectando a las re-
giones que son receptoras netas del
sisema de financiacion establecido
en 2009. A partir de los cdlculos
que anualmente realiza Fedea sobre
la base de las liquidaciones del sis-
fema de financiacion autonémica, y
mediante la elaboracién de dos es-
cenarios basados en el crecimiento
medio anual del volumen de recursos
fransferidos mediante los diferentes

fondos que componen el sistema, la
Comunidad Auténoma de La Rioja
perderia, ceferis paribus, entre 244
y 305 millones de euros de finan-
ciacién neta para el ejercicio 2026.

Introduccion. Algunos
aspectos basicos del fun-
cionamiento del sistema
de financiacién autoné-
mica (SFA)

La recaudacion de los impuestos y la
prestacion de los servicios publicos
en Esparia se efectia a fravés de un
modelo  administrativo  descentrali-
zado disefiado tras la aprobacion de
la Consfitucion de 1978. En esencia
se trafa de un modelo hibrido entre
federalismo y centralismo que hoy
llamamos “Estado de las Autono-
mias” (Clavero Arévalo, 2006). Este
se extiende a todos los niveles de la
Administracion,  desarrolléndose  un
sistema de financiacion separado en
dos partes: régimen comin y régimen
foral. Otorga competencias en mate-
ria de gestién financiera vy tributaria
diferentes a cada Comunidad Auté-
noma atendiendo las particularidades
de cada una de ellas, aunque man-

Cuadro 1: Recursos y competencias normativas en materia tributaria cedidos a las comunidades

autonomas
_ % de cesién de los
rendimientos

Sociedades

IRPF 50% Si No
IVA 50% No No
Especiales 58% No No
Electricidad 100% No No
Matriculacién 100% Si No
Patrimonio 100% Si Si
Sucesiones y donaciones 100% Si Si
ITPy AJD 100% Si Si
Tasas juego 100% Si Si

FUENTE: Fedea (https://documentos.fedea.net/pubs/eee/eee2019-07 .pdf)
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Capacidad Gestién del Criterio de reparto entre CCAA
normativa impuesto
No No —

Residencia del contribuyente
Consumo en la region
Consumo en la region
Consumo en la regién
Residencia del contribuyente
Residencia del contribuyente

Residencia del difunto o del donatario,
ubicacién de los bienes inmuebles

Hecho imponible en la region

Juego en la region
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Cuadro 2: Variables que entran en la férmula de necesidades

de gasto y sus ponderaciones
Poblacién protegida equivalente
Poblacion
Poblacién en edad escolar (0-16)
Poblacion 65+
Superficie
Dispersion de la poblacién

Insularidad

38,00%
30,00%
20,50%
8,50%
1,80%
0,60%
0,60%

FUENTE: Fedea (https://documentos.fedea.net/pubs/eee/eee2019-07 .pdf)

teniendo la Administracién Central la
competencia sobre los aspecfos mds
relevantes de la gestién financiera y
recaudacion tributaria hasta la fecha
(lago Pefas & Martinez Vdzquez,

2015).

Por un lado, el régimen de financia-
cién de las autonomias de régimen
comin se desarrolla en dos elemen-
fos bésicos: 1) el reparto de recursos
y compefencias enfre las adminis-
fraciones y 2) la formulacién de las
necesidades de gasfo, transferencias
y mecanismos compefenciales fanto
verticales como horizontales (De la
Fuente, 2023). Todo ello determina
la capacidad fiscal bruta de las regio-
nes expresadas en su facultad de
incrementar o disminuir la tributacién
en sus ferriforios, margen que tiene
origen en aquellos impuestos cedidos
por el Gobierno cenfral a las autono-
mias (De Iscar Alonso & Prieto Jano ,
2017). Este reparto de las competen-
cias y recursos fributarios se realiza a
fravés de los impuestos parcialmente
cedidos como el IRPF, IVA e impues-
tos especiales tal como aparece en
el siguiente Cuadro, mientras que
impuestos como los de fransmisiones
pafrimoniales y actos juridicos docu-
mentados, sucesiones y donaciones
o Patfrimonio, entre ofros, estdn fotal-
mente cedidos (Cuenca, 2014).

Varias cuestiones relevantes que nos
describen la situacién actual del sis-
tema de financiacién autonémica
(SFA). Dentro del marco de régimen

comin, tanfo el tipo impositivo efec-
fivo como la gestion de los recursos
recaudados a fravés del cdleulo de
la recaudacion normativa son dos
piezas clave a la hora de analizar
la situacion de la financiacion de los
servicios publicos. Es lo que lleva rea-
lizando Fedea con sus estudios de los
Gltimos afios con indicadores como
la cantidad de recursos que recauda-
rian las CC. AA si tuvieran una carga
fiscal igual, analizada mediante la
suma o diferencia de la recaudacion
real de cada comunidad, quitando
del mismo la transferencia competen-
cial realizada por la Administracion
Cenfral a cada regién con base a
sus ingresos tedricos, pero no rea-
les, con el objefivo de consolidar la
nivelizacion horizontal, es decir, que
todas las CC. AA tengan la misma
proporcion de ingresos en concepto

de tributacion (Bosch, 2009).

El ofro elemento es la formulacion
de las necesidades de gasto, la cual
estima la financiacion que cada CC.
AA habria de recibir para poder
desarrollar  sus  competfencias.  la
estimaciéon es realizada con ajuste
poblacional, teniendo en cuenfa
los costes relativos de provision en
cada ferritorio (De La Fuente, 2017).
Dichas necesidades de gasto se cal-
culan anualmente utilizando factores
fanto  geogréficos como  demogré-
ficos a fravés de los cosfes unitarios
de los principales servicios publicos
gestionados por las autonomias (que
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es lo que denominamos poblacion
ajustada) (Pérez Garcia y Ballester,
2019).

Un fercer aspecto es el de los meca-
nismos de redistribucién entre ferrito-
rios. A efectos de este estudio es el
punfo critico, ya que se necesita ver
quiénes son confribuyentes o recep-
fores nefos de fondos que han sido
generados por el conjunto del Estado
y que se reparten en funcion de las
necesidades de cada autonomia, de
manera que los fondos que recibe
cada ciuvdadano, con independen-
cia del territorio donde resida, sean
equivalentes. Es un ejercicio de redis-
fribucién que, si se procede correcta-
mente, no deberia generar agravios

Cuadro 3: Flujos redistributivos del SFA. 2022

ni desigualdades entre ciudadanos
de cualquier ferritorio de Espaiia.

Por ello, el sistema de régimen comin
incluye diversos mecanismos de nive-
lacion que buscan acercar la capaci-
dad de prestacion de servicios de las
distintas CC. AA, complementando
la financiacién de los territorios més
pobres con aportaciones de los més
ricos y del Estado. El mas importante
de estos mecanismos es el Fondo de
Garantia, que se nutre con un /5% de
los ingresos fiscales teéricos o norma-
fivos de las CCAA y una aporfacion
esfatal y se distribuye en proporcién a
la poblacion ajustada.

El sistema se complefa con los fondos

Ingresos Financiacion Diferencia Como % de Saldos Saldos
tributarios efectiva a los ingresos positivos negativos
homogéneos | competencias tributarios
homogéneas
Cataluia 28.000 25912 -2.088 -7, 46% 2.088
Galicia 7.005 9.992 2.987 42,64% 2.987
Andalucia 20.381 26.481 6.100 29,93% 6.100
Asturias 2.886 3.733 847 29,34% 847
Cantabria 1.729 2.337 609 35,22% 609
La Rioja Q22 1.299 377 40,91% 377
Murcia 3.579 4.591] 1.012 28,27% 1.012
Valencia 14.287 15.276 Q89 6,92% Q89
Aragén 4114 4.980 866 21,06% 866
C.-la Mancha 4.870 6.783 1.913 39,27% 1.913
Canarias 4.075 8.205 4.130 101,34% 4.130
Extremadura 2.268 4.210 1.941 85,59% 1.941
Baleares 4.874 4.529 -345 -7,09% 345
Madrid 29.393 21.998 -7.395 -25,16% 7.395
Cast. y Lledn 6.834 9.205 2.370 34,68% 2.370
Total CCAA 135.217 149.530 14.313 10,59% 24.141 9.828
Aportacién del Estado 14.313
Aportacién de las CCAA 9.828
Total 24.141

FUENTE: Fedea (eee2024-26.pdf (fedea.nef])

102 ECONOMIA RIOJANA | DICIEMBRE 2024



de suficiencia, cooperacién, y com-
petitividad que canalizan los recursos
verticalmente desde la Administracion
Ceneral del Estado hacia las auto-
nomias, o a la inversa, de acuerdo
con una gran variedad de criterios,
como el nivel de renta per cépita, la
densidad de la poblacién y su tasa
de crecimiento o incluso la existen-
cia de una lengua cooficial (Diaz de
Serralde, 2011).

Los resultados del sistema de financia-
cién autondmica de régimen coman
se pueden ver en la siguiente Tabla:
existe redistribucion de unas CC.
AA a ofras, origindndose fres flujos
nefos de salida que son, por orden
de magnitud, Madrid, Cataluiia y
Baleares. Los ingresos fiscales homo-
géneos, junto al Fondo de Garan-
fia, son esencioles para asegurar la
estabilidad de los servicios publicos
en Espafia. En paralelo, los fondos
verticales  [suficiencia, cooperacion
y competitividod) contfribuyen a redu-
cir las diferencias econémicas de las
regiones enfre si e incremenfan lo
redistribucion de los recursos entre los
enfes autondmicos.

El sistema de financiacién regional de
Espaiia, comparable al de los paises
federales de la Unién Europea, ha
funcionado  razonablemente  bien,
adapténdose a la descentralizacion
y dofando a las administraciones
regionales de aufonomia financiero
confribuyendo a la cohesién territorial
y social del pais. Sin embargo, pre-
senfa varios problemas imporfantes,
especialmente a la hora de la com-
prensién fanto de la estructura como
la dindmica de funcionamiento por
parfe de los confribuyentes ya sean
personas fisicas o juridicas.

Primero, existe una complejidad nota-
ble que hace que sea dificil de enten-
der para los ciudadanos; segundo,
es mejorable la asignacién de capital
publico entre las AA. PP tanfo a nivel
central como autonémico, la cual no
sigue un criterio claro y uniforme en su
ejecucion, provocando algunas situa-
ciones de infra financiacion como la

LAS CONSECUENCIAS DE LA FINANCIACION SINGULAR CATALANA SOBRE LA RIOJA: UN ANALISIS PRELIMINAR >

Comunidad Valenciana o Murcia,
enfre ofras; tercero y ltimo, el déficit
entre el ejercicio de la autonomia y su
responsabilidad fiscal ha crecido en
los Gltimos afios, tendiendo a generar
excesos de gasto publico, e incluso
de apalancamiento, al punto de que
algunas regiones han necesitado en
varias ocasiones de asistencia finan-
ciera exfraordinaria del  Gobiermno
central como, por ejemplo, el Fondo
de liquidez Autonémica (FLA) v su
reconversion en el Fondo de Finan-
ciacién de las CC. AA.

Particularmente, los expertos sefialan
que las transferencias verticales estan
generando inequidad entre las auto-
nomias, mosfrando grandes diferen-
cias entre ellas e incumpliendo con
el principio de responsabilidad fiscal
y teniendo como consecuencia una
percepcion presupuestaria laxa que
no genera incentivos a fener disci-
plina fiscal.

Si bien el sistema de financiacion auto-
noémica espariol se encuentra consoli-
dado, v fiene un disefio comparable
a ofros paises comunitarios con siste-
mas de gobiermo descentralizado, es
necesario perseguir el reforzamiento
de la autonomia v la responsabilidad
fiscal de los gobiernos autonémicos,
mejorando fambién su rendicion de
cuentas ante los ciudadanos. Con
esfe fin se propone dotar a las CC.
AA de mds capacidad normativa
sobre los mecanismos de copago de
los principales servicios publicos v,
actuando de forma colegiada, sobre
un posible framo autonémico del IVA
y los impuestos especiales.

También darles mayor poder de deci-
sion sobre ciertos estandares y deci-
siones de gasto que ahora confrola
el Estado, aumentar la visibilidad de
sus competencias vy recursos para los
ciudadanos y endurecer por disfinfas
vias la restriccion presupuestaria a la
que estas administraciones se enfren-
fan, maxime cuando ya ha enfrado
en vigor el nuevo marco de reglas
fiscales en la Unién Monetaria (De la
Fuente, 2024).
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La evolucién de la
financiacién a La Rioja

Aterrizando sobre el estudio particu-
lar de la financiacién de La Rioja, los
Gltimos datos publicados por la Secre-
taria General de Politica Autonémica
y local del Ministerio de Hacienda
correspondientes a 2022 reflejon
un crecimienfo notable de los flujos
del sistema de financiacién hacia la
Rioja. En esfe sentido, en la dlima
década, la financiacion autondmica
destinada a la Rioja ha experimen-
tado cambios significativos debidos a
diversos factores econémicos, demo-
grdficos y presupuestarios que pue-
den resumirse de la siguiente forma.

En primer lugar, a lo largo de estos
afos, la Rioja ha experimentado
un aumento gradual en los recursos
financieros procedentes del SFA. Este
crecimiento se ha debido tanto a la

buena marcha de la recaudacién
fiscal como al incremento de los fon-
dos generales asignados a las CC.
AA por parfe de la Administracion
Central. Partiendo del Presupuesto
vigente para La Rioja (2024), dentro
del capitulo “Transferencias Corrien-
fes” se encuentra la principal partida
que recoge estos flujos que es la Par
ficipacion en los Ingresos del Estado,
compuesta por las transferencias del
Fondo de Garantia (131,38 millones)
y del Fondo de Suficiencia (253,88
millones). la suma, por fanto, es de
385,26 millones de euros, lo cudl
equivale al 19,78% del presupuesto
de la CC. AA o también el 68,57%
de los ingresos por impuestos directos
que son la principal partida presu-
puestaria, seguida de los indirectos.

En términos de tfasas de variacion
media anual, entre 2020 y 2022
(0ltima  liquidacién  efectuada por

Cuadro 4: Desglose de las Transferencias Corrientes del Presupuesto de
La Rioja 2024

4 TRANSFERENCIAS CORRIENTES 465.029.631

40 DE ADMINISTRACION DEL ESTADO 404.149.378
401 DE DEPARTAMENTOS MINISTERIALES 16.241.758
402 PARTICIPAC.INGRESOS DEL ESTADO 385.267.620

04 TRANSFERENCIA FONDO GARANTIA 131.378.500
07 FONDO DE SUFICIENCIA GLOBAL 253.889.120
406 ASIGNACION 0,7% DEL |.R.PF 2.640.000

41 ORG. AUTON. ADMON. ESTADO 15.235.550
410 DE ORGANISMOS AUTONOMOS 15.235.550

42 DE LA SEGURIDAD SOCIAL 35.288.300
421 DEL IMSERSO 34.000.000
422 DE TESORERIA GRAL. SEG. SOC. 1.288.300

47 DE EMPRESAS PRIVADAS 15.300
470 SOCIEDADES PRIVADAS 15.300

49 DEL EXTERIOR 10.341.103
490 PROG. OPER. FONDO SOCIAL EUROP 5.773.200
491 FEAGA 3.146.853
493 FEADER 1.386.850
499 OTRAS TRANSFER.DEL EXTERIOR 34.200

FUENTE: https: //view.officeapps.live.com/op/view.aspx@src=https% 3A%2F%2Flarioja.org%2Flarioja-client% 2Fcm%2Fhacienda%2Fimages% 3FidMmedia% 3D 1 5257 1 28wdOrigin=BROWSELINK
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el Ministerio la participacién de la
Rioja en el Fondo de Garantia ha cre-
cido un 14,63%, mienfras que en el
periodo 2019-2022 el crecimienfo
es mds moderado, del 6,41%. En el
caso del Fondo de Suficiencia, par
tiendo de la cifra de origen con valor
del afio 2007 (190 millones), para
2022 (tlima cifra publicada) ya se
situé practicamente en 300 millones
de euros (299 millones).

Para La Rioja, el Fondo de Suficiencia
es mds importante en cuantia que el
Fondo de Garantia, a pesar de que
éste Olfimo es el que redistribuye el
mayor volumen de recursos del SFA.
De no haber existido el Fondo de
Suficiencia, cuya misién era no res-
tar a ninguna CC. AA recursos en la
reforma de 2009, la Rioja habria
perdido una cuantia muy considero-
ble de financiacion.

En segundo lugar, aunque no se ho
producido una reforma integral del
sislema de financiacion aufondmica
desde 2009, si ha habido ajustes
parciales que han impactado los flu-
jos hacia La Rioja. Esfos ajustes han
fralado de corregir  desequilibrios,
aunque han generado debates sobre
la equidad en la distribucion de recur-
sos, especialmenfe en regiones de
menor famaio y con una base impo-
sitiva reducida como La Rioja. Preci-
samente, de la falta de un esfuerzo
mayor por hacer esfos ajustes ha par-
fido el ruido y descontento de las CC.
AA a lo largo de los dltimos afios v,
en particular, en tomo a la reforma

pendiente del SFA desde 2014.

En tercer lugar, la Rioja, al igual que
ofras comunidades con una pobla-
cién envejecida vy dispersa, esta
enfrenfando  refos  especificos  que
han supuesto un mayor desembolso
de recursos piblicos. El envejeci-

1

cionCCAAs/Fondo_COVID.aspx.
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miento poblacional ha incrementado
la demanda de servicios sanitarios
y sociales, lo cual ha generado una
presion adicional sobre los recursos
financieros. A pesar de esfo, fanto el
gosto como las inversiones especifi-
cas para sanidad y dependencia tie-
nen dificultades notables para crecer
al mismo ritmo que las necesidades
sociales. Por ejemplo, el presupuesto
del Servicio Riojano de Salud ha
pasado de 274,61 millones en el
afo 2018 a 404,77 millones en
2024. Incluso teniendo en cuenta el
esfuerzo exiraordinario del COVID-
19, buena parte del incremento ya
estd consolidado a largo plazo.

En cuarto lugar, durante los afios de
la pandemia (2020-2022), los flujos
de financiacion autondémica hacia la
Rioja se vieron temporalmente aumen-
tados por los fondos extraordinarios
destinados a paliar los efectos del
COVID-19. Estos fondos se desti-
naron principalmente a reforzar el
sislema sanitario y a apoyar a los
secfores econdémicos més afectados.
Sin embargo, estos recursos extraor-
dinarios no fueron permanentes y su
desaparicién ha supuesfo un ajuste
para la financiacién autonémica en
los afios posteriores.

De los 16.000 millones del fondo de
Hacienda en 2020, la Rioja recibié
en total 127,06 millones de euros'.
Sin embargo, este fipo de fondos
extroordinarios no puede fenerse en
cuenta a la hora de analizar el SFA
debido @ que no enfra denfro de
los cdlculos del sistema y también
por la presencia de las dos CC. AA
que estan fuera del régimen comin
como son Navarra y Pais Vasco. Esfa
acofaciéon es importante, ya que el
Cobierno central suma todas estas
cuantias como si fueran recursos
canalizados a fravés del SFA.

Datos desglosados en la web del Ministerio de Hacienda: https://www.hacienda.gob.es/es-ES/CDI/Paginas/ SistemasfFinanciacionDeuda/ Informa-
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En quinto lugar, Lo Rioja, al ser una
regién de menor famarfio, ha expe-
rimentado  diferencias notables en
la financiacién per capita ajustada
en comparaciéon con ofras CC. AA.
Aunque el sisfema infenta equilibrar
la financiacién segin necesidades y
caracteristicas especificas, las dife-
rencias en la capacidad fiscal y el
coste de los servicios genera una
amplia discusion sobre la suficiencia
de los recursos recibidos. Tomando
los céleulos de Fedea sobre la dltima
liquidacién del SFA (2022), el indice
de financiacion efectiva a compe-
fencias homogéneas y por habitante
ajustado de la Rioja apenas ha mejo-
rado 4 puntos con respecto a 2019.

Por Gltimo, mirando hacia el futuro, la
financiacion autonémica de La Rioja
podria verse afectada por posibles
reformas del sistema, asi como por
cambios en la economia nacional y
la recaudacion fiscal. El desafio sigue
siendo ajustar el sistema para garanti-
zar una financiacién justa y suficiente
que atienda las necesidades especifi-
cas de la comunidad, especialmente
en dreas clave como la sanidad, la
educaciéon y los servicios sociales.
Aqui es donde aparece en el verano
de 2024 el acuerdo de financiacion
con Cafaluia que provoca una pro-
funda inquietud tanto por la disponi-
bilidad futura de recursos suficientes
como, en esencia, por la misma exis-
fencia de solidaridad interterritorial.

Qué supone para La Rioja
el acuerdo de financiacion
de Cataluna

A fecha de cierre de sepfiembre de
2024, no se conocen avances relevan-
fes en el acuerdo que posibilité la for
macién de gobierno en Catalufia. Esto
mueve a ser especialmente prudente
cualquier andlisis en tomo a las conse-
cuencias que podria tener la denomi-
nada financiacién singular catalana a
partir del ejercicio 2026 sobre el resto

de las CC. AA. Sin embargo, tam-
poco es prudente no hacer ejercicios
como el que se pretende hacer aqufi,
estableciendo posibles resultados en
funcién de una serie de hipdtesis. Si
los economisfas solo nos dedicdsemos
a hacer evaluaciones ex post, la ufili
dad y aplicabilidad practica de lo que
dirflamos serfa estéril.

Asi, tomamos 2026 como afio de
salido de Coataluiia del SFA 'y, por
fanto, de la retiroda de su aportacién
a los fondos que redistribuyen recur
sos entre las CC. AA con mayor renta
a las CC. AA con menor renta. En
esfe punfo es necesario contextualizar
la posicién actual de Catalufia en
el SFA: es la segunda CC. AA. en
aportacion neta de recursos a com-
pefencias homogéneas vy esfuerzo
fiscal (2.088 millones), la cual se ha
reducido con respecto al afio anferior
(2.168 millones en 2021) y con una
financiacion efectiva ajustada en la
media (100,9) lo cual indica hasta
qué punto Catalufia no estd infra
financiada como si defiende el pacto
de gobiemo alcanzado.

A contfinuacion, se extraen las cuatro
Ultimas liquidaciones del SFA: 2019,
2020, 2021 y 2022. Y, a partir
de ellos, se esfiman fodas las mag-
nitudes relevantes (capacidad  fribu-
taria, aportacién y participacion en
el Fondo de Garantia, Fondo de Sufi-
ciencia...) dibujando dos escenarios:

* Un escenario prudente que es la
media anual acumulativa de las
Gltimas cuatro liquidaciones para el
conjunto del Estado, para Cataluia
y para la Rioja, respectivamente.
Teniendo en cuenta que 2019 fue
un afio electoral en la mayor parte
de las CC. AA de régimen comun,
el crecimiento del PIB fue el mas
moderado de los afios anferiores y
entre 2019y 2020 hubo una caida
del volumen de recursos del SFA,
ayuda a rebajar considerablemente
el enorme incremento de la recau-
dacién producido a partir de 2020.



* Un escenario optimista que es lo
media anual acumulativa de las 0lti-
mas tres liquidaciones del SFA para
el Estado, Cataluiia y La Rioja, que
es cuando se ha producido un cre-
cimienfo de dos digitos fanto de lo
recaudacion como de la aporto-
cién del Estado al SFA.

Existen dos limitaciones fundamen-
tales en los célculos que recogemos
en este documento fanto por la falia
de informacién sobre el desarrollo
legislativo que tendré esta financia-
cién singular como por la falta de
precedentes fanto en Espaiia como
en ofros paises de nuestro enforno.
Por un lado, escoger las tasas medias
anuales de crecimiento de la finan-
ciacion de los dltimos tres y cuatro
afos no deja de ser un instrumento
cuanfifativo con muchas limitaciones
porque depende de factores macro
(crecimiento de la recaudacion segin
el crecimiento del PIB, decisiones
discrecionales de polifica fiscal tanto
nacional como autonémica...).

Y, por ofro lado, en ambos escenarios
no se contempla una transferencia de
recursos de la Administracion Cen-
tral al SFA mds alla del crecimiento
tendencial que proyectamos en esfe
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ejercicio. Serd la dindmica de las
conversaciones enfre los diferenfes
niveles administrativos la que determi-
nard qué ocurre con la aportacion del
Estado y hasta qué punto puede afec-
far a ofros regimenes como el foral
(el caleulo del cupo vasco vy la apor-
tacion navarra) o el econémicofiscal
canario (REF).

Tal como desarrollamos en la infroduc-
cion, teniendo en cuenta que el SFA
se compone de 4 Fondos (Garantia,
Suficiencia, Cooperacién y Compe-
fiividad), la salida de Cataluia
resta recursos a transferir a La
Rioja en los Fondos de Garan-
tia y Suficiencia, mientras que los
otros dos (los denominados Fondos
de Convergencia) no dependen de lo
que aporfe o cobre Cafaluiia sino del
dinero que la Adminisfracién Central
esté dispuesia a poner segin el cdl-
culo de variables macro que no se ven
influenciadas por la relacion fiscal de
Cataluiia con el resto. Incluso el Estado
confaria con unos recursos adicionales
que no se traspasarian a Cataluiia pro-
ducto del cdleulo tanto del Fondo de
Suficiencia como del Fondo de Com-
pefifividad, donde Cataluia recibe
recursos en términos netos.

Gréfico 1: Evolucién de los recursos del Fondo de Garantia (2019-est.2026)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos del Ministerio de Hacienda y Fedea
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Bajo el escenario prudente, la salida
de Cataluiia supone pasar de un total
de recursos del Fondo de Garantia en
2025 de 137.086 millones de euros
a 119.801 millones en 2026, mien-
fras que en el escenario optimista la
dotacion pasaria de 171.755 millo-
nes en 2025 a 162.630 millones en
2026. Incluso aumentando muy con-
siderablemente la aportacién nefa de
la Administracion Central enfre estos
dos afios (2.078 millones mdas en el
escenario prudente y 8.850 en el
optimista), no seria suficiente para
"tapar” el hueco que deja Catalufia
[-17.286 millones de euros y -9.125
millones, respectivamente).

En ambos casos, lo mas probable
que suceda va en linea con las decla-
raciones mds recientes de miembros
del Gobiemno central en torno a la
existencia de mds recursos aportados
por el Estado y, fal como comentédbo-
mos anteriormente, también en linea
con una hipdtesis como es que buena
parte del "agujero” que deja Cato-
luio pueda ser cubierta con recur-
sos de la Administracion Central, la
cual tendrd que decidir si financiarlos
con cargo a impuestos presenfes o
impuestos futuros (mdas deuda poblica
emitida), aparte del shock perma-
nenfe que supone sobre la estabili-
dad presupuestaria y el control de la

deuda.

Con fodos estos componentes, tal
como explicabamos mdés arriba, los
dos escenarios se consfruyen proyec-
fando desde 2023 hasta 2026 las
fasas de variacién medias acumulati-
vas de cada una de las siguientes mag-
nitudes: aportacion y partficipacion en
el Fondo de Garantia de Catalufia y
La Rioja, aportacién neta del Estado,
ingresos  fributarios  del FEstado 'y
capacidad fiscal. Es importante fener
en cuenta que cada serie fiene una
frayectoria distinta (o, dicho de ofra

forma, una tasa de variacion media
anual diferente) y que esfe ejercicio
es ceferis paribus, lo cual posibilita
que se puedan exiraer conclusiones,
pero teniendo muy en cuenfa que el
comportamiento de todas estas varia-
bles en el resto de las CC. AA influi-
ran en el resultado final.

Por su parte, con respecto a los célcu-
los del Fondo de Suficiencia, se hace
la proyeccién de los ingresos fribu-
tarios del Estado y de la capacidad
fiscal de Catalufia, la cual llegado el
afio 2026 se restard de los ingresos
fofales y, por tanto, modificard el cal-
culo del indice GITE que actualiza la
cuantia del fondo en 20072,

Una vez realizadas los proyecciones
a 2026 de las magnitudes de base
que determinan las cuantias fanto del
Fondo de Garantia como del de Sufi-
ciencia, los resultados de esta mode-
lizacién son claros. Por un lado, Lla
Rioja sufre una importante pérdida de
recursos en el afio 2026 con respecto
a si Cataluiia siguiera haciendo su
aporfacién neta como hasta la fecha.
Concretamente, La Rioja perde-
ria entre 170 y 213 millones
de euros de recepcion neta
del Fondo de Garantia. Pasaria
de recibir en términos netos (partici-
pacién menos aportacién) entre 215
y 316 millones a entre 23 y 68 millo-
nes de euros. La Rioja seguiria siendo
recepfora neta de fondos del SFA,

pero en una cuantia muy inferior a la
actual (133 millones en 2022).

Para contextualizar la importancia de
esfas cifras, recordemos de nuevo que
el Fondo de Garantia es muy impor-
fante ya que se calcula como el 75%
de la recaudacion normativa més una
aporfacién adicional del Estado que
en ambos escenarios supone un incre-
mento promedio superior a la media
historica previa a 2020.

Ver metodologia en Fedea, 2024, pp. 21-22. htips://documentos.fedea.net/pubs/ece/2024 /eee2024-26 pdf.
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Grdfico 2: Evolucién de los Ingresos Tributarios del Estado (ITE) de 2019 a 2026 (est.)
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Hacienda y Fedea.

Grafico 3: Evolucion de la capacidad fiscal de Cataluia (2019 - est. 2026)
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Hacienda y Fedea.
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Cuadro 5: Calculos de recepciéon o aportacion del Fondo de Garantia. En millones de euros.

Escenario prudente

La Rioja (sin CAT) 2019
Aportacion FG 610
Participacién FG 698

Recibe [+) o Aporta [} 88

La Rioja (con CAT) 2019
Aportacion FG 610
Participacién FG 698

Recibe [+) o Aporta [+ 88

2020 2021 2022 2023
559 619 708 744
640 731 841 895
81 112 133 151
2020 2021 2022 2023
559 619 708 744
640 731 841 895
81 112 133 151

FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos del Ministerio de Hacienda y Fedea.

2024 2025 2026
782 822 864
952 1.013 887
170 192 23

2024 2025 2026
782 822 865
952 1.013 1.078
170 192 215

Cuadro 6: Calculos de recepcion o aportacién del Fondo de Garantia. En millones de euros.

Escenario optimista

La Rioja (sin CAT) 2020
Aportacion FG 559
Participacién FG 640

Recibe (+] o Aporta [ 81

La Rioja (con CAT) 2.020
Aportacion FG 559
Participacién FG 640

Recibe (+] o Aporta [ 81

2021 2022 2023
619 708 797
731 841 Q64
112 133 167
2.021 2.022 2.023
619 708 797
731 841 Q64
112 133 167

FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos del Ministerio de Hacienda y Fedea.

2024 2025 2026
897 1.009 1.136
1.105 1.267 1.203
208 258 68
2.024 2.025 2.026
897 1.009 1.136
1.105 1.267 1.452
208 258 316

Cuadro 7: Calculos de recepcion o aportacién del Fondo de
Suficiencia. En millones de euros.

_ Escenario prudente | Escenario opftimista

GITE 26,/07 sin CAT
GITE 26,/07 con CAT
Valor 2026 sin CAT (M€)
Valor 2026 con CAT (ME)
Dif. [M€)

2,45 4,07
2,89 4,64
414 661

488 753
-74 -92

FUENITE: Elaboracién propia a partir de Ministerio de Hacienda y Fedea.

Por ofro lado, en el mismo periodo, La
Rioja perderia entre 74 y 92
millones de euros del Fondo
de Suficiencia, con respecio a
lo que recibiria si Cataluiia siguiera
feniendo el mismo estatus actual en
el SFA. Esta pérdida es debida a que
se produciria una minoracién de los
ingresos fofales del Estado sobre los

cuales se calcula cudnfo hay que
fransferir a cada aufonomia con res-
pecfo al afio anferior de todas las
competencias a valor de 2007.

En consecuencia, la Riojo fendrio
una pérdida total de entre
244 y 305 millones de euros.
Una nota importante con  respecto
a esfas cuantias. Todas ellas estén



ajustadas por inflacién porc
que sean plenamente comparables
a las dltimas publicadas correspon-
dientes a la liquidacion del SFA de
2022. No tendrfa senfido econémico
comparar magnitudes a precios de
2026 con los cifras actuales a pre-
cios corrienfes. No es un matiz menor
a la hora de evaluar esta situacion.

A continuacion, adjuntamos los cua-
dros de evolucién de las magnitudes
base sobre las que se calcula la apor-
facién o recepcion (como es el caso
de La Rioja) de los fondos de financia-
cién autondmica.

Conclusiones

Este ejercicio puede servir de utilidad
para empezar a evaluar las conse-
cuencias de una posible reforma de
la financiacion autonémica que vaya

no sélo a la denominada financia-

cién singular catalana sino también a
un Estado autondémico probablemente
mas disfuncional y parecido a un
modelo confederal que a uno federal
o, al menos, en el que se consagren
los principios del federalismo fiscal®.
Los ordenes de magnitud son relevan-
tes para la Rioja, lo cual impactara
en su politica fiscal tanfo actual como
futura, pero muy especialmente en los
ciudadanos y empresas que estan
radicadas en esta CC. AA cuya elec-
cién de residencia no solo depende
del nivel impositivo sino también de
la calidad vy financiacién de los servi-
cios pUblicos basicos como sanidad,
educacién y dependencia.
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bién podria entrar lo que podria provocar una falta de solidaridad interterritorial.

El estudio parte de la premisa de que Catalufia sale del sistema y deja de aportar recursos. Asi mismo, no se valora

que el Estado aporte nuevos recursos ante el alto endeudamiento actual.

Con estas premisas el coste para la Rioja oscilaria entre los 244 y los 305 millones de euros anuales. Los cdlculos

se han realizado con dos escenarios de evolucién de la recaudacion.
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Convivir con la incertidumbre

8 Teresa Cobo de la Hera
Directora Editorial de Diario LA RIOJA

Si tuvieran que resumir con una sola
palabra la coyuntura econémica que
afravesamos, tanto en Espafia como
en el resto del planefa, tengo la cer
teza, alguna hay, de que muchos
lectores elegirian ‘incertidumbre’. En
tiempos tornadizos, el riojano posee
una ventaja cultural, casi genética,
que le ayuda a afrontar lo impre-
decible: no concibe la vida sin esa
inestabilidad con la que siempre ho
convivido. El desasosiego es inhe-
rente a una region que dedica casi lo
tercera parte de su ferritorio al cultivo.

En ofofio, y ya es el segundo que
paso en Lla Rioja, los valles, laderas
y altozanos sembrados de vifiedos
parecen cubiertos por almazuelas
de refales granates, rojos, naranjas,
ocres y amarillos. El campo se viste
de refazos verdes y amarillos en la
época en la que despuntan el trigo,
la cebada o la colza, y levita en
blanco y rosa con la floracién de los
frutales. El paisaje de labranza es
un recreo para la vista, pero que le
pregunten al agricultor o al viticultor
sobre su sinvivir por los vaivenes de
la naturaleza: tormenta, aguacero,
sequia, granizo, helada, bochormno,
vendaval, hongos, bichos, bacterias,
virus. Todo eso sin contar con los per-
juicios que causa el ser humano.

En el siglo XIX un pulgén americano
dividié la hisforia de la vitivinicultura
en Europa en prefiloxérica y posfi-
loxérica. En el siglo XXl un virus chino
ha partido la economia mundial en
prepandémica y pospandémica. Lo
del covid-19 fue una mutacién sani-

faria, econémica y social de alcance
universal. A la crisis del coronavirus
le siguieron la de los fransportes
suministros, la de la invasién rusa de
Ucrania y sus repercusiones en los
precios del combustible, la energia y
los alimentos; la de la escalada de
la inflacién vy los tipos de inferés, la
del terrorismo de Hamds y los afa-
ques masivos de Israel sobre Gaza,
las incursiones huties contra los bar-
cos mercantes en el mar Rojo vy la
extension de las ofensivas por el con-
flicto israeli-palestino a ofras areas de
Oriente Proximo.

"El futuro que nos espera es ace-
lerado, heroclitano y  chinesco”,
escribe el consultor Julio Ceballos en
su libro ‘Observar el arroz crecer’.
Eso parece. Que debemos adaptar-
nos al cambio repentino y constante,
y anficiparnos en lo posible al nuevo
orden mundial, muy condicionado
por la tecnologia y la digitalizacion,
con una China nueva y prevalente,
y muy centrada en la carrera de la
inteligencia arfificial. lo que pase
en China, como lo que ha ocurrido
en Ucrania, afectard al pueblo mas
recodndito de La Rioja. Y la deriva del
nuevo Gobierno de EE UU marcara
en gran medida el peso esfratégico
de la Unién Europea.

Con el reforno de Trump a la Casa
Blanca la incertidumbre escala a la
categoria de temor por las decisio-
nes que fome en numerosos frentes
y por sus consecuencias. Quizd una
de las mas inmediatas sea la guerra
comercial y de aranceles con China'y

CONVIVIR CON LA INCERTIDUMBRE >

DICIEMBRE 2024 | ECONOMIA RIOJANA

115



% > TERESA COBO DE LA HERA

116 ECONOMIA RIOJANA | DICIEMBRE 2024

Europa. Asi de inferconectados esta-
mos y asf de dependienfes somos. Y
en nuestro confinente ya vamos muy
rezagados. El informe Draghi advierte
de ello e insfa a reaccionar con ambi-
ciosas inversiones para revertir “la
lenta agonfa de Europa”.

Vivimos  expectantes  por  conocer
cudl serd el siguiente quebranto que
levard la desgracia a una parte del
planeta, con sus repercusiones direc-
fas en la economia. A veces los gol-
pes nos dan de lleno o impactan muy
cerca. A finales de octubre asistimos
espantados a los devastadores y mor-
fiferos efectos de la peor gota fria que
se recuerda en Espafia, una DANA
que dej6 més de doscientos muertos
en Valencia y dafios materiales incal-
culables en el levante. Los fenome-
nos atmosféricos exiremos se vuelven
mds frecuentes y mds destfructivos a
medida que empeoran indicadores
de la pérdida de salud del planeta
como el calentamiento del mar. la
tragedia valenciana frasladé a la
ciudadania la sensaciéon de que las
Administraciones autonémicas vy esta-
fales no estan bien preparadas para
gestionar desastres  de  semejante
calado.

Control del gasto piblico

Mientras cruzamos los dedos para
que no se nos venga encima ofra
cafdstrofe, cunde la  preocupacion
por lo que va a ocurrir en muchos sec-
fores cuando el Gobierno de Espaiia
retire todas sus medidas excepciona-
les v cuando se acaben las ayudas
extraordinarias de la UE. Sabremos,
quizd tarde por la opacidad de las
Administraciones, si los fondos euro-
peos de recuperacion y resiliencia
se han inverfido con fino o con pre-
cipitacion, si se han aprovechado en
proyectos sustanciosos o malgastado
en programas insustanciales, si se
han ejecutado en plazo o si se han
perdido en intenfonas o por incum-
plimientos, a veces por rectificacio-
nes partidistas fras los cambios de
gobiemo. la Rioja, que estaba a la
cola en grado de ejecucién de esas

inversiones, ha tenido que apretar en
el tltimo afio hasta conseguir adelan-
tar posiciones.

Espafia goza en esfos momentos de
buenos indicadores en creacion de
empleo y crecimienfo econdmico.
Pero la eficiencia en el gasto piblico
va a ser mds necesaria y exigible
que nunca en una fesitura en la que
deberd opafiarse sin esos apoyos
extraordinarios que han mantenido @
flote su economia. Sin obviar el lastre
de lo que el pafs tiene que devolver,
con una deuda piblica acumuloda de
mdas de 1,6 billones de euros (mil seis-
cientos miles de millones de euros).

Un Presupuesto cada vez mas condi-
cionado por el gasto social requiere
de una gestién creafiva, eficaz y
minuciosa. Compleja. las partidas
destinadas al pago de las pensiones
ya superan el 40% del total. Cotizo-
ciones mas alfos y duraderas y nue-
vos retrasos en la edad de jubilacion
parecen una constante en la evolucién
de la vida laboral. los analistas urgen
a poner el foco en el incremento de
la productividad v de la compefifivi-
dad. Pero no ayuda la tirante y move-
diza coyuntura politica que forzé al
Gobierno a prorrogar las Cuentas de
2023 para 2024 y que compromete
de nuevo las de 2025, con un Eje-
cutivo sin mayoria suficiente, siempre
obligado a concesiones a veces muy
dificiles de digerir. Y ahora acuciado
ademdas por el agujero que abrié la
riada del levante.

Como dice el ingeniero, futurista y
consultor estratégico Marcos Urarte,
"no solo estamos en un confinuo pro-
ceso de cambio, sino que cada vez
fenemos menos certezas. los lideres
deben acostumbrarse a decidir con
pocas certezas, fomando a veces
decisiones con poca informacién y
ademds cambiante”. A los “cuatro
jinefes de la Apocalipsis”, las guerras,
las pandemias, el cambio climético y
el cambio demogrdfico, el presidente
de Pharos Consuliorfa  Esfratégica
suma un quinfo, la infeligencia arti-
ficial, "el mayor desafio al que nos
vamos a enfrenfar como especie”.



El futuro como hipétesis

Mas nos vale espabilar para afrontar
sifuaciones que amagan con empeo-
rar, como los efectos del cambio cli-
mdtico, la despoblacion de las zonas
rurales v la falta de relevo generacio-
nal en tareas agricolas y ganaderas;
la falta de personal cudlificado en
cada vez més secfores, en especial
los tecnolégicos, la caida de matricu-
laciones en carreras cientificas e inge-
nierfas y el retraso en la digitalizacién
de procesos productivos vy procedi-
mientos administrativos; las dificulta-
des para gestionar los movimientos
migratorios y el envejecimiento de la
poblacién; y la degeneracion en la
practica politica. Y todo ello sin des-
cartar que debamos abordar esos pro-
cesos inmersos en nuevas pandemias
y afenazados por nuevas guerras.

No es facil adelantarse al futuro, pero
no hay que perderlo de vista como
hipdtesis sobre la que trabajar. Los
economistas auguran, los expertos
analizan, los gestores administran
y los lideres dirigen. La tarea de los
periodistas es ofra y debemos acome-
terla mientras libramos con fesén la
batalla contra la pérdida de indepen-
dencia. Nuesira mision es conseguir
que prevalezca la verdad por encima
de los infereses de quienes infentan
ocultarla. Nos debemos a los hechos.

la economia es un campo com-
plejo, la poblacién general no fiene
una gran formacién financiera y los
medios de comunicacién no siempre
cuentan con redactores experfos en
cada parcela, sobre todo los periédi-
cos de provincias, donde suele focar
hacer mucho enfre pocos. Un perio-
dista no tiene por qué ser un profundo
conocedor de la materia de la que
informa. Su obligacién es buscar o
quienes mds saben sobre el asunto
del que se frate y ser plural en la
seleccion de las fuentes consultadas.

Periodismo de autor

A las redacciones llegan muchos
informes econémicos que se envian
directamente o se presentan en actos

y eventos. Los datos, con su aparien-
cia de incontestabilidad, deforman la
realidad si no se saben interpretar, si
se seleccionan de forma interesada o
si no se ponen en relacion con ofros.
Seria poco Util para los lectores publi-
car esas cifras sin dofarlas de con-
fexio, sin preguntfarse por los infereses
de la fuente y sin solicitar el andlisis
de los distinfos agentes y acfores del
correspondiente dmbito econdmico.

Por orgullo profesional y por con-
viccion  moral, un periodista  no
debe publicar algo que él mismo
no enfiende, ni resignarse a dar un
fitular plano, con una cifra fria y soli-
faria que no aporfa nada si no se
explica, si no se busca la evolucion
de esa variable o no se compara ese
nimero con los del pasado o con los
de ofros territorios, si no se frabaja un
enfoque que al final permite armar un
texto digno de ser firmado. Descon-
fien de los contenidos sin autor. Un
periodista que rubrica su informacién
da la cara por ella, responde de lo
que cuenta, se juega su presfigio y
su credibilidad, serd el primero en no
querer equivocarse y en rectificar si
ha incurrido en algin error.

"Para encontrar la prensa mas ideo-
logica de todas, hay que buscar
en las péginas salmén”, dice Yago
Alvarez Barba, que, como “econo-
mista cabreado”, desempefa desde
hace afios un papel acfivo en la
divulgacion de informacién  econs-
mica desde un punto de vista anfi-
capifalista y a confracorriente de la
"hegemonia neocliberal” que desde
los afios setenta del siglo pasado “ha
reinado en la prensa salmén de todo
el planeta” y “gran parte de la prensa
generalista”.

Es bueno escuchary leer, con la mente
abierta, a quienes piensan diferente.
En su libro "Pescar el salmén’, Alvarez
ofrece un panorama poco alentador
para los medios de comunicacién.
Tras la caida del modelo de negocio
fradicional de venta de ejemplares,
"convertirse en la principal fuente de
alimentacion de los grupos medié-
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ficos a fravés de los contratos publi-
citarios ha devenido una de las vias
mas efectivas de control sobre sus
lineas editoriales” y sobre la opinién
publica. los poderes que hay defras
de los grupos medidticos “utilizan a
esfos como correas de fransmisién”
de relatos "negativos”, con la inten-
cién de “crear miedo, incertidumbre y
duda hacia las politicas publicas que
vayan en confra de sus infereses”.

Resistencia a las presiones

El periodista y economista gallego se
refiere sobre fodo a la prensa salmén
y a los grandes grupos de medios.
Pero la situacién que describe choca
con la realidad de un fipo de prensa
regional, a la que perfenece Diario
LA RIOJA, que lucha cada dia por
ejercer un periodismo crifico, Uil y
resistente a las presiones, una tarea
adn mds ardua en ambifos sociales
reducidos, donde las fuentes de finan-
ciacién son menos diversas y la intimi-
dacion se ejerce a menor distancia.
periodismo de base, el de cercanias,
fiene una mision importante que cum-
plir en defensa del oficio. Esta profe-
sién necesita, més que nunca, de la
valentia y de la rebeldia de quienes
no olvidan por qué se dedican a con-
far verdades incémodas.

Coincido con el autor del libro en la
necesidad de romper la barrera del
lenguaje. la jerga econdmica estd
plagada de eufemismos, anglicismos
y fecnicismos que espantan al lector,
lo disuaden de entrar en materia o le
impiden entender lo que lee. Es labor
del periodista desbrozar esos mensa-
jes v fraducir ese vocabulario para
que la informacién sea clara, precisa
y comprensible. la informdtica, la
ciencia y el marketing caen también a
menudo en una jerigonza desalento-
dora, vy la politica tiende a retorcer y
edulcorar el idioma a su favor. Nada
mds antiperiodistico que dejarse lle-
var por el lenguaje impostado y no
oponer resistencia a un vocabulario
oscuro, confuso o interesado.

Hay muchas formas de infentar con-
dicionar el frabajo de un pericdista.
Una es la amenaza directa de refi-

rar la publicidad o la inversién o las
campaiias contratadas con el peri¢-
dico. Otra forma de presion, a veces
simulténea, consiste en martillear al
redactor y a sus jefes con el discurso
de que sus informaciones esfén per
judicando a un deferminado negocio
o sector, del que viven miles de fami-
lias, trasladar, también al publico, el
mensaje de que hablar de la crisis y
de los problemas internos es bene-
ficiar a ofros territorios en los que,
supuestamente, no se sacan a la luz
esos asunfos, o que divulgar lo que
va mal es contribuir a que la situacion
empeore.

sDe lo que no se habla, no existe? La
cuestién es que si existe. Y la obliga-
cion del periodista es contar a los lec-
fores lo que ocurre a su alrededor. A
veces los cenfros de poder fratan de
confundirnos. Nos culpan de los efec-
fos de una crisis por darla a conocer.
No es eso lo que hacemos, no espe-
culamos con que algo puede ir mal ni
influimos en el comportamiento de la
gente hasta conseguir que vaya mal.
Es todo lo confrario. Lo que la prensa
cuenfa ya estd pasando y el propéd-
sito es darlo a conocer para contribuir
a resolverlo cuanto antes. Esconderlo
sélo puede agravar las cosas. la
labor de los periodistas no es barrer
debajo de las alfombras, sino levan-
tarlas y sacudirlas.

Progreso con raices

Uno de los aciertos de La Rioja, una
fierra pequena, concentrada y orgu-
llosa, ha sido afianzar algunas de
sus grandes lineas de crecimiento y
progreso sobre las bases de su patri-
monio mds antiguo, identitario y arrai-
gado: el vino, el campo, la lengua,
sus bienes histéricos y prehistéricos.
Pero este fipo de proyectos requie-
ren de una constante innovacién y
de politicas regionales de consenso
que avancen directas hacia objefivos
comunes. El enoturismo, por ejemplo,
es una clara oporfunidad de desarro-
llo siempre que los modelos elegidos
huyan del desequilibrio y la saturo-
cion.



la Rioja es un terriforio acogedor,
atractivo y muy mal comunicado. Fl
déficit crénico en infraestructuras del
fransporte que arrastra esta  comu-
nidad es uno de esos punfos de
acuerdo unanime al que le cuesta
fructificar en soluciones. la propuesta
refomada por el actual Gobierno
regional para mejorar la conexién
ferroviaria con Madrid con mas fre-
nes y mas frecuencias es uno de esos
propdsitos fangibles vy alcanzables
que deben ser asumidos por el con-
junfo de la sociedad y perseguido
con ahinco y resolucién, sin aban-
donar los avances hacia mefas mas
ambiciosas pero bastante mas aleja-
das en el tiempo. Y sin hacer ascos
a la ruta por Miranda ofrecida por
el Minisferio, que puede tener ofras
venfajas, aunque no desde luego la
de acortar los tiempos de llegada a

Madrid.

Asumir como problema de fodos la
crisis de la Denominacién de Ori-
gen Cadlificada Rioja, por lo que
represenfa para esta fierra, es ofro
objetivo que sin duda encontrard un
amplio eco social. Desde que llegué
a esfa regién, hace casi dos afos, he
escuchado con inferés a decenas de
expertos que abordaban este asunto
con ideas coincidentes en su sustrato:
Rioja necesita menos vino pero mds
caro, menos canfidad y mas calidad,
mds singularidad y menos homogenei-
dad; Rioja debe superar la tradicio-
nal categorizacién de sus vinos por el
tiempo de permanencia en madera y
volcarse en recuperar la variedad vy
el valor del terroir o terrufio, centrarse
en una nueva clasificacién por zona,
por pueblo, por vifiedo, por parcela;
Rioja debe poner el foco en inferna-
cionalizar su diversidad. De eso les
oigo hablar a todos, con indepen-
dencia de cémo se articulen después
€s0s propositos.

la caida de venfas y el exceso de
estocaje han obligado a tomar medi-
das como la cosecha en verde vy la
destilacién, sostenidas con  fondos
publicos. Que la crisis era creciente

lo demostraron los agriculiores, que
estallaron y fomaron las ciudades con
sus fractores y sus chalecos amarillos,
pusieron contra las cuerdas a sus pro-
pias organizaciones profesionales y
las obligaron a incorporar a su hoja
de reclamaciones medidas como la
prohibicion del vino de mesa dentro
de la Denominacién y el arranque
de vifias “voluntario, selectivo y sub-
vencionado”. Son disposiciones que
el sector aln no ha sido capaz de
articular.

Amenazas para el vino

las amenazas de gran calado que
afectan al futuro del vino tienen que
ver con el cambio climdtico, la reduc-
cion de la demanda mundial y el
giro en los hébitos de consumo, tal y
como expuso en Logrofio el profesor
Luigi Moio, presidente de la Orgo-
nizacion Internacional de la Vifa y
el Vino (OIV), durante su leccién de
apertura del curso en el Campus
lberus, en septiembre de 2023.

El catedrdtico de Enologia de la Uni-
versidad de Ndpoles puso todo su
énfasis en demostrar que la fuerza de
un vino “reside en su vinculo con el
ferritorio, expresado por la armonia
enfre planta, suelo y clima”, subrayd
la “extraordinaria  capacidad  de
supervivencia de la vid” e insisti6 en
"preservar a toda cosfa las zonas his-
téricas impidiendo el traslado de los
vifiedos”. Ademds de defender la elo-
boracién de vinos de alta calidad en
las éreas primigenias, el profesor ita-
liano incidié en un riesgo que amaga
con deslegitimar estos caldos “de
forma peligrosisima”, en referencia
a "una corriente de pensamienfo que
acusa al vino de ser tan perjudicial
para la salud como las demds bebi-
das alcohdlicas”.

El presidente de la OIV sefiald la
“imperiosa necesidad” de empren-
der programas “serios” de educa-
cién y formacién en defensa de “un
producto de un solo ingrediente”, la
uva, "totalmente agricola”, en el que
“el alcohol se forma de modo natural
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durante la fermentacién alcanzando
niveles que no son excesivamente
altos”. El vino debe entenderse como
“una bebida diferente a todas las
demds bebidas alcohdlicas, tanto por
sus arraigados valores histéricos y cul-
turales, como por la forma en que se
foma, en pequefios sorbos que acom-
pafian lentamente la comida”.

los periodistas estamos para dar voz
a los expertos y a los afectados, abrir
debates, planfear preguntas, buscar
respuestas, recabar los datos, anali-
zarlos y contrastarlos; salir a la calle,

pisar el barro, apartar el miedo, acer-
camos al foco de la noticia, indagar,
insistir, reflexionar, resistirnos a cruzar
cualquier linea que confunda la infor
macién con la propaganda; revisar
los anuncios y promesas que hacen
los politicos y pedirles cuentas de
ellos; situar al ciudadano en el cen-
tro, acercar la economia a los lecto-
res. Todo ello forma parte de la labor
informativa. El periodismo fiable es
un buen lugar al que acudir en tiem-
pos de incertidumbre. Y desde luego
esfos lo son.
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Visién empresarial

8 Fernando Azofra

Economista

VISION EMPRESARIAL >

Fernando Azofra

Hace unos dias recibio el
Premio Gran Reserva del
Colegio de Economistas.
équé supone este recono-
cimiento? ¢se puede ser
profeta en su tierra?

Supone un reconocimiento a  mi
carrera profesional, pero también
sienfo que es un reconocimiento a
la empresa familiar, a la pequefia

y mediana empresa y a fodos los
empresarios  locales que  crean
riqueza en nuestro entorno.

Recibir este premio en mi tierra me
colma de satisfaccion, porque he sen-
fido el carifio de todos mis colegas
economistas. Me han transmitido que
no solo han valorado mi trayectoria
profesional sino también mis valores
como persona. Esto es muy impor-
tante para mi.
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Casi me afrevo a afirmar que se
puede ser profefa en tu fierra.

Inicialmente su trayectoria
profesional comenzé en el
mundo de las harineras.
¢como ha evolucionado el
sector? ¢se puede hablar
de un mundo globali-
zado? ¢como ha influido?

Ffectivamente, fengo experiencia en
diversos secfores [vinicola, panadero,
salud,  inmobiliario,  construccién,
financiero, envases, ...) pero desde
el comienzo de mi carrera profesional
hasta mi jubilacién he permanecido
en el sector de las harinas.

En los 70s y 80s el negocio de la
harina era muy local. Desde la com-
pra del cereal hasta la distribucion de
la harina. Conociamos al agricultor
y al panadero y ellos a nosotros. El
frato era muy familiar.

Si, podemos decir que la globaliza-
cién nos afectd. Con el tiempo el sec-
for primario local empezd a perder
fuerza frente a grandes productores
cerealistas como Rusia o Ucrania y
aparecieron las  multinacionales 'y
las grandes industrias panaderas, de
bolleria y galleteras en defrimento de
la panaderia artesanal.

Entonces, la harina se fue convir
fiendo poco a poco en un commodity
donde primaban el volumen v el pre-
cio. Y tuvimos que adaptarnos a las
nuevas reglas de juego.

Por eso la gestién empresarial es un
ejercicio de humildad. los gustos o
preferencias del empresario no sirven
de nada. El éxito estd en saber leer
lo que el mercado necesita y darselo.

Posteriormente ha pasado
por ofros y nhumerosos
sectores empresariales.
¢es facil pasar de un
sector a otro? ¢hay espe-
cialidades? ¢algin deno-
minador comun?

Partimos de la base de que un buen
gestor, en cualquier émbito, (empresa,
ONG, hogar,...) fiene que aprender
a gestionar con recursos escasos.

Por ofra parte, la contabilidad nos
ofrece una herramienta de gestién
extraordinaria: las cuentas anuales.
Siempre he dirigido las empresas con
la cuenta de resultados, el balance y
el presupuesto de tesoreria delante y
actualizados mes a mes para poder
fomar decisiones. Son siempre el
mapa y el timén. Esto es comdn en
cualquier sector.

Luego légicamente cada sector fiene
sus peculiaridades a las que hay que
adapfarse. Y dentro de cada sector el
modelo de negocio de cada empresa
fambién puede ser muy peculiar.

Finalmente, aterriza en
Fedinsa. ¢un sector intere-
sante? ¢a qué se dedica?
¢ha evolucionado su acti-
vidad durante estos anos?

Fedinsa estd dentro del sector del
envase desfinado a la alimentacién.

Comenzamos en 1973 rebobinando
rollos de aluminio y con los afos
incorporamos la fabricacion de enva-
ses de aluminio, pléstico y celulosa.

Nuestros clientes son principalmente
distribuidores del canal HORECA y
la industria olimentaria. Exportamos
alrededor del 35% de la facturacién,
principalmente a Alemania.

Es un sector muy dindmico e inno-
vador. Por ejemplo, durante la pan-
demia y postpandemia cambiaron
mucho los habitos de consumo y se
dispard el take-away y el delivery.
Tuvimos que adaptamnos.

Hay un inferés cada vez mayor por
sustituir los plésticos por materiales
menos contaminantes y la globali-
zacién con importaciones a precios
bajos de pafses como China, India
o Turquia, con producciones de bajo
costo, es una realidad.

¢Se jubila un empresario?
¢se ha jubilado Fernando
Azofra?

Oficialmente esfoy jubilado y real
mente diria que también lo estoy,
aunque llevo el emprendimiento v la
gestion empresarial en la sangre. Mi



nivel de actividad ahora es infinito-
mente inferior al que tenia hace afios.

Pienso que hay que saber retirarse y
hacerse prescindible; y saber disfrutar
de cada etapa. Ya vivi mis momentos
de mayor productividad como empre-
sario y ahora foca dejar paso a los
que vienen defrds.

No obstante, siempre esfoy encan-
todo en compartir mis experiencias y
conocimientos con quienes me piden
un consejo o me consultan alguna

duda.

¢Tiene La Rioja futuro?
éen qué debemos centrar
los esfuerzos?

Claro que si. Siempre debemos pen-
sar en el futuro. El futuro fenemos que
buscarlo, tanto como iniciadores de
algo, como continuadores de lo que
ya tenemos.

Nos tenemos que centrar en todo
aquello que dependa de nosotros
mismos y dejar de quejarnos de lo
que esté fuera de nuestro alcance: los
politicos, la competencia o el tiempo.
la queja nos paraliza.

Tenemos que asumir que el futuro
depende de lo que hagamos hoy.
Asumir dénde estamos, cuales son
nuestros puntos fuertes y débiles. Y
saber que el esfuerzo y la pasién
han sido, son y serén los ingredientes
indispensables.

Re-industrializacion. gesta
La Rioja bien posicio-
nada? ¢debemos aumen-
tar esfuerzos? ¢en qué
medida puede ayudar la
administraciéon publica?

El sector primario y secundario deben
ser sectores estratégicos para cualquier
pals o region. No podemos quedarnos
sélo con una sociedad de servicios y
depender de ofros para todo.

No estoy en confra de la globaliza-
cién, pero hay que ser cauto con las
relaciones de dependencia. Como
en cualquier relacién, la maxima de

"Nos queremos pero no nos necesita-
mos " deberia ser el objetivo.

Importaciones si pero con las mismas
reglos de juego. Lo estamos viviendo
confinuamente  con los  producfos
agricolas o con los envases alimen-
farios fraidos de Marruecos, Turquia

o China.

Ahi es donde deben estar a la altura
las Administraciones, tanto espafiolas
como europeas. Debemos fener todos
las mismas reglas de juego.

Aunque La Rioja tiene un PIB industrial
bastante bueno no debe cejar nuestra
Administracién en facilitar y promover
nuevas empresas, con mucho valor
anadido.

¢Es competitiva La Rioja?
¢de qué manera podemos
mejorar?

Segln un informe de Diciembre de
2023, la Rioja mejoraen  compe-
fitividad y asciende al quinto puesto
en Espafa.

En ese momento la Rioja fiene
22.353 empresas. El sector servicios
aglutina el 59,4 %, el comercio el
19,2 %, la construccion el 12,4 %y
la industria el 9 %.

Est¢ claro que somos competitivos,
pero me preocupa la gran diferen-
cia entre el sector servicios y el resto.
Creo que hay que potenciar todo
aquello en lo que seamos competiti-
vos |agricultura, huerta, vitivinicultura,
indusfria especializada. .. .efc.), y faci-
litar por parte de la Administracion la
creacién de nuevas empresas con
nuevas ideas.

Principales riesgos y opor-
tunidad para La Rioja.

En el secfor primario existe un claro
riesgo de abandono y no fener con-
finuidad ante el gran aumento de los
costos de sus insumos y la bajada de
precios en sus ventas, mofivado por
la gran competencia infernacional.

Este problema se exfiende, en conse-
cuencia, a la industria agroalimenta-
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ria, a las conservas y a las bodegas.
Estas Gltimas fienen que realizar una
reconversion urgente anfe la bajada
de consumo de vino a nivel interna-
cional.

Las tasas de crecimiento en la econo-
mia riojana se susfentan bésicamente
en el secfor servicios. Hay un creci-
miento, pero basado en el gasfo.
Hay que conseguir que ese creci-
miento esté basado en la inversion
productiva.

la gran oportunidad de La Rioja, par-
fiendo de la base de que somos com-
petitivos, es la EXPORTACION, con
mayusculas.

Sostenibilidad, digitaliza-
cién, nuevas formas de
gobernanza ghacia dénde
caminamos? ¢se observa
un buen futuro?

Aunque a veces me cuesta, s soy
opfimista y creo en un presente vy
un futuro lleno de oportunidades. En
cualquier momento y en cualquier
sector, por muy mal que estén las
cosas, siempre hay un lider que ha
sabido encontrarlas.

la moral, la ética, y en definitiva
procurar no hacer dafio a nada ni a
nadie, tiene, que es rentable. Quizdas
con una vision corfoplacista no somos
capaces de damos cuenta, pero a

largo plazo sélo las organizaciones
con valores fienen recorrido.

St a la sostenibilidad y ol buen
gobiemno de verdad, pero no al que
es solo fruto de una campadia de

Marketing.

Y si a la digitalizacion porque nos
hace mds productivos, pero  una
digitalizacién humana y con sentido
comin. Hoy nos afienden mdéqui-
nas cuando llamamos @ cualquier
call-center o cuando queremos hacer
una transferencia. En algunos casos,
pienso que nos hemos pasado.

Siempre estan las dos caras de la
moneda. la sabiduria de la gestién
esta en el equilibrio.

¢Algin consejo para ser
un buen Economista?

Economista viene del griego griego
oikos, que significa "hogar” y nomos,
que significa “regla”. En un principio,
"economia” se referia a la gestion del
hogar y de los recursos familiares.

Por lo tanto, empieza por lo més sen-
cilo y a la vez lo més complicado:
gestionate 10 y gestionar tu hogar.

Y por Ultimo, el sufijo -ista significa
profesién. Sit quieres ser un profesio-
nal de la gestion estudia mucho, sé
curioso y aprende a servir.



Ibercaja lanza al pUblico ¢Por qué Pensumo?

O
p e n S u m O ° Por cada compra realizada, el usuvario
recibe un porcentaje acumulable al Plan

de pensiones Pensumo.

° Permite incrementar las ventas a los
comercios, ampliar su visibilidad vy

I—a ap D g I’atU Ita q e te captar nuevos consumidores sin gastos
D =dan It@ ahorrar para de alta ni plazo de permanencia.

tu futuro sin cambiar

t U S h él b ItO S ; :;::ian:;:tsa::iﬂ: :::zioassyal acuverdo

de adhesion con Amazon, Hosteleria
de Espafia, Primor, Nike, Zalando Prive,
Ikea o Lidl.

Se posiciona como el Unico plan de
fidelizaciéon con compromiso social.

Comprando,
tu pensién

@ Tus compras de hoy
tu ahorro del futuro

»‘ Google Play “ Apple Store
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