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EDITORIAL

La edicién actual de la revista Economia Riojana
ofrece una radiografia completa de la evolucidn
reciente de la actividad econémica en un contexto
internacional dominado por la incertidumbre y la frag-
mentacidon geopolitica. La desaceleracién europea, las
tensiones comerciales derivadas del giro arancelario
estadounidense, el aumento del endeudamiento vy la
ralentizacién del comercio internacional dibujan un
escenario complejo, que condiciona tanto la economia
esparfiola como la riojana. Este marco global, marcado
por riesgos crecientes y transformaciones tecnologi-
cas aceleradas, se refleja en indicadores que invitan a
la prudencia y ponen de relieve la necesidad de refor-
zar las bases estructurales del crecimiento.

En el ambito nacional, Espafia mantiene un compor-
tamiento macroecondémico relativamente robusto,
apoyado en la inversién puUblica, el dinamismo del sec-
tor servicios y la fortaleza del consumo privado. Sin
embargo, persisten debilidades estructurales —baja
productividad, escasa innovacion, absentismo laboral
y dependencia tecnolégica— que limitan el potencial
de convergencia. A ello se aflade un déficit pUblico
elevado, una inflacion adn tensionada y un sistema
financiero condicionado por mayores exigencias regu-
latorias y por la carga del impuesto extraordinario a
la banca. En este entorno, la evoluciéon de los merca-
dos financieros y la reduccién reciente de la prima de
riesgo conviven con un endeudamiento creciente y
con un deterioro del atractivo de la deuda soberana.

La economia riojana, por su parte, ha mostrado en
2025 un crecimiento superior al europeo, en torno al
2,8%, sustentado principalmente en el sector servi-
cios. No obstante, los datos intertrimestrales reflejan
una pérdida de impulso respecto a 2024, explicada en
buena medida por la crisis del sector vitivinicola, que
afecta tanto a la agricultura como a la industria agro-
alimentaria. La comunidad mantiene un nivel de renta
por encima de la media nacional, aunque con des-
igualdades significativas que se evidencian en indica-
dores como el indice de Gini o la relacién entre rentas
altas y bajas. Su estructura productiva, mas orientada
a la industria que el conjunto del pais, ha mostrado un
comportamiento desigual por ramas de actividad.
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En este contexto, el mercado laboral riojano ha evo-
lucionado de manera favorable durante los primeros
meses del afio, con aumentos en la afiliacion y la par-
ticipacion femenina. Sin embargo, buena parte del
empleo generado se concentra en ocupaciones de
baja cualificacién y con predominio del tiempo parcial,
lo que limita la mejora de la calidad laboral y afecta
a la productividad. La inflacion regional, contenida en
relacién con la nacional, ha permitido acompanar la
politica monetaria europea en la reduccién de tipos,
lo que deberia facilitar la recuperacion de la inversiéon
privada.

El sector exterior muestra una resistencia notable ante
el deterioro del comercio mundial. El saldo comercial
riojano continUa siendo positivo, si bien se reduce res-
pecto a 2024 por el aumento de las importaciones y la
ligera caida de las exportaciones. A pesar del impacto
de los nuevos aranceles estadounidenses, las ven-
tas exteriores de vino —producto estratégico para la
regidn— mantienen un comportamiento sélido, desta-
cando la relevancia de Estados Unidos como segundo
destino exportador.

El primer articulo monogréafico incluido en esta edi-
cion profundiza en el enoturismo urbano como eje de
diversificacion y atractivo diferencial del destino Rioja.
El estudio subraya que Logrofio y Haro concentran un
ecosistema singular en el que la historia, la localizacion
de las bodegas, las asociaciones sectoriales y la identi-
dad cultural conforman un producto turistico con alto
valor afiadido. El enoturismo, cada vez mas orientado
hacia un visitante conectado, exigente y en busca de
experiencias auténticas, se configura como una opor-
tunidad estratégica para posicionar a La Rioja en
mercados internacionales. La consolidaciéon de rutas
urbanas, la integracién digital y la mejora de la movili-
dad se seflalan como elementos clave para reforzar la
competitividad del destino y generar impactos positi-
vos en el entorno rural y en el conjunto del territorio.

En el segundo monografico, titulado “El impacto de
la hiperregulacion en el sobrecoste de las empresas”,
Gregorio lzquierdo y Maria Higuera, del Instituto de
Estudios Econdémicos, reflexionan sobre este feno-
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meno que constituye un importante obstaculo para
el desempefio econémico de las empresas y quiebra
la unidad de mercado. La proliferacién normativa y la
existencia de un marco regulatorio complejo obliga a
las empresas a destinar una cantidad considerable de
recursos al cumplimiento de la cambiante y extensa
normativa, lo que limita la inversion, la innovacién vy el
crecimiento empresarial. Esta sobrecarga regulatoria,
especialmente perjudicial para las pequerias y media-
nas empresas, genera incertidumbre y desconfianza,
desincentivando la creacién de nuevos negocios. Los
autores aseguran que, para mejorar la competitividad
y el bienestar econémico es fundamental simplificar
y estabilizar las normativas, asegurando su claridad y
previsibilidad.

La seccion “Punto de mira”, de la directora regional
de Atresmedia en Cantabria y La Rioja, ofrece una
reflexiéon de lo que supone vivir en La Rioja. Ademas,
lanza una pregunta de cémo afecta el entorno econ6-
mico global al contexto econémico de la Comunidad.

Finalmente, la entrevista empresarial a la presidenta
del Consejo Regulador de la DO La Rioja aporta una

6 ECONOMIA RIOJANA

vision estratégica desde el sector vitivinicola. La diver-
sidad como motor de fortaleza, la importancia de la
cohesion, el peso creciente de los mercados interna-
cionales y la relevancia del enoturismo emergen como
ejes fundamentales para afrontar los proximos afos.
Se destaca el potencial de crecimiento en mercados
como Canada, la necesidad de impulsar un nuevo plan
estratégico consensuado y el compromiso con la cali-
dad vy la sostenibilidad como serias de identidad.

En conjunto, esta edicion de Economia Riojana refleja
una comunidad que, aun enfrentando un entorno
adverso y retos profundos, mantiene una base econé-
mica sélida, un sector servicios dinamico, una industria
vitivinicola que continUa siendo palanca de identidad
y desarrollo, y un creciente reconocimiento de que el
futuro exige visién, coordinacion y ambicidén. La Rioja
se encuentra ante un cruce de caminos: transformar
sus desafios en oportunidades o resignarse a perder
posiciéon relativa. La trayectoria reciente demuestra
gue cuenta con los activos necesarios; la clave sera
activar un proyecto comUn capaz de convertir la incer-
tidumbre en estrategia y la diversidad en ventaja com-
petitiva.
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Coyuntura economica







Entorno econémico actual

La incertidumbre generada por la guerra comercial se ha reducido tras La guerra comercial no ha

los acuerdos alcanzados con Estados Unidos. terminado, pero nos ofrece una
tregua en la que se ha reducido

Tras un primer semestre marcado por los continuos anuncios arancelarios la incertidumbre. El impacto

por parte de Estados Unidos, los principales socios comerciales han llega- econdémico hasta la fecha ha sido

do a acuerdos sin imponer aranceles de represalia que hubieran desembo- menor de lo previsto.

cado en una escalada de la guerra comercial. De esta forma se ha reducido
la elevada incertidumbre generada a comienzos de afio, si bien, todavia no
se ha llegado a un entendimiento con China y existe una condicionalidad
en los acuerdos (como cuantias especificas de compras e inversiones en
Estados Unidos) cuyo incumplimiento puede derivar en una reactivacion
de las tensiones. Por otra parte, la justicia estadounidense podria decla-
rar ilegales buena parte de los aranceles aplicados, lo que supondria la
devolucién de buena parte de lo recaudado y desembocaria en un nuevo
proceso impositivo, probablemente para llegar a las mismas tarifas pero
cumpliendo con los cauces legales. La mayor parte de los aranceles im-
puestos por Estados Unidos se encuentran entre el 10y el 20% y se estima
que el arancel medio efectivo ponderado se sitGe en torno al 15%. Esto

Arancel medio ponderado aplicado por Estados Unidos y estimacién para 2025
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El cierre gubernamental de
Estados Unidos ha impedido
calibrar la evolucion reciente
de su economia, siendo de
gran interés el desempeiio de
la balanza comercial y de un
mercado laboral que estaba
perdiendo vigor.

Los precios de Estados Unidos
crecen por encima del objetivo
de la Reserva Federal y
comienzan a recoger el efecto de
las subidas arancelarias.

supone una subida significativa desde el 2,5% de 2024, pero no parece tan
elevada como para provocar cambios dramaticos en los flujos comerciales
mas alld de acentuar algunas tendencias que ya se venian produciendo
anteriormente, como la menor dependencia comercial mutua entre Chi-
na y Estados Unidos. De acuerdo con esto, el impacto econémico de los
aranceles esta siendo menor de lo previsto, aunque deberan pasar varios
trimestres para que se puedan valorar adecuadamente los efectos finales.

En los meses de octubre y noviembre, mientras la guerra comercial perdia
protagonismo, lo ganaba el cierre gubernamental de Estados Unidos, que
incluia a las principales agencias estadisticas del pais. Esto provocd un
apagodn informativo que ha impedido valorar la evolucién mas reciente de
la economia norteamericana. En particular no se han publicado mientras
se preparaba este informe datos clave como el PIB del tercer trimestre, la
creacién de empleo en septiembre y octubre o la balanza comercial. Los
datos de empleo son particularmente relevantes tras el deterioro de los
registros en los meses anteriores (apenas 27.000 empleos no agricolas
creados al mes como media de mayo a agosto) y la fuerte revisién a la
baja de la serie histérica (desde abril de 2024 hasta marzo de 2025 se
crearon 911.000 empleos no agricolas menos de lo que se habia publica-
do, es decir, apenas 847.000, lo que supone una variacién del 0,5% anual
en vez del 1,2%).

Si que se publicé el dato de IPC de septiembre en Estados Unidos. El cre-
cimiento de los precios se acelerd en una décima hasta el 3,0% interanual.
Sin embargo, la tasa subyacente se frené en la misma proporcién, una
décima, también hasta el 3,0%. Los crecimientos mensuales (0,3% vy 0,2%
respectivamente), se situaron por encima del objetivo de la Fed por cuar-
to mes consecutivo. Los precios energéticos se aceleraron hasta el 2,9%
interanual desde el 0,3% de agosto. La subida de los alimentos se man-

Peso de China en las importaciones de Estados Unidos

(acumulado en 12 meses)
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tuvo estable en el 2,7% interanual y tampoco se modificé la tasa a la que
aumentaban los bienes industriales (1,5%). Los precios del sector servicios
crecieron un 3,6% interanual, dos décimas menos que en el mes previo,
en buena parte por la contencién de los alquileres imputados (3,8% desde
4,0%). Sin contar los alquileres imputados el IPC se incrementaba un 2,8%
interanual, maximo desde mayo de 2023. De esta forma, el crecimiento de
los precios sigue mostrando resistencia a la baja sin que se alcancen los
niveles considerados 6ptimos por la autoridad monetaria. Ademas, con-
forme se reducen los inventarios acumulados antes de la imposicién de
aranceles, se trasladan en mayor medida estos incrementos impositivos a
los precios y podriamos asistir a subidas superiores del IPC en los proxi-
mos meses.

En la Zona Euro, el crecimiento del PIB fue modesto en el segundo (0,1%
trimestral) y el tercer trimestres (0,2%), en parte por normalizarse las ex-
portaciones a Estados Unidos después del adelanto que se produjo en el
primer trimestre y que llevé a un incremento del PIB del 0,6%. En cualquier
caso, se esperaban datos mas negativos cuando se inicid la guerra comer-
cial. Otra caracteristica llamativa del crecimiento esta siendo la desigual-
dad por paises, con un desempefio débil en las tres principales economias,
que crecen por debajo de la media y datos mas positivos en algunos pai-
ses mediterraneos y en Irlanda, en este caso por el impulso de las ventas
de sus multinacionales a Estados Unidos. En cuanto a los precios, en la
Zona Euro si crecen en torno a los objetivos del banco central, si bien
podria darse un efecto base bajista en el comienzo de 2026, sobre todo
en energia y alimentos. El IPC de la Zona Euro se desacelerdé en octubre
una décima, hasta el 2,1% interanual, mientras que el IPC subyacente se
mantuvo en el 2,4%. La desaceleracién de los precios provino de la mayor

Variacion anval de los precios

En la Zona Euro, el crecimiento
del PIB es modesto y desigual,
pero superior a lo previsto. Por
otra parte, los precios crecen
en torno al objetivo del Banco
Central Europeo.
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La Reserva Federal ha retomado
las bajadas de tipos desde
niveles elevados, mientras que
el Banco Central Europeo podria
haber llegado al suelo del ciclo
de recortes, lo que se refleja en
la estabilizacion del Euribor.

Los tipos de interés a largo
plazo han permanecido estables
a pesar de la moderacion de

los tipos a corto. La prima de
riesgo de Espafia ha caido hasta
50 p.b. y la de Francia se eleva
hasta los niveles de Italia (75
p.b.). Los tipos a muy largo plazo
muestran ciertas reservas ante
la mala situacioén de las cuentas
pUblicas de algunos paises.

Tipo de interés a 10 afios

caida de la energia (-1,0% desde -0,4%), la desaceleracién de los precios
de alimentacién (2,5% desde 3,0%) y de los bienes industriales no energé-
ticos (0,6% desde 0,8%). Por otro lado, servicios, la partida mas inflacio-
nista, fue la Unica que se aceleré frente al mes anterior (3,4% desde 3,2%).

En este contexto, la Reserva Federal retomé en septiembre las bajadas
del tipo de intervenciéon después de mantenerlo en el rango 4,25%-4,5%
desde diciembre de 2024. Con los recortes de septiembre y octubre lo ha
situado en el 3,75%-4% y se esperan bajadas adicionales hacia el entorno
del 3%-3,25% que la autoridad monetaria considera el tipo de equilibrio a
largo plazo para las condiciones actuales. El ritmo de las bajadas depen-
dera de la gravedad del deterioro del mercado laboral y de la economia,
ya que, como avanzabamos, los precios siguen aumentando por encima
del objetivo. Por otra parte, el Banco Central Europeo podria haber llega-
do al minimo del ciclo de bajadas de los tipos de intervencion después de
que situara el tipo de la facilidad marginal de depdsito en el 2% en junio,
si bien no se descarta algin recorte adicional si se agrava el impacto de la
guerra comercial. De esta forma, el Euribor a 12 meses se ha estabilizado
e incluso ha subido desde los minimos cercanos al 2,0% de comienzos de
julio hacia el entorno del 2,2%.

Desde 2023, a diferencia de los tipos de interés a corto plazo, que han
mantenido una tendencia a la baja acorde con la intervencién de los ban-
cos centrales, los tipos de interés a largo plazo han cotizado en rangos.
El soberano a 10 afios de Estados Unidos ha oscilado durante la mayor
parte del tiempo entre el 4 y el 5%, en el de Alemania entre el 2 y el 3%.

nov.-17

Espafia

FUENTE: Datastream v elaboracion propia
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Entre los principales motivos encontramos la percepcién de un ciclo con
mayores perspectivas de crecimiento a largo plazo, tal como muestran
medidas de mercado como los inflation linked swaps, y la menor demanda
derivada de la reducciéon del balance de los bancos centrales después de
aplicar una politica expansiva con compras de deuda pUblica durante los
afios previos. A comienzos de noviembre, la referencia de Estados Unidos
se encontraba mas cerca de la parte baja del rango cotizando al 4,15% al
haberse puesto en precio el menor dinamismo econémico. Sin embargo, la
de Alemania ha mantenido una tendencia algo mas alcista desde el anun-
cio de una politica fiscal expansiva a comienzos de afio y se encontraba
en las mismas fechas ofreciendo una rentabilidad del 2,7%. Por su parte,
el tipo a diez afos de Esparia ha permanecido lejos del 4% alcanzado en
el Oltimo trimestre de 2023 (3,2% a principios de noviembre) gracias a la
contencioén de la prima de riesgo hasta 50 p.b., lo contrario que ha suce-
dido en Francia, donde ha subido hasta 75 p.b., equiparandose con la de
Italia. Por otra parte, es resefiable que los tipos de interés a muy largo
plazo se han tensionado en algunos de los principales paises al percibirse
mayores riesgos sobre la estabilidad de precios y la viabilidad de las cuen-
tas pUblicas. Entre los movimientos mas significativos encontramos los de
la deuda a 30 arios de Reino Unido, donde la rentabilidad alcanzé el 5,5%
y Japén (3,3%). En ambos casos se trata de los niveles mas altos de lo que
llevamos de siglo. El ahorro mundial sigue siendo elevado por la evolucion
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Los indices de renta variable
presentan fuertes subidas en el
afio a pesar de la incertidumbre
gue generod la guerra comercial.
El Ibex ha superado el maximo
histérico que se mantenia desde
2007.

14 ECONOMIA RIOJANA

demografica y la elevada riqueza financiera acumulada, pero parece ser
mas exigente con la deuda pUblica que en los ciclos anteriores.

Las principales bolsas mundiales se han recuperado de las caidas que su-
frieron por la incertidumbre derivada de la guerra comercial, sobre todo
tras los anuncios de abril. En la mayor parte de los casos se alcanzan nue-
vos maximos, en Estados Unidos con el liderazgo de las grandes tecnol6-
gicas al calor de las inversiones en inteligencia artificial, mientras que en
Europa, donde los indices habian permanecido rezagados en los Gltimos
anos, el impulso proviene de sectores como la banca, que ha contribuido
a llevar al Ibex a superar los 16.000 puntos y el maximo histérico alcan-
zado en 2007. Hasta el 13 de noviembre, el S&P 500 de Estados Unidos
presentaba una ganancia en lo que iba de afio del 14,6%, el Stoxx 600
europeo subia un 14,4% vy el Ibex un 43,0%. Desde un punto de vista sec-
torial, dentro del Stoxx 600 presentaban el comportamiento mas positivo
en el afio hasta el 13 de noviembre los sectores bancario (56,9%), eléctrico
(27,3%), petrolifero (21,2%) y asegurador (20,8%), mientras que caian de
forma destacada quimicas (-2,8%), automdviles (-3,5%) y media (-16,2%).

DICIEMBRE 2025



Internacional

A falta del dato de PIB para el tercer trimestre, no publicado por el cierre El PIB de Estados Unidos se vio
gubernamental, el Gltimo registro es el del segundo, que presenté una distorsionado por el adelanto
evolucién inversa al primero en el que se habian adelantado importacio- de importaciones. El acumulado
nes, de forma que estas cayeron y se redujeron los inventarios. Para evitar del primer semestre muestra un

crecimiento mas moderado que

estas distorsiones tomamos los datos acumulados del primer semestre, . .
en los dos afios anteriores.

que parecen mostrar cierta pérdida de vigor en el crecimiento. el PIB se
incrementd un 1,1% anualizado en la primera mitad de 2025 cuando venia
de tasas cercanas al 3% en los semestres anteriores. El consumo privado
aumento un 1,9% vy el pUblico apenas un 0,3%. Sin embargo, la inversiéon
presentd un notable dinamismo (4,0%) gracias a bienes de equipo y pro-
piedad intelectual, derivada esta Gltima, de la implantacion de la inteligen-
cia artificial. Por otra parte, las exportaciones (-0,6%) no se beneficiaron
de la depreciaciéon del dolar, mientras que las importaciones aumentaron
un 7,7% también en datos anualizados.

Variacion interanval del PIB
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Con datos hasta agosto, las
ventas minoristas continuaban
creciendo gracias al impulso
del comercio por Internet,
productos farmacéuticos,
muebles y restauracion.

La produccion industrial de
Estados Unidos ha crecido
en el acumulado de enero a
agosto, sobre todo gracias
al buen comportamiento de
la produccion de electrénica,
quimicos y gas.

Los registros mensuales también acusan el apagén informativo provoca-
do por el cierre gubernamental y en la mayor parte de los casos las series
sblo llegan hasta agosto. Las ventas minoristas de Estados Unidos man-
tuvieron un crecimiento del 0,6% en agosto de 2025, mismo dato que el
mes anterior. La tasa interanual se acelerd hasta el 5,0% desde el 4,1%.
Si tomamos los datos en términos reales, ajustados por la evolucidon de
los precios, las ventas se desaceleraron hasta un 0,2% desde un 0,4% en
julio, mientras que la tasa interanual se aceler6 hasta un 2,0% desde 1,3%.
Tomando los datos acumulados de enero a agosto de 2025 frente a los
mismos meses de 2024, el crecimiento de las ventas minoristas fue de
un 4,4%. Crecieron por encima de la media y del IPC (2,7%) las ventas
por Internet (8,0%), farmacia (7,4%), muebles (6,1%) y restaurantes y ca-
fés (5,8%). Con variaciones negativas se encontraban electrdnica (-0,2%),
construccién vy jardineria (-0,3%) y gasolineras (-2,7%). Si comparamos
frente a los ocho primeros meses acumulados en 2019, las ventas mino-
ristas crecieron un 43,7%. Con crecimientos superiores tenemos ventas
por Internet (113,4%) y restaurantes y cafés (57,4%), mientras que gaso-
lineras (21,1%), muebles (18,1%) y electrénica (1,8%) fueron los sectores
que menos aumentaron.

La produccién industrial de Estados Unidos en agosto de 2025 crecidé un
0,1% después de la caida del mes anterior (-0,4%). La variacién interanual
se desaceler6 hasta un 0,9% desde 1,3% en julio. La produccidon superd en
un 2,3% el nivel anterior a la pandemia. En cuanto a los datos acumulados
de enero a agosto de 2025 frente a los mismos meses de 2024, el creci-
miento de la produccién industrial fue de un 1,1%. Con variaciones por
encima de la media se encontraban productos electrénicos (6,4%), quimi-
cos (4,1%), gas (3,9%) y maquinaria (2,5%), mientras que presentaron va-
riaciones negativas vehiculos (-1,9%), muebles (-2,3%), plasticos (-3,3%),

Datos de actividad en China (variaciones interanuales)

10 4

W octubre
8 A1 B mayo M junio

Produccién industrial

FUENTE: Datastream v elaboracion propia
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otros bienes duraderos (-3,7%) y confeccién y calzado (-4,0%). Frente a El crecimiento de China se

los mismos meses en 2019, la produccién industrial crecié un 1,0%, des- modera y contin0a acusando
tacando productos electrénicos (18,3%), quimicos (11,9%), electricidad !05 prcrt.)lernas del sector
(6,0%), equipo eléctrico (4,5%) y otros duraderos (1,2%). En el lado negati- inmobiliario. La produccién

crece mas que el consumo

y la inversion, de forma que

se sigue dependiendo de las
exportaciones y no se da el
deseado cambio de modelo de
crecimiento.

vo encontramos las caidas de impresién (-10,2%), papel (-12,6%), textiles
(-18,0%), confeccién y calzado (-19,4%) y muebles (-20,4%).

El PIB de China crecié un 1,1% en el tercer trimestre. La tasa interanual se
frené cuatro décimas hasta el 4,8%. La desagregacién muestra que, en el
tercer trimestre, continud creciendo mas el valor afadido de la industria
manufacturera (5,8% interanual) que el de los servicios (5,4%) vy la agri-
cultura (4,0%). Por otra parte, se produjeron deterioros adicionales en los
sectores inmobiliario (-0,2%) y constructor (-2,3%). Los datos de actividad
econdmica de octubre muestran una desaceleracion generalizada. Con

Indicadores econémicos

El PIB de Estados Unidos crecia un 2,1% interanual en el segundo trimestre de 2025.
¢ La produccién industrial aumenté un 1,1% interanual de enero a agosto.

¢ Las ventas minoristas en agosto crecieron un 5,0% en términos corrientes y un 2,0% deflactadas por
el IPC en el mismo periodo.

¢ La tasa de paro promedié un 4,2% en los ocho primeros meses del afio.

El IPC y la tasa subyacente crecian un 3,0% interanual en septiembre.

Variaciones del PIB en el tercer trimestre de 2025

Irlanda 12,3

Chipre
Espafia
Portugal
Lituania
Eslovenia
Paises Bajos
Zona del euro
Bélgica
Eslovaquia
Francia
Estonia
Austria
Italia
Alemania

Finlandia

-2 0 2 4 6 8 10 12 14

M interanual M trimestral

FUENTE: Eurostat vy elaboracion propia
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El crecimiento de la Zona Euro
ha sido volatil a lo largo del
afio por las distorsiones de

la guerra comercial, pero en
datos acumulados se encuentra
en torno al potencial. Las tres
mayores economias crecen por
debajo de la media, mientras
que presentan mejores
comportamientos paises como
Irlanda, Chipre, Espaiia o
Portugal.

La produccién industrial muestra
un comportamiento destacado
de los sectores farmacéutico

y electrénico cuando han
predominado los descensos en
otras ramas. Las caidas respecto
a 2019 son acusadas, sobre todo
en Alemania, si bien, en el Gltimo
afio se ha producido cierta
estabilizacion.
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crecimientos positivos pero menores que en el mes anterior se encontra-
ban: produccién industrial con un 4,9% desde 6,5% en septiembre, pro-
duccién de servicios (4,6% desde 5,6%) y ventas minoristas (2,9% desde
3,0%). La inversidén acumulada se siguié deteriorando y se intensificd su
caida hasta el -1,7% interanual en octubre. Se frenaron las inversiones en
maquinaria (2,7%) e infraestructuras (-0,1%) y se profundizd la caida en
construccién residencial (-14,7%). Las ventas de viviendas, que comen-
zaron el afio con descensos leves (-0,4% interanual hasta marzo), se han
deteriorado hasta (-9,6% interanual hasta octubre). El desarrollo de China
presenta luces y sombras. Se han producido incuestionables éxitos en in-
dustrias de tecnologia avanzada, incluyendo la inteligencia artificial o la
movilidad eléctrica, sin embargo, la dependencia de las manufacturas y
las exportaciones supone un riesgo en un contexto de mayor proteccio-
nismo internacional.

El PIB de la Zona Euro en el tercer trimestre de 2025 crecidé un 0,2% fren-
te al trimestre anterior (0,1%), mientras que el crecimiento interanual
se desaceleré hasta un 1,4% desde 1,5% en el segundo trimestre. Si
anualizamos los datos intertrimestrales de los tres primeros trimestres,
obtenemos un crecimiento del PIB del 1,2%, que se puede considerar en
linea con el potencial. Por paises, presentaron los mayores crecimientos
interanuales Irlanda, que siguié encabezando la lista (12,3%), aunque se
desacelerd frente al trimestre anterior (18%), Chipre (3,6%), Espafia (2,8%)
y Portugal (2,4%). Los menores incrementos se dieron en Austria (0,6%),
Italia (0,4%) y Alemania (0,3%) vy, con variacién negativa Finlandia (-0,6%
desde 0,1%). Entre los grandes paises, sorprendié al alza el crecimiento
trimestral del PIB de Francia (0,5%), debida sobre todo a la fuerte expan-
sién de las exportaciones (2,2%) y a la caida de las importaciones (-0,4%),
ya que el consumo privado crecié un modesto 0,1% vy la inversion un 0,4%.
La tasa interanual se elevé dos décimas, hasta el 0,9%, en Francia, si bien,
continuaba por debajo del promedio de la Zona Euro.

El indice de produccion industrial de la Zona Euro crecié un 0,5% en sep-
tiembre después de caer en agosto (-2,2%). Interanualmente, con datos
ajustados por estacionalidad y calendario, se aceleré hasta un 1,4% desde
0,6% en el mes anterior. La producciéon quedaba por debajo de la previa
a la pandemia (-1,0%) y lejos del maximo de septiembre de 2022 (-5,3%).
En lo que va de afio ha crecido un 1,6% frente a los mismos meses de
2024, mientras que frente al acumulado de 2019 la produccién ha caido
un -1,3%. Con estos datos, acumulados de enero a septiembre, destacaba
la expansién de productos farmacéuticos (23,2% interanual), otras manu-
facturas (7,3%) y equipo de transporte (3,3%), mientras que experimenta-
ron variaciones negativas productos quimicos (-3,6%), impresién y artes
graficas (-3,7%), confeccidn (-3,8%) y cuero y calzado (-8,4%).

Extendiendo el analisis respecto a 2019, lideraban el crecimiento produc-
tos farmacéuticos (81,5%), otras manufacturas (23,7%) y equipo electrd-
nico (21,3%), mientras descendia la produccién a tasas de dos digitos en
productos metalicos (-10,9%), plasticos (-11,6%), metalurgia (-12,1%), mi-
nerales no metalicos (-13,5%), productos quimicos (-17,1%), textil (-18,1%),
automoviles (-19,8%), cuero y calzado (-26,1%), impresiéon y artes graficas
(-30,8%) y confeccién (-32,4%).

Por paises, en lo que va de afo, la produccién ha caido en Alemania
(-1,7%), Italia (-0,9%) y Bélgica (-0,5%), mientras que ha crecido en Irlan-
da (22,8%), Malta (5,4%) y Letonia (3,6%). Expandiendo el analisis frente
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Variacién interanual de la produccion industrial
(datos acumulados de enero a septiembre de 2025)
Irlanda
Malta
Letonia
Croacia
Estonia
Zona Euro
Eslovenia
Holanda
Espafia
Austria
Portugal
Finlandia
Grecia
Francia
Bélgica -0,5%
Italia -0,9%

Alemania -1,7%

-10% 0% 10% 20%

FUENTE: Datastream vy elaboracion propia

a 2019, el pais mas afectado sigue siendo Alemania con una caida de
-12,4%, seguido de Italia (-7,2%), Portugal (-5,2%) y Francia (-4,9%). Pre-
sentaron variaciones positivas Irlanda (93,2%), Eslovenia (54,7%), Grecia
(19,0%) vy Malta (18,1%).

Las ventas minoristas en septiembre se mantuvieron en un -0,1% men-
sual (mismo dato que en agosto). La variacién interanual se desacelerd
hasta un 0,9% desde 1,5% en el mes anterior. Respecto a febrero de 2020
aumentaron un 4,7%, si bien, se situaron por debajo (-0,6%) respecto al
maximo postpandémico. Las ventas en alimentaciéon se aceleraron inte-
ranualmente hasta un 0,8% desde 0,6%, las del resto de bienes se desace-
leraron hasta un 1,1% (desde 2,3%) y las de gasolina cayeron (-0,1% desde
0,6% en agosto). Las ventas por Internet se frenaron hasta el 3,3% (5,0%
en agosto y 10,4% en julio). En los nueve primeros meses del afio las ven-
tas minoristas crecieron un 2,2% interanual, impulsadas por el crecimiento
de ventas por Internet (8,1%). Aumentaron en menor medida las ventas de
alimentacién (1,3%), gasolina (2,0%) y el resto de bienes (2,9%).

El incremento de la ocupacién fue escaso en el segundo y el tercer trimes-
tres; al aumentar un 0,1% en cada uno de ellos. De esta forma, la variacion
interanual se moderé hasta el 0,5%, dos décimas por debajo del primer

DICIEMBRE 2025

22,8%

30%

Las ventas minoristas se
recuperan en la Zona Euro en los
primeros nueve meses del afio.
ContinUa destacando el aumento
de las ventas por Internet.

Se modera la creacién de empleo
en la Zona Euro. La tasa de paro

permanece en minimos del ciclo,

si bien, con amplias divergencias
en la evolucion por paises.
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semestre del afio. La tasa de paro de la Zona Euro se mantuvo en sep-
tiembre en un 6,3%, repitiendo el mismo dato desde junio. El crecimiento
del nUmero de parados se aceleraba interanualmente hasta un 1,7% desde
0,7% en agosto, hasta 11,0 millones de desempleados (2,6 en Espafia). La
evolucidén por paises presenta considerables divergencias, ya que mientras
se ha reducido la tasa de paro en el Gltimo afio en diez paises, destacando
Grecia (-1,5 puntos porcentuales), Eslovenia (-1,1 p.p.), Estonia (-0,7 p.p)
y Espafia (-0,6 p.p.), ha aumentado en otros nueve, resaltando Finlandia
(0,9 p.p.), Irlanda (0,6 p.p.), Alemania (0,5 p.p.) y Luxemburgo (0,4 p.p.).

Tasa de paro en septiembre de 2025 y diferencia respecto al mismo mes en 2024
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Alemania 39
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FUENTE: Datastream vy elaboracion propia

Indicadores econémicos

e En la Zona Euro, el PIB crecid un 1,4% interanual en el tercer trimestre de 2025.

e La produccién industrial crecié un 1,6% interanual con datos acumulados de enero a septiembre.
¢ Las ventas minoristas aumentaron un 2,2% interanual de enero a septiembre.

¢ La tasa de paro se situd en el 6,3% en septiembre de 2025, mismo dato desde julio.

e El IPC crecia un 2,1% interanual en octubre, y la tasa subyacente un 2,4%.
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EEUU 2,3 2,8 3,2 34 2,9 3,1 2,8 2,4 2,0 2,1

Zona Euro 1,3 0,6 0,1 0,2 0,5 0,5 1,0 1,3 1,6 1,5 1,4 1,2
Espafia 3,6 2,0 2,0 2,2 2,9 3,7 3,6 3,7 3,1 3,0 2,8 3,3
Japon 2,1 1,4 0,9 0,6 -0,9 -0,7 0,7 1,3 1,6 1,7 1,4
China 4,7 6,5 5,0 53 53 4,7 4,6 54 5,4 5,2 4,8 54
Brasil 4,0 3,6 2,7 2,6 2,1 2,8 3,6 3,3 3,7 2,6 3,3

[ es [ 224 | 2025 |
N

EEUU

Produccién industrial 0,9 0,0 -0,1 -0,1 -0,5 0,0 -0,5 -0,3 1,2 0,9 1,0 -0,3
Tasa de paro 3,5 3,5 3,7 3,8 3,8 4,0 4,2 4,1 4,1 4,2 4,1
Precios consumo 5,8 4,0 815 3,2 3,2 3,2 2,6 2,8 2,7 2,5 2,9 2,8
Zona Euro

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

Produccién industrial 0,4 -2,9 -2,8 -1,1 0,7 -0,1 -0,2 1,3 -0,7 1,5 2,6 1,3
Tasa de paro 13,4 11,7 11,9 11,8 12,3 11,3 11,2 10,6 11,4 10,3 10,5 10,6
Precios consumo 54l 3,1 2,8 3,3 3,1 3,4 2,2 2,3 2,8 2,1 2,8 2,3
Japon

Produccién industrial -1,8 0,8 =316 -0,9 -4,3 =3,5 -1,8 =25 2,5 0,8 0,4 =2,5
Tasa de paro 2,6 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Precios consumo 3,6 3,4 3,2 2,9 2,5 2,7 2,8 2,9 3,8 3,4 2,9 2,9
China

Produccién industrial 3,2 4,5 4,2 6,0 5,8 5,9 5,0 5,6 6,8 6,2 5,8 5,6
Ventas minoristas 71 11,4 4,2 8,4 4,3 2,7 2,7 3,8 5,0 5,4 3,4 3,8
Precios consumo 1,3 0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,3 0,5 0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,2
Brasil

Produccién industrial -0,5 -0,2 0,0 1,6 2,0 2,3 4,0 2,3 2,1 15 -0,1 2,3
Tasa de paro 8,2 8,1 7,9 7,7 7,4 7,0 6,5 6,4 6,5 5,8 5,9 6,5
Precios consumo 5,2 35 4,0 3,9 3,7 34 4,0 4,7 4,8 5,2 51 4,7
e NS N

Fed Funds 5,00 5,25 5,50 5,50 5,50 5,50 5,00 4,50 4,50 4,50 4,25 4,50
BCE 3,50 4,00 4,50 4,50 4,50 4,25 3,65 3,15 2,65 2,15 2,15 3,15
Bono EEUU 10 afios 3,73 3,47 4,18 4,65 4,33 4,49 3,85 4,45 4,53 4,48  4,2231 4,58
Bono aleman 10 afios 2,34 2,27 2,59 2,68 2,37 2,49 2,12 2,39 2,40 2,68 2,6415 2,33
S$/Euro 1,072 1,086 1,097 1,069 1,072 1,080 1,096 1,059 1,043 1,116 1,17195 1,039
Standard&Poors 500 4137 4124 4464 4412 4953 5221 5434 5985 6115 5887 6466,58 6040
Stock 600 462 465 459 447 483 521 502 502 554 545 550,849 504
Nikkei 27427 29388 32474 32585 37964 38179 36233 38722 39461 38183 43274,67 39037
Ibex 35 9210 9234 9434 9462 9925 11152 10724 11377 12936 13769 15019,9 11474
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Nacional

El PIB continUa aportando
noticias positivas. El crecimiento
se desaceleré ligeramente

en el tercer trimestre del afio
por la aportacion negativa

de la demanda externa, sin
embargo, se produce una mejora
de la inversién, sobre todo

en maquinaria y equipo y un
notable impulso del consumo
privado.

Crecimiento del PIB en Espafia

1,25
1,00
0,75
0,50
0,25

0,00
Q1 2023 Q32023

El dato de PIB para el tercer trimestre es bastante positivo en Espafia,
yva que confirma la fortaleza de la demanda interna en Espafia y, en par-
ticular, un despegue de la inversidn que esperamos que termine reper-
cutiendo en una productividad practicamente estancada desde el inicio
de la pandemia. El impacto negativo de la demanda externa proviene en
su mayor parte del aumento de las importaciones, sobre todo de bie-
nes, consecuencia del dinamismo de la demanda interna, mientras que
las exportaciones de bienes, las que se estarian viendo afectadas por la
guerra comercial, tendrian una aportacién neutra. Segin la primera esti-
macion del INE, el PIB de Espafa crecié un 0,6% en el tercer trimestre,
una tasa notable pero inferior al 0,8% del segundo trimestre. La variaciéon
interanual se moderd hasta el 2,8% desde el 3,0% (revisado una décima
a la baja). La demanda nacional crecié con fuerza en el trimestre y tuvo
una aportacién de 1,2 puntos porcentuales al crecimiento (0,8 en el tri-
mestre anterior), mientras que la externa resté -0,6 p.p. (desde 0,0). El
consumo de los hogares se acelerd hasta el 1,2% trimestral (0,7%), el
publico hasta el 1,1% (0,0%) y la inversién hasta el 1,7% (0,7%) con un

Q1 2024 Q3 2024 Q1 2025 Q32025

I Trimestral (izquierda) e nteranual (derecha)

FUENTE: Datastream v elaboracion propia
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comportamiento destacado de la dedicada a propiedad intelectual (2,4%).
La aportacién negativa de la demanda externa neta provino de la caida
de las exportaciones (-0,6 trimestral) y el aumento de las importaciones
(1,1%). En términos interanuales el crecimiento también dependidé de la
fortaleza de la demanda nacional (aportd 3,7 puntos porcentuales), mien-
tras que la demanda externa neta drend crecimiento (-0,8 p.p.). Dentro
de la demanda nacional drené el crecimiento de la inversién (7,6% inte-
ranuval, acelerandose desde el 5,2%), con fuertes incrementos en maqui-
naria y equipo (11,0%), construccidn (6,4%) y propiedad intelectual (6,4%).
El consumo privado mantuvo un notable crecimiento del 3,3% interanual,
mientras que el pUblico continué desacelerandose, hasta el 1,3% desde
el 1,9%. En cuanto a la demanda externa, las exportaciones crecieron un
3,2% interanual con un aumento del 9,5% en las de servicios y una ligera
caida (-0,1%) en las de bienes. Las importaciones aumentaban un 6,1%
(5,0% las de bienes y 10,6% las de servicios).

La mayor parte de la aportacién negativa de la demanda externa no pro-
viene de la guerra comercial y su impacto sobre las exportaciones sino
del dinamismo de las importaciones, que responde a la fortaleza de la
demanda interna. Las exportaciones de bienes tuvieron una aportaciéon
neutra (0,0 p.p.) al crecimiento interanual del PIB, empeorando respecto al
trimestre anterior (0,4 p.p.) pero en linea con el promedio de los dos Ulti-
mos afios (-0,2). Sin embargo, las importaciones de bienes aportaron -1,3
p.p. al crecimiento del PIB. Las exportaciones de servicios compensaron

Aportacién de la demanda externa a la variacién anual del PIB
35
2,5
1,5

0,5

La aportacion negativa

de la demanda externa no
parece provenir de la guerra
comercial sino del dinamismo
de la demanda interna, que ha
impulsado las importaciones.
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FUENTE: INE v elaboracién propia
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Aportacién de la demanda externa a la variacién anual del PIB
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W Importaciones de bienes

FUENTE: INE y elaboraciéon propia

Desde la perspectiva de la oferta
destacé el crecimiento del sector
construccion, los servicios
profesionales y de comercio,
transporte y hosteleria.

Indicadores econémicos

parte de este drenaje, ya que contribuyeron con 1,2 p.p. (0,3 los turisticos
y 0,9 los no turisticos), a lo que hay que afiadir que las importaciones de
servicios restaron siete décimas al crecimiento (-0,2 los turisticos y -0,5
los no turisticos).

Desde el punto de vista de la oferta lideraron el crecimiento los secto-
res de la construccién (6,1% interanual), comercio, transporte y hosteleria
(5,0%) vy servicios profesionales y administrativos (4,9%). En el lado nega-
tivo encontramos al sector agropecuario (-2,2% tras el fuerte crecimiento
del afio anterior) y los incrementos mas moderados fueron para activida-
des de entretenimiento y otros servicios (1,1%) y servicios inmobiliarios
(1,4%). Por Oltimo, cabe sefialar que el crecimiento continud siendo exten-
sivo, ya que los puestos de trabajo a tiempo completo crecieron un 3,3%
interanual, mientras que la productividad cayé (-0,5% interanual).

¢ El PIB crecia un 2,8% interanual en el tercer trimestre de 2025.

¢ El consumo privado aumentaba un 3,3% interanual y el pUblico se desaceleraba hasta un 1,3%.

¢ La inversién crecia un 7,6% (11,0% en maquinaria y equipo, 6,4% en propiedad intelectual y en

construccioén).

¢ Las exportaciones de bienes y servicios aumentaban un 3,2% y las importaciones un 6,1%. Siguid
creciendo mas el comercio de servicios (9,5% en exportaciones y 10,6% en importaciones) que el de

bienes (-0,1% y 5,0%).
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Las cuentas de los sectores institucionales en Espafa en el segundo tri-
mestre muestran que la capacidad de financiacién en nuestro pais con-
tinba en niveles elevados: el 4,1% del PIB en el segundo trimestre en
términos ajustados de estacionalidad y calendario, dos décimas menos
que en el trimestre anterior pero dos mas que en el cuarto de 2024. La
necesidad de financiacion del sector pUblico habria mejorado hasta un
-2,6% del PIB desde el -3,0% del trimestre anterior y el -3,7% del Gltimo de
2024. En cuanto a la situacién de las empresas, la participacion del exce-
dente bruto de explotacion en el valor afiadido bruto continuaria en nive-
les reducidos: 37,8%, cinco décimas menos que en el trimestre anterior y
frente a un promedio del 42,5% en la década previa a la pandemia. La tasa
de inversién tampoco se recupera y se encuentra en el 23,3% del valor
afadido bruto, seis décimas por debajo del trimestre anterior y frente a un
promedio del 27,7% en 2019. La capacidad de financiacion de las empre-
sas generada en cuatro trimestres alcanzé los 21.491 millones de euros,
moderandose desde los 25.504 que generd en el afio 2024, los 29.119 de
2023 o los 31.760 de 2022. Los hogares se siguen beneficiando del fuerte
incremento de la renta bruta disponible (6,2% interanual, con un 7,0% para
los salarios). EI consumo crecié a tasas similares (6,2%) y la inversién por
encima (9,1%). Con todo, la tasa de ahorro se moderd en cuatro décimas,
hasta el 12,4% de la renta bruta disponible, pero se mantiene muy por
encima de los niveles histéricos (8,0% en la década anterior a la pande-
mia). La tasa de inversién aumentd en dos décimas, hasta el 7,4%. Sigue
lejos de los niveles de la burbuja inmobiliaria (llegd a superar el 16%), pero
se ha incrementado de forma considerable respecto a la década anterior a
la pandemia (promedio del 6,0%). El ahorro bruto generado en cuatro tri-
mestres alcanzé los 132.780 millones de euros, mientras que la capacidad
de financiacién (después de invertir) se situdé en 62.645 millones.

Tasa de ahorro de los hogares sobre su renta bruta disponible

La tasa de ahorro de los
hogares, aunque se ha
moderado, sigue en niveles
elevados. La participacion del
excedente bruto empresarial
en el valor afiadido se sitia en
cotas reducidas.
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El crecimiento del IPC se ha
acelerado e los Ultimos meses,
sobre todo por la nueva subida
de los precios de la electricidad.
También crecen por encima del
objetivo del BCE los precios

de la restauracion. El indice
subyacente presenta tasas mas
moderadas.

El comportamiento de las ventas
minoristas ha sido positivo, en
particular para los equipos de
informacién y comunicaciones y
para las ventas por internet.

El IPC en Espafia se acelerd en una décima en octubre para situarse en el
3,1% interanual, se trata del mayor incremento desde febrero. Lo mismo
ocurria con la tasa subyacente que se aceleré hasta un 2,5% desde 2,4%
en el mes anterior. Los datos mensuales estuvieron en ambos casos por
debajo del promedio histérico para el mismo mes (-0,1% para la general
y -0,3% en el subyacente). La aceleracién de los precios de electricidad
(18,7% desde 16,8%) ha influenciado al alza el IPC. Por componentes, cre-
cieron a tasas superiores a la media los gastos de la vivienda, incluyendo
electricidad y gas (7,5% interanual), hoteles cafés y restaurantes (4,4%),
bebidas alcohdlicas y tabaco (4,1%) y otros bienes y servicios (3,4%).
Mientras que las ramas que donde menos aumentaron los precios fueron
comunicaciones (1,8%), menaje (0,9%), vestido y calzado (0,5%) y ocio y
cultura (0,1%). En lo que va de afio, crecieron por encima del IPC (2,6%),
vivienda, electricidad y gas (6,3%), hoteles, cafés y restaurantes (4,3%),
bebidas alcohdlicas y tabaco (3,7%) y otros (3,5%). Mientras que aumenta-
ron a tasas inferiores menaje (0,7%), vestido y calzado (0,4%) y transporte
(0,2%). Frente a 2019, alimentos y bebidas (37,9%) y hoteles, cafés y res-
taurantes (26,5%), crecieron a tasas superiores del indice general (21,6%),
mientras que los precios de comunicaciones cayeron (-0,7%).

Las ventas minoristas en términos reales crecieron un 0,5% en septiembre,
sin cambios respecto al mes anterior. La tasa interanual se desacelerd en
cinco décimas hasta 4,2%. El volumen de ventas superdé en un 8,0% el
nivel precio a la pandemia. Lo que impulsd el crecimiento interanual de
las ventas fueron las de equipos de informacién y comunicacion (22,9%),

Variacion anval de los precios en Espaiia
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ventas por internet (10,3%), articulos de uso doméstico (6,1%), estable-
cimientos no especializados (4,8%) y alimentos, bebidas y tabaco (4,4%).
Con variaciones inferiores a la media se encontraban combustibles (2,4%),
puestos de venta en mercadillos (1,8%) y articulos culturales (1,7%). Si
tomamos los datos acumulados de enero a septiembre frente a los mis-
mos meses en 2024, las ventas minoristas crecieron un 4,3%, impulsadas
por la expansién de equipos de informacién y comunicaciones (16,6%),
ventas por internet (10,4%), combustible (5,0%), alimentos, bebidas y
tabaco (4,5%) y establecimientos no especializados (4,5%), mientras que
tuvieron variaciones inferiores a la media: mercadillos (1,3%) y articulos
culturales (0,6%).

La produccién de servicios caydé un -0,1% en agosto tras tres meses de
crecimiento. La variacién interanual se moder6 tres décimas, hasta el
3,1%. Los mayores crecimientos de la produccién se dieron en la venta de
autombdviles (6,3% interanual), el comercio mayorista (6,0%) y las activida-
des administrativas (4,7%), mientras que cayd la produccidn en hosteleria
y restauracién (-1,9%). Con datos acumulados de enero a agosto, la pro-
duccidén de servicios crecié un 1,6% interanual, lo que supone una desace-
leracion después de crecer un 2,5% en el conjunto del aflo 2024. Lideraron
la expansién de enero a agosto la produccién de servicios de comercio al
por mayor (6,3%), venta de automoviles (5,7%) y actividades inmobiliarias
(4,6%), mientras que crecié de forma mas modesta la produccidn de ser-

Variacion anval de la produccién de servicios

Comercio al por mayor -0.1%
Venta de automoviles

Actividades inmobiliarias ~0.4%
Comercio al por menor
Administrativos vy auxiliares
Informacién y comunicaciones
Transporte y almacenamiento
Total

Profesionales, cientificos vy técnicos

Hosteleria y restauracion

La produccién de servicios
crece algo menos que en 2024
por la desaceleracion de los
profesionales, hosteleria y
restauracién, mientras que
presentan comportamientos
positivos en 2025 el comercio y
las actividades inmobiliarias.
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Las pernoctaciones hoteleras
muestran cierto estancamiento
en los nueve primeros meses

del afio, sobre todo para los
turistas espaioles. El gasto de
los turistas extranjeros presenta
crecimientos notables frente a
2024y 2019.

La produccién industrial crecio
modestamente en los nueve
primeros meses del afio, con
aumentos en equipo eléctrico,
electricidad, gas y agua y equipo
de transporte, asi como caidas
en confeccion, artes graficas
automoviles y calzado.

El déficit de la balanza comercial
de bienes aumenté en los ocho
primeros meses del afio por

el modesto crecimiento de

las exportaciones respecto

a la mayor expansion de las
importaciones. Aumento el
déficit en bienes de equipo y
energia y se redujo el superavit
en automoviles.
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vicios profesionales, cientificos y técnicos (1,6%) y hosteleria y restaura-
cion (0,2%). Destaco la recuperacion de las actividades inmobiliarias y de
comercio al por mayor tras las caidas de 2024, mientras que se frené la
produccién de servicios profesionales y de hosteleria y restauracion.

Las pernoctaciones hoteleras crecieron un 1,2% interanual en septiem-
bre, con un 1,1% para extranjeros y un 1,3% para nacionales. Con datos
acumulados de enero a septiembre el crecimiento fue del 0,8% interanual
con un aumento del 1,3% para extranjeros y una caida del -0,2% para
espafioles. Los precios hoteleros aumentaban en septiembre un 5,5% inte-
ranual (5,3% con datos acumulados en los tres primeros trimestres). En
septiembre llegaron a Espafia 9,7 millones de turistas internacionales des-
acelerandose interanualmente hasta un 0,8% desde 2,9% en agosto. En los
nueve primeros meses del afio llegaron a Espafia 76,4 millones de turistas
extranjeros, un 3,5% mas que en el mismo periodo de 2024 y un 14,2%
mas si realizamos la comparacién respecto a los nueve primeros meses de
2019. En cuanto al gasto de los turistas, se desaceleré interanualmente
hasta un 6,0% en el mes de septiembre desde 6,7% en el anterior, alcan-
zando los 13.364 millones de euros, mientras que en lo que va de afio ha
aumentado un 7,0% interanual hasta 105.828 M<£ (y un 44% respecto al
mismo periodo de 2019). El gasto medio crecié un 3,1%, con un aumento
en el gasto medio diario del 4,6% y una caida de la duracion media de los
viajes (-1,4% hasta 7,1 dias).

La produccién industrial crecié en el mes de septiembre un 0,4% después
de caer un -0,1% en agosto. La tasa interanual se desaceleré hasta 1,7%
desde 3,3%. El nivel productivo se encontraba un -1,1% por debajo del
previo a la pandemia. Por ramas, destacd el incremento en bebidas (15,6%
interanual), refino de petrdleo (10,6%) e industrias extractivas (7,2%). En
el lado negativo, estuvieron textil (-8,2%), artes graficas (-9,4%), calzado
y cuero (-10,3%) y confeccidn (-15,4%). Con datos acumulados de enero
a septiembre, la produccién industrial crecié un 1,1% interanual. Encon-
tramos por encima de la media equipo eléctrico (4,3%), electricidad, gas y
agua (4,3%) y equipo de transporte (3,8%), mientras que presentaron las
mayores caidas refino de petréleo (-3,1%), artes graficas (-4,1%), auto-
moéviles (-4,3%) y calzado y cuero (-8,2%). Frente a los mismos meses en
2019, la produccién industrial cayé un -0,6%, sufrieron caidas de dos digi-
tos: madera (-10,4%), automdviles (-11,7%), metalurgia (-15,1%), confec-
cion (-24,9%), artes graficas (-25,4%) y calzado y cuero (-29,1%). Mientras,
ha crecido la produccidn en industrias de equipo eléctrico (13,0%), elec-
trénica (35,6%) y farmacéutica (36,2%).

Las exportaciones de bienes disminuyeron (-9,3% interanual) en el mes de
agosto de 2025 (3,5% en el mes de julio), y también cayeron las impor-
taciones (-4,0%, frente al 5,3% del mes anterior). El déficit comercial se
deteriord (hasta -5.984 millones de euros) y la tasa de cobertura se redujo
hasta el 80,3% desde 89,6% en el mes anterior. Las exportaciones de
enero a agosto crecieron un modesto 0,3% interanual, mientras que las
importaciones se incrementaron en un 4,3%. El déficit comercial acumu-
lado se deteriord (-35.106 millones de euros desde -23.800 en el mismo
periodo del afio anterior). La tasa de cobertura disminuyd hasta un 87,9%
desde 91,5% en los ocho primeros meses de 2024. Aumentd el déficit
en bienes de equipo (-18.469 M€ desde -13.499) y se redujo el supera-
vit del sector del automévil (1.965 M€ desde 5.546). El déficit energético
aumento6 hasta los 21.428 millones de euros por la caida de las exporta-
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Variacion interanual de la produccién industrial

Equipo eléctrico
Electricidad, gas, agua
Equipo de transporte
Reparacion e instalacion
Muebles

Otras manufacturas
Electronica

Bebidas

Farmaceéutica
Productos metalicos
Alimentacion

Madera

Metalurgia

Total

Otras industrias extractivas
Minerales no metalicos
Papel

Quimica
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Maquinaria

Textil

Confeccion

Refino de petrdleo
Artes graficas
Automoviles

Calzado y cuero
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FUENTE: Datastream vy elaboracién propia

ciones (-20,4% interanual), en mayor proporcidn que la de las importa-
ciones (-7,4%). El superavit de alimentacién y bebidas volvid a ser el mas
destacado al alcanzar los 12.546 millones de euros. Por paises, Francia,
Alemania, Portugal e Italia son con los que mas comercia Espafia. Des-
tacd el superavit comercial con Francia (12.187 M€) y Portugal (11.463
M€), ademas de, fuera de la Unién Europea, con Reino Unido (9.877). En
el caso de Alemania destaca la caida de las exportaciones (-2,5%) vy el
aumento de las importaciones (3,5%), lo que ha incrementado el déficit
comercial (-6.964 M€). De los paises no europeos resalta el caso de China
donde las exportaciones (10,3%) han crecido interanualmente menos
que las importaciones (13,1%), aumentando el déficit comercial (hasta
-26.946 ME£). Este empeoramiento del saldo con China viene dado sobre
todo por los saldos negativos en bienes de equipo (-11.994 M£) y manu-
facturas de consumo (-7.886 M€). Alimentacidn, bebidas y tabaco seguia
teniendo superavit, pero menor que en los mismos meses de 2024 (19 M€
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vs 223 ME€). En el caso de Estados Unidos, aumentaron las importaciones
espafiolas en un 8,0% mientras que las exportaciones cayeron (-8,7%). El
saldo bilateral fue negativo (-9.505 ME€). Por Gltimo, con la Zona Euro, las
exportaciones cayeron (-1,4%) y las importaciones aumentaron un 4,8%.
El saldo fue positivo (16.059 M€) gracias a alimentacién y bebidas (12.936
M€) y manufacturas de consumo (4.907 M€£), que compensaron el saldo
negativo de bienes de equipo (-8.582 M€).

Balanza comercial de bienes de Espaiia (datos acumulados de enero a agosto)

SECTOR Exportaciones ___Importaciones Saldo Cobertura
ME TVA ME TVA ME_ %
ALIMENTACION, BEBIDAS Y TABACO 50.586 51% 38040 7.6% 12546 133,0%|
PRODUCTOS ENERGETICOS 15.473 -20,4% 36.901 -7,4%) =1 428 £1,9%)
MATERIAS PRIMAS 6.088 4,1% 8352 3,6%| B2.264 72,9%)
SEMIMANUFACTURAS 70674 53% £9.373 5,4%] 301 101,9%|
BIENES DE EQUIPO 48,592 0,3% 67.061 8,3%| s 469 72,5%
SECTOR AUTOMOVIL 31.909 -8.9% 29.944 1,6%| 965 106,6%|
BIENES DE CONSUMO DURADERO 3.974 2,5% 7.306 4,8% E3332 54,4%]
MANUFACTURAS DE CONSUMO 22.706 2,8% 32097 6,8%| o391 70,7%)
OTRAS MERCANCIAS 5,920 12,6% 1952 26,6%| 21568 303,3%|
[ Total 255.921 0,3%]| 291.026 4,3%| eEs 106 87,9%

FUENTE: Datacomex, elaboracion propia

La demanda de vivienda

mantiene su fortaleza, si bien,
podriamos encontrarnos cerca
del maximo en lo que se refiere
al nOmero de viviendas vendidas

y de hipotecas concedidas.
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Las compraventas de viviendas cayeron en agosto (-3,4% interanual)
seguln la serie de los registradores de la propiedad que recoge el INE, lo
que rompe con la tendencia de fuerte crecimiento de los meses anteriores
(16,1% interanual en el acumulado de enero a agosto). La serie del Nota-
riado, que tiene una evolucién ligeramente adelantada respecto a la del
INE, ya habia presentado datos negativos en mayo vy julio. Por su parte,
el nOmero de hipotecas concedidas, cuya recuperaciéon fue ligeramente
mas tardia que la de las compraventas y que gané traccion conforme se
moderaron los tipos de interés, todavia presenté un incremento del 7,5%
interanual en agosto, si bien, este dato también presenta una desacele-
raciéon respecto a los meses previos. De enero a agosto, el nUmero de
hipotecas concedidas crecié en un 22,9% interanual. En el mismo periodo,
el aumento del importe medio fue del 13,2% (hasta 160.084 euros) de
forma que el importe total concedido en préstamos hipotecarios aumentd
en un 39,0%. El tipo de interés medio de las hipotecas constituidas se
situd en el 2,89%, lo que supone un descenso (-39 p.b.) respecto a agosto
de 2024. El ciclo inmobiliario podria estar cerca de su techo en cuanto a
compraventas e hipotecas después de alcanzar niveles no vistos desde
los afios de la burbuja. No obstante, podria permanecer en niveles ele-
vados en los préoximos afios dada la elevada demanda estructural por el
impulso demografico y por un posible adelanto de compras ante las pers-
pectivas de subidas de precios (siguen tensionados porque la oferta no
consigue satisfacer las necesidades de vivienda). Lo que puede limitar la
demanda es, precisamente, la propia subida de precios, ya que dificulta el
acceso de muchos hogares, en particular jévenes al mercado de compra.
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Venta de viviendas e hipotecas concedidas en datos acumulados en doce meses
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FUENTE: Datastream, Consejo del Notariado v elaboraciéon propia

Como avanzabamos, los niveles de produccion de viviendas siguen
muy alejados de los necesarios para satisfacer el aumento del nUmero
de hogares, la demanda de segundas residencias y de reposicion de un
parque envejecido. En doce meses hasta agosto de 2025 se concedieron
134.067 visados de obra nueva, lo que supone un incremento del 10,5%
interanual. Si tomamos sélo los datos de enero a agosto presentan una
variacion interanual mas modesta: del 7,6%. El nUmero de viviendas com-
pletadas en 12 meses hasta junio no llegé a 100.000, mientras que el
incremento en el nUmero de hogares alcanzaba los 250.000. Como conse-
cuencia, los precios de la vivienda se aceleraron hasta el 12,7% interanual
en el segundo trimestre de 2025 (desde el 12,2% en el trimestre anterior)
segln la serie del INE, que parte de los datos de los registradores de la
propiedad. Se supera el maximo de la burbuja inmobiliaria en un 17%, si
bien, en el mismo periodo el IPC ha subido un 43% vy los salarios un 33%.
El ritmo de crecimiento es ligeramente superior en vivienda usada (12,8%)
frente a la nueva (12,1%), pero el nivel de precios relativo es mas elevado
para la vivienda nueva, ya que ha subido un 50% respecto al maximo de la
burbuja inmobiliaria, mientras que los precios de la vivienda de segunda
mano lo superan en un 3%. El indice de accesibilidad de la vivienda que
elabora el Banco de Espafia empeoré rapidamente en 2022 y 2023 por la
subida de los tipos de interés. Sin llegar a los extremos vistos durante la
burbuja inmobiliaria (>50%), alcanzd un nivel cercano al 38%, el mas alto
desde 2012. El crecimiento de la renta bruta disponible de los hogares y
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Visados de vivienda nueva

Aumenta la producciéon de
viviendas, pero de forma
insuficiente. En consecuencia,
los precios se volvieron a
acelerar en el segundo trimestre
de 2025. Los niveles de precios a
niveles agregados son muy altos,
sobre todo para la vivienda
nueva, si bien, las medidas de
esfuerzo para adquisicion de
vivienda todavia estan lejos

de los vistos en la burbuja
inmobiliaria.
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Esfuerzo teérico para la adquisicién de vivienda
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FUENTE: Datastream vy elaboracion propia

La ocupacion continda creciendo
a ritmos superiores al 2%
interanual. Los sectores mas
dinamicos segin la EPA son
suministro de agua y energia,
actividades administrativas e
inmobiliarias.
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la caida de los tipos de interés permitié un alivio hasta un 34% en el pri-
mer trimestre de 2025. En el segundo trimestre se produjo un incremento
hasta el 35,4% ante la estabilizaciéon de los tipos de interés y la aceleracion
del crecimiento de los precios.

La Encuesta de Poblacién Activa (EPA) del tercer trimestre nos muestra
en términos desestacionalizados creacién trimestral de empleo (0,4%) y
reduccién del paro (-0,7%), datos en ambos casos algo menos favorables
que en el trimestre anterior (0,6% vy -1,6%). En cualquier caso en relacidn
con el mismo periodo del afio anterior los datos eran positivos: la ocupa-
cién crecia un 2,6% interanual (desde 2,7%) vy el paro caia (-5,1% desde
-7,3%). La poblacién activa aumentaba un 1,7% interanual (desde 1,6%)
y alcanz6 por primera vez los 25 millones de personas. La tasa de paro
se situé en el 10,5%, ocho décimas por debajo del mismo periodo del
afio anterior. Por ramas de actividad destacé el crecimiento de la ocupa-
cién en suministro de agua y saneamientos en el tercer trimestre de 2025
(14,2% interanual), actividades inmobiliarias (14,1%), industrias extracti-
vas (10,8%) y actividades administrativas (10,2%) frente a un incremento
total del 2,6%. En sentido contrario, cayé el empleo de administracion
publica y defensa (-0,8%), hosteleria (-1,6%), informacién y comunicacio-
nes (-2,4%) y personal doméstico (-8,9%). Por otra parte, el nGmero de afi-
liados a la Seguridad Social aumenté en octubre en 64.570 personas hasta
los 21,8 millones en términos desestacionalizados. Se trata del mejor dato
desde abril y compara con un promedio en el Gltimo afio de 43.011 afilia-
dos mas al mes. La tasa interanual se mantuvo en el 2,4%. El nUmero de
trabajadores en ERTE se situd en 12.765 en promedio de 30 dias a finales
de octubre, aumentando en cerca de 400 respecto a finales de septiembre
por el incremento en el sector del automévil (de 1.418 a 3.096). El sector
del automoévil presentaba el mayor porcentaje de trabajadores en ERTE
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Esfuerzo teérico para la adquisicién de vivienda
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FUENTE: Datastream vy elaboracion propia

sobre afiliados con un 2,4%. Comparando los meses acumulados de enero
a octubre de 2025 frente a 2024, los trabajadores en ERTE sobre el total
de afiliados en esos meses fueron de 0,03%. Los sectores con una mayor
proporcidn fueron sector del automévil (1,2%, lo que supone una subida
de 0,9 p.p. frente a 2024) e industria del cuero y calzado (0,6%).

SeqgUn los datos del Banco de Esparia, la financiacion a empresas caia en
septiembre (-0,4% interanual). Los préstamos a empresas por parte de
entidades de crédito se desaceleraron en cuatro décimas hasta un 2,0%,
los valores representativos de la deuda lo hicieron hasta un 0,5% desde
2,5%. Por otro lado, se acentuaba la caida de los préstamos exteriores
(-3,9% desde -3,4%). En sentido contrario, la financiacién a los hogares
se acelerd hasta el 3,2% en septiembre (desde 3,0% en agosto y 1,4%
en enero), siendo la tasa mas alta desde enero de 2009. Dentro de la
misma, los préstamos al consumo se aceleraron hasta un 8,0% desde 6,5%
y también lo hicieron, en menor medida, los préstamos a la vivienda (3,0%
desde 2,8%). Por otro lado, los depésitos se desaceleraron en el mes de
septiembre hasta un 4,4% interanual desde 4,6% en agosto, tras el menor
crecimiento de los de sociedades no financieras (un 4,0% desde 5,2%), que
representan el 19,1% del total de depdsitos. Los de los hogares se acele-
raron en una décima hasta 5,1% (con un peso del 59,5%). Los depdsitos
de las administraciones pUblicas se desaceleraron hasta 4,4% desde 4,6%.
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La financiacion a los hogares
crece a tasas no vistas desde
2009. A empresas disminuye
a pesar del incremento de los
préstamos de las entidades de
crédito.
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Indicadores econémicos

¢ Las ventas minoristas crecieron un 4,3% interanual de enero a septiembre de 2025.
¢ La produccion de servicios aumenté un 1,6% de enero a agosto.

¢ La produccién industrial crecié un 1,1% de enero a septiembre.

¢ Las compraventas de viviendas crecieron un 16,1% interanual de enero a agosto.

¢ Los precios de la vivienda se incrementaron en un 12,7% interanual en el segundo trimestre de 2025
segln el INE.

¢ La ocupacion aumenté un 2,6% interanual en el tercer trimestre segin la EPA. El nimero de afiliados
aumentaba un 2,4% interanual en octubre

¢ La tasa de paro se situd en el 10,5%.

¢ El IPC crecia un 3,1% interanual en octubre de 2025. La tasa subyacente aumentaba un 2,5%
interanual.
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plopXA 2025
Principales magnitudes macroeconémicas pLopi] 2024 _
-

Indicadores de competitividad
Indice precios al consumo (IPC) 3,6 2,8 3,1 3,4 2,2 2,3 2,7 2,2 2,8

Costes laborables por trabajador 55 4,0 3,9 4,1 4,4 3,6 3,8 3,0

Indicadores de endeudamiento
Capacidad o necesidad de financiacion con el

resto mundo (%PIB) 3,7 4,2 4,2 4,3 5,0 4,2 3,2 4,3
Capacidad o necesidad de financiacién de las

administraciones pUblicas (%PIB) 2 =Y 2.9 2 S £ o 1.2 =
Mercado laboral

Creacién de empleo equivalente 3,6 2,8 31 2,2 2,5 2,7 2,8 3,4 3,3
Tasa de paro 12,2 11,3 12,3 11,3 11,2 10,6 11,4 10,3 10,5

Apertura al exterior

Balanza por cuenta corriente (Mn€ acumulados)  40.917 50.678 12.006  24.849  41.497 50.678 9.972 24.624

Exportaciones de bienes y servicios (%PIB) 34,0% 34,2% 34,1% 34,0% 33,7% 34,3% 34,5% 34,1%
o | 5
;2?;3?0 INTERIOR BRUTO a precios de 2,5 3,5 2,9 3,7 3,6 37 31 3,0 2,8
Gasto en consumo final de los hogares 1,7 3,0 2,2 2,9 3,2 3,8 3,8 3,3 3,3
Gasto en consumo final de las AAPP 4,5 29 3,8 2,3 3,2 2,4 2,0 1,9 1,3
Formacién bruta de capital fijo 59 3,6 3,8 3,5 1,9 51 5,0 52 7,6
- Viviendas y otros edificios y construcciones 5,5 4,0 3,2 3,4 3,7 5,7 2,9 3,4 6,4
- Maquinaria y bienes de equipo 2,6 1,9 1,0 2,3 -1,1 5,6 9,0 9,3 11,0
Productos de la propiedad intelectual 12,3 4,6 9,4 5,5 1,4 2,6 51 4,3 6,4
Variacién de existencias (*) -1,5 0,3 -0,1 0,3 0,5 0,3 0,1 0,2 0,1
Demanda externa (*) 0,9 0,2 0,2 0,5 0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,8
Exportaciones de bienes y servicios 2,2 3,2 1,6 2,9 4,9 3,2 3,4 4,1 3,2
- Exportaciones de bienes 155 0,1 =16 =05 1,8 0,5 0,0 1,6 -0,1
- Exportaciones de servicios 11,3 9,8 8,7 10,1 11,7 8,8 10,2 9,0 9,5
Importaciones de bienes y servicios 0,0 2,9 1,4 1,7 4,3 4,4 5,1 6,1 6,1
- Importaciones de bienes -0,5 0,7 -0,5 -1,2 1,5 3,0 4,2 5,3 5,0
- Importaciones de servicios 2,3 13,8 10,3 16,4 18,8 10,3 9,3 9,5 10,6
Oferta 2,5 3,5 2,9 3,7 3,6 3,7 3,1 3,0 2,8
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 3,4 10,8 10,3 10,4 15,9 7,0 7,2 0,0 -2,2
Industria -1,8 1,9 0,9 2,3 2,5 1,9 1,8 2,3 3,0
- Industria manufacturera 0,6 2,6 1,9 3,7 2,5 2,4 1,9 2,0 2,9
Construccion 1,1 4,8 4,7 4,6 4,5 53 2,4 3,9 6,1
Servicios 3,8 4,0 3,6 4,4 3,9 41 3,8 3,4 3,2
- Comercio, transporte y hosteleria 4,8 4,7 2,7 4,9 51 6,0 4,9 4,8 5,0
- Informacién y comunicaciones 7,2 3,1 4,8 3,8 3,0 0,8 1,1 1,0 2,3
- Actividades financieras y de seguros -1,2 3,3 4,5 4,4 -0,7 5,3 1,9 3,1 3,3
- Actividades Inmobiliarias 4,0 3,8 4,8 3,2 4,3 3,0 1,7 1,9 1,4
- Actividades profesionales y administrativas 2,6 4,3 31 5,7 4,5 3,9 7.9 5,2 4,9
- Administracién publica, educacién y sanidad 3,3 3,7 4,0 3,8 4,2 2,9 2,8 2,3 1,5
- Actividades artisticas, recreativas y otros servicios 3,5 3,2 3,6 5,6 -0,6 4,6 3,5 2,6 11
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 0,7 -1,3 -2,8 -2,6 -0,5 1,0 -0,4 1,3 -0,6

(¥) Aportacién al crecimiento del PIB a precios de mercado
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Regional

Pese a la desaceleracion
econdémica en Europa, tanto
Espafia como La Rioja mantienen
un crecimiento sélido del PIB.

Fortaleza de la economia riojana en un contexto marcado por la desace-
leracion europea

Aunque las perspectivas de crecimiento en Europa apuntan a una des-
aceleracion generalizada, la economia esparfiola mantiene un crecimiento
sélido. Segln las estimaciones del Instituto Nacional de Estadistica (INE),
el PIB espafol aumentd en torno al 3% durante los dos primeros trimestres
de 2025. En el tercer trimestre, las proyecciones de la Autoridad Indepen-
diente de Responsabilidad Fiscal (Airef) cifran en un 2,8% el aumento del
PIB.

En este contexto, La Rioja sigue una trayectoria muy similar a la del con-
junto del pais, con resultados muy por encima de la media europea. Los
datos del Instituto de Estadistica de La Rioja muestran aumentos del PIB
regional del 2,7% vy 2,4% durante el primer y segundo trimestre de 2025
respectivamente (Grafico 1). En el tercer trimestre, las estimaciones de
la Airef elevan el crecimiento hasta el 3,1%, ligeramente superior al de la
media nacional.

Grafico 1. Crecimiento interanual del PIB. indice de volumen encadenado de referencia 2021
(%. La Rioja, Espaiia y la Union Europea de los 27. 2024 y 2025)
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FUENTE: Instituto de Estadistica de La Rioja. Contabilidad Trimestral de La Rioja (CTR). Instituto Na-
cional de Estadistica. Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (CNTR). Autoridad Independiente

de Responsabilidad Fiscal (Airef). Eurostat
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Este analisis de la evolucion de la economia puede complementarse con
datos de crecimiento intertrimestral. Tras un 2024 especialmente dina-
mico en el que La Rioja registré un incremento medio del 0,96% (+0,9% de
media en Espafia), los datos de 2025 sefialan una pérdida de impulso. En
efecto, durante los dos primeros trimestres del ario la tasa de crecimiento
intertrimestral en la comunidad se ha situado en un 0,11% vy un 0,2%, a
distancia de la media nacional (+0,64% y +0,80% respectivamente). Entre
las razones que pueden explicar estos resultados se encuentran, como se
vera en este nuevo nOUmero de la revista de Economia Riojana, la ralen-
tizacion del comercio exterior y la normalizacién de la inversion tras el
impulso pUblico asociado a los fondos europeos de recuperacion.

A pesar de este ajuste en el ritmo de crecimiento, la comunidad mantiene
un nivel de bienestar elevado en comparacién con el resto de regiones.
Los Ultimos datos disponibles sitGan el PIB per capita riojano en 32.828
euros, un 6% por encima de la media nacional. No obstante, se ha de
tener en cuenta que estas mejoras en el nivel de renta no son plenamente
equitativas, y es que el indice de Gini se mantiene en torno a los 29 pun-
tos (31,2 para Espafia) y el indicador S80/S20 muestra que el 20% de la
poblacién mas rica concentra casi cinco veces mas rentas que el 20% de
la poblacién mas pobre.

Atendiendo a la evolucién por sectores, la comparativa entre La Rioja y el
conjunto nacional evidencia una estructura productiva diferenciada y una
evolucion heterogénea a lo largo de 2025. El sector servicios representa
en la comunidad un 57,8% del total del PIB, seguido a distancia por la
industria (22,9%), la construccién (5,1%) y la agricultura (5,0%). En Espafia,
el peso relativo de estos sectores es del 68,9% en servicios, 14,3% en
industria, 5,2% en construcciéon y 5,0% en agricultura, lo que refleja una
mayor especializacién riojana en actividades industriales frente al predo-
minio del sector terciario en Espafia.

La tasa de crecimiento
intertrimestral evidencia

una pérdida de impulso de la
economia riojana, aunque se
mantiene un crecimiento sélido

del PIB.

El analisis por sectores muestra
una estructura productiva
diferenciada entre La Rioja y
Espafia , asi como una evolucion
heterogénea a lo largo de 2025.

Gréfico 2. Evolucién interanual del VAB por sectores. indice de volumen encadenado de referencia

2021. (%. La Rioja y Espafia. 2025).
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FUENTE: Instituto de Estadistica de la Rioja. Contabilidad Trimestral de La Rioja (CTR). Instituto Na-
cional de Estadistica. Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (CNTR)
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La crisis del sector vitivinicola
explica, en buena medida, la
contraccién del sector agricola.

La industria mantiene el pulso,
si bien la fortaleza de los bienes
de consumo duradero y de
otras ramas manufactureras

no compensa la pérdida de
dinamismo en la industria
alimentaria y de bebidas.
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En cuanto a su evolucién, el comportamiento de los diferentes secto-
res muestra una dindmica desigual entre La Rioja y el conjunto nacional.
Mientras que en Espafia el crecimiento econémico se apoya en el sector
servicios, la construcciéon y, en menor medida, en la industria, en La Rioja
el avance se debe principalmente al dinamismo del sector terciario. La
evolucién positiva de este sector compensa la caida del sector agricola
y el menor avance de la industria, que llegé a retroceder en el segundo
trimestre del afio (Grafico 2).

A continuacion, se presenta un andlisis detallado de la evolucién de cada
uno de los sectores productivos en La Rioja. Como se podra ver, cada
rama de actividad muestra un comportamiento diferenciado en 2025
condicionado, en buena medida, a su grado de exposicién a la coyuntura
internacional, los precios de la energia y de las materias primas mas vy el
impacto de las politicas pUblicas.

El sector agrario riojano, que representa en torno al 5% del VAB regional,
registré una contraccion moderada durante los dos primeros trimestres
del afio si se compara con datos del aflo anterior. Esta disminuciéon se
debe, en buena medida, a las pérdidas del sector vitivinicola. La caida del
consumo de vino, unida al exceso de oferta en el mercado y al incremento
del coste de los insumos ha reducido los beneficios de los productores
y ha tensionado la liquidez y la rentabilidad de muchos viticultores, de
las cooperativas y bodegas riojanas. A fin de afrontar esta coyuntura, el
ejecutivo ha mantenido las ayudas a la cosecha en verde, siendo ésta soli-
citada por un 21% de los viticultores. En total, la suma total de las ayudas
solicitadas superaria los 24 millones de euros, un esfuerzo que seria sufra-
gado por el Gobierno de La Rioja y el Ministerio de Agricultura, el cual se
espera aporte entre 9 y 10 millones de euros. A todo ello ha de afadirsele
la destrucciéon provocada por el paso de la DANA en julio, y es que se
estima que casi 15.000 hectareas, la mayoria vifiedos, vieron perder sus
cosechas.

En cuanto al sector industrial, que representa un 23% del VAB riojano, éste
comenzd el afio anotando una tasa de crecimiento interanual del 2,6% en
el primer trimestre de 2025. Sin embargo, en el segundo trimestre regis-
tré una contraccién del 2,5%, reflejando una pérdida de dinamismo de
la produccidon manufacturera. Esta informacién puede complementarse y
actualizarse con diversos indicadores elaborados por el Instituto de Esta-
distica de La Rioja, como son el indice de cifra de negocios -que mide la
evolucién de los ingresos por ventas- y el indice de produccion industrial
— gue mide la evolucidn del volumen de produccién eliminando el efecto
de los precios-. Asimismo, la informacién disponible permite conocer tam-
bién la evolucién por divisiones de actividad.

El Gltimo dato disponible de la cifra de negocios, agosto de 2025, mues-
tra un incremento acumulado durante el afio del 1,7%, correspondiendo
este aumento a los bienes de consumo (+3,4%). En cambio, los bienes de
equipo anotaron una caida del 1,1% y los bienes intermedios apenas regis-
traron variacién (-0,1%). En cuanto al indice de produccién industrial, éste
muestra como el volumen acumulado de produccién ha crecido un 1,5%
hasta agosto de 2025 impulsado por la energia (+13,1%) v los bienes inter-
medios (+2,5%). La produccién de bienes de equipo, por su parte, ha dis-
minuido un 5,3%, mientras que los bienes de consumo se han mantenido
practicamente iguales (+0,3%). De estos Ultimos, se ha de distinguir entre
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bienes de consumo duradero y bienes de consumo no duradero, siendo
sus respectivas tasas de variaciéon acumuladas hasta agosto de 2025 del
17,4% vy de -1,6%. Por divisiones de actividad, un analisis detallado mues-
tra la divergencia interna del entramado industrial riojano. Por un lado,
las actividades con mejor desempefio han sido la fabricacion de muebles
(+18,3%), la industria del cuero y del calzado (+15,3%), la industria de la
madera y el corcho (+6,9%) vy la industria de papel (+6,6%). Por otro lado,
las actividades relacionadas con la fabricacién de bebidas han registrado
una contraccion del 9,0% -afectada por la crisis del sector vitivinicola-,
la industria quimica (-6,0%) vy la fabricacién de otros productos minerales
(-1,9%) - muy relacionadas ambas con la produccién de bienes de equipo-.

El sector de la construccién, que aporta un 5% del VAB riojano, inicié
2025 con una ligera contraccién interanual del -0,1%. Sin embargo, en el
segundo trimestre elevé su crecimiento hasta el 6,3%, siendo el sector que
mas aumenté en comparacion con el mismo trimestre del afio anterior.

Esta informacion puede ampliarse mediante el Indicador Sintético de la
Actividad de la Construccidén (ISAC) que elabora el servicio de Estadistica
de La Rioja. Este indice, de caracter trimestral, distingue entre diferen-
tes tipos de obras: residencial, no residencial, reforma e ingenieria civil.
Atendiendo a esta informacion, en el primer trimestre del afio este indice
anotd una caida del 5,1% motivada por la disminuciéon de la construcciéon
residencial (-39,6%) y de la ingenieria civil (-9,5%). La construccidn no resi-
dencial se mantuvo en sus niveles del pasado ario, mientras que la reforma
aumento un 12,2%. En el segundo trimestre del afio, el ISAC registré un
avance del 12,5%. La ya habitual disminucién de las obras residenciales
(-27,8%) se vio compensada por los aumentos de las obras no residencia-
les (+14,4%), las reformas (+39,5%) vy la ingenieria civil (+3,5%). Otro dato
de interés es el del precio de la vivienda, la cual se ha encarecido durante
los dos primeros trimestres del afio en un 8,8% en comparacion con el
mismo periodo del afio anterior. En concreto, las viviendas de obra nueva
han incrementado su precio en un 6,8%, mientras que las de segunda
mano lo han hecho en un 9,4%.

Por Gltimo, el sector servicios, que concentra el 58% del VAB riojano, ha
actuado como motor de crecimiento al mantener una evolucion positiva
y sostenida durante 2025 (+3,5% en el primer trimestre y +4,5% en el
segundo). Este buen comportamiento se refleja también en los principales
indicadores de coyuntura del sector, el indice de Actividad del Sector Ser-
vicios (IASS) -que mide cémo varian los ingresos por ventas- y el Indice de
Comercio al por Menor (ICM) -que aproxima el volumen de ventas mino-
ristas-.

El primero de estos indices, el IASS, muestra un aumento acumulado hasta
agosto de 2025 del 5,3%, impulsado principalmente por el transporte y
almacenamiento (+12,3%), la hosteleria (+6,5%), las actividades adminis-
trativas y de servicios auxiliares (+5,6%) y el comercio (+4,6%). En general,
todas las divisiones han mostrado una evolucién favorable, excepto las
actividades profesionales, cientificas y técnicas (-0,15%). Estos resultados
confirman la recuperacién de los sectores vinculados al consumo interno y
al turismo en un contexto marcado por la mejora de la confianza y la esta-
bilidad del empleo. En cuanto al segundo indicador, el indice de Comercio
al por Menor, éste mostré una variacién acumulada hasta agosto de 2025
del 3,6%, lo cual reafirma la fortaleza del gasto de los hogares riojanos.
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Pese a la caida de la
construccion residencial en el
primer trimestre de 2025, el
precio de la vivienda continGa
al alza (+8,8%), impulsado
por la limitada oferta y el
encarecimiento de los costes.
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El sector servicios consolida
su papel como motor de
crecimiento.

El saldo neto del comercio
exterior riojano en el primer
semestre de 2025 (231 millones
de euros) es menor (-31%) que
el contabilizado en el mismo
periodo del afio anterior

(335 millones de euros). En el
primer semestre de 2025, las
importaciones (974 millones de
euros) han crecido un 11,31%
con respecto al primer semestre
de 2024 (875 millones de euros)
y las exportaciones (1.205
millones de euros) han decrecido
un 0,41% con respecto al primer
semestre de 2024 (1.210
millones de euros). Estas mismas
cifras para Espaia resultaron
de un aumento del 5,37% en las
importacionesy 1,07% en las
exportaciones.
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Otro dato de interés por su peso dentro del sector servicios es el del
nUmero de turistas durante los seis primeros meses de 2025. Asi, La Rioja
recibié un total de 679.386 turistas nacionales, un 13,1% menos que
durante la primera mitad de 2024 segin la Encuesta de Turismo de Resi-
dentes que elabora el INE. Esta caida en el nUmero de visitantes trajo
consigo una disminucion del gasto total del 6,4%, hasta los 126 millones
de euros. Sefialar que no se dispone de informacién sobre el nUmero de
turistas internacionales, si bien éstos representaron menos del 20% del
total de visitantes que entraron en la comunidad el pasado afio segin los
datos del INE.

En resumen, en un contexto europeo marcado por la desaceleraciéon del
crecimiento vy la incertidumbre internacional, la economia riojana ha mos-
trado durante 2025 un buen ritmo de crecimiento, anotando tasas de evo-
lucion interanual que van desde el 2,4% del segundo trimestre de 2025 al
3,1% del tercero. Este avance ha venido motivado, principalmente, por
la evolucién del sector servicios, que ha compensado la debilidad de la
agricultura y los altibajos registrados en la construccién y en la industria.

Sector exterior (enero-junio de 2025)

Los datos del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo (Cuadro 1) mues-
tran un saldo comercial positivo en el comercio exterior de La Rioja para
el primer semestre del afio 2025, resultando en un valor de 231 millones
de euros. Esta cifra es un 31% menor al saldo registrado para el mismo
periodo del afio 2024 (335 millones de euros).

El mismo indicador para Espafa resulté negativo, -25.113 millones de
euros, destacando la diferencia entre exportaciones e importaciones en el
mes de enero (saldo -6.193 millones de euros).

En La Rioja, la variacién interanual del comercio exterior para el primer
semestre del aflo 2025 con respecto al mismo periodo de 2024 fue del
-0,41% en las exportaciones (de 1.210 a 1.205 millones de euros) y del
11,31% en las importaciones (de 875 a 974 millones de euros). Estos mis-
mos datos para el total de Espafa resultaron en un aumento del 1,07%
en las exportaciones (de 195.061 a 197.151 millones de euros) y en un
aumento del 5,37% en las importaciones (de 210.928 a 222.264 millones
de euros).

La tasa de cobertura (cociente entre exportaciones e importaciones) en
el primer semestre de 2025 en La Rioja fue de 123,7%, mientras que este
indicador fue del 88,7% para el total de Esparia. Hay que tener en cuenta
que las exportaciones e importaciones de productos energéticos, como
el petrdleo, se imputan Unicamente a regiones emisoras o receptoras de
dicha energia. Por tanto, como La Rioja no se cuenta entre ellas estos
saldos y tasas de cobertura deben interpretarse respecto a la regién aten-
diendo a dicha particularidad.
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Cuadro 1. Exportaciones, importaciones, saldo comercial y tasa de cobertura. La Rioja y Espafia, primer semestre
2024 y 2025.

LA RIOJA

2024 2025

(mill. de euros) | (mill. de euros) | (mill. de euros) Cobertura (mill. de euros) | (mill. de euros) | (mill. de euros) Cobertura
ene 183 117 66 156,5% 190 161 29 117,8%
feb 201 125 76 160,5% 211 172 38 122,3%
mar 208 154 54 135,1% 217 169 48 128,6%
abr 211 175 37 120,9% 196 168 28 116,5%
may 224 153 71 146,3% 191 160 31 119,2%
jun 183 151 32 121,1% 201 144 57 140,0%
Total 1.210 875 335 138,3% 1.205 974 231 123,7%

ESPANA
2024 2025

(mill. de euros) ill. de euros) | (mill. de euros) Cobertura ill. de euros) ill. de euros) | (mill. de euros) Cobertura
ene 30.144 33.873 -3.729 89,0% 29.780 35.973 -6.193 82,8%
feb 31.835 34.185 =2,3150) 93,1% SLETZ 35.398 -3.425 90,3%
mar 31.406 33.477 -2.071 93,8% 34.120 39.602 -5.482 86,2%
abr 33.991 38.647 -4.656 88,0% 32.511 36.393 -3.882 89,3%
may 34.716 37.065 -2.349 93,7% 35.000 37.542 -2.543 93,2%
jun 32.969 33.682 —7/alc) 97,9% 33.767 37.355 -3.588 90,4%
Total 195.061 210.928 -15.868 92,5% 197.151 222.264 -25.113 88,7%

FUENTE: Datacomex, elaboracién propia.

Por bienes (Cuadro 2), el grupo de alimentacidn, bebidas y tabaco registré El saldo positivo del
un saldo comercial positivo durante todo el primer semestre de 2025, de comercio exterior del
hasta 30,4 millones de euros en junio. Nétese que fue el grupo dominante sector agroalimentario es el

dominante en el conjunto de las

de las exportaciones, representando un 35,8% del total. X h k

exportaciones e importaciones
El grupo de bienes de equipo (segundo grupo con mas peso en las expor- riojanas, con 153,5 millones de
taciones, un 21,9% del total) también presenté saldos positivos (de hasta euros de saldo neto. Es un valor

25,6 millones de euros en mayo) en todos los meses analizados un 14,62% menor que la cifra de
’ Y ) 2024 (179,8 millones de euros).

Las semimanufacturas no quimicas fue el tercer grupo con mas peso en las
exportaciones, un 15,6%, present6 saldos negativos en todos los meses
analizados de hasta -11,4 millones de euros en mayo.

Las manufacturas de consumo (representaron un 13% de las exportacio-
nes) registraron saldos positivos en los todos los meses (de hasta 14,6
millones de euros en marzo).

El saldo comercial del sector del automavil (representd el 2,3% del total de
exportaciones) registrdé valores negativos en todos los meses analizados
de hasta -9,3 millones de euros en marzo.

Otros grupos de bienes que tuvieron saldo comercial positivo durante
todo el primer semestre de 2025 fueron los bienes de consumo duradero
(representando un 1% de las exportaciones totales).
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Cuadro 2. Exportaciones, importaciones, saldo comercial y tasa de cobertura por grupos de bienes. La Rioja,
primer semestre de 2025.

Total Segundo semestre de 2024
X (millones de €) M(milonesde€) | sado | TC |

Total 100% 1204,3 973,7 230,6 123,7%
Alimentacion, bebidas y tabaco 35,8% 430,7 277,2 15355 155,4%
Bienes de equipo 21,9% 263,2 173,5 89,7 151,7%
Semimanufacturas no quimicas 15,6% 188.,4 231,9 -43,5 81,2%
Manufacturas de consumo 13,0% 156,0 111,7 44,3 139,7%
Productos quimicos 8,0% 96,3 81,7 14,6 117,9%
Sector automoévil 2,3% 27,7 66,8 -39,1 41,5%
Bienes de consumo duradero 1,0% 12,4 4,8 7,6 258,3%
Materias primas 1,5% 17,5 21,3 -3,8 82,2%
Productos energéticos 0,3% 4,2 3,6 0,6 116,7%
Otras mercancias 0,7% 7,9 1,2 6,7 658,3%

ene.-25 feb.-25 mar.-25

Grupo X M X M X M

Total 190,0 161,3 28,7 117,8% 2105 172,2 38,3 1222% 216,9 168,7 48,2 128,6%
Alimentacién, bebidas y tabaco 69,2 44,9 24,3 154,1% 68,8 45,3 23,5 151,9% 75,9 49,1 26,8 154,6%
Bienes de equipo 35,9 25,8 10,1 139,1% 41,8 34,9 6,9 119,8% 45,1 30,8 14,3 146,4%
Semimanufacturas no quimicas 33,9 40,9 -7,0 82,9% 31,2 38,3 -7,1 81,5% 33,0 39,3 -6,3 84,0%
Manufacturas de consumo 25,1 19,3 5,8 130,1% 32,5 20,9 11,6 155,5% 32,0 17,4 14,6 183,9%
Productos quimicos 14,4 12,5 1,9 115,2% 23,4 15,3 8,1 152,9% 18,7 13,4 5,3 139,6%
Sector automoévil 4,4 129 -85 341% 4,5 12,7 -82 354% 4,6 139 -93 33,1%
Bienes de consumo duradero 1,5 08 0,7 187,5% 2,5 1,0 1,5 250,0% 2,5 0,6 1,9 416,7%
Materias primas 33 36 -03 91,7% 31 31 0,0 100,0% 3,2 32 0,0 100,0%
Productos energéticos 0,7 0,4 0,3 175,0% 0,6 0,5 0,1 120,0% 0,5 0,8 -0,3 62,5%
Otras mercancias 1,6 0,2 1,4  800,0% 2,1 0,2 1,9 1050,0% 1,4 0,2 1,2 700,0%

EAERCE RN o | ol fsae] < |
Total 195,7 1682 27,5 116,3% 190,6 159,8 30,8 119,3% 200,6 1435 57,1 139,8%
Alimentacion, bebidas y tabaco 71,4 47,4 24,0 150,6% 72,6 48,1 24,5 150,9% 72,8 42,4 30,4 171,7%
Bienes de equipo 43,9 32,0 11,9 137,2% 47,3 21,7 25,6 218,0% 49,2 28,3 20,9 173,9%
Semimanufacturas no quimicas 30,4 41,0 -10,6 74,1% 31,6 43,0 -11,4 73,5% 28,3 29,4 -1,1 96,3%
Manufacturas de consumo 24,9 171 7,8 145,6% 19,9 17,4 2,5 114,4% 21,6 19,6 2,0 110,2%
Productos quimicos 14,0 141 -0,1 99,3% 8,0 13,7 -57 584% 17,8 12,7 5,1 140,2%
Sector automoévil 4,9 10,1 -52 485% 4,8 106 -58 453% 4,5 6,6 -2,1 68.2%
Bienes de consumo duradero 1,9 0,9 1,0 211,1% 1,8 0,6 1,2 300,0% 2,2 0,9 1,3 244,4%
Materias primas 2,5 46 -21 543% 2,7 39 -12 692% 2,7 29 -0,2 93,1%
Productos energéticos 0,8 0,8 0,0 100,0% 1,0 0,6 0,4 166,7% 0,6 0,5 0,1 120,0%
Otras mercancias 1,0 0,2 0,8 500,0% 0,9 0,2 0,7 450,0% 0,9 0,2 0,7 450,0%

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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Por areas geograficas las exportaciones de La Rioja en el primer semes-
tre de 2025 (Grafico 3) se destinaron principalmente a la Unién Europea
(68,9%), alcanzando los 829,5 millones de euros.

El Resto de Europa fue el segundo destino de las exportaciones riojanas,
llegando a los 128,6 millones de euros (10,7%).

Ameérica es el tercer destino de las exportaciones riojanas, representé un
10,3% en el primer semestre del afio 2025 (124,2 millones de euros).

La Rioja importd productos principalmente de la Unién Europea (69,1%
del total de importaciones, 673,4 millones de euros). En segundo lugar, la
Rioja recibié importaciones de Asia (13,2%).

La UE sigue siendo el principal
destino y origen del comercio
exterior riojano con un 69% del
valor, le sigue el resto de Europa.

Grafico 3. Exportaciones e importaciones por areas geograficas. La Rioja, primer semestre de 2025
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FUENTE: Datacomex, elaboracion propia
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Asia se sitUa en segunda
posicion en origen de las
importaciones riojanas (13,2%
del total de importaciones).

Aungue la incertidumbre internacional derivada de las medidas proteccio-
nistas impulsadas por la administracion Trump generd un contexto adverso,
el sector exterior de La Rioja solo experimentd una ligera reduccion del
0,41% en las exportaciones respecto al mismo periodo del afio anterior,
un resultado destacable dada la magnitud de las tensiones comerciales.
Esta resistencia puede explicarse porque los aranceles estadounidenses
se centraron principalmente en productos europeos, afectando a la region
de manera indirecta mediante el encarecimiento de ciertos bienes impor-
tados vy dificultando las exportaciones. Aun asi, la tasa de cobertura del
123,7 % confirma que La Rioja mantuvo una posiciéon exportadora sélida
frente al conjunto nacional.

El grafico 4 muestra la evolucién de las exportaciones de La Rioja a EEUU
en el primer semestre de 2025. Nétese que el anuncio de cambios en
la politica arancelaria de EEUU se publicé en marzo (mes en el que las
exportaciones riojanas a dicho pais ascendieron a 11,3 millones de euros).
Un mes después, en abril, este valor descendié un 32,7%, hasta los 7,6
millones. La Gltima cifra recogida en el presente informe sefiala un ascenso
hasta los 10,6 millones de euros.

Al igual que el nUmero anterior, se considera oportuno incluir en este
informe un analisis mas detallado de las exportaciones realizadas por la
region dentro del grupo de productos denominado “Vinos de uvas frescas
y otros”, ante la relevancia de las recientes modificaciones en las politicas
comerciales de EEUU, que podrian tener un impacto directo sobre el sec-
tor vitivinicola de La Rioja. Este grupo abarca las exportaciones de vino
de uvas frescas, vino espumoso, vermut y mosto de uva en fermentacién,
productos clave para la economia regional.

Grafico 4. Exportaciones de La Rioja a EEUU, primer semestre de 2025 (en millones de euros).
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FUENTE: Datacomex, elaboracion propia
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De acuerdo con los datos ofrecidos por Datacomex, de caracter provisio-
nal en el momento de elaboracién del informe, las exportaciones de vino a
Estados Unidos durante el afio 2024 alcanzaron un total de 54 millones de
euros (Grafico 5, suma de las doce primeras observaciones). El total para
los primeros seis meses del afio 2025 es de 25 millones de euros (Grafico
5, suma de las seis Ultimas observaciones).

Este valor destaca la importancia estratégica de Estados Unidos como
uno de los principales destinos de las exportaciones vitivinicolas de La
Rioja, lo que hace que las posibles modificaciones en las politicas comer-
ciales de este pais sean un factor clave a seguir con atencién, dada la posi-
ble repercusién sobre los resultados de este mercado. De hecho, Estados
Unidos es el segundo destino de estas exportaciones por detras de Reino
Unido.

Finalmente, la marcada variabilidad meteoroldgica del primer semestre de
2025, con abundantes precipitaciones en los primeros meses y una ola de
calor adelantada en junio, afiadié un desafio adicional al comercio exterior
riojano, al alterar tanto los volimenes exportables como los costes de
importacién de insumos. Pese a ello, la economia regional logré conservar
una relativa estabilidad en su balanza comercial, reflejando la fortaleza
estructural del sector exterior riojano frente a un entorno global incierto.

Grafico 5. Exportaciones de La Rioja a EEUU del grupo “1121 Vinos de uvas frescas” (en millones de euros).
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FUENTE: Datacomex, elaboracién propia
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Mercado de trabajo

Cuadro 3. Principales indicadores del mercado de trabajo

% Variacion interanuval
Crume | usa | e | Dwo | Lamiow | e |

Poblacién Activa I.N.E Miles de personas Il TR 25 167,50 4,00 1,70
Poblacién Ocupada I.N.E Miles de personas Il TR 25 154,60 7,00 2,60
Poblacién Parada I.N.E Miles de personas Il TR 25 12,90 -21,30 -5,10
Tasa de Paro I.N.E Porcentaje Il TR 25 7,70 -2,50 -0,80
Encuestado (*)

. Paro masculino I.N.E Porcentaje Il TR 25 6,20 -4,10 -1,10
. Paro femenino I.N.E Porcentaje Il TR 25 9,27 -0,80 -0,40
Paro Registrado SEPE Personas sept-25 11.788 -4,44 -5,97
Contratacién SEPE N° Contratos sept-25 18.461 12,01 8,49
Afiliados a la Seguridad TGSS Personas oct-25 140.635 2,68 1,73

Social (Gltimo dia)

(*) Variacién anual en puntos porcentuales

FUENTE: INE, TGSS, SEPE vy elaboracién propia

Las principales variables

con las que se describe el
escenario laboral muestran un
comportamiento positivo y
mejor en La Rioja que en Espaifia.

La creacion de empleo ha sido
mas intensa en el caso de las
mujeres, lo que ha permitido
absorber el fuerte incremento de
la poblaciéon activa femenina.

46 ECONOMIA RIOJANA

El afio 2025 esta siendo particularmente positivo para el mercado de tra-
bajo riojano. Asi lo demuestran tanto las estimaciones de la Encuesta de
Poblacion Activa, como las Afiliaciones a la Seguridad Social. Segin la
EPA, las principales variables con las que se describe el escenario laboral,
poblacién en edad de trabajar, poblacién activa, ocupados y desemplea-
dos, muestran un comportamiento positivo y mejor en La Rioja que en
Esparfia (solo el primer trimestre de 2025, registra variaciones intertrimes-
trales negativas, que parecen responder a habituales ajustes estaciona-
les). Asi, en el Gltimo afio (entre el tercer trimestre de 2024 y el mismo en
2025), el nUmero de ocupados segin la EPA en la regidén se ha incremen-
tado en mas de 10.000 personas, lo que supone un crecimiento interanual
del 7 %, duplicando el resultado alcanzado en Espafia. Esta evoluciéon per-
mite reducir el desempleo riojano en un 21,3 % y un 2,7 % la poblacién
inactiva.

Por género, la informacién que se desprende de la EPA es, en general,
mejor entre las mujeres, superando también la media nacional. El creci-
miento interanual de la poblacién activa femenina ha sido del 7,7 % frente
al 0,9 % de los hombres, el de la poblacién ocupada el 8,6 % frente al 5,5
%, y solo el desempleo muestra una evolucién mucho mejor entre el colec-
tivo masculino, aunque en este caso el factor explicativo esta en la varia-
cion de la poblacidon que engrosa la fuerza laboral y no tanto en la creacién
de empleo. Y es que, de cada 10 nuevas personas que se han incorporado
a la poblacidén activa en el Ultimo arfio, 9 son mujeres. El empleo generado
da cobertura a las nuevas demandantes de empleo, pero apenas permite
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Cuadro 4. La estructura del mercado de trabajo y su evolucion

expatn | arits | Eapatn | Lo ios | G | tarion | Expan | tamion | Eovata | tavion

2024713 41629,6 277,2 24577,1 161,0 21823,0 144,5 2754,1 16,4 17052,4 116,3
2024T4 41810,1 278,1 24453,3 165,0 21857,9 150,9 2595,5 14,2 17356,7 113,1
2025T1 41921,3 279,6 24554,5 162,9 217654 148,5 2789,2 14,4 17366,8 116,7
202572 42048,5 280,7 24821,8 166,1 22268,7 1529 2553,1 52 17226,7 114,6
202573 42161,5 280,7 25000,3 167,5 22387,1 154,6 2613,2 12,9 17161,2 113,2

202473 0,32 0,29 0,56 0,00 0,64 =il 23 -0,04 11,56 -0,03 0,69
2024T4 0,43 0,32 -0,50 2,48 0,16 4,43 -5,76 -13,41 1,78 =2,7/5
2025T1 0,27 0,54 0,41 -1,27 -0,42 =al,59) 7,46 1,41 0,06 3,18
202572 0,30 0,39 1,09 1,96 22,20l 2,96 -8,46 =&}, -0,81 -1,80
202573 0,27 0,00 0,72 0,84 053 SIE[S13 2,315 -2,27 -0,38 -1,22

202473 1,39 0,95 0,97 -1,77 1,76 -2,30 -4,85 2,50 2,01 5,06
202474 1,43 1,05 0,84 3,19 2,19 4,50 -9,27 -8,39 2,28 -1,91
2025T1 1,44 1,12 1,35 1,24 2,43 3,77 -6,34 -19,10 1,57 0,86
202572 1,33 1,56 1,56 3,17 2,69 4,51 -7,34 -10,20 0,99 -0,78
202573 1,28 1,26 1,72 4,04 2,58 6,99 -5,12 -21,34 0,64 -2,67
(120 o ocpacion | opatn | toricis [ osadopwo | Eaparn | Lo |
202473 52,42 52,13 202473 11,21 10,19
2024T4 52,28 54,26 2024T4 10,61 8,61
202571 51,92 53,11 2025T1 11,36 8,84
202572 52,96 54,47 2025T2 10,29 7,95
202573 53,10 55,08 202573 10,45 7,70

FUENTE: EPA (INE) vy elaboracion propia

reducir la tasa de paro femenina que pasa del 10% en el tercer trimestre
del 2024, al 9% en 2025 (en el caso de los hombres la tasa de paro se ha
reducido desde el 10% hasta el 6% en el mismo periodo).

Las actividades mas dinamicas se concentran en construccién y servicios.

La caida del empleo agrario y de las manufacturas muestran una ten-

dencia poco ajustada a la del resto de actividades y resulta preocupante

si atendemos a las particularidades de la estructura productiva riojana

vy a su interconexién con otros sectores. Las razones van de la mano de

aquellas que en otro apartado de esta revista explicaban la evoluciéon de la

produccién, que tanto en La Rioja como en el conjunto del territorio man-

tienen una tendencia muy positiva comparada con la media europea. El Las particularidades de la
comportamiento del consumo interno, las actividades vinculadas al sector estructura productiva riojana
de la vivienda y al turismo, estan siendo los principales motores que estan no explican el crecimiento del

iendo | tividad Smica de | 6. N te las dif empleo en la regidon, ya que
moviendo la actividad econdémica de la regién. Nuevamente las diferen se concentra especialmente

cias entre hombres y mujeres son notables. El incremento de los puestos en construccién y servicios,
de trabajo es mas elevado entre las mujeres en casi todos los sectores, mientras que cae en los sectores
con la excepcion de manufacturas, actividades profesionales y servicios agrario y manufacturero.
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En el caso de las mujeres, de
cada 100 empleo creados en
La Rioja en el Oltimo afio, 75
corresponden a puestos de
trabajo a tiempo parcial.

pUblicos, otra cosa es la calidad del empleo que se genera. Las tasas de
variaciéon diferenciales mas elevadas aparecen en actividades en las que
habitualmente los niveles de formacion requeridos son inferiores, y las
condiciones de los contratos tampoco parecen favorecer a las mujeres.
De cada 100 empleos, 26 son a tiempo parcial entre las mujeres, cuando
entre los hombre esta cifra no llega al 6 % y esta brecha ha crecido en el
Ultimo afio como consecuencia de que la creacién de empleo a tiempo
parcial ha sido mucho mas intenso que el del empleo a tiempo completo,
y de que las tasas entre las mujeres hayan duplicado a las de los hombres;
piénsese que, segln las estimaciones de la EPA, de cada 100 empleos
creados en La Rioja en el Oltimo afio, 75 corresponden a puestos de tra-
bajo a tiempo parcial entre las mujeres frente a los 14 masculinos (en
Espafia estas cifras serian de 13 y 25 respectivamente). Las diferencias en
las condiciones laborales descritas son solo uno de los aspectos que des-
criben la discriminacién gque existe en el mercado de trabajo y recuerdan
lo limitado de los elementos puramente cuantitativos en cualquier diag-
nostico que de soporte a las politicas activas de empleo.

Los datos de afiliacién a la Seguridad Social, aunque son significativa-
mente mas moderados, estan alineados con la positiva evoluciéon apun-
tada por la EPA. El grafico 6 ofrece una fotografia de la evolucién de los
datos de afiliados en los Ultimos doce meses, incluye dos indicadores, el
crecimiento de cada mes respecto al mes anterior y respecto al mismo
periodo del afio precedente. La variabilidad de los crecimientos intermen-
suales es mayor en la Rioja que en Esparia, lo que puede ser fruto de
movimientos estacionales mas acusados en sectores con un peso relativo
superior en la regién. En ese sentido, los datos interanuales comparan
momentos equivalentes del afio, evitando asi una parte del factor estacio-
nal mencionado. Estas tasas ponen de manifiesto el mejor desempeio del
mercado de trabajo en La Rioja respecto al del resto del territorio, espe-
cialmente en la primera parte de 2025; a partir de junio, las distancias se
acortan y finalmente la creacidon interanual de empleo en Espafa supera
a la media riojana.

Grafico 6. Evolucion de la afiliacién a la seguridad social
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FUENTE: Estadisticas de Afiliacion a la SS vy elaboracion propia
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De forma reiterada, en esta revista se viene aludiendo a las diferencias
en el diagnéstico de la evolucién del empleo regional, segin cual sea la
fuente dé soporte al analisis. En los parrafos anteriores se ha mencio-
nado la coincidencia en cuanto al signo del crecimiento observado,
pero también la diferencia notable en su dimensién (en nidmeros ante-
riores las tasas mostraban en ocasiones resultados de signos contra-
rios). Esta discrepancia merece un analisis mas detallado, no solo por
estar conectado con otros de indiscutible importancia para la regién
(productividad, salarios, condiciones laborales, son algunos ejemplos),
también porque resulta determinante en el disefio de las politicas de
empleo. El cuadro 5 ofrece un diagnéstico de dichas diferencias. Pero
antes, algunas consideraciones metodoldgicas.

La EPA considera ocupada a cualquier persona que haya trabajado al
menos una hora en la semana de referencia, aunque sea sin contrato; por
lo tanto, alguien que trabaja sin haber sido dado de alta en la Seguridad
Social se podria declarar ocupado en la EPA, pero no aparecera en las
estadisticas de afiliacion. Por otro lado, también se contabilizan en la EPA
las personas vinculadas a regimenes no incluidos en la Seguridad Social
(es el caso de los funcionarios afiliados a mutualidades como MUFACE,
MUGEJU, ISFAS, y de los profesionales colegiados -abogados, médicos,
arquitectos, ingenieros, etc.- que pueden decidir cotizar en mutualidades
propias de prevision social, en lugar del régimen para trabajadores auto-
nomos de la Seguridad Social), de los trabajadores residentes en Espafia
que trabajan fuera del pais (como en casos anteriores la EPA los considera
ocupados, pero no cotizan en la Seguridad Social espafiola), o de las ayu-
das familiares. Los elementos mencionados explican que sea la Encuesta
de Poblacién Activa la fuente de referencia en ambitos tan relevantes
como los de las politicas de cohesién econdmica, social y territorial que
se impulsan desde la Unién Europea, al abarcar el espectro completo del
empleo en un territorio (la diferencia, en términos absolutos entre los ocu-
pados estimados por la EPA, y los afiliados a la SS, superaria en la Rioja las
13.000 personas en el tercer trimestre de 2025).

La ventaja de la EPA -ofrecer una vision mas completa del escenario labo-
ral-, se ve contrarrestada, al menos en parte, por el hecho de tratarse de
una encuesta que ofrece estimaciones basadas en una muestra de hoga-
res, y no un registro como es el caso de la Seguridad Social. Dicha muestra
esta diseflada para garantizar un error de estimacion que no puede supe-
rar un determinado umbral, pero que crece en los ambitos territoriales de
menor tamafio, o cuando se hacen analisis desagregados (por ejemplo
por ramas de actividad, genero, o edad, entre otros) y obliga a una cautela
extrema en ambitos con un peso relativamente pequerio dentro del total
(en estos casos cambios pequefios en términos absolutos en las unidades
muestrales, pueden ocasionar variaciones muy altas en las estimaciones
de los crecimientos relativos).

Ademas de los apuntes metodoldgicos mencionados, los calculos que
incluye el cuadro 5 han tenido en cuenta algin elemento adicional. Pri-
mero, dado que los datos de la EPA son trimestrales y los de la Seguridad
Social son mensuales, con el fin de facilitar la comparacién entre ambas
fuentes, se ha calculado el crecimiento interanual promedio del nOmero
de afiliados en los meses correspondientes al tercer trimestre del afio.
Segundo, el detalle por ramas de actividad que ofrece la Seguridad Social
es superior al de la EPA, de ahi que los sectores se han agrupado con el
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Aunqgue los indicadores de
afiliacién a la Seguridad Social
confirman el dinamismo del
mercado laboral en La Rioja,
sorprenden las diferencias
respecto a los datos estimados

por la EPA.
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Cuadro 5. Crecimiento interanual del empleo (3T de 2025). Analisis comparativo entre la EPA vy los datos

Tasas de crecimiento interanual (3T de 2025)
Estadisticas de la Seguridad Social (1)

de afiliacién a la SS

Encuesta de Poblacion activa
e | Latos | e | tamos | G | tamon |
2,58 6,99 2,54 2,56 2,55 2,36
1,85 -8,00 0,52 -1,45 0,48 -3,89
539 172 174 057 175 092
4,69 -0,76 1,61 -0,69 1,62 -1,06
5,27 61,76 3,43 3,16 3,55 3,16

Comercio, reparacion de
vehiculos, transporte, hosteleria 1,17 17,67 2,17 2,52 2,12 2,47
(G+H+1)

J Informacién y comunicaciones -2,36 29,63 3,76 4,58 3,67 3,92

K Actividades financieras y de 5,50 219,23 2,43 1,57 2,29 1,62
seguros

Actividades profesionales, _

cientificas y técnicas (M + N ) o =il ) =hel A ——

Servicios publicos (O+P+Q) 0,92 -2,99 2,97 5,37 3,02 5,36
Otras activ. de servicios 1,54 32,43 1,93 1,48 2,00 1,24

(1) Las tasas de crecimiento que aparecen en este caso son el valor medio de los crecimietnos interanuales de julio agisto y septiembre, en un caso con
datos de de afiliaciéon medios mensuales y en otro con datos a ultimo dia de cada mes

FUENTE: EPA, Estadisticas de afiliacion a la SS v elaboracion propia

fin de ofrecer una clasificacién equivalente. Y por Ultimo, las estadisticas
de Seguridad Social son un registro que ofrece informacion de los datos
de afiliados el Gltimo dia de cada mes, asi como de las medias mensuales,
entre uno y otro hay también diferencias significativas, que en ocasiones
alteran la explicacion de lo ocurrido en un mes concreto, de ahi que se han
valorado los crecimientos para ambos indicadores.

Contando con las puntualizaciones sefialadas, vale la pena observar ahora
las diferencias entre las estimaciones de la EPA vy los datos de Afiliacién,
y en este caso, las que existen segUn se calculen los crecimientos con los
datos mensuales medios o los registrados a Oltimo dia de cada mes. Sirvan
de referencia la distancia que separa los crecimientos en sectores como
agricultura, construccion, hosteleria y restauracion u otras actividades de
servicios (éstos Gltimos incluyen, por ejemplo, los servicios en el hogar).
En ninguno de estos casos las razones de la diferencia van a estar vincu-
ladas a profesionales o funcionarios afiliados a otras mutualidades que
no sean la Seguridad Social, con lo que seria la economia sumergida o los
Las diferencias observadas errores de estimacién los que estarian detras del gap detectado. Conocer
entre la E,PA ylassSen secto.r‘es cual de las dos razones explica la diferencia es clave. La principal leccién
como agricultura, construccion, que cabe extraer de este ejercicio de comparacion, es la necesaria cautela

hosteleria y restauracion u otras | | i6n de los datos. las limitaci de la EPA lisi
actividades de servicios parecen en la valoracién de los datos, las limitaciones de la para analisis con

responder a actividades que se niveles de desagregacion muy altos, y la conveniencia de indagar en las
desarrollan de forma irregular razones de las diferencias, y si tienen que ver con el disefio de la muestra,
y/o a errores de estimacion. valorar la posibilidad de redimensionar su tamafio en algunos sectores.
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Para terminar, un Oltimo apunte. La mayor parte de los analistas vienen Papel destacable de la

destacando el papel que esta jugando la inmigracién en el ciclo econé- inmigracioén en el ciclo
mico actual. En general, una parte importante de la oferta de empleo se econémico actual. Permite el
esta cubriendo gracias a la poblacién extranjera. Un elemento clave es que avance de los sectores que estan

actuando como principal motor

esta fuerza laboral permite el funcionamiento de los sectores que estan T o
econdémico de la region.

actuando como principal motor econémico tanto a nivel nacional como
regional, compensando ademas la falta de interés de una capa importante
de la poblacién por determinados empleos. SegUn los datos de la Segu-
ridad Social, los afiliados extranjeros suponen algo mas del 15% del total
en La Rioja (el 14% en Espafia). En lo que va de 2025, el crecimiento inte-
ranual del empleo extranjero ha sido de un 6% en La Rioja (en Espafia un
6,9 %). Ambos datos promedian las variaciones interanuales de los Ultimos
9 meses. Si se atiende al origen, las diferencias son notables, aunque los
trabajadores inmigrantes procedentes de paises no pertenecientes a la UE
duplica a los que tienen origen en algin estado miembro, el crecimiento
promedio del empleo ocupado por personas no UE en 2025, ha sido del
0,2% vy del 9,7% para los empleados UE (en Espafia es del 3 y del 8,6%
respectivamente). En este contexto de fuerte crecimiento, sorprende la
evolucion de los datos de afiliacidon en actividades en las que la presencia
de empleados extranjeros es muy acusada, concretamente el vinculado
al sistema especial agrario donde de media ha habido un crecimiento del
empleo ocupado por poblacién extranjera de 1,7 % y el de empleados del
hogar, donde se produce una disminucién superior al 10 % en promedio.

Inflacion

En lo que va de afio, el crecimiento de los precios de consumo en La Rioja
ha sido inferior al nacional. El diferencial de inflacion se ha movido entre
las 6 décimas de agosto y las 2 de buena parte del periodo (en enero, de
marzo a mayo y en septiembre). También la inflacidn subyacente riojana
ha sido inferior a la nacional. En este caso la brecha todavia es mas amplia:
desde las 2 décimas de abril a las 8, de agosto (Grafico 7).

El afio 2025 comenzd en La Rioja con un crecimiento interanual de los
precios de consumo del 2,7 % tanto enero como en febrero. Este repunte
de inflacion se debié fundamentalmente al crecimiento de los precios
de los alimentos frescos y de los productos energéticos. Los precios de
los alimentos no elaborados aceleraron su crecimiento desde el 2,7 % de
enero, al 8,2 % de julio, mientras que el precio de los productos energé-
ticos continud el crecimiento acelerado iniciado en septiembre de 2024.
Destaca en este caso la evolucidén del subgrupo “electricidad, gas y otros
combustibles del hogar” cuyo precio creci6 en febrero un 19,2 %. Por otro
lado, la reduccion del precio del petréleo en 2025* motiva que el subgrupo
“carburantes y combustibles” muestre tasas de crecimiento interanuales
negativas en todo el periodo analizado.

1 Aunque fluctué a lo largo del afio dada la volatilidad del mercado, el precio promedio del petréleo en 2024 se situd alrededor de los 80 ddlares por
barril de petréleo Brent. La moderacion de la actividad econémica en China y el aumento de la oferta en los principales productores americanos explica
la reduccién del precio del petréleo en 2025, que ha fluctuado desde los 79,27 délares de enero y los 63,78 de noviembre.
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Grafico 7. Evoluciéon de la inflacidn general y subyacente. Tasas de crecimiento interanuales.
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En ambos casos el crecimiento de los precios estuvo estimulado por el
fin de la reduccién de los tipos impositivos del IVA, medida tomada por
el gobierno en 2024 para paliar la subida de los precios causada por las
tensiones geopoliticas. En el caso de los alimentos frescos, el IVA volvié al
tipo reducido del 4 %, frente al 2 % rebajado, en productos basicos como
la leche, los huevos, o las frutas y verduras. También el IVA de la luz volvié
a ser el 21 % a partir de enero, en vez del 10 % rebajado, lo que contribuyd
a encarecer sensiblemente la factura eléctrica de los hogares.

La evolucion alcista del precio de los dos componentes de la cesta de la
compra mas volatiles explica que la inflacién subyacente fuera menor en
el primer trimestre del afio. Se observa un cambio de patrén entre abril
y mayo, periodo en el que la inflacidn subyacente supera a la total. En
Espafia este episodio se alarga hasta junio. El repunte de la inflacién sub-
yacente coincide con una fase de desaceleracion de la inflaciéon total. Dos
factores explican en buena medida este cambio de tendencia: el menor
crecimiento de los precios energéticos con reducciones, incluso, en abril,
mayo vy junio, y el mayor crecimiento del precio de los servicios (Grafico 8).

A la reduccién del precio interanual del petrdleo, se afiaden las condicio-
nes climatolégicas de una primavera ligeramente calida y muy lluviosa
que permitieron una menor demanda eléctrica, una mayor generacién de
energia fotovoltaica e hidroeléctrica y, en consecuencia, una reduccién de
los precios de la electricidad.

Grafico 8. Inflacidn en La Rioja. Contribucidn de los componentes de la cesta de la compra
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Los precios de los servicios
mantienen su ritmo de
crecimiento constante y
persistente en 2025.

1

Los precios de los servicios mantienen su ritmo de crecimiento constante
y persistente en 2025. El incremento de la renta disponible de los hogares
consecuencia de la creacion de empleo y de la subida de los salarios, y los
cambios en los patrones de gasto de las familias a favor de los servicios
podrian explicar la resistencia a la baja de la tasa de inflacién de los servi-
cios?. El repunte detectado en los precios de los servicios en la primavera
de 2025 se debe a los servicios relacionados con el turismo, que explica-
ron mas de la mitad del crecimiento del precio de los servicios en esos
meses. El impacto de la Semana Santa en la evolucién de la inflacién de
servicios es doble. Por un lado, por el efecto calendario provocado por el
hecho de que el periodo festivo de este afio (abril) no coincida con el del
afio pasado (marzo) y por otro, por el incremento de precio provocado en
las partidas relacionadas con el turismo. Respecto a marzo, los paquetes
turisticos aumentaron su precio en abril un 13,7 % vy los servicios de aloja-
miento se encarecieron un 7,6 %. El efecto fue puntual ya que el ritmo de
crecimiento del precio de estas partidas se normalizé en mayo.

Tanto la inflacidén general como la subyacente se desaceleraron hasta el
verano, momento en el que volvieron a repuntar. El incremento de los
precios energéticos y una leve aceleracién en el crecimiento de los precios
de los alimentos no elaborados vuelven a ser los responsables del repunte
de inflacion a partir del verano. A ellos se une la evolucién de los precios
de los bienes industriales no energéticos y los servicios de transporte. Los
dos mostraron tasas de crecimiento interanual negativas hasta agosto (los
servicios de transporte) y septiembre, los bienes industriales. Los incre-
mentos observados a partir de entonces son reducidos, pero el peso que
el gasto en este tipo de productos representa en la cesta de la compra es
grande por lo que su impacto en la inflacién puede ser importante. Los
servicios de transporte, por ejemplo, suponen un 13,2 % del gasto de la
cesta de la compra de los hogares riojanos por lo que un incremento del
precio del transporte tiene una repercusién considerable en las familias.
También su reduccién cuando se produce como en este periodo. El Minis-
terio de Transportes y Movilidad Sostenible (2025) ha estimado reciente-
mente que el uso del transporte pUblico se incrementé un 33 % en toda
Esparia con los descuentos impulsados por el Gobierno desde 2022. La
prérroga hasta el 30 de junio de 2025 de alguna de las ayudas al trans-
porte pUblico (Real decreto ley 1/2025 de 28 de enero) y la implantacién
de un nuevo esquema de bonificaciones al transporte publico a partir del
1 de julio de 2025 ha ayudado a mantener bajo control el crecimiento del
precio del transporte pUblico durante el periodo de estudio.

Un apunte final sobre el precio de la vivienda. El componente de la cesta
de la compra “vivienda” engloba los servicios de alquiler de la vivienda,
los de conservacién y reparaciéon y los suministros de agua, electricidad,
gas y otros combustibles del hogar. Es en esta partida en la que se recoge,
por tanto, la factura de la luz que han de pagar los hogares. Es una par-
tida importante en la cesta de la compra ya que representa el 12 % del
presupuesto de las familias riojanas y cuyo precio agregado crecié hasta
junio un 2,7 % y un 4,3 %, hasta octubre, Gltimo dato disponible al cierre
de esta publicacién.

Los servicios representan el 47,56 por ciento del presupuesto de gasto total de las familias en 2025.
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La adquisicion de vivienda no se considera en la cesta de la compra ya que
es una decisidén de inversion y no de consumo. Sin embargo, esta decision
no solo enfrenta a las familias a un fuerte desembolso de dinero, sino que
reducira su renta disponible y por tanto sus decisiones de consumo futuro
en la cuantia del pago de intereses del préstamo hipotecario contratado.
Es por ello que la evolucién de tipo de interés y del precio de la vivienda
sean importantes para la gestion del presupuesto familiar. La politica
monetaria moderadamente expansiva establecida por el BCE desde junio
de 2024 ha supuesto un alivio financiero para los hogares endeudados; sin
embargo, el precio de la vivienda, tanto nueva como de segunda mano, ha
mostrado un fuerte crecimiento (Grafico 9). Desde el cuarto trimestre de
2023 y hasta mediados de 2025, el precio de la vivienda nueva en La Rioja
ha crecido un 140,8 % (79,5 puntos mas que la media nacional) y, el de
la vivienda de segunda mano, un 276,3 % (20,8 puntos porcentuales mas
que el crecimiento nacional). En consecuencia, los problemas de acceso a
la vivienda no estan tanto en el coste financiero de la financiacidn ajena,
sino en un conglomerado de factores interrelacionados que contribuyen al
incremento del precio de la vivienda.

Grafico 9: Evolucidn del precio de la vivienda. Tasas de crecimiento interanuales. La Rioja y Espafia
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El precio de la electricidad, de
los alimentos no elaborados y de
los servicios relacionados con el
turismo son los que han marcado
la evolucion de la inflacion
riojana en lo que va de afio.

Alto grado de concentracion
bancaria y apoyo continuo
al desarrollo del ecosistema
regional.

Nuevas reducciones de los tipos
de interés durante el 1 S de
2025, hasta situarlo en el 2%
anual.

Solidez y estabilidad del sistema
financiero espaifiol.
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En conclusidn, el precio de la electricidad, de los alimentos no elaborados
y de los servicios relacionados con el turismo son los que han marcado la
evolucioén de la inflacién riojana en lo que va de afio.

No es facil aventurar la evolucién econémica futura de nuestra economia
en un contexto con tanta incertidumbre. Tampoco en el ambito de los pre-
cios de consumo. Son muchas las variables que pueden condicionar dicha
evolucién, en positivo, en negativo e incluso en ambos sentidos. El BCE
no ha vuelto a reducir los tipos de interés desde junio de 2025, lo cual no
debe interpretarse como una situaciéon de estabilidad. Mas bien, al con-
trario. Como el propio BCE reconoce, “las transformaciones estructurales
en curso, como la fragmentacién geopolitica y econdédmica, el creciente
uso de la inteligencia artificial, el cambio demografico y las amenazas a
la sostenibilidad del medio ambiente, sugieren que el entorno de inflaciéon
seguira siendo incierto y posiblemente mas volatil, con mayores desvia-
ciones respecto del objetivo simétrico de inflacion del 2 % a medio plazo”
(BCE junio 2025).

Sector financiero

El sector financiero de La Rioja se caracteriza por un alto grado de con-
centracién bancaria, como es comUn a nivel nacional e internacional.
Uno de sus principales rasgos distintivos es su apoyo al ecosistema mas
cercano, en este caso a la economia regional con un fuerte peso de la
industria, la agricultura (vitivinicultura) y el sector terciario. La progresiva
digitalizacion ha facilitado el acceso de las empresas y de los particula-
res con mas competencias a través de la banca electrénica, ha permitido
reducir significativamente el nOmero de sucursales abiertas (25,3% entre
2020 y 2023) y se ha apostado por banca especializada, basicamente
banca privada y de empresa. Con estos cambios se han generado algunos
problemas de inclusion financiera de determinados colectivos de la pobla-
cion, sobre todo de los mas mayores, y servicios limitados en el ambito
rural que se van resolviendo con formulas imaginativas como los ofibus o
la banca telefénica con agentes personales.

El sector financiero espafiol y la realidad constatable en La Rioja estan
marcados por las actuaciones del Banco Central Europeo (descensos de
los tipos de interés de referencia en 2024 y primer semestre de 2025,
prevision de mantenimiento de tipos para el resto del afio, que pueden
variar segin el desenlace de las actuaciones de la FED y de las tensiones
geoecondmicas internacionales. A los problemas que existian de falta de
liderazgo y estrategia de la Unién Europea, escasa innovacion tecnoldgica
propia, dependencia internacional, cultura alejada del esfuerzo empren-
dedor y conflictos bélicos (guerras de Ucrania e Israel, mas tensiones en
Oriente Medio) se le ha sumado la guerra comercial por las decisiones
arancelarias asimetricas de Trump, asi como la necesidad de inversién en
defensa de UE exigidas por la OTAN. Todo ello genera mayor endeuda-
miento, condiciones mas duras de acceso a los mercados por el deficit
pUblico adicional no presupuestado e imprevisto y probablemente ralenti-
zacién econémica en la U.E.

A pesar del complicado contexto internacional y los desafios a afrontar,
el sistema financiero espafiol se ha caracterizado por su solidez, con una
inflacion relativamente elevada y en desaceleracidn aunque con ten-
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siones, aumento imparable del deficit pUblico y desigualdades sociales
cada vez mas acusadas. La economia espaiola presenta un buen com-
portamiento macroeconémico a nivel general impulsado por la inversion
pUblica y preocupa la desaceleracién econémica de Europa, con debili-
dades, desequilibrios y asimetrias, asi como retos pendientes aln mas
acusados: dependencia tecnoldégica e innovadora, absentismo laboral o
la escasa productividad y competitividad. A pesar de que los informes
Draghi sobre la competitividad europea y Letta para dinamizar la econo-
mia europea trazaron un diagnostico certero preocupante, lo mas grave
es que no se aprecian cambios significativos encaminados a corregir las
debilidades identificadas y que persisten.

El Grafico 8 describe la evolucién del sistema financiero de La Rioja a par-
tir de Unicamente dos variables: el saldo vivo de los créditos y depdsitos
(en datos medios del sector privado de residentes, desde 1997 hasta el
segundo trimestre del afio 2025, en millones de euros).

Los créditos financieros experimentaron un crecimiento ininterrumpido
hasta 2008 con una cifra record de 12.629 millones de euros concedidos,
debido a la actividad existente, el impulso del endeudamiento y las nece-
sidades financieras del sector 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
hasta unos 6.378 millones de euros anuales de media en los Ultimos 5
afios.

En los dos primeros trimestres de 2025 el saldo medio de créditos se
ha situado en 6.025 millones de euros en La Rioja, en términos relativos
aproximadamente lo mismo que en el mismo periodo del afio anterior.
Probablemente ello proviene de un crecimiento suave del sector privado
de La Rioja apoyado en menor medida en el endeudamiento, con costes
financieros relativamente importantes en una economia delimitada por
una sociedad orientada al bienestar, en la que las inquietudes y valores
de las familias no se dirigen a emprender y a asumir riesgos. Por el con-
trario, la narrativa que prevalece castiga la actividad econdédmica, carece
de incentivos fiscales positivos dirigidos hacia el esfuerzo y la generaciéon
de negocios; provoca que las desigualdades se agudicen y se tenga que
reducir o modificar el consumo para adaptarlo a la renta disponible de
cada una de las unidades del sector privado.

A ello se unen las fuertes incertidumbres descontadas por los agentes
econdmicos sobre la actividad, que marcan prudencia en las inversiones
reales del sector empresarial, la elevacién de los precios de las mate-
rias primas, los costes oscilantes de la energia, la asfisiante regulacion
bajo una marafia normativa y la elevacién continua del coste de la mano
de obra por cargas sociales, mas las dificultad de atraer talento, en un
entorno econémico turbulento.

La estructura empresarial de La Rioja se caracteriza basicamente por
organizaciones de escasa dimensidon, que compiten con grandes grupos
con fuerte implantacién en los mercados y con mayor capacidad para
acceder a financiacién en los mercados. A pesar de la agilidad vy flexi-
bilidad operativa de las pymes las posibilidades de obtener financiacion
comparativamente competitiva estan limitadas, debido a la heterogenei-
dad de sus recursos y capacidades ligados a la dimensién y a la escasa
adaptacién de las costosas exigencias normativas.
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En el 2S de 2025 el saldo de los
depdsitos financieros vivos del
sector privado alcanzé 9.484
millones de € en La Rioja.

Todo ello conduce a que los créditos vivos del sector privado en La Rioja
en el primer semestre de 2025 se cerraron con 6.078 millones de euros
(Gréfico 10), practicamente el mismo valor respecto al mismo periodo de
2024, la variacién interanual fue de -0,3% en términos monetarios, una
contraccion que difiere del aumento del 2,7% que se ha dado en Esparia.
Esto apunta a una tendencia de menor actividad financiera crediticia
(empresas y familias) en la regién frente a la media nacional, que pro-
bablemente se deriva de la menor dinamicidad de la actividad y falta de
apuestas empresariales arriesgadas apalancadas con endeudamiento
para cubrir las necesidades del sector privado, asi como un equilibrio
demografico moderado y envejecimiento poblacional.

En cuanto a los depésitos financieros se ralentiza y suaviza la linea de
crecimiento ininterrumpida experimentada desde 1999 hasta 2022;
excepto con caidas ligeras en 2011, 2015 y 2023, asi como uha unh poco
mas acentuada en 2012. Los datos del Banco de Espafia muestran que el
valor medio del saldo vivo de los depésitos del sector privado se situd en
9.484 millones de euros en el primer semestre de 2025 (un decremento
del 2,25% cuando se compara con el mismo periodo de 2024, que aleja
de la tendencia de crecimiento con valores maximos en el saldo vivo de
depésitos en 2022). Ademas, se sitUo por debajo de la tendencia media de
crecimiento del Ultimo trimestre de Espafia que fue del 5,9% (hecho que
refleja un menor ahorro en La Rioja, lejos de los crecimientos interanua-
les del 8,5% y del 9,3% experimentados en los dos Ultimos trimestres de
2020. Ello puede entenderse dentro de dos tendencias claras existentes,
por un lado, la escasa capacidad de ahorro de los mas joévenes (genera-
cién Z y Millennials) y de determinadas capas de la poblacién sin cultura
del ahorro y con problemas importantes tanto para llegar a final de mes
como para estructurar su vida en una vivienda digna vy, por otro lado, los

Grafico 10: Créditos y depdsitos en La Rioja (1997-2025%)
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baby boomers entrando en etapa de jubilacién con fases de desarrollo y
una vida mas activa que sus precedesores.

En consecuencia, a pesar de la contencién del desgaste inflacionario en
los Oltimos meses que sufren los agentes econémicos privados, la ralenti-
zacion del ahorro se produce debido al deterioro real en las rentas dispo-
nibles de las familias y de las empresas. Probablemente en su explicacion
se dan motivos sociolégicos a favor de dedicar las personas parte de los
recursos al consumo tras la pandemia, desplazar las inversiones hacia bie-
nes refugio y activos financieros mas rentables en un contexto econémico
inestable y sin claros incentivos fiscales.

El valor medio de los depédsitos en La Rioja en el primer semestre de 2025
supera en un 57,4% el saldo de créditos vivos del sector privado en el
mismo periodo , ello apunta hacia un colchén financiero estable. Si bien
dicho valor que no ha parado de crecer desde 2015, se debe mas a la
contencidon vy restriccién experimentada por el crédito que al crecimiento
del ahorro del sector privado y de las familias de los Oltimos 3 afios. Este
saldo positivo de fondos permite ser optimista en el corto y medio plazo
respecto asegurar la financiacién del creciente deficit pUblico, la actividad
bancaria y la disposicion de fondos a favor de los prestatarios privados
con proyectos innovadores, competitivos y sostenibles, asi como a garan-
tizar que se dan a un coste aceptable a pesar de que los requisitos banca-
rios sean cada vez mas exigentes.

En cuanto al precio del dinero al que los bancos pueden obtener crédito a
un dia en el eurosistema, el Banco Central Europeo mantuvo los tipos de
interés de referencia de la facilidad marginal de crédito en el 0,25% desde

En La Rioja la tasa de cobertura
de depositos frente a créditos
del sector privado se situé en

el 157,4% en el 1S de 2025,
principalmente por la reduccién
de créditos a lo que se une el
incremento de depésitos hasta
el2S.

Grafico 11: Evolucidn de las facilidades marginales de crédito (1999-2025)
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Escasa contratacion de crédito
financiero en la region por la
limitada inversiéon privada.

El Euribor sigue una tendencia a
la baja, que facilita el desahogo
de los prestatarios a tipo
variable.

La inflacion espariola existente
erosiona un 23% el dinero
mantenido improductivo en los
Gltimos 5 afios.
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el 16 de marzo de 2016 y hasta el 26 de julio de 2022, son los precios a los
que presta dinero a los bancos (Grafico 11). A lo largo del segundo semes-
tre de 2022 se produjeron 4 subidas hasta situar los tipos de interés en el
2,75% anual. En 2023 se sumaron 2 puntos porcentuales mas a través de
6 subidas hasta colocarlo en el 4,75% anual. En 2024 se dieron 4 bajadas
de 25 p.b. hasta dejarlo en el 3,75%. En 2025 se han producido otros 4
descensos de 25 p.b, el 30 de enero se situd en el 3,15% %, en marzo en el
2,9% anual, en abril en 2,65% vy el 5 de junio quedod en el 2,4%. La facilidad
marginal de crédito a favor de las entidades bancarias se traslada con
cierta rapidez al euribor y éste genera ante descensos un leve desahogo
en los prestatarios con financiacion a tipo variable en las revisiones perio-
dicas que marcan sus contratos.

A partir del 11 de junio de 2025, los tipos de interés aplicables a la faci-
lidad de depésito se han situado en el 2%, en las operaciones principales
de financiacion en el 2,15% vy la facilidad marginal de crédito en el 2,40 %.

Las bajadas de tipos de interés de los dos Ultimos afios se producen en un
contexto de moderaciéon de la inflacion y estancamiento de la economia
de la eurozona, son medidas de politica monetaria expansivas dirigidas a
generar confianza, facilitar la financiacién puUblica, de la actividad indus-
trial y sirven para activar el consumo de los hogares. Y en este sentido se
ha alcanzado el 2% en las facilidades de depdsito en 2025 que es inferior
a la inflacién real con que se cerrara el ejercicio en Espafia, aunque las
sombras no desaparecen debido a la fuerte incertidumbre existente en
el contexto internacional, las tensiones geopoliticas y el creciente deficit
apublico. Con este tipo de politica monetaria se cumple el mandato de
velar por la estabilidad de precios por pate del Banco Central Europeo
hasta situar la inflacién en una tasa del 2% anual a corto plazo.

El euribor a 1 afio ha reflejado estas reducciones de tipos de interés se
sit0a entorno al 2,2% actualmente (Grafico 12), lejos de los valores nega-
tivos que tuvo hasta abril de 2022 y muy por debajo de sus maximos
alcanzados superiores al 4% en buena parte de 2023. Las fluctuaciones
van siendo continuas, van en buena direccién pero reflejan el nerviosismo
existente en los mercados financieros y lo atento que se esta a las deci-
siones de la FED (con tipos de interés por encima de 200 p.b., mas los
indicadores econémicos y los movimientos en los tipos de cambio.

Existe una tendencia alcista de la rentabilidad del bono espafol a 10 afios
cotizando entorno al 3,2 % anual en los Gltimos meses y con una prima de
riesgo pais a la baja entorno a + 55 p.b. frente a los bonos alemanes y de
- 90 p.b. frente a la deuda americana.

En consecuencia, existe una expectativa a largo plazo de que los tipos de
interés se mantengan en el 2%, siempre que la inflacién se contenga en los
parametros previstos por el Banco Central Europeo, la FED continGe con
su politica de lenta reduccién de tipos, no se produzcan inestabilidades
internacionales adicionales derivadas de la guerra comercial mas desajus-
tes provocados por las necesidades adicionales de fondos destinados a
defensa.

Tras las subidas tan importantes de precios al consumo estos Ultimos afios
en Espafia en 2021 fue del 6,5%, en 2022 del 5,7%, en 2023 del 3,1%,en
2024 del 2,9% y en 2025 se cerrara alrededor del 3%, es un hecho que
la erosion de los ahorros de las familias inactivas en su gestion es de un
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Grafico 12: Evolucidn del euribor a 1 afio (1994-2025)
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23% en sb6lo 5 afos y la rentabilidad real de las inversiones financieras sin
riesgo (deuda publica) es negativa incluso antes de impuestos o aquellas

con bajo riesgo de incumplimiento materializadas en carteras conserva-
doras.

En cuanto al mercado inmobiliario, en el primer semestre de 2025 se fir-
maron 2.289 hipotecas urbanas en La Rioja (un 64% mas que en el mismo
periodo de 2024 frente al 24,3% de Espafia). Segin los datos del INE/
Riojastat, el importe total de hipdtecas urbanas del primer semestre de
2025 se elevé a 248,7 millones de euros en La Rioja (un 34,3% superior
al mismo periodo de 2024, mientras que en Espafia fue del 31,6%). Ello
apunta a un mayor dinamismo del mercado inmobiliario de La Rioja apo-
yado por el financiero. El importe medio de las hipétecas en La Rioja se
elevé a 108.673 euros, un 11,2% inferior al de 2024; que puede explicarse
por dedicar mas ahorros los inversores y su entorno familiar para poder
afrontar la evolucidn creciente de precios de los activos inmobiliarios, pro-
vocada por el limitado mercado de la oferta y de la construccion de obra
nueva, asi como por el endurecimiento del ratio de endeudamiento dedi-
cado a la vivienda sobre el total de ingresos familiares.

Por otro lado, en el Il trimestre de 2025 la deuda pUblica de La Rioja
alcanzd el 16,2% del PIB (Cuadro 6), una variacién interanual del 0,1%
por encima del -1,8% de la de Espafa que fue de un -3,1% vy se sit0a
en 1.690.922 millones de €, un 103,4% y con una deuda por capita de
34.287€ (una de las mas altas del mundo).

DICIEMBRE 2025

O +H N M I
NN NN NN
o O O O O O
NN NN NN
o 35 C > = =
53 5 ®m a0
P n s <=

ECONOMIA RIOJANA 61



Cuadro 6. Indicadores sistema financiero 2025

Sistema financiero

Hipotecas urbanas
NOmero

Importe

Depdsitos Totales
Depésitos Totales
Créditos Totales
Créditos Totales
Deuda/PIB (*)

(*) Variacién en puntos porcentuales
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I.N.E/Riojastat
I.N.E/Riojastat
I.N.E/Riojastat

B

B
B
B
B

FUENTE

. de Espafia
. de Espafia
. de Espafa
. de Espafia

. de Espafia

% Variacion interanual

FECHA DATO
amon | eomain |
NUmero ene-jun.2025 2.289 64,0 24,3
Miles € ene-jun.2025 248.753 34,3 31,6
Mill. E (Saldo) Il TRIM 25 9.718 -4,1 519
Mill. E (Saldo) | TRIM 25 10.076 1,3 7.1
Mill. E (Saldo) Il TRIM 25 6.441 -0,3 2,7
Mill. E (Saldo) | TRIM 25 6.273 -2,6 1,5
Porcentaje I TRIM 25 16,2 0,1 -1,8

La necesidad de financiacién de la Comunidad Auténoma de La Rioja a
marzo de 2025 se sitio en -46 millones de euros, el deficit equivale a
un 0,39% del PIB; valor peor que el de Espafia que se sitlo en el 0,28%
(Fuente IGAE Ministerio de Hacienda y Banco de Espafia).

En resumen, las fuertes incertidumbres econémico-sociales existentes, los
importantes riesgos geopoliticos, el bajo ritmo de la actividad econdmica
europea, mas el deterioro de rentas disponibles de empresas y familias,
frena las necesidades de crédito del sector privado, esboza un escenario
de reducida inversion y con condiciones financieras exigentes en el ambito
de contratacion financiera del crédito, a lo que es preciso afiadir las con-
secuencias negativas derivadas del impuesto a la banca que el gobierno
ha aprobado y se prevé una recaudacién para 2025 de 1.415 millones
de euros, los objetivos de sostenibilidad que deben cumplir las entidades
para poder ser consideradas como B-corp. A todo ello se unen debilida-
des derivadas de la baja productividad y competitividad de las empresas
europeas como ha puesto de manifiesto el informe Draghi, mas las ten-
sas relaciones comerciales internacionales, el nuevo pulso arancelario del
orden mundial de Trump.

La fortaleza de la economia espafiola y los buenos datos macroeconé-
micos tanto de comercio de bienes y servicios exteriores, con el efecto
de retardo temporal que suele mostrar respecto a Europa, han permitido
reducir sensiblemente en los Ultimos meses la prima de riesgo de la finan-
ciacion a largo plazo de tesoro pUblico respecto a Alemania. Este es un
escenario que marca una sefial positiva, pero que contrasta con un endeu-
damiento pUblico creciente e imparable, que apunta a su empeoramiento
porque los mercados reflejan la pérdida de interés en sus titulos por parte
de los inversores, como avalan la continua reduccién del ratio de cober-
tura de la oferta de DPA vy los valores alcanzados en el mercado primario.
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Conclusiones

La economia riojana y nacional crecieron en torno al 2,8 % en 2025, valor
superior a la media europea, gracias a la fortaleza del sector servicios, el
consumo privado y el gasto pUblico. Si bien la evolucién interanual trimes-
tral permite identificar en La Rioja pérdida de impulso debida a la crisis
del sector vitivinicola, que lastra tanto a la agricultura como a la indus-
tria de bebidas y alimentos. El sector servicios es, dado su peso y evolu-
cién positiva, el que ha impulsado el crecimiento econédmico en la primera
mitad del afio 2025. El sector exterior, por su parte, continGa mostrando
un saldo comercial positivo, pero con unas exportaciones inferiores a las
de 2024 y unas importaciones en crecimiento.

Este crecimiento econémico en términos monetarios descansa en una
inflacion actualmente moderada, pero con muiltiples tensiones. Por ejem-
plo, el precio de la electricidad, de los alimentos no elaborados y de los
servicios relacionados con el turismo son los que han empujado al alza la
inflacion riojana en lo que va de afio; si bien se ha mantenido alrededor de
un 1,7 % por debajo del 2,2 % de la nacional (en octubre de 2025 se situa-
ron en el 2,8 % y 3,1 % respectivamente). La contencién del aumento del
indice de precios al consumo ha justificado en buena medida la reduccién
en 100 p.b. de los tipos de interés en 2025 por parte del BCE que busca,
ademas, animar a la inversién productiva y a la creacién de empleo pri-
vado fortaleciendo el crecimiento econémico de la region.

La evolucién del empleo en los nueve primeros meses de 2025 ha sido muy
positivo, confirma el dinamismo de la actividad productiva y la importan-
cia creciente de la mano de obra extranjera para afianzar la actividad. En
nuestra region, la poblacién activa femenina ha aumentado notablemente
y la dinamicidad del mercado laboral ha permitido absorberla y vincularla
a ramas de actividad que requieren menor nivel de cualificacién y en gran
medida a jornadas a tiempo parcial, caracteristicas que lo asocian a una
escasa calidad del empleo generado. Los datos de afiliacién a la seguridad
social y la reduccion del desempleo confirman la positiva evolucion del
mercado de trabajo en términos cuantitativos.

El desarrollo econémico-financiero de La Rioja se enmarca en un contexto
mundial de inestabilidad e incertidumbre. La fragmentacion geopolitica
y econdémica, las fuertes barreras al comercio internacional, el creciente
uso de la inteligencia artificial, el cambio demografico y las amenazas a la
sostenibilidad del medio ambiente, alimentan la incertidumbre existente y
dificultan las previsiones incluso en el corto plazo.

En resumen, tendremos que seguir vigilando factores internos como la
evoluciéon vy la incidencia del consumo, de los ritmos de actividad indus-
trial, de la especializacion y distribucion de los sectores productivos de la
region, la evolucién del sector servicios, y del comercio exterior, asi como
la dinamicidad del mercado de trabajo interno y del sector financiero a
favor de estabilizar una economia real sostenible. También, a otros fac-
tores como, por ejemplo, las tendencias de consumo, o factores exter-
nos derivados, por ejemplo, de los efectos que puedan tener un posible
fortalecimiento del délar, un menor diferencial entre los tipos de interés
de la zona euro y USA, la dependencia tecnoldgica y energética, las tra-
bas al comercio internacional y otros costes adicionales sobre productos
riojanos derivados del cambio en la politica exterior de la administracion
estadounidense (aranceles al vino y a otros productos).
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Agregados macroecondomicos
de la economia riojana

Agregados macroeconémicos de la Economia Riojana

(Variacién interanual)

Evolucién del 1T | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T (3T | 4T | 1T | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T
PIB 20 ( 20 | 20 | 20 | 21 | 21 | 21 | 21 | 22 | 22 | 22 | 22 | 23 | 23 | 23 | 23 | 24 | 24 | 24 | 24 | 25 | 25

PIB

TOTAL Rioja  -3,7 -18,3 -65 -6,3 -3,7 151 4,3

Espafia -4,2 -21,5 -9,1 -9,0 -2,9 198 54
ZonaEuro -2,9 -14,1 -40 -4,0 -0,2 149 4,7

Fuente: Datastream (INE) e IAEST
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480,6
76,5
1.344,8
388,6
2.260,6
456,9
4.931,4

9,74%
1,55%
27,27%
7,88%
45,84%
9,26%
100,00%

Producto interior bruto a precios de mercado. Afio 2024 (Avance)

(Millones de euros)

24.247,0
16.490,0
121.835,0
59.618,0
382.895,0
58.974,0
647.569,0

3,74%
2,55%
18,81%
9,21%
59,13%
9,11%
100,00%
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Total
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562,2
326,1
2.564,8
573,3
6.492,7
1.032,8
11.225,8

5,01%
2,91%
22,85%
5,11%
57,84%
9,20%
100,00%

43.892,0
33.656,5
227.314,0
82.843,0
1.098.534,0
141.747,0
1.594.330,0

2,75%
2,11%
14,26%
5,20%
68,90%
8,89%
100,00%
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PIB Per Capita

La Rioja
2000 18.009
2001 19.153
2002 20.025
2003 21.157
2004 21.931
2005 23.046
2006 24.536
2007 25.840
2008 26.139
2009 24.741
2010 25.031
2011 24,764
2012 23.895
2013 23.779
2014 24.509
2015 25.546
2016 25.712
2017 26.586
2018 27.469
2019 28.136
2020 25.688
2021 27.347
2022 30.557
2023 (P) 32.792
2024 (A) 34.628

Fuente: INE
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16.001
17.237
18.271
19.190
20.214
21.437
22.835
24,060
24.359
23.205
23.171
22.900
22.127
21.957
22.345
23.416
24.192
25.163
25.989
26.721
23.864
26.064
28.974
31.148
32.792

Posicion relativa de La Rioja con respecto a Espafia

Participacion en la
poblacién nacional
(%)
0,68
0,68
0,68
0,68
0,68
0,69
0,69
0,69
0,69
0,69
0,69
0,69
0,69
0,68
0,68
0,68
0,68
0,68
0,68
0,67
0,67
0,67
0,67
0,67
0,67

Participacion en el
empleo nacional (%)

0,72
0,72
0,73
0,74
0,73
0,73
0,72
0,73
0,74
0,73
0,72
0,71
0,71
0,71
0,72
0,72
0,71
0,69
0,68

Participacion en el
P.1.B nacional

0,76
0,75
0,74
0,75
0,74
0,74
0,74
0,74
0,74
0,74
0,74
0,74
0,74
0,74
0,74
0,74
0,72
0,71
0,71
0,71
0,73
0,71
0,71
0,71
0,70

Diferencia en euros
PIB per capita
(La Rioja vs. Espafia)
2.008
1.916
1.755
1.967
1.717
1.610
1.701
1.780
1.780
1.536
1.860
1.863
1.767
1.822
2.164
2.130
1.520
1.423
1.480
1.415
1.824
1.282
1.584
1.644
1.836
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Crecimiento de la economia riojana
por el lado de la demanda

Indicadores de la Demanda FUENTE UNIDAD FECHA DATO LA RIOJA m

Produccién de bienes de consumo (¥) INE/Riojastat Indice Ene-agos. 2025

o .
Importacion de bienes de Pl el s

Comercio y Mill. de euros Ene-agos. 2025

consumo duradero N
Turismo
Matriculacién de turismos (**) D.G.T/Riojastat Turismos Ene-agos. 2025
o
Venta de viviendas INE N . Ene-agos. 2025
Transacciones
Ventas minoristas (*) INE/Riojastat Indice Ene-agos. 2025
deflactado

0,5

16,8 46,0 4,8
3.177 36,6 16,7
3.692 28,9 16,1
106,8

Produccién de bienes de equipo (* INE/Riojastat Indice Ene-agos. 2025
Me de Industria,
Importacion de bienes de equipo Comercio y Mill. de euros Ene-agos. 2025
Turismo

Matriculaciones vehiculos de

carga (**) (*¥++) DGT/Riojastat Vehiculos Ene-agos. 2025

((*) Base 2015. Serie ajustada de efectos de calendario v estacionalidad. Variacion de la media en lo que va de afio
(**) Matriculacion de vehiculos: datos acumulados de Julio a Diciembre de 2021
(***) Camiones vy furgonetas
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Evolucion del sector exterior

- % Variacion interanual

Alimentacién, bebidas y tabaco Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-jun 25 430,7 3,2 5,5
Productos energéticos Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-jun 25 43 -30,0 -18,5
Materias primas Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-jun 25 17,5 -6,5 7,4
Semimanufacturas Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-jun 25 285,0 -3,8 6,7
Bienes de equipo Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-jun 25 263,3 -1,0 -0,1
Sector automévil Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-jun 25 27,7 6,9 -8,9
Bienes de consumo duradero Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-jun 25 12,4 -19,0 3,0
Manufacturas de consumo Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-jun 25 156,1 -0,2 43
Otras mercancias Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-jun 25 -6,0 16,3
———————

Alimentacion, bebidas y tabaco Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-jun 25 277,3 16,8

Productos energéticos Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-jun 25 3,6 -9,3 -6,6
Materias primas Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-jun 25 21,2 -7,3 10,2
Semimanufacturas Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-jun 25 313,6 11,2 7,8
Bienes de equipo Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-jun 25 173,5 33,0 8,2
Sector automovil Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-jun 25 66,7 55 0,9
Bienes de consumo duradero Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-jun 25 4,9 -29,2 8,0
Manufacturas de consumo Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-jun 25 111,8 -12,1 8,7
Otras mercancias Me de Industria, Comercio y Turismo Mill. de euros ene-jun 25 1,3 13,6 28,7
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Crecimiento de la economia riojana
por el lado de la oferta

Oferta
(Variacién 1T| 2T | 3T | 4T | 1T | 2T | 3T | 4T |1T |[2T (3T | 4T | 1T |2T|3T|4T|1T |2T |3T|4T[1T|2T
interanual) 20 20 | 20 | 20 | 21 | 21 | 21 | 21 |22 | 22 |22 | 22 | 23 |23 |23 |23 | 24 | 24 |24 |24 (25| 25
V.A.B Agrario Rioja -3,6 -0,8 1,1 1,7 1,7 26 21 20 30 14 04 11 19 1,7 09 0,1 -1,3 -2,2

Espafia -83 0,0 -19 24 105 79 96 06 -84 -17,7 -236 -176 -48 23 7,0 10,3 103 10,4 159 7,0 7,1 01

V.A.B Industria

Rioja -8,5 -27,0 -11,0 -7,4 -1,5 29,0 10,2 8,7 10,0 104 71 25 39 21 21 38 41 33 31 46 1,7 -1,0
manufacturera
Espafia -9,9 -32,0 -9,1 -55 69 426 88 49 70 83 58 50 24 -08 -02 1,2 20 3,7 25 24 2,0 22

V.A.B . Rioja -0,6 -24,3 -12,7 -156 -88 123 -55 08 52 33 09 -16 -34 09 29 47 60 28 -2.8 -15-01 63
Construccion
Espafia -6,2 -28,1 -11,1 -13,4 -87 153 -6,1 -1,1 6,2 10,0 113 83 23 18 -1,1 1,3 4,7 4,6 4,5 53 2,7 40

V.A.B Servi- Rioja -3,3 -18,4 -4,7 -58 -3,3 154 3,7 57 78 75 29 30 23

; 21 24 19 24 25 27 3,7 35 45
cios

Espafia -3,1 -21,0 -9,8 -10,0 -42 189 6,7 87 91 97 83 68 48 34 35 33 36 44 39 41 38 34

Fuente: INE e Instituto de Estadistica de La Rioja

T i

Cifra de negocios de la industria INE Indice jun-2025 1111
(ICN) ()
Indice de Produccién Industrial (**) INE/Riojastat Indice jun-2025

Me° de Transportes,

Licitacién Oficial (Admén. Piblicas) Movilidad y Miles de Euros ene-jun 2025 99.079 91,7 57
Agenda Urbana
Me° de Transportes,
Visados direccién de obra () Movilidad y Viviendas ene-jun 2025 67 15,5 6,1
Agenda Urbana

Me° de Transportes,
Certificaciones de fin de obra (**) Movilidad y Viviendas ene-jun 2025 157 -70,7 -7,8
Agenda Urbana

Me° de Transportes, ene-jun 2025 11.397
Trafico Aéreo de Pasajeros Movilidad y Personas
Agenda Urbana
Me° de Transportes, ene-jun 2025 - - 5,4
Trafico Aéreo de Mercancias Movilidad y Miles de TN
Agenda Urbana
Me° de Transportes, ene-jun 2025 7.896 -26,0 4,5
Trafico Carretera de Mercancias Movilidad y Miles de TN
Agenda Urbana
Pernoctaciones est. Hoteleros (***) Riojastat Miles de personas ene-jun 2025 496.989 7.4 0,4
- Espafioles Riojastat Miles de personas ene-jun 2025 381.524 7,2 -0,7
- Extranjeros Riojastat Miles de personas ene-jun 2025 115.466 8,1 1,0

(*) Serie original. Variacion interanual.

(**) Serie corregida de efectos estacionales y de calendario. Variacion interanual.

(***) Dato acumulado en el semestre. Variaciones interanuales del acumulado del afio
(") Residencial - Obra nueva - Numero edificios

(**) Numero de viviendas
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Mercado de trabajo

Poblaciéon Activa I.N.E Miles de personas I TR 25 167,5 4,0 1,7
Poblacién Ocupada I.N.E Miles de personas I TR 25 154,6 7,0 2,6
Poblacién Parada I.N.E Miles de personas I TR 25 12,9 -21,3 -5,1
Tasa de Paro Encuestado (*) I.N.E Porcentaje I TR 25 7,7 -2,5 -0,8
. Paro masculino I.N.E Porcentaje I TR 25 6,2 -4,1 -1,1
. Paro femenino I.N.E Porcentaje Il TR 25 9,3 -0,8 -0,4
Paro Registrado SEPE Personas sept-25 11.788 -4,4 -6,0
Contratacion SEPE N° Contratos sept-25 18.461 12,0 8,5
Afiliados a la Seguridad Social Riojastat Personas sept-25 142.679 0,7 2,3
(Gltimo dia)

(*) Variacion anual en puntos porcentuales

Evolucién de la ocupacién* Evolucion del paro estimado*
La Rioja Espafia La Rioja Espafia
N° (miles) Var. Int % N° (miles) Var. Int % N° (miles) Tasa paro (%) N° (miles) Tasa paro (%)
1994 83,4 -2,11 12.207,7 -0,70 17,1 17,0 3.880,1 24,1
1995 69,9 -16,21 10.009,6 -18,01 13,4 12,9 2.972,5 18,3
1996 73,2 4,78 10.297,2 2,87 12,0 11,3 2.917,0 17,7
1997 95,6 30,57 13.345,6 29,60 12,5 11,6 3.464,1 20,6
1998 97,6 2,07 13.904,2 4,19 12,4 11,2 3.176,8 18,6
1999 103,0 5,51 14.689,8 5,65 9,2 8,1 2.722,2 15,6
2000 107,7 4,64 15.505,9 5,56 9,4 8,0 2.496,4 13,9
2001 112,0 3,97 16.146,3 4,13 5,3 4,5 1.904,4 10,6
2002 117,4 4,82 16.790,1 3,99 8,9 71 21711 11,5
2003 1231 4,81 17.475,6 4,08 7.9 6,0 2.267,2 11,5
2004 129,6 5,34 18.142,3 3,81 8,2 5,9 2.233,5 11,0
2005 143,1 10,36 19.207,0 5,87 9,8 6,4 1.933,6 9,2
2006 144,4 0,94 19.939,1 3,81 9,4 6,1 1.840,9 8,5
2007 147,4 2,08 20.579,9 3,21 9,0 5,8 1.846,1 8,2
2008 148,8 0,95 20.469,7 -0,54 12,8 7,9 2.595,9 11,3
2009 141,5 -4,91 19.106,9 -6,66 20,5 12,6 4.153,5 17,9
2010 137,5 -2,83 18.724,5 -2,00 22,7 14,2 4.640,1 19,9
2011 134,1 -2,47 18.421,4 -1,62 27,9 17,2 5.012,7 21,4
2012 126,4 -5,74 17.632,7 -4,28 32,8 20,6 5.811,0 24,8
2013 124,5 -1,50 17.139,0 -2,80 31,2 20,0 6.051,1 26,1
2014 128,2 2,97 17.344,2 1,20 28,5 18,2 5.610,4 24,4
2015 130,4 1,72 17.866,0 3,01 23,7 15,4 5.056,0 22,1
2016 132,6 1,69 18.341,5 2,66 20,8 13,6 4.481,2 19,6
2017 134,4 1,36 18.824,8 2,64 18,3 12,0 3.916,9 17,2
2018 138,0 2,68 19.327,7 2,67 16,0 10,4 3.479,1 15,3
2019 140,6 1,88 19.779,3 2,34 15,6 10,0 3.247,8 14,1
2020 137,8 -1,99 19.202,4 -2,92 16,7 10,8 3.530,9 55
2021 142,5 3,41 19.833,5 3,29 18,7 11,6 3.476,4 14,9
2022 145,8 2,32 20.547,5 3,60 15,4 9,6 3.079,2 13,0
2023 146,6 0,55 21.182,2 3,09 15,2 9,4 2.937,5 12,2
2024 146,2 -0,27 21.653,9 2,23 15,8 9,7 2.770,7 11,3
1T 2025 14,4 8,8 2.789,2 11,4 14,4 8,8 2.789,2 11,4
2T 2025 13,2 7,9 2.553,1 10,3 13,2 7,9 2.553,1 10,3
3T 2025 12,9 7,7 2.613,2 10,5 12,9 7,7 2.613,2 10,5
Fuente: .N.E.
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Indicadores de precios

I ™ B I BV S B

Industria
I.P.C Riojastat Indice SEP-2025 118,4 2,8 3,0
I.P.C Riojastat Indice JUN-2025 118,9 1,9 2,3
1.P.C Subyacente Riojastat Indice SEP-2025 117,5 0,0 2,4
I.P.C Subyacente Riojastat Indice JUN-2025 118,1 1,8 2,2
Coste Laboral por trabajador ;i Euros ITR 25 3.094,8 48 30
(ETCL)
Coste Laboral por trabajador g, cray Euros I TR 25 27814 44 38
(ETCL)
Me de Transportes,
Precio m? Vivienda Libre Movilidad y Agenda Euros II' TR 25 1.317,3 8,9 10,4
Urbana
Evolucion del indice de precios al consumo Evolucion del indice de precios al consumo subyacente
El dato anual corresponde al promedio de dicho afio. El dato anual corresponde al promedio de dicho afio.

La Rioja Espafia La Rioja Espafia La Rioja Espaiia La Rioja Espafia
Var. Int % Var. Int % Var. Int % Var. Int % Var. Int % Var. Int % Var. Int % Var. Int %
2003 72,9 73,3 2003 77,2 29 76,7 33
2004 75,0 2,8 75,5 3,0 2004 79,3 2,7 78,7 2,6
2005 77,8 3,7 78,0 3,4 2005 81,4 2,7 81,0 2,9
2006 80,9 4,0 80,8 3,5 2006 83,8 2,9 83,6 3,2
2007 83,2 2,8 83,0 2,8 2007 86,1 2,7 86,0 2,9
2008 86,6 4,1 86,4 4,1 2008 88,8 3,2 88,8 3,2
2009 86,2 -0,5 86,2 -0,3 2009 89,5 0,8 89,4 0,7
2010 87,6 1,7 87,7 1,8 2010 90,0 0,6 90,0 0,7
2011 90,6 &3 90,5 3,2 2011 91,6 1,7 91,8 2,0
2012 92,9 2,5 92,7 2,4 2012 93,0 1,6 93,4 1,7
2013 94,1 1,3 94,0 1,4 2013 94,4 1,4 94,7 1,5
2014 94,0 -0,2 93,9 -0,2 2014 94,4 0,0 94,7 -0,1
2015 93,6 -0,4 93,4 -0,5 2015 95,0 0,6 95,4 0,8
2016 93,3 -0,4 93,2 -0,2 2016 95,8 0,8 96,1 0,7
2017 95,1 1,9 95,0 2,0 2017 96,8 11 97,0 0,9
2018 96,5 1,5 96,6 1,7 2018 97,7 0,9 97,8 0,8
2019 97,4 0,9 97,3 0,7 2019 98,5 0,9 98,6 0,8
2020 96,9 -0,6 97,0 -0,3 2020 99,2 0,7 99,2 0,6
2021 100,0 3,2 100,0 3,1 2021 100,0 0,8 100,0 0,8
2022 108,9 8,9 108,4 8,4 2022 105,2 52 105,6 5,6
2023 112,7 85! 112,2 85| 2023 1115 6,0 112,4 6,5
2024 115,8 2,7 115,3 2,8 2024 114,7 29 115,4 2,7
sept-25 118,4 2,8 118,5 3,0 sept-25 117,5 2,0 117,8 2,4
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Sistema financiero

% Variacion interanual

Fuente Unidad La Rioja Espafia

Hipotecas urbanas I.N.E/Riojastat

NOmero I.N.E/Riojastat NUmero ene-jun.2025 2.289 64,0 24,3
Importe I.N.E/Riojastat Miles € ene-jun.2025 248.753 34,3 31,6
Depésitos Totales B. de Espafia Mill. E (Saldo) Il TRIM 25 9.718 -4,1 5,9
Depésitos Totales B. de Espafia Mill. E (Saldo) | TRIM 25 10.076 1,3 7,1
Créditos Totales B. de Espafia Mill. E (Saldo) Il TRIM 25 6.441 -0,3 2,7
Créditos Totales B. de Espafia Mill. E (Saldo) | TRIM 25 6.273 -2,6 1,5
Deuda/PIB (*) B. de Espafia Porcentaje Il TRIM 25 16,2 0,1 -1,8
(¥) Variacién en puntos porcentuales
Créditos y depésitos

(otros sectores residentes). La Rioja
Total entidades (cifras en millones de euros)
Créditos Var. Anual Depésitos Var. Anual Cre [/ dep

2014 8.292 -6,2 8.037 1,0 103,2%

2015 7.671 =75 7.985 -0,7 96,1%

2016 7.343 -4,3 8.222 3,0 89,3%

2017 7.196 -2,0 8.413 2,3 85,5%

2018 6.857 -4,7 8.546 1,6 80,2%

2019 6.893 0,5 8.906 4,2 77,4%

2020 6.983 1,3 9.475 6,4 73,7%

2021 6.916 -1,0 9.701 2,4 71,3%

2022 6.684 -3,3 10.011 3,2 66,8%

2023 6.273 -6,2 9.597 -4,1 65,4%

2024 5.992 -4,5 9.710 1,2 61,7%

FUENTE: Banco de Espafia y elaboracién propia
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Poblacion

Poblacién residente a 1 de enero

La Rioja

%Var

2009 319.786 46.239.271

2010 319.939 0,05 46.486.621 0,53
2011 320.850 0,28 46.667.175 0,39
2012 320.951 0,03 46.818.216 0,32
2013 318.819 -0,66 46.712.650 -0,23
2014 315.736 -0,97 46.495.744 -0,46
2015 314.457 -0,41 46.425.722 -0,15
2016 314.025 -0,14 46.418.884 -0,01
2017 314.136 0,04 46.497.393 0,17
2018 314.890 0,24 46.645.070 0,32
2019 315.967 0,34 46.918.951 0,59
2020 318.703 0,87 47.318.050 0,85
2021 319.444 0,23 47.400.798 0,17
2022 319.617 0,05 47.486.727 0,18
2023 322.282 0,83 48.085.361 1,26
2024 324.184 0,59 48.619.695 1,11
2025 (P) 327.062 0,89 49.093.546 0,97

FUENTE: Cifras de Poblacion (INE)

Proyecciones de poblacion 2025-2039

Afo La Rioja Espafia
2025 327.245 49.265.049
2039 349.296 53.747.905
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Enoturismo urbano en Rioja.

Diversidad y autenticidad del destino

JOSE EDUARDO RODRIGUEZ OSES

Director del Proyecto Enorregién-Campus Internacional del Vino y Director de la Catedra de Empresa Familiar de la Universidad de La Rioja.

RESUMEN

El enoturismo urbano y asociativo de la DOCaRioja se construye con recursos y capacidades de las bodegas de
Logrofio y Haro (Espafia) mas los atractivos del destino. Su localizacién, historia, trayectoria, identidad y singularidad
son esenciales para definir la autenticidad del lugar, la narrativa y las experiencias que se ofrecen dentro de la tradicion
vitivinicola y cultural de la regidn. Las fortalezas y debilidades de las bodegas urbanas y del ecosistema tejido definen
la valiosa diversidad existente. Los avances de las asociaciones que estructuran la oferta dentro de un sélido distrito
industrial, proporcionan una referencia de la potencialidad turistica del destino. Ademas, son fundamentales para poder
trazar las lineas estratégicas a seguir para tratar de conquistar mercados internacionales y lograr mayor visibilidad.
Al acercarnos tanto por el lado de la oferta como por el de la demanda privada, asi como a través de las actividades
de sus asociaciones y su interrelacion con las politicas pUblicas se despliega una vision global y poliédrica capaz de
esbozar ventajas competitivas, la aportacion de valor, su diversidad y los resultados susceptibles de monitorizacion.

Las conclusiones y recomendaciones apuntan hacia trabajar de forma organizada en la generacion de productos
turisticos estructurados, anadir facilidades mediante rutas urbanas del vino y una agenda digital Unica, que sirva como
palanca y arrastre a otros muchos atractivos turisticos, generando efectos indirectos e inducidos, incluso equilibrio
y dinamizacion del entorno rural. Como foco hay que tener siempre presente que es preciso hacer vivir la cultura del
vino a los turistas y ser capaces no sélo de transmitir emociones, sino de proporcionar comodidad, divertir y facilitar

conectar con lo auténtico incluida la hospitalidad de sus gentes.

PALABRAS CLAVE

enoturismo, turismo urbano, recursos y capacidades, adaptacion, asociaciones

Introduccidén

El enoturismo es una clase de turismo industrial con
un gran atractivo, un crecimiento organico importante
y capacidad de estructurar el desarrollo de territorios.
Es una modalidad que cuando se disponen de recur-
sos vitivinicolas y capacidades, complementa y verte-

bra destinos emergentes escasamente desarrollados
turisticamente y con capacidad de carga®. A la vez
bien gestionado es capaz de movilizar otros multiples
recursos patrimoniales, culturales y humanos valiosos
a descubrir por los visitantes. Habitualmente se asocia
con el turismo rural y paisajistico; si bien existen deter-

1 Segln la EOH del INE en septiembre de 2025 la ocupacién hotelera por habitaciones se sitio en el 69% y fueron 72.644 viajeros (el 35,8% no residentes
en Espafia), de los cuales el 60,5% se alojaron en Logrofio y alrededores. La pernoctacién media fue de 1,8 dias en el turismo nacional y de 1,6 en los
internacionales. EEUU con un 15,7% del total fue el pais que mas visitaron La Rioja, le siguen con un 14,8% Francia, 11,8 Reino Unido, 11,3% resto de
Ameérica, 9,3% resto de no residentes en Espafia, 6,8% Alemania, 4,2% Paises Nordicos, 3,8% Paises Bajos, 3,1% Italia y 2,6% resto de Europa.
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minados espacios singulares urbanos como Logrofio
(capital de La Rioja) y Haro en Espafia, que concentran
un rico cluster de la actividad y poseen un fuerte efec-
to de atraccioén central ligado a la gastronomia.

El objetivo principal es estudiar el enoturismo de La
Rioja, para asi poder captar e identificar la diversidad
de propuestas enoturisticas existentes, asi como es-
bozar su impacto y el impulso que ejercen las asocia-
ciones privadas de bodegas. Hacerlo a través de un
enfoque disruptivo como conjugar enoturismo (acti-
vidad en principio ligada en el subconsciente al entor-
no natural, al terroir y al turismo rural) con el entorno
urbano (estilo de vida, expectativas y cultura urbani-
ta) proporciona claves valiosas para entender mejor
el fenémeno. Ello permite descubrir los rasgos dife-
renciales propios de la identidad cultural, la historia,
trayectoria y recursos de las bodegas; asi como los
valiosos y diversos contrastes que se producen en las
narrativas de estas ciudades histéricas europeas con
mucha tradicion vitivinicola. Adentrarnos en el eco-
sistema urbano existente ha proporcionado una visién
global del fenémeno y poder vislumbrar la posibilidad
de consumir, completar experiencias estimulantes y
recibir servicios que Unicamente estan facilmente ac-
cesibles en las urbes.

Este analisis parte de conocer los recursos y capaci-
dades que movilizan individualmente el sector privado
para actualmente crear una atractiva oferta de turis-

mo del vino, trazar nuevos pasos que deben darse y
hacia donde debe ir la planificacién coordinada con los
entes pUblicos para afrontar exitosamente el futuro.

La estructura del trabajo aborda el marco conceptual
seguidamente, bajo la teoria de recursos y capacida-
des se recogen posteriormente datos esenciales sinte-
tizados y validados respecto a la generacion de valor y
resultados; finalmente exponemos las principales con-
clusiones, limitaciones del estudio, recomendaciones y
sugerencias, mas la bibliografia utilizada.

Marco teodrico

El enoturismo es una actividad que se realiza en base
a recursos (vifiedos, bodegas e instalaciones), de ahi
la importancia de la localizaciébn y muy intensiva en
mano de obra cualificada profesionalmente, siempre
bajo la movilizacién del conocimiento y talento para
atender creativamente a la demanda turistica.

En base a ello, el marco tedrico de este estudio se de-
fine principalmente por la teoria de recursos y capaci-
dades (Figura 1), que incluye el protagonismo del fac-
tor humano y el papel que desempefian los intangibles
(como el relato en la visita, la capacidad de emocionar,
sorprender y la percepcidn de hospitalidad) en la pres-
tacién de servicios enoturisticos mas su contribucion
para fortalecer la marca y reputacion de la bodega.

Figura 1. Marco tedrico conceptualizacién enoturismo urbano
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FUENTE: Elaboracion propia
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Dentro del pensamiento econémico, la teoria de recur-
sos y capacidades sigue en desarrollo y su actual con-
ceptualizacion se ha enriquecido por las aportaciones
de Wernerfelt (1984) con su perspectiva basada en los
recursos, de Teece, et al. (1997) con su enfoque en las
capacidades dinamicas, de Grant (1996) en el conoci-
miento, o de Fong (2005) en la gestidon estratégica que
bien movilizados conducen a la generaciéon de venta-
jas competitivas. Penrose (1959) con su teoria del cre-
cimiento de las empresas y Barney (1991, 2011) que
fijo las bases tebricas y su contrastacién empirica han
sido decisivos para delimitar el actual marco tedrico.
También se aborda el desempefio y la construccion de
capacidades criticas para aprovechar los recursos de
las bodegas que permitan el éxito (Ulaga y Reinartz,
2011), la generacidén de ventajas competitivas perdu-
rables (Nyberg et al. 2014) y la sostenibilidad de la ac-
tividad (Dao et al. 2011).

La integracidon de recursos tangibles e intangibles, el
conocimiento completo de la cadena de valor del eno-
turismo, las capacidades humanas vy la gestién del co-
nocimiento, o el aprovechamiento de los recursos de
tecnologia de la informacién para el tratamiento del
dato vy la toma de decisiones, dirigido a generar valor
a todos los stakeholders son actualmente factores cla-
ves que aumentan su complejidad, pero que es preciso
estudiar si pretendemos comprender globalmente la
actividad enoturistica sin dejarnos multiples elemen-
tos y variables que intervienen.

Figura 2. Sistema global del enoturismo

CARACTERISTICAS DE SOPORTE

¥ ntos de vino digitales e hibridos
Canales y plataformas digitales: blogs, sitios web, aplicaciones

[? " tsma accisibles

Actividades creathvas de " o dende ia b 3

Empresas de enoturismo inteligentes

FUENTE: Adaptacion a partir de Santos et al. (2022)
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Esta teoria permite fijar la base para desplegar un en-
foque multinivel que explica coémo las organizaciones
adaptan, mantienen y mejoran sus recursos y capa-
cidades en respuesta a las condiciones externas a la
empresa, tanto en la industria como en el entorno
institucional en que actGan. Ademas, el trabajo viene
marcado por el contexto estratégico caracterizado
por la digitalizacién, el smart tourism con un acelerado
desarrollo mas fuerte en la smart city y en las ciuda-
des creativas, hechos que se incluyen en la teoria del
cambio y de la adaptacion de las organizaciones para
dar explicaciones racionales (Santos et al. 2022) a los
comportamientos humanos y las decisiones sobre los
negocios.

La teoria de la localizacidon (Rosenthal y Strange 2004,
Devereux et al. 2007), la de generacién de los mi-
cro-clusters de turismo (Porter 1998, Michael 2007) y
asociacionista adquieren un protagonismo importante
en esta investigaciéon conforme a la actual estructura-
cion de la realidad en La Rioja.

Se trata de un modelo integrado de la experiencia de
enoturismo, articulado a partir de tres bloques funda-
mentales: las caracteristicas de soporte, el ecosistema
de innovacion y las dimensiones de la experiencia del
visitante (Figura 2). Las caracteristicas de soporte in-
cluyen elementos estructurales como la gobernanza,
politicas pUblicas, condiciones fisicas y de capacidad,
sanitarias y de seguridad, el desarrollo de la oferta y
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su visibilidad, que conforman la base operativa sobre
la cual se construye la experiencia. Paralelamente, el
ecosistema de innovacion introduce factores de van-
guardia como la sostenibilidad, la accesibilidad, la digi-
talizacién (realidad aumentada, plataformas digitales,
toma de decisiones basadas en datos) y las activida-
des inclusivas, que enriquecen la propuesta de valor
del destino enoturistico.

Los diferentes bloques del ecosistema inciden direc-
tamente en las dimensiones claves de la experiencia
enoturistica: narrativa, involucracién, paisaje vitivini-
cola, apego, emociones y sensorialidad. Estas dimen-
siones generan un impacto emocional y cognitivo en
el visitante, favoreciendo la conexién con el destino.

Como resultado de esta experiencia integrada, se ac-
tivan intenciones racionales de comportamiento po-
sitivas, tales como la construcciéon de una narrativa
diferencial y personalizada, la fidelidad (lealtad) y la
recomendacidén espontanea (WOM - Word of Mouth);
en conjunto, se muestra cdémo una gestién estratégica
del entorno vy la innovacién turistica pueden transfor-
mar la visita enoturistica en una vivencia significativa
y duradera (Santos et al. 2022).

La experiencia de los visitantes se ha convertido en
elementos centrales del enoturismo contemporaneo,
destacandose como factor clave para diferenciarse
entre las ofertas en un mercado fuertemente competi-
tivo. En el contexto de la “economia de la experiencia”
como indica Llontop (2017) “las actividades turisticas
no solo buscan proporcionar servicios basicos, sino
generar vivencias memorables que conecten emocio-
nalmente con los visitantes. Este enfoque requiere un
disefio que articule elementos culturales, naturales y
actividades que despierten emociones y sentidos, ase-
gurando asi una propuesta de valor atractiva y Unica”.

El perfil del turista actual ha evolucionado hacia lo que
se conoce como “smart tourist” (Llontop, 2017), un visi-
tante cada vez mas informado, conectado y exigente,
que utiliza la tecnologia para planificar y enriquecer
SuUs experiencias; ademas, este nuevo tipo de viajero
busca autenticidad en los destinos, priorizando la ca-
lidad de las actividades sobre la cantidad, y demanda
experiencias personalizadas, que le permitan una ma-
yor conexion con el lugar y su gente. La integracién de
dispositivos moéviles y redes sociales no solo facilita
este proceso, sino que también fomenta la cocreacion,
donde los visitantes se convierten en participantes
activos en la configuracion de su propia experiencia
turistica. Actualmente, compartir informacién digital
(datos, fotos, recomendaciones, ...) a través de redes
sociales y ser lideres prescriptores de las actividades
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forma parte de forma natural del proceso completo de
la experiencia de muchos de los enoturistas.

En este contexto, la gestién turistica adquiere un papel
fundamental, y mas alla de asegurar la calidad en los
servicios, la gestién debe garantizar una planificacién
estructurada que contemple las expectativas de los
visitantes y la sostenibilidad de los destinos; por otro
lado Llontop (2017) indica que “el disefio de experien-
cias efectivas implica una coordinacién detallada que
combine elementos auténticos y novedosos, logrando
que cada interaccién del visitante con el entorno sea
significativa”.

Estas experiencias deben crear valor como explica
Porter (2008) identificando actividades claves que
aportan e impactan positivamente en el cliente final y
en el territorio. En el enoturismo, las actividades que
agregan valor incluyen la experiencia turistica, la lo-
gistica de la visita, la produccién de vino, las activida-
des de marketing y los servicios postventa, como la
fidelizacion de los visitantes. El Cuadro 1 a partir de
la colaboracién con Pilo (2025) adapta la l6gica de la
cadena de valor al contexto del turismo, aplicAndola
especificamente al enoturismo como servicio comple-
jo ligado al territorio. Como se puede observar se dis-
tinguen actividades primarias (la creacién de produc-
tos turisticos, la promocién, la logistica, los servicios
en destino y los servicios post-venta) y actividades de
apoyo (la planificacién del destino, la gestién de los
equipos humanos, el desarrollo de productos vy la inte-
gracién tecnolégica), todas orientadas a generar valor
afadido. Esta estructura permite comprender cémo
simultaneamente multiples agentes y procesos deben
coordinarse estratégicamente para ofrecer experien-
cias enoturisticas coherentes, completas, de calidad y
competitivas a nivel nacional e internacional.

Este completo marco tedrico guia la orientacién del
trabajo, marca los agentes que se estudian y el desa-
rrollo de su actividad en el cluster del vino de Rioja,
con el fin de determinar cémo los recursos institucio-
nales y contextuales influyen en el valor afiadido.

Para abordar el trabajo de campo hemos estudiado
de cada uno de los proyectos tanto informacion in-
terna (su ubicacién, su propuesta de valor, recursos
y actividades claves, empleados, aliados y socios con
los que cuenta, costes de la empresa) como sus re-
laciones externas (segmento de clientes a los que se
dirigen, relaciones que establecen, los canales que
utilizan para generar ingresos y hacer sostenible a la
empresa). Todo ello bajo el enfoque de la teoria de re-
cursos y capacidades para poder determinar el nivel
de desempeiio y la obtencién de ventajas competiti-
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Cuadro 1. Cadena de valor de un destino enoturistico urbano

Creacién de productos Promocién Logistica Interna Servicios del destino | Servicios post-venta
« Rutas del vino y « Publicidad al « Servicios de . Cgr_1tros de . fiestién Cfe la
. consumidor. acogida y visitantes. informacion
AROOK CHCU/RaR, « Feriasy transporte. * Alojamientos. obtenida (big data).
« Uktarikianda workshops. « Devolucién del IVA| * Gastronomia.
* Fam trips. * Formalidades de * Tours y otros. * Seguimientoy

marketing.
* Paquetes turisticos.

« Interpretacion de
recursos.

Campaiias ony
offline (RRSS,
medios de
comunicacion).
Intermediacion y
TT0O.

entrada / salida
del pais
(pasaportes,
visados, etc.).

* Equipajes.

* Seguridad.

* Actividades de
recreo y turismo
activo.

* Alquiler de
vehiculos.

* Informacién
turistica.

fidelizacion del
cliente (encuestas de
satisfaccion, etc.).

« Compartir datos con
la industria.

Aeropuerto, estaciones,

Planificacién del transporte pablkco » Planificacién del destino. * Colaboracién piblico-privada.
i nffd.! toe » Agua, electricidad, residuos, : ::;ucll:ll:iﬁe:.edioambienral . Coolrdirllaclén institucional y entre
aestructuras sefialética, etc. ’ territorios.
Gestién de losRRHH | * Sensibilizar a la poblacién. * Mejora de conocimientos y ™ CieagiOn Se plsesine e frabego.
* Actitud mas hacia el turismo. habilidades de los trabajadores. « Mejora de condicicnes.
* Propuesta en valor de los .S i
Desarrollo de los rectllnrsos bl o, Aprovechamiento de uevos Sistemas de calidad.
recursos y productos | * :;Ig;z:st:l x; sec:.lsetgétt)ilé Elad mercados y segmentos. « Planes de sostenibilidad.
Teoo ysk * Propuesta gntvaltor de los + Investigacion de mercados, . 2ﬁrit:;are de reservas y venta
loglaysistemas | recursos existentes. » Uso del Big data en la toma de nine. -
de la informacidn * Politicas de sostenibilidad * Sistemas de comunicacion.

ambiental y energética.

decisiones.

* Funnels de fidelizacion.

FUENTE: Adaptacion esquema cadena de valor a partir de entrevista a Pilo (2025)

vas. Buena parte de la informacién no se podria haber
conocido sin contar con la generosidad de la direccién
de las empresas y la entrega de los responsables que
encabezan el departamento de enoturismo.

En consecuencia, la metodologia utilizada es basica-
mente descriptiva, a partir del analisis bajo el estudio
de los casos y utilizando el método analitico-sintéti-
co. Ello exige emplear tanto informacién cualitativa
como cuantitativa, basicamente obtenida a partir de
observacion directa, informacién externa y comuni-
caciéon especializada mas entrevistas en profundidad
a los responsables de enoturismo de las bodegas, asi
como informacioén contable depositada en el registro
mercantil que esta disponible, que permita su triangu-
lacién para fortalecer la validez del estudio.

La triangulacion de los datos fortalece la validez del
estudio y permite confirmar las deducciones obtenidas
(Hancock et al. 2021) al poder disponer de informacién
directa, cuantitativa y cualitativa de los responsables
de los departamentos enoturisticos, en contacto di-
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recto y continuo con clientes, asi como de las prefe-
rencias que transmiten los clientes, de las tendencias
y de los cambios que se experimentan.

El enoturismo generalmente lo asociamos a vifiedos,
bodegas situadas en zonas rurales y entornos natu-
rales. En la realidad es mucho mas, es un motor de
desarrollo y de adaptacién que siempre va ligado a
las personas, su creatividad, al trabajo humano y a su
esfuerzo para transmitir su cultura.

El trabajo de campo lo centramos en el enoturismo ur-
bano y su impulso a través de asociaciones, entendido
como una forma de turismo del vino que se desarrolla
en zonas urbanas; es decir, actividades que se ofer-
tan en la ciudad o lugares muy préximos, que se nu-
tren del ecosistema del cluster existente y que permi-
ten conocer, descubrir y vivir la ciudad combinandola
con al menos una experiencia enoturistica; porque no
cabe duda de que las asociaciones estan llamadas a
desempefiar un importante papel en la creacién de
productos, en su promocion para que se visibilice la
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oferta existente y en la generacién de facilidades para
los enoturistas. Realmente nos estamos refiriendo a
una clase de turismo industrial que genera diversion,
provoca emociones y da respuesta a la curiosidad hu-
mana vy a las ganas de aprender sobre procedimientos
de elaboracién y cuidado del vino, sobre los suelos y
tratamiento de las vides, sobre las caracteristicas sen-
soriales de los vinos a catar y su maridaje con la gas-
tronomia, ademas se enlaza perfectamente con dife-
rentes expresiones artisticas o de ocio y aventura. Y
que puede ser tan creativo y complejo como deseen
sus promotores siempre que lo acepte el mercado.

Lo hacemos entendiendo el efecto de atraccién cen-
tral de la urbe y que se produce en microclusters eno-
turisticos; ya que consideramos que en Rioja existe de
hecho un cluster del vino y del turismo especializado
estructurado en La Rioja Alta, Logrofio, Rioja Oriental,
asi como en Rioja Alavesa. Qué existe una Unica rea-
lidad econdédmica y medioambiental, pero que se des-
pliega en diferentes realidades sociales al fragmentar
la zona vitivinicola a través de politicas diferentes im-
pulsadas por las CCAA y con lineas de actuacion di-
vergentes que marcan el contexto institucional bajo el
que se prestan servicios y se estructura el producto
turistico. Realidad econémico-social en la que prima el
logro de beneficios individuales frente a los colectivos
y el bien comin, porque las identidades se acentUan y
materializan en valores que se apropian culturalmente
en aras de generar diferencias.

Nuestro interés en esta investigacion responde a la
tendencia urbanita que existe y a cubrir una laguna
importante en la literatura académica sobre el enotu-
rismo urbano y el protagonismo de las asociaciones,
realmente existen escasas publicaciones con este do-
ble alcance.

Para contextualizarlo convenientemente el vino ha pa-
sado culturalmente de ser un alimento a concebirse
actualmente como una bebida alcohélica, que enca-
ja poco en algunas narrativas y estilos de vida, so-
bre todo para aquellos que apuestan por la salud y
el bienestar con consumo 0% alcohol, que tampoco
es aceptada por determinadas religiones. A la vez es
una bebida que se ve desplazada entre los mas jove-
nes por los refrescos, la cerveza o bebidas espirituosas
con mayor grado de alcohol consumidas combinadas
con refrescos o zumos. A pesar de ello, muchos de los
que conocen la cultura del vino y se adentran les apa-
siona por todo lo que evoca, lo que es capaz de unir
a las personas entorno a una copa, por su eleganciay
aquello que transmite, porque le habla de territorios
y esfuerzo humano, porque a través de un consumo
moderado marca su estatus y acomparfia en momen-
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tos especiales para celebrar la vida, por ser capaz de
trasladarte a vivencias pasadas, momentos comparti-
dos vy lugares visitados, porque se puede vivir con los
5 sentidos.

Consideramos que el enoturismo urbano cuenta con
un ecosistema y recursos diferentes al de los entornos
rurales, ello le dota de identidad propia, genera una
serie de oportunidades que bien aprovechadas pue-
den convertirse en fortalezas de los proyectos, dotan-
dolos de solidez y sostenibilidad en muchos de los ca-
sos. No obstante, este trabajo también se aproxima a
las amenazas existentes en el turismo del vino urbano
y se adentra en las debilidades mas significativas de
los casos estudiados dentro de su contexto.

Algunas de las principales caracteristicas del enoturis-
mo urbano son:

v' la cercania y accesibilidad de las personas a las bo-
degas urbanas debido a que un gran nOmero vive
en esa ciudad o son visitantes, turistas nacionales
o internacionales con multiples motivaciones en sus
desplazamientos y bajo cualquier condicién de pU-
blico.

v el ecosistema urbano existente facilita disponer de
personal profesional cualificado, infraestructura de
restauracion y ocio para combinarlo con experien-
cias enogastrondémicas, transporte piblico y priva-
do, atractivos patrimoniales, recorridos histéricos,
museos y centros de interpretacién, espacios de
cata, centros deportivos y de relax, oferta cultural y
de turismo de compras durante todo el afio.

v la sostenibilidad econdmica, social y medioambien-
tal para generar un impacto positivo con mas facili-
dad y menores costes que en otros contextos.

En este sentido, resulta mas eficiente mantener el
patrimonio, generar cultura y hacer viables econémi-
camente la oferta enoturistica exclusivamente con la
demanda privada, reducir la estacionalidad y atraer a
potenciales clientes que en muchos de los casos no se
planteaban este tipo de actividad dentro de su viaje
(por falta de interés, por no motivarle, por estar ale-
jado de sus preferencias y actividades a realizar, por
desconocimiento, entre otros muchos motivos). Todo
ello permite enriquecer la experiencia y descubrir la
ciudad, con experiencias mas completas, variadas,
complejas y sofisticadas a la vez que lo dotas de co-
modidad para los turistas.

Si bien existen amenazas a este tipo de oferta eno-
turistica, concretamente la contestaciéon social por la
masificacion de algunos destinos, el impacto negati-
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vo provocado tensionando precios de la vivienda y la
convivencia en la ciudad, el aislamiento y desplaza-
miento del turismo de las zonas rurales. En algunos
casos, se descontextualiza culturalmente porque no se
cuida la experiencia, se produce incluso la pérdida de
autenticidad y singularidad sobre todo derivada de la
desconexién con la tierra, la viticultura, la tradicién y
el proceso de elaboracién.

Analisis de datos

Para analizar el enoturismo urbano asociativo de La
Rioja, sus recursos y capacidades, lo limitamos a su
capital Logrofio, una ciudad pequerfia de 151.164 ha-
bitantes (INE 2024) y 80,91 Km2de extensién, y a Haro
con 11.979 habitantes y 40,32 Km2. Ademas, lo cen-
tramos en dos asociaciones especializadas que agru-
pan importantes bodegas: la Asociacién de Bodegas
de Logrofio y la del Barrio de la Estacién de Haro. Si
bien, debe tenerse claro que existen otras asociacio-
nes que realizan una importante labor en beneficio de
la visibilidad de la oferta existente: Riojasuboriental,
CEIP, ADRA y Rioja Alavesa.

La DOCa Rioja es la mas antigua de Esparia se cred
en 1925, se extiende en 3 CCAA (La Rioja, Pais Vas-
co y Navarra), ampara a 66.902 hectareas de vifiedo,
13.874 viticultores que cultivan algunas de las 14 va-
riedades autorizadas de vid, 748 bodegas inscritas y
578 con registro embotellador, situadas en 144 mu-
nicipios, cuenta con 1.313.444 barricas de roble que
lo convierte en el mayor parque de barricas del mun-
do de envejecimiento de vinos tranquilos. En 2023 se
produjeron 259 millones de litros y se comercializaron
mas de 325 millones de botellas de vino, que se expor-
tan a 135 paises (el 70% del total aproximadamente).
SegUn datos del CRDOCaRioja son 204 las bodegas
abiertas al pUblico, aunque con programa enoturisti-
co muchas menos unas 100 distribuidas en Rioja alta,
alavesa y oriental.

La Rioja en 2023 contaba con 2.873 empresas (DIR-
CE, INE) dentro del sector turistico, empresas dedi-
cadas al alojamiento, servicios de comidas y bebidas,
transporte de pasajeros y otras actividades turisticas
como agencias de viaje, alquiler de vehiculos, activi-
dades culturales y deportivas entre otras. Este sector
da empleo directo a 13.907 trabajadores, el 76,8% en
régimen general de la seguridad social (INE, afiliados).

Por el lado de la demanda, en 2023 La Rioja recibid a
560.513 turistas, el 78,3% nacionales y el 21,7% res-
tante internacionales (121.626 segun INE, Frontur),
procedentes de Francia (15,4%), USA (15,1%), Reino
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Unido (11,1%), resto de américa, Alemania, Italia, Pai-
ses Bajos, Portugal, Irlanda, Bélgica y Suiza. Estos da-
tos apuntan a que queda un importante camino a se-
guir desde el punto de vista de la internacionalizacion
del turismo, redireccionandoles mediante una oferta
turistica de calidad atractiva hacia destinos de turismo
de interior especializados.

Si tomamos como fuente el Informe Monitor de eno-
turismo de la DOCaRioja fueron 912.438 visitantes en
toda la denominacién en 2024, el 3,54% mas que en
2023 con 879.423 los visitantes y el 32,7% extranje-
ros, el gasto medio por visitante en bodega asciende
hasta los 37,89 euros. En su conjunto, el impacto eco-
ndémico del enoturismo en Rioja en 2023 fue de casi
186 millones de euros (185.938.645 euros), lo que su-
pone un incremento de 30,41 millones de euros con
respecto al aflo anterior. Los principales mercados
emisores en 2023 fueron EE. UU. (27%), Reino Unido
(16%) y Francia (14%), si bien van ganando peso y au-
menta el nUmero de visitantes de otras procedencias,
como Alemania o los paises nérdicos.

En 2013 se constituyd la Asociaciéon del Barrio de la
Estacién, actualmente esta formada por 6 bodegas
muy préximas entre si y situadas en un Unico barrio de
Haro. Desde el centro de la ciudad (Plaza de La Paz)
estan situadas a 1km y unos 16 minutos paseando o
7 minutos en coche (2,6 Km). La primera bodega en
instalarse fue en 1877 (posteriormente en 30 afios se
configurd su estructura actual compartida con otras
industrias y vifiedos), Muga lo hizo en 1970 y en 1987
Bodegas Roda.

En 2020 se cred la Asociacién de bodegas de Logrofio
con 8 bodegas. Algunas de ellas estan dentro del pro-
pio casco urbano o como maximo a 8,5 Km la mas ale-
jada y con desplazamientos inferiores a 15 minutos en
coche. Esto Oltimo permite garantizar el slow tourism
en una ciudad coémoda y hospitalaria. Con la historia
que cuentan las bodegas, su dilatada trayectoria y ex-
periencia su propésito es posicionar a La Rioja como
destino enoturistico internacional de primer nivel.

La historia de la localizacidén de las bodegas es muy
variada, las centenarias se ubicaron por la crisis
generada en 1867 por la filoxera en Francia unida a
la vision empresarial, acceso a infraestructuras de
comunicacién (tren e infraestructuras para mover sus
productos), mano de obra e impulso por modernizar la
economiade determinadas personas adelantadas. Este
es el caso en Logrofio de Bodegas Franco-Espafiolas,
Marques de Vargas y de Murrieta y en Haro de Lépez
de Heredia, Bilbainas, Cvne y Gémez Cruzado, todas
ellas son centenarias. Muga se instala en 1932 dentro
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del casco urbano de Haro. Las bodegas Campo Viejo
y Olarra en Logrofio comparten que se crean en los
afos 70 dentro de los polos de desarrollo empresarial
gracias a grupos empresariales o financieros
basicamente procedentes del pais vasco. Vifia ljalba y
Ontarfién en Logrofio unos afios después por el empuje
empresarial de riojanos que diversifican su actividad o
se expanden para impulsar el enoturismo que arrope
a sus marcas. Las mas jévenes, Roda en Haro se
fundé en 1987 por una familia catalana y Arizcuren en
Logrofio surge recientemente en 2015 como proyecto
urbano para recuperar la actividad en la ciudad, bajo
la concepcién de bodega garaje o start-up creada por
un arquitecto, con fuertes raices en la cultura del vino.

La atractividad de lo urbano va mas alla de una moda,
es una tendencia mundial no sélo para trabajar, vivir y
divertirse en grandes urbes que concentran poblacion;
sino que esta motivada por mdltiples causas como
oportunidades y posibilidades que ofrecen y servicios
existentes.

Desde el punto de vista del andlisis del enoturismo,
las zonas urbanas son interesantes estudiarlas no sélo
porgue generen un importante efecto de atracciéon
turistica o mayor visibilidad, sino porque poseen un
consistente ecosistema. En este sentido, la ciudad re-
duce la distancia espacial y temporal de acceso a los
recursos, proporciona mayor facilidad de utilizar servi-
cios variados complementarios (camas hoteleras, res-
tauracion, zonas de compras, ocio, transporte pUblico
y privado, practica deportiva, tratamientos de relax y
bienestar, ...) e incluso permite una mejor gobernanza
y gestion estratégica por su dimension unidas a los
recursos disponibles.

En cuanto a la atraccién de talento y recualificacion
profesional también presentan ventajas debido a que
cuenta con un gran mercado laboral cercano, universi-
dad pUblica y privada, mas centros educativos de for-
macion profesional especializados en esta area.

Si analizamos el ecosistema de Logroiio desde la pers-
pectiva de la oferta de servicios turisticos: 17 estable-
cimientos disponen de 2.629 plazas hoteleras (INE) y
hay 715 viviendas de uso turistico, mas de la mitad
de toda La Rioja (1.026); lo que permite ofrecer 5.597
plazas de alojamiento turistico (Exceltur, hosteltur).
533 bares en Logrofio y restaurantes. Haro como ca-
pital del Rioja dispone de 6 hoteles, otros muchos ti-
pos de alojamiento (apartamentos turisticos y vivien-
das, camping, albergue), 17 restaurantes y 12 wine bar.

La oferta cultural pUblica tematizada en el vino se es-
tructura en Logroiio en el Centro de la cultura del Rio-
ja, el Espacio Lagares, el Calado y el Calado de San
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Gregorio, permiten retroceder en el pasado histérico
de la ciudad e interpretarlo a través de un rico patri-
monio con encanto, bien conservado y revalorizado.
El museo de La Rioja, el teatro Bretén, Riojaforum,
las salas de exposiciones y de arte completan con sus
programaciones la oferta cultural existente. Sin olvidar
el patrimonio inmaterial que se puede disfrutar en la
Fiesta de la vendimia, actividades de campo y catas.
Hay que afiadir toda la programacién privada de las
bodegas o empresas con festivales como son Muwi
(Music & Wine), entre otros. Otro de los elementos im-
portantes es la atraccion central que genera el modelo
gastronémico de la calle Laurel y su entorno, gracias a
su oferta de pinchos recién hechos y ambiente de ocio
para turistas nacionales e internacionales.

Todas estas bodegas urbanas comparten que estan
situadas en Logrofio y Haro que forman parte de una
Asociacion propia para su promociéon y otros muchos
aspectos como la actividad principal de elaboracion
de vino y servicios turisticos que desarrollan. Sus vi-
nos son de calidad y amparados por la DOCa Rioja,
que garantiza su trazabilidad completa (desde las va-
riedades de uva y parcelas de las que proceden, hasta
los métodos de cuidado y cultivo, e incluso su produc-
ciébn maxima, los procesos de elaboracién y envejeci-
miento) su apuesta por difundir la cultura del vino, el
respeto y el compromiso con la tradicion vitivinicola.

Si bien existen otros rasgos de las bodegas de Logro-
fio y Haro que las diferencian singularmente y que las
caracterizan con atributos propios como son: tipo de
vinos que elaboran y crian, autenticidad del proyecto,
historia, arquitectura, propuesta de valor, los recursos
con los que cuentan, las actividades enoturisticas en
bodega que desarrollan, sus aliados, dimensién, seg-
mentos de clientes a los que se dirigen, canales que
utilizan, familias o grupos financieros que impulsan los
proyectos y relaciones que establecen con el ecosis-
tema, asi como la estrategia enoturistica que desplie-
gan en su relato y protocolo de hospitalidad. Es tal su
diversidad que con sélo 14 bodegas en dos ciudades
y su entorno permiten descubrir desde bodegas cen-
tenarias hasta recientes, con arquitectura tradicional,
moderna y contemporanea, de chateau o de garaje,
familiares y no familiares, vinos expresivos para todos
los gustos y segmentos de clientes, e incluso disfrutar
de eventos exclusivos en un barrio monotematico.

En Logrofio bodegas Franco Espafiolas cuenta con
uha posicién privilegiada que proporciona mucha co-
modidad a los turistas que se alojan en la ciudad y a
los residentes; no sélo por su cercania al rio Ebro y su
valor patrimonial, sino también por su integracién con
el centro histérico a través del puente de hierro para
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acceder de paseo. Todo ello unido al esmerado equi-
po humano de experiencias enoturisticas les permiten
alcanzar las 65.000 visitas anuales mas todos aquellos
que se acercan a su winebar “el muelle de descarga”
o participan en el extenso programa de actividades
culturales anual que la mantiene muy viva. Si nos de-
tenemos en otra buena practica, Marqués de Murrieta
una elegante bodega, ligada a la distincién y el lujo, a
la exclusividad de sus vinos y experiencias ha sido un
revulsivo importante para el resto de codmo se debe
trabajar con pasiéon para aumentar la calidad del des-
tino que exigen los turistas.

La caracterizacién organizativa y estratégica de las
dos asociaciones: Bodegas de Logrofio y del Barrio de
la Estacion de Haro se sintetizan en el Cuadro 2. Como
se aprecia permite comprender su estructura, obje-
tivos, actividades y nivel de articulacidon de la oferta
ligada al territorio, elementos clave para analizar su

papel dentro del sistema enoturistico regional. En el
marco del modelo del sistema global del enoturismo,
representan ejemplos concretos de liderazgo colec-
tivo, gestién colaborativa y desarrollo del producto
enoturistico a escala local.

El primer acercamiento a los recursos y capacidades
de las bodegas perteneciente a las asociaciones lo ob-
tenemos a través de algunos indicadores financieros y
humanos disponibles en sus cuentas anuales?; la visi-
bilidad y el impulso que imprimen las asociaciones pri-
vadas que han creado se logra repasando sus acciones
y huella digital a través de las redes sociales.

Como se aprecia en el Cuadro 3 las 14 bodegas tienen
unos recursos muy importantes, concretamente casi
1000 empleados directos, unos activos de cientos de
millones de euros y unos ingresos anuales recurrentes
procedentes de su actividad (venta de sus vinos y ac-
tividades enoturisticas).

Cuadro 2. Caracteristicas de las asociaciones de enoturismo urbano

Barrio de la Estacién (Haro) Asociacién de bodegas de Logrofio

Promocién de los vinos de las Bodegas asociadas,
asi como del desarrollo turistico del Barrio como
nicleo histérico y centro de referencia internacional
del vino de Rioja y destino de calidad.

Misién o proposito

Valores

Historia y legado
Autenticidad. Colaboracion
Excelencia y calidad

Tipo de turismo Especializado en enoturismo
PUblico objetivo Nacional/internacional de alto poder adquisitivo

Coordinada y selectiva, promociones
internacionales conjuntas y eventos especializados

Wine Bar
Visitas guiadas y catas
Cata Premium BE
Visita vifiedo
Recorrido histérico BE passport
Visita gastronémica
Viaje en Globo
Restaurantes
Eventos personalizados

Oferta enoturistica

FUENTE: Elaboracion propia

Impulsar, desarrollar y posicionar a Logroiio como
destino enoturistico internacional, sostenible y de
calidad, asi como promocionar la cultura del vino.

Identidad
Calidad y bUsqueda de excelencia

2021
Logroiio
Turismo enogastronémico, urbano y de paso

Nacional e internacional

Heterogénea, adaptada a un entorno urbano

Wine Bar
Visitas guiadas y catas
Visita vifiedo
Recorrido histérico
Visita gastronémica
Restaurantes
Eventos personalizados
Teatro, cine de verano, desfiles, musica

2 Una aproximacién mas exhaustiva puede obtenerse a partir de la lectura de trabajos anteriores de Rodriguez-Osés (2025), se detallan los recursos in-
ternos claves para sus actividades, aliados e incluso costes mas importantes que publican en sus depdsitos de cuentas anuales en el registro mercantil.

Por razones de extensién de la monografia ha sido imposible incluirlos en este original.
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Cuadro 3. Aproximacion a los recursos y capacidades de las bodegas asociadas de Logrofio y Haro

ASOCIACION BODEGAS DE LOGRONO

N° empleados Ingresos 2023 Activos 2023

Arizcuren 3
Campo Viejo* 304 (100)
Franco-Espariolas** 53
Marqués de Murrieta 63
Marqués de Vargas 22
Olarra 46
Ontafién 50
Vifia ljalba 20
Total 561

383.592 891.158
105.056.642 261.201.975
16.420.206 29.296.268
23.567.448 85.667.840
8.094.683 37.419.111
21.805.323 46.544.600
44.283.952 58.279.922
2.479.666 4.653.044
222.091.512 523.953.918

ASOCIACION BARRIO DE LA ESTACION

N° empleados Ingresos 2023 Activos 2023

Bilbainas 35
Muga*** 96
Roda 35
CVNE 170
Goémez Cruzado 16
La Rioja Alta SA 70
Total 422

14.198.459 64.698.799
30.140.906 109.318.815
8.421.000 24.148.000
100.084.000 234.942.088
2.358.445 4.987.067
42.586.000 209.041.000
197.788.810 647.135.769

* Son datos consolidados de Pernod Ricard Winemakers Spain, SA (incluye datos de Campo Viejo, Ysios y Age) por ello resultan poco significativos y deben
interpretarse dentro de un grupo internacional formado por 409 empresas que en los Ultimos meses pasa a pertenecer a Accolade Wines.

** La bodega y su programa de experiencias enoturisticas no comparten NIF, depositan en el registro mercantil cuentas anuales independientemente por lo que
se han integrado para que sean comparables y significativas respecto a su dimensidn/capacidades en el turismo del vino y mercado.

*** Cuentas anuales con corte a 31/08/23.

FUENTE: Elaboracién propia

Para incluir algin detalle significativo la diversidad
existente entre las bodegas es palpable, en todos los
6rdenes, en cuanto a su edad la mas antigua fundada
en 1840 frente a la mas reciente en 2015, respecto a
la produccion con vifiedos propios y unidos a la bo-
dega o con acuerdos con viticultores externos, en su
dimensiéon con activos desde menos de 1 millén hasta
86 millones de euros, con jardines o sin ellos, desde 3
a 81 empleados, familiares o pertenecientes a grupos
empresariales, todas ellas internacionalizadas, pero
algunas con mayor vocacién exportadora y pertene-
cientes al Grupo Rioja.

Es un hecho constatable que el relato de las visitas y
experiencias enoturisticas de cada una de las bode-
gas se construyen y dimensionan a partir de los re-
cursos internos disponibles y capacidades individuales
que movilizan. Estos marcan no sélo su originalidad y
autenticidad, sino la apuesta que encaja con su pro-
puesta de valor, modelo de negocio y la coherencia
con la realidad existente. También lo es que la oferta
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enoturistica y de promocidén a partir de la asociacion
depende de los objetivos conjuntos marcados, el plan
estratégico desarrollado, las experiencias creadas, el
presupuesto disponible, las redes en que se apoyan y
la profesionalizacién de su gestién.

Comenzamos acercandonos a la diversidad de nego-
cios y el atractivo enoturistico internacional que po-
seen para posicionar Logrofio y Haro como destinos
turisticos, a través de su propuesta de valor (Cuadro
4). En Logrofio en unos pocos minutos y con poca dis-
tancia en una misma jornada se puede disfrutar des-
de una actividad enoturistica Unica, en una pequefia
bodega en el centro de la ciudad hasta una premium
en una bodega centenaria en un entorno privilegiado,
pasar de edificios histéricos a vibrar bajo arquitectura
contemporanea, obras de arte y esculturas, hacer el
recorrido por la historia y por personalidades famosas.

Si profundizamos en sus propuestas de valor se in-
terioriza como cada una de las bodegas ha marcado
con claridad su relato, lineas de trabajo y aquello que
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desea comunicar para diferenciarse no sélo con sus
vinos, sino transmitir en cada instante de las visitas o
actividades enoturisticas su singularidad, cémo des-
pliegan su programa de hospitalidad y tratan de fideli-
zar a sus visitantes y clientes. Sintetizarlo en palabras
es dificil y complejo, recomendamos navegar por sus
webs vy visitar las bodegas en un placentero viaje.

En Haro, el barrio de la estacién condensa la historia
de una ciudad y de una actividad en un paisaje privi-
legiado regado por el Ebro y lleno de vifiedos al lado
de sus meandros.

Realmente con tan sélo 14 bodegas en dos ciudades
se ha tejido un variado mosaico, valioso y sorprenden-
te, que permite emocionar, sentir moltiples facetas de
vino y explorar su cultura para valorizar la vitivinicul-
tura hasta el nivel maximo.

Respecto a la diferencia entre ambas asociaciones, se
observa que las bodegas de Logrofio a pesar de tener
una pagina web de promociéon conjunta actualmente
siguen sin disponer de una oferta real estructurada de
producto enoturistico y que dificilmente se percibe fi-
sicamente que tejen una ruta urbana especializada. A
diferencia del Barrio de la Estacion, no tienen actual-
mente un Unico pase que permita acercarse a realizar
una visita basica de las instalaciones, un itinerario o
recorrido circular que una todos los nodos, que pro-
porcione al turista facilidades y comodidad en su des-
plazamiento con un medio tematizado. Tampoco existe
una sefialética fisica que trace el camino del vino de
Logrofio y permita sentirlo como ocurre con el camino
de Santiago. A pesar de los avances realizados y de las
facilidades de consulta en tiempo real de informacion
a favor de los turistas para que lo hagan a su airey a
su medida, sigue pendiente desplegar una ruta del vino
urbana enoturistica estructurada, conocer de qué ser-
vicios disponen y que puedan ser el motor tractor de
otros atractivos turisticos y patrimoniales de la ciudad.
Cubrir estas carencias implicaria crear destino, dar fa-
cilidades y comodidad para los turistas, alargar las per-
noctaciones, el gasto medio vy el nivel de repeticiéon de
los turistas, su recomendacién, generar impactos indi-
rectos e inducidos en otros atractivos de La Rioja des-
conocidos y por descubrir por la mayoria de turistas.

Tampoco desde el punto de vista de la administracion
pUblica o los operadores turisticos se despliega una
agenda digital efectiva, ni un programa estructurado
que permita explorar otras actividades de turismo in-
dustrial o comercial ligadas a la ciudad, de experien-
cias complementarias o de valorizacién del patrimonio
unido a la huella de la actividad que ha dejado el pasa-
do en mUltiples calados y lagares.
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Somos conscientes de lo diferentes que son las bode-
gas entre si y que la iniciativa privada bastante tiene
con defender sus negocios, generar visibilidad y con-
tribuir socialmente, también que la asociacién ha dado
un paso importante y que sus recursos/competencias
son limitados; pero en estos momentos se precisa un
plus adicional de organizacién y coordinacién que co-
rresponde a la esfera pUblica para seguir aprovechan-
do adecuadamente el crecimiento organico del turis-
mo del vino y afianzar su futuro.

El Barrio de la Estacién ha consolidado un evento pre-
mium la “Cata del Barrio de la Estacién”, se organiza
cada dos afios un sabado de junio que permite visitar
las 6 bodegas y degustar 12 vinos junto con tapas de
alta gastronomia, limitado a 3.500 personas y que se
agotan en poco tiempo tras su lanzamiento.

El enoturismo surge como una actividad complemen-
taria a la principal de la bodega que es la elaboracién,
cuidado y comercializacién de sus vinos, como una
linea de desarrollo natural, adaptacién al mercado y
expansion de negocios. Como se puede comprobar en
muchas de las bodegas es un departamento adicional,
con su propia cadena de valor y que se encarga de
una labor diferenciada, complementaria y que proyec-
ta no sélo las relaciones puUblicas de la bodega, sino
qgue muestra el buen hacer y fideliza a clientes, realiza
ventas directas en las enotiendas y materializa even-
tos. Por ello, no resulta extrafio que 7 de las 8 bodegas
de Logrofio tengan la actividad totalmente interiori-
zada y bajo el mismo epigrafe fiscal. Este hecho impi-
de que podamos realizar una cuantificacién de lo que
supone la actividad enoturistica en la cuenta de re-
sultados de la bodega a través de informacion oficial.
Por el contrario, en una de las bodegas han entendido
que el enoturismo tiene tal identidad e importancia
que crearon una nueva empresa, se trata de Bodegas
Franco Espariolas Vino y Experiencias, S.L. El turismo
del vino representa el 10,23% de la facturacién total
de la bodega en 2023 y tuvieron 64.938 visitas inclui-
das las correspondientes a MICE y agenda cultural. Por
supuesto en este caso un aliado clave es la bodega y
deben alquilarle instalaciones, pero presenta ventajas
importantes como una gestién mas flexible y adapta-
da a los parametros de los servicios que proporcio-
nan, mayor especializacién y enfoque en escuchar a
los clientes, menor dependencia de la mentalidad y
ritmos que exige la gestiéon del vino en los mercados
fuertemente competitivos.

El analisis desde el punto de vista de la demanda eno-
turistica se sintetiza en el Cuadro 4, que recoge tanto
la complejidad de las actividades que se realizan como
el rango de precios y el segmento de clientes a los que
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Cuadro 4. Tipo de bodega y propuesta de valor enoturistica de Bodegas de Logrofio y Haro

Bodegas de Logrofio Tipo de bodega Propuesta de valor

Arizcuren

Campo Viejo

Franco-Espaiiolas

Marqués de Murrieta

Marqués de Vargas

Olarra

Ontafién

Vifia ljalba

Urbana de garaje, en pleno corazén de
la ciudad.

Pequefia bodega familiar, recuperacion
de la actividad, trabajo artesanal y
comercializacién internacional

Arquitectura contemporanea en entorno
agricola, a pie de vifia

Urbana, centenaria y arquitectura clasica
siglo XIX

Centenaria, castillo y bodega familiar
exclusiva en vifiedos propios con
amplios jardines

Chateau familiar entre vifiedos propios

Bodega de disefio moderno y singular
en poligono industrial

Bodega familiar moderna, instalacion en
construccidn industrial con 22 vida con
obras del escultor Miguel Angel Sainz

Bodega moderna en poligono industrial

Enoturismo urbano con atencidon personalizada en proyecto
joven y vibrante impulsado por arquitecto, que valoriza

sus raices familiares con vinos artesanos. Recuperacion

de la memoria vitivinicola de Rioja Oriental, innovacion y
exploracion en el cuidado de sus vinos respetando la expresion
del terroir.

Vinos Onicos propios procedentes de Quel

Sostenibilidad bajo innovacién en los métodos de vinificacion
para hacer Rioja contemporaneo, en modernas instalaciones
propiedad de grupos financieros internacionales

Enoturismo que une historia en bodega centenaria con
experiencias bajo una importante agenda cultural anual

Perseguir la perfeccion y elegancia con pasién por el vino.
Distincion y exclusividad

Reservas y grandes reservas de vifiedos propios, singulares
con identidad de un terroir Unico

Vinos con caracteristicas clasicas de Rioja bajo una
arquitectura contemporanea sorprendente

Pasién por el vino, arte y cultura.

Recuperar suelos y variedades para ser pioneros en vinos
ecolégicos

Bilbainas

CVNE

Goémez Cruzado

La Rioja Alta SA

Muga

Roda

Bodega tradicional y clasica de
DOCaRioja, fundada en 1901 con
vifiedos propios y singulares. Produce
espumosos

Bodega familiar histérica y clasica
creada en 1879, disefiada por Eiffel y
con calaos

Bodega centenaria y boutique, fundada
en 1886

Bodega clasica y tradicional de 1890,
con elaboraciones artesanales, vifiedos
y toneleria propia

Bodega familiar fundada en 1932,
esencia de Rioja, toneleria y vifiedos
propios

Bodega moderna de 1987 con raices
clasicas, equilibrio entre vinificacion y la
profunda interpretacién del terrufio

Combinar la tradicién centenaria con una constante
innovacion en sus propios vifiedos para garantizar la calidad y
cuidar su prestigio

Comprometida con el medio ambiente a través de la
innovacion y la tecnologia. Apuesta por la cultura

Legado y tradicién con apego al origen, pero con un enfoque
moderno de calidad. Trato personal y exclusivo, descubrir el
terrufio en vinos elegantes

Transmitir la historia y cultura in situ. Combinacién de
tradicién y calidad como soporte de su prestigio en vinos de
larga crianza

Emocionar en bodega con sus vinos, sorprender con
experiencias Unicas y singulares (vuelos en globo arerdstatico
sobre los vifiedos, recorrerlos en Segway

Calidad, acercamiento emocional y educativo a su filosofia.
Integracién en el paisaje y enfoque personalizado

FUENTE: Elaboracion propia a partir de sus webs, contrastado con responsables enoturisticos vy profesionales especialistas

se dirigen. Como puede observarse realizar una activi-
dad enoturistica oscila entre 18 € y 495 € por perso-
na, la visita de la bodega vy la cata siempre va a estar
presente, cambia el nivel de personalizacién y el tipo
de vinos, degustar o no de maridaje de alta cocina, asi
como que incluya el desplazamiento para conocer el
suelo, las vifias y su viticultura.

Como sefiala (Brown et al. 2007) el analisis de sus pa-
ginas web oficiales permite aproximarse a como afla-
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den valor cada uno de los negocios y como dialogan
sus productos con sus actividades enoturisticas. In-
cluir el estudio de las redes sociales nos aproxima a su
visibilidad, el grado que interactlan y conversan con
sus clientes o comunidades.

El enoturismo es uno de los ejes centrales y de los
atractivos del destino turistico Rioja, permanente-
mente esta en la comunicacién y en la mente de quie-
nes visitan el territorio. Por ello se insiste en la exitosa
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campafa “La Rioja, tierra con nombre de vino”; los vi-
sitantes o turistas esperan sentir la cultura del vino de
uno U otro modo. De ahi que los elementos centrales
de las actividades a realizar en Logrofio giren entor-
no al vino y la gastronomia, descubrir las bodegas y
realizar compras de productos que ya forman parte
de su consciente. En este sentido, la mayor parte de
las bodegas se sitUan entre las primeras posiciones
en Tripadvisor y con premios Travellers”Choice de lo

que se debe hacer o visitar en Logrofio, solo supera-
das por el posicionamiento de la calle Laurel con 3.676
opiniones acumuladas. Destaca el posicionamiento de
bodegas Marqués de Murrieta no sélo en el segmen-
to de precios alto en experiencias enoturisticas, sino
también en su huella digital en las principales redes
sociales (Instagram, Facebook, X y LinkedIn) asi como
en prescriptores tripadvisor y su coherencia con sus
vinos/marcas.

Cuadro 5. Bodegas de Logroifio y Haro, experiencias enoturisticas ofrecidas, rango de precios y
valoracion de las resefias Google y dimensién de sus comunidades en redes sociales

Bodegas Actividades Rango de precios Reseias* Instagram Facebook X y LinkedIn
Enoturisticas

Arizcuren Cultura del (35 - 150¢€) 4,9/5, 405
vino, proceso y minimo 2 pax resefias
cata, posibilidad en Alma de 5/5, 160
conocer vifiedos Arizcuren, opiniones, n°.
en altura vifiedos de Yerga 5 de 70 cosas
que hacer en
Logroiio
Campo Cultura del vino, (28 - 42¢€) 4,8/5, 642
Viejo proceso y cata. Mice eventos resefias
Viaje inmersivo 5/5, 255
con art & pasion opiniones, n°. 4
de 70 ...
Franco- Cultura del vino, (27 - 42€) 4,6/5, 1.894
Espafiolas proceso y cata, El muelle de resefias
eventos especiales carga 4,5/5, 1.429
tematizados Eventos opiniones, n°. 3
segUn calendario de 70 ...
(festivales de
musica, cine
verano, escape
room, ...)
Marqués de  Visita privada a la (70 - 495¢€) 4,55, 214
Murrieta bodega, al museo Exclusividad y resefias
y cata guiada lujo 5/5, 473
posibilidad de Eventos opiniones, n°. 2
menU alta cocina personalizados y de 70 ...
personalizado gastronomia de
Best of 2023 alta cocina
Marqués de Visita privada a (65 - 340€) 4,5/5, 99
Vargas la bodega y cata minimo 4 pax resefias
guiada Eventos 4,5/5, 20
personalizados opiniones, n°.
maridados con 20de 70...
gastronomia
Olarra Visita a la bodega, (30€) 4,5/5, 131
al proceso resefias
productivo y cata 4,5/5, 60
vinosl opiniones, n°.
17 de 70 ...
Ontafién Encuentro con el (35€) 4,8/5, 540
Dios del vino resefias
4,55, 247
opiniones, n°. 6
de 70 ...
Vifia ljalba Visita y cata (18 - 30€) 4,6/5, 341
resefias
4,55, 154
opiniones, n°. 8
de 70 ...
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5.007 seguidores

572
publicaciones

22.800
seguidores
1.053
publicaciones

17.700
seguidores
1.785
publicaciones

45.600
seguidores
1.913
publicaciones

6.332 seguidores
325
publicaciones

4.238 seguidores

992
publicaciones

4,926 seguidores

1.258
publicaciones

5.990 seguidores

362
publicaciones

1.387 seguidores

Recomendado
por el 92% (8
opiniones)

201.764
seguidores

36.052 seguidores

Recomendado
por el 96% (836
opiniones)

27.189 seguidores

Recomendado
por el 98% (265
opiniones)

998 seguidores
4 opiniones

2.938 seguidores

Recomendado
por el 82% (47
opiniones)

10.623 seguidores
Recomendado

por el 86% (223
opiniones)

3.035 seguidores
Recomendado

por el 96% (48
opiniones)

19 seguidores

554 seguidores

6.252 seguidores

62 seguidores
(perfil no oficial)

1.823 seguidores

4.067 seguidores

4.847 seguidores

9.000 seguidores

232 seguidores

850 seguidores

2.767 seguidores

1.000 seguidores

4.356seguidores

504 seguidores
(en perfil no
oficial)

3.830 seguidores

537 seguidores
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Bodegas Actividades Rango de precios Reseias* Instagram Facebook X y LinkedIn
Enoturisticas

Bilbainas Visita a vifiedos (30 - 300¢€) 4,3/5, 270
y bodega, resefias
cata, brunch y n°. 1 de 5 Vida
actividades en nocturna en
familia Haro
CVNE Visita (28 - 110€) 4,3/5,
gastronémica 582 resefias
n°. 6 de 25
cosas que
hacer en Haro
Gémez Visita y cata (29 - 70€) 4,7/5,
Cruzado 645 resefias
n°. 2 de 25 ...
La Rioja Visita y cata (28 - 95¢€) 4,7/5,
Alta SA 620 resefas
n°. 3de25...
Muga Visita y cata, (30-225¢€) 4,6/5 de 1.157
viajes en globo y opiniones
experiencias en 4,5/5 de 902
todos los sentidos opiniones
n°. 5de 25 ...
Roda Visita, catas y bar (10-124¢€) 4,6/5 (301
de vinos resefias)
4,3/5 167
opiniones
n°. 11 de 25

590 seguidores

20 publicaciones

28.300
seguidores

1.228
publicaciones

6.827 seguidores

1.240
publicaciones

31.600
seguidores

286
publicaciones

50,4 mil
seguidores
2.533
publicaciones

15.100
seguidores
938
publicaciones

944 seguidores

Perfil no oficial

18.652 seguidores

Recomendado
por el 90% (16
opiniones)

4.200 seguidores

(2 opiniones)

171seguidores

Recomendado
por el 100% (10
opiniones)

34.000 seguidores
Recomendado

por el 98% (647
opiniones)

10.506 seguidores
Recomendado

por el 98% (255
opiniones)

No tiene

Perfil no oficial

11.291 seguidores

4.000 seguidores

2.504 seguidores

192 seguidores

9.480 seguidores

12.000 seguidores

23.216 seguidores

11.000 seguidores

12.500 seguidores

1.588 seguidores

* Valoracién y nUmero de comentarios en Google, lo mismo en Tripadvisor con nimero de opiniones

FUENTE: Elaboracion propia (datos de consultas en octubre de 2025)

Para conocer la demanda enoturistica y sus relaciones
con los segmentos de clientes, los canales mediante
los que se desarrollan los servicios y su impacto so-
bre la cuenta de resultados hemos sintetizado en el
Cuadro 5 buena parte de la informacion disponible y
los principales datos proporcionados por las bodegas.
Si lo observamos en detalle podemos concluir como
rasgo comuUn que todas ellas reciben visitantes vy turis-
tas nacionales e internacionales alojados en Logrofio
(tanto sean principiantes en el vino, como amantes o
expertos).

Podemos afirmar que existe una bodega en Logrofio
para cada tipo de segmento de turista, con la posibi-
lidad de realizar a diario desde experiencias estanda-
rizadas y de acercamiento a la cultura del Rioja has-
ta personalizadas y hechas a medida en encuentros
privados. Las relaciones son directas y se establecen
con facilidad, a través de sus webs o intermediarios
turisticos, mediante los canales digitales que se les ha
conocido; ademas, los datos muestran un continuo
crecimiento en el nUmero de turistas y un impacto po-
sitivo en sus cuentas de resultados, asi como en los
indicadores econémico-financieros. Al ahondar desde
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el punto de vista de desarrollo digital de las webs, tan
sb6lo una de las bodegas no permite completar el pro-
ceso de compra con la reserva directa de dia y hora
mas el pago (bodegas Marques de Vargas); si bien ese
va a ser el mecanismo cuando se demanda algo per-
sonalizado y a medida, o hacerlo con el fundador del
proyecto.

En cuanto a la integracién vertical del negocio turis-
tico es preciso seflalar que actualmente ninguna de
las bodegas urbanas cuentas con servicios de aloja-
miento, ni de restauracion diaria, sino personalizada
o dedicada a eventos. El ecosistema de la ciudad es
tan importante y competitivo en ambas facetas que el
propio desarrollo de las bodegas no lo han contempla-
do como imprescindible en su extension enoturistica y
de los wine bar; hechos que facilitan la convivencia y
colaboracién con los negocios de la ciudad asi como
fidelizarlos como prescriptores en ambas direcciones.

En cuanto a los elementos intangibles de las ciudades
de Rioja destacan la calidad de vida, el caracter de
sus gentes vy la tranquilidad; en la que el paisanaje con
su forma de ser, la sociabilidad que regala y la hospi-
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talidad. Realmente son valores muy importantes que
permiten cumplir con las expectativas de los turistas y
dejar una impresién memorable.

Todas las bodegas de Logroiio comparten en comdn
que pertenecen a la Asociacién de Bodegas de Lo-
grofio, reconocen que “Aqui el vino es capital” y que
estan en una ciudad Unica. En 2025 Logrofio conside-
ramos que es una ciudad creativa, que transforma el
vino en una experiencia cultural, innovadora y de vida
para generar emociones unidas a la gastronomia, asi
como a multiples planes para el visitante. Como urbe,
su reducida dimension juega a favor del slow live y de
la comodidad, para ese estilo de vida tan apreciado
actualmente. Se pueden hacer multiples planes desde
turismo cultural y de compras, hasta turismo activo
de aventura o naturaleza en el cercano Valle del Ire-
gua (en pocos minutos se puede disfrutar de descen-
sos por rapidos, escalada, montar a caballo, paseos,
...) asi como poco después combinarlo con termalismo
en balneario de ciudad y seguir con visitas a museos,
salas de exposiciones y gastronomia para todos los
gustos.

Realmente puede parecer que a estas bodegas les une
tan sélo su ubicacién y ser partes activas de la cons-
trucciéon de un destino turistico especializado; si bien
hay muchos mas elementos que empujan a asociarse,
coordinar sus acciones con los ayuntamientos y con el
Gobierno de La Rioja; ya que actualmente tienen una
misién y visidn compartida mas valores comunes que
defienden la identidad, calidad, sostenibilidad y pro-
mocién con vocacién internacional. En este ambito la
atomizacion impide ser a las empresas y destinos lo
suficientemente visibles a nivel mundial; sin embargo,
la unién bajo un alineamiento estratégico hace la fuer-
za y permite difundir el territorio dentro de la marca
Espafia y su ubicacién en Europa.

Como se desprende de todo lo anterior, los recursos
y capacidades existentes son importantes, los prime-
ros pasos asociativos ya se han dado y existe un buen
punto de partida. Pero los avances estratégicos para
generar visibilidad deben producirse continuamente
y con constancia, ya que el mundo es tan grande y
cambiante, se mueve a un ritmo trepidante y es muy
competitivo con propuestas muy atractivas de otros
destinos. Seguir por esta via, contar con la aportacion
individual de cada bodega y de sus propios ecosiste-
mas mas el apoyo de las administraciones pUblicas re-
sulta esencial, tanto para el presente como para un
futuro cercano.

Hay que tener en cuenta como debilidades la falta de
un producto turistico suficientemente estructurado
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y que aproveche tanto el patrimonio material como
inmaterial, asi como las infraestructuras de comuni-
cacion, que es dificil llegar a La Rioja, practicamente
esta aislada por ferrocarril y avidon, que ademas deben
mejorarse notablemente las carreteras y autovias. Ello
hace que practicamente los turistas sean héroes y que
busquen el destino, dispuestos a pagar esos importan-
tes costes en tiempo dedicado a los desplazamientos
y desazones con las conexiones, si hay que combinar
diferentes medios y no se viaja en vehiculo privado.

En 2009 el Ayuntamiento de Logrofio instalé 110 pla-
cas de sefalizacion informativa de las bodegas en 41
puntos de la ciudad, con fondo de color vino; en 2019
se regularon y homogeneizaron bajo las caracteristi-
cas del sistema de sefializacidon turistica homologada
para carreteras estatales. Actualmente, los turistas di-
ficilmente perciben que Logrofio puede tener un cir-
cuito urbano o ruta de bodegas de vino. Aungue con
el sistema de geolocalizacién en el mévil o en los au-
tomoviles resulta sencillo acceder, la no existencia de
elementos fisicos impide que el visitante sienta que se
encuentra en una ruta enoturistica a diferencia de lo
que ocurre con el Camino de Santiago. En Haro re-
sulta mas facil porque el barrio de la estacion es una
ruta del vino concentrada, se hacen tours guiados, la
ruta oficial del vino de Rioja Alta lo promociona como
marca de calidad enoturistica y buena parte de las es-
culturas y elementos ornamentales en la ciudad estan
tematizados. De ahi que no resulte extrario que recibid
a 105.825 visitantes en 2024.

Un destino enoturistico urbano debe ser atractivo,
crear valor para sus visitantes, proporcionarle faci-
lidades, ser eficiente y sostenible. Respecto a lo que
estudiamos nos atrevemos a apuntar que es preciso
avanzar en su visibilidad internacional, estructurar
convenientemente la oferta existente, crear un “eno-
turismo pass”, disefiar recorridos y facilidades de
aprovechamiento de la infraestructura urbana (parque
de bicis pUblicas, bus, ...), utilizacién de instalaciones
deportivas puUblicas. Y que buena parte de la comuni-
cacién vy visibilidad internacional se construye desde
el propio destino, con la complicidad de los agentes
y con inversiones, realizando campafias de comunica-
cion y publicidad, acuerdos con touroperadores, fam-
trips, influencers, viajes de prensa, asistencia a ferias,
campafas de embajadores y prescriptores; pero sobre
todo con organizacién, trabajo, eficiencia y buenos
aliados, midiendo retornos y tasas de repeticiéon de
turistas.

No debemos olvidar, que buena parte de los turistas
desean divertirse, que sus dias de ocio sean intensos,
descubrir los atractivos de la ciudad, sentirse bien re-
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cibidos y sorprenderse con vivencias auténticas en un
escenario real que posteriormente le evoque emocio-
nes con los recuerdos de esos momentos y que pasen
a formar parte de la coleccién de su vida para compar-
tirlos a su vuelta a la rutina.

Conclusiones, limitaciones e implicaciones

El enoturismo urbano es una actividad muy atractiva
para territorios no sobreexplotados turisticamente y
con capacidad de carga como Rioja, que puede pro-
porcionar una gran visibilidad al destino. Genera un
impacto positivo y se convierte en un sélido motor de
desarrollo que permite generar bienestar econémico,
social y medioambiental.

El enoturismo urbano de Logrofio y Haro se carac-
terizan por su autenticidad, diversidad, singularidad
y capacidad de arrastre a otros multiples atractivos
existentes dentro del ecosistema propio de las ciuda-
des, alrededores y del cluster del vino existente. Al ser
ciudades pequeiias y disponer de todo tipo de servi-
cios permiten disfrutar de la calma, hacer slow tourism
y tener comodidad en un entorno que conserva su en-
canto.

Si se analiza respecto del lado de la oferta, en los Ulti-
mos afos se han realizado cambios e inversiones sig-
nificativas, asi como desarrollado capacidades para
proporcionar experiencias enoturisticas diversas y
diferenciadas que movilizan multiples recursos, gene-
ran efecto de arrastre de otras actividades y sectores,
permiten compartir la cultura del vino y contribuyen a
conservar/mejorar el patrimonio material e inmaterial.

Logrofio y Haro de La Rioja (Espafia) disponen de un
rico y variado ecosistema urbano e historia que le
permite apostar estratégicamente por un enoturismo
sostenible de calidad y con capacidad de internacio-
nalizarse en mayor grado como destino. Los principa-
les obstaculos para avanzar son las infraestructuras de
transporte, la apuesta estratégica con vision a largo
plazo y el bajo interés por la cualificacién de los pro-
fesionales.

Los resultados evidencian una clara asimetria en el gra-
do de desarrollo entre las asociaciones que existen en
ambas ciudades. El Barrio de la Estaciéon es un modelo
en consolidacion, con una gobernanza sélida a través
de un gerente profesional y una presidencia rotatoria,
con estrategias conjuntas de promocién bien defini-
das y planificadas, con herramientas de digitalizacion,
con productos creados (tour guiado, pasaporte anual
y cata exclusiva bienal) y una clara orientacién hacia la
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experiencia y satisfaccién del visitante. En cambio, la
Asociacion de Bodegas de Logrofio muestra una es-
tructura institucional mas incipiente, con una limitada
capacidad de accién estratégica conjunta y escasos
recursos financieros, lo cual permiten impactar en me-
nor medida de lo deseado en su proyeccidn como des-
tino competitivo.

En el plano de innovacion, la asociacién de Haro des-
taca por la implementaciéon de herramientas digitales,
segmentacién de pUblicos y planificacion de eventos
de alto impacto. En cambio, la asociacién de Bodegas
de Logrofio, evidencia iniciativas individuales, sin una
estrategia unificada, ni recursos estables que las res-
palden. Esto influye directamente en las capacidades
relacionales, el posicionamiento digital y las acciones
de fidelizacién planificada de los visitantes.

No cabe duda, que los logros seran mejores en la me-
dida que se organicen, sincronicen y dirijan adecua-
damente en una direccién convergente que movilice
los esfuerzos de la iniciativa privada y de las institu-
ciones pUblicas competentes. También, si no se pierde
la esencia y coherencia con la cultura del vino; des-
graciadamente dentro del patrimonio inmaterial, en
Logrofo la Fiesta de la vendimia Riojana o San Mateos
actualmente estan muy alejados de los signos de iden-
tidad de la cultura del vino, excepto por el consumo y
algunos gestos (ceremonia central de ofrenda del pri-
mer mosto a la patrona de La Rioja, fuente del vino y
alguna decoracién urbana), ademas tienen escaso po-
der de atraccién de turismo nacional e internacional. Y
se corre el riesgo de que esto sea aplicable a la propia
poblacién de la ciudad, muchos habitantes jamas han
visitado las bodegas, algunos ni han probado sus vi-
nos y desconocen que exista una ruta, por lo que difi-
cilmente van a poder sentirse orgullosos o compartirlo
con los viajeros que interactlan. Sin embargo, desde
el punto de vista festivo y de diversion el carnaval del
vino y la Batalla del Vino de Haro tiene un gran atracti-
vo internacional y para los mas jovenes, con un marco
natural esplendido en los Riscos de Bilibio y con respe-
to a la tradicién en la Ermita de San Felices.

En lo referente a la demanda, el enoturismo urbano
proporciona comodidad, accesibilidad y todo tipo de
servicios complementarios para los viajeros, que per-
miten satisfacer cualquier tipo de exigencia y generar
importantes sinergias. Los datos indican el importante
margen existente a favor de poder internacionalizar el
turismo de la regién hasta alcanzar el nivel de su pres-
tigioso producto: vino con DOCaRioja.

Desde un punto de vista practico, nuestros resultados
pueden tener algunas implicaciones, valiosas y aplica-
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bles especialmente para dos grupos diferentes: em-
presas e instituciones pUblicas.

v" El enoturismo es un reto a largo plazo, esencial para
las bodegas y deben explotar al maximo las posi-
bilidades que les brinda para fortalecer su marca,
mejorar su visibilidad, huella digital y reputacion, asi
como para fidelizar a sus clientes. La digitalizaciéon
y el tratamiento adecuado de los datos mejora el
contacto y seguimiento de sus clientes, la cuenta
de resultados y el grado de repeticién mas permi-
te disponer de embajadores de la bodega y de las
experiencias vividas. También las capacidades que
se generan a favor de la profesionalizacién para po-
tenciar la internacionalizacion, fomentar su caracter
innovador y estimular el crecimiento del negocio.

v’ Las instituciones pUblicas con competencias (Ayun-
tamiento, Gobierno de La Rioja e instituciones puU-
blicas) deben desplegar una estrategia a largo pla-
zo realista para consolidar, fomentar y desarrollar
el destino. Estos son las responsables de apoyar y
asignar fondos puUblicos, ordenar el territorio, mar-
car la linea estratégica a seguir para generar im-
pacto positivo, atractividad y visibilidad, asi como
bienestar para la sociedad. A nuestro parecer, con
una escucha activa deben liderar cambios reales y
eficientes hacia una buena gobernanza horizontal
y compartida enfocada a ciudades inteligentes y
creativas, ya que son el presente y comprometeran
su atractividad futura. A pesar de su complejidad,
es posible desarrollar una cultura del vino consen-
suada y coherente, que satisfaga las expectativas
de los turistas y alineé la iniciativa privada e impulso
asociativo a la vez que respeta a la sociedad.

Tenemos que sefialar algunas de las limitaciones de
este estudio, las bodegas del barrio de la estacién de
Haro son sélo una parte del turismo urbano de esa
ciudad vy la baja frecuencia de actividades conjuntas
en la asociacién de Bodegas de Logrofio impide poder
evaluar resultados agregados representativos y com-
parables.

Propuestas y recomendaciones

Dado el papel estratégico del enoturismo como mo-
tor econdmico, cultural y de identidad territorial en La
Rioja, se hace imprescindible que las administraciones
pUblicas refuercen su compromiso con iniciativas aso-
ciativas como la Asociaciéon de Bodegas de Logrofio
vy la del Barrio de la Estacién de Haro o los grupos de
accion local que desarrollan el medio rural, median-
te mecanismos estables de financiacién, acomparia-
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miento técnico y participacién en la planificacién tu-
ristica. El reconocimiento institucional del enoturismo
urbano debe ir acompafado de recursos suficientes y
sostenidos en el tiempo, que permitan consolidar una
oferta coordinada, profesionalizada y alineada con los
objetivos de desarrollo turistico regional.

Ademas, se debe fomentar la colaboracién con agen-
tes turisticos locales y regionales, de modo que las
asociaciones se puedan integrar en redes de valor mas
amplias y generar sinergias que refuercen su visibili-
dad y competitividad. Es preciso que se cuestione la
dispersiéon de informacion existente en multiples webs
y redes sociales, trabajar en una Unica marca potente
y realizar promocidén continua nacional e internacio-
nal. Resulta clave que la Asociacién de Bodegas de
Logrofio revise su estructura interna y capacidades
organizativas, a fin de asumir un papel mas activo en
la gobernanza turistica y aprovechar de forma efec-
tiva las oportunidades de mercado e institucionales.

Asi, el desarrollo de un Unico ecosistema digital y de
innovacién compartido por un pequeiio destino en el
gue estén presentes ambas asociaciones y todos los
agentes implicados puede ser muy conveniente. Inver-
tir en herramientas tecnolégicas que permitan gestio-
nar de forma integral la experiencia del visitante no
solo mejora la eficiencia operativa, sino que permite
medir con mayor precision el impacto de las acciones
promocionales para tratar los datos e incrementar la
fidelizacion.

Para reforzar la dimensién experiencial, ambas asocia-
ciones con el apoyo del Gobierno y los ayuntamientos
pueden disefiar productos tematicos que integren el
patrimonio histérico, la cultura local y la gastronomia.
En el caso de Logrofio, donde las experiencias estan
menos cohesionadas, es crucial construir una narrati-
va comuin que proyecte una identidad diferenciada y
emocionalmente atractiva. La experiencia debe ir mas
alla de la cata tradicional para ofrecer inmersion cul-
tural y sensorial.

Del mismo modo, el estudio demuestra que no hay
un Unico modelo exitoso de enoturismo urbano, sino
que la complementariedad de estilos (tradicién versus
innovacioén, lujo y exclusividad frente a accesibilidad,
sencillez y hospitalidad, excelencia patrimonial, ur-
bana y rural, natural y compleja) enriquecen y com-
plementan un tupido sistema regional. Por tanto, se
recomienda avanzar hacia proyectos interterritoriales
que vinculen a Haro y Logrofio bajo propuestas de tu-
rismo combinado, rutas compartidas o productos de
temporada, fortaleciendo asi la marca colectiva de la
DOCa Rioja y la rigueza que proporciona la diversidad
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de propuestas existentes. Ademas, dada la atracti-
vidad urbana y fortalezas de sus ecosistemas deben
contribuir a estratégicamente equilibrar el desarrollo
de lo rural, corregir sus fragilidades y garantizar su
sostenibilidad.

Finalmente, es importante que ambas asociaciones
apuesten por la capacitacién activa y constante del
personal en temas de hospitalidad, marketing digital,
disefio de experiencias, tratamiento de datos y sos-
tenibilidad. Esto resulta clave para elevar la calidad
del servicio y adaptarse a un entorno competitivo que
exige personal muy preparado y atento a las nuevas
tendencias turisticas.
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IDEAS FUERZA

La Rioja es un destino turistico con capacidad de crecer y con necesidad de atraer a turistas
internacionales.

El enoturismo recoge buena parte de la cultura y de la esencia de la region, permite vertebrar el
medio rural y garantiza un bienestar sostenible.

La Rioja cuenta con recursos Unicos y capacidades que bien movilizadas pueden proporcionar
resultados extraordinarios para situarla al nivel de la reputacién de sus vinos.

El enoturismo esta ligado al vino y la capacidad humana de emocionar liderando visitas y
experiencias de todo tipo en las bodegas y en su entorno.

Si se desea lograr resultados valiosos y perdurables es imprescindible disponer de una buena
gobernanza con estrategia definida, vision alineada y bajo un liderazgo compartido fuerte.

El departamento de enoturismo y hospitalidad de las bodegas es esencial, debe tener su propio
presupuesto y continuidad, para fidelizar clientes y afianzar la huella digital.

Logrofio y Haro son centros urbanos importantes en el ecosistema del cluster del vino de Rioja,
agrupan servicios, permiten aprovechar sinergias y retener talento.

La gastronomia es un factor central de atraccion y visibilidad del destino, con un importante efecto
de arrastre para sofisticar la oferta turistica.

Resulta sorprendente la autenticidad, diversidad y singularidad de la oferta de experiencias
enoturisticas accesibles existentes para disfrutar con comodidad.

¢ Los datos recogidos en las visitas personalizadas y su utilizacion son importantes para fidelizar,

consolidar ventas y lograr recomendaciones.

¢ Las infraestructuras de transporte de la region y la escasa visibilidad digital del destino son

debilidades urgentes a corregir.

Dr. José Eduardo Rodriguez Osés, Director del Proyecto Enorre-
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La Rioja. ExDirector General de Cultura y Turismo del Gobierno de
La Rioja (2015-19).
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mia de la empresa, las empresas familiares, el impulso del empren-
dimiento, el turismo y la educacidon financiera. Autor de libros de
texto, monografias y aportaciones académicas en editoriales tan
relevantes como Aranzadi, Mc Graw Hill, Civitas Thomson Reuters.
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El impacto de la sobrerregulacion
en el aumento de costes de las empresas
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RESUMEN

La sobrerregulacién constituye un importante obstaculo para el desempefio econémico de las empresas y quiebra la
unidad de mercado. La proliferacién normativa y la existencia de un marco regulatorio complejo obliga a las empresas
a destinar una cantidad considerable de recursos al cumplimiento de la cambiante y extensa normativa, lo que limita
la inversion, la innovacioén y el crecimiento empresarial. Esta sobrecarga regulatoria, especialmente perjudicial para las
pequefias y medianas empresas, genera incertidumbre y desconfianza, desincentivando la creacion de nuevos nego-
cios. Para mejorar la competitividad y el bienestar econémico, es fundamental simplificar y estabilizar las normativas,

asegurando su claridad y previsibilidad.

PALABRAS CLAVE

Sobrerregulacién, complejidad normativa, costes, incertidumbre, seguridad juridica, competitividad empresarial,

calidad regulatoria.

Introduccion

El buen funcionamiento de un sistema econémico depende,
entre otros factores, de la calidad de los factores de produc-
cion, la innovacion y la eficiencia con la que los empresarios
son capaces de satisfacer las necesidades demandadas por
los consumidores. Para que estos factores sean verdade-
ramente eficientes es imprescindible que se garanticen las
condiciones adecuadas de amplitud y profundidad de los
mercados, asi como el aseguramiento de principios basicos
como son el derecho a la propiedad privada, la libertad eco-
némica y, en particular, la libertad de empresa.

Un marco regulatorio e institucional que promueva una
normativa estable y predecible, y que garantice de forma
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efectiva la seguridad juridica es clave para el desempenio
optimo de los agentes econémicos; especialmente, para el
despliegue de la funcidén empresarial y, por tanto, para el
crecimiento econémico y la generacion de bienestar a largo
plazo de una economia.

En sentido amplio, este conjunto de “normas formales” que
deberian procurarse en un Estado de Derecho tendria que
limitarse a fijar las condiciones bajo las cuales pueden ser
utilizados los medios disponibles, dejando a los agentes
econdémicos decidir sobre los fines para los que seran usa-
dos dichos recursos. Estas normas se proyectan sin ningin
objetivo individual particular presente o futuro, sin atender
a las circunstancias del momento y tan sélo deberian ser
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instrumentos para facilitar y guiar la consecucién de estos
fines, cualesquiera que ellos fueran.

Por el contrario, la planificacion econémica por parte del
Estado hacia la consecucion de determinados fines requiere
de una intervencion regulatoria basada en un marco nor-
mativo, que puede llegar a ser complejo y cambiante. Esta
intervencién es inevitablemente necesaria para dirigir las
fases del proceso de produccion con el objetivo de mate-
rializar las opiniones de aquellos que deciden cuales son los
intereses mas importantes que deben realizarse.

En ambos casos, la clave reside en el poder coercitivo del
Estado, pero la diferencia es sustancial entre ambos enfo-
ques. Tal y como lo planteé Hayek (2009), “La diferencia
entre los dos tipos de normas es la misma que existe entre
promulgar un cédigo de la circulacién u obligar a la gente
a circular por un sitio determinado; o mejor todavia, entre
suministrar sefiales indicadoras o determinar la carretera
que ha de tomar la gente”.

Pues bien, en las Gltimas décadas se ha producido una gran
proliferacion normativa en Espafia, lo que ha derivado en un
deterioro de la calidad del marco regulatorio, con los con-
siguientes perjuicios y costes para el tejido empresarial y la
actividad econémica.

Este no es un fenémeno aislado en nuestro ordenamiento
juridico, sino que, tal y como se ha recogido tanto en el
Infome Letta “Mucho mas que un mercado” como en el
Informe Draghi “El futuro de la competitividad europea’,
en parte, se debe a una compleja regulacién europea. Esta
regulacion supranacional presenta un elevado grado de
heterogeneidad e impone sobrecostes empresariales tanto
en términos humanos como financieros.

Teniendo en consideracién los diferentes sistemas politicos,
juridicos e institucionales de la Unién Europea (UE) y de los
EE.UU., el Informe Draghi estima que en EE. UU. se promul-
garon alrededor de 3.500 leyes y se aprobaron cerca de
2.000 resoluciones a nivel federal en los Ultimos tres manda-
tos del Congreso (2019-2024). Durante el mismo periodo, la
UE aprobé alrededor de 13.000 leyes.

Las empresas europeas encaran tres obstaculos principales
debido a esta voragine legislativa. En primer lugar, la acu-
mulacion y frecuentes cambios en la normativa, en oca-
siones, se traduce en solapamientos e incoherencias de la
propia legislacion. En segundo lugar, los procesos de trans-
posicion de la normativa que, con frecuencia, van mas alla
de lo marcado por la legislacién comunitaria e introducen

requisitos y estandares adicionales y divergentes de un pais
a otro. Por Ultimo, la desigual carga regulatoria y adminis-
trativa derivada de la norma que se impone a las empresas
de menor tamafio con respecto a las grandes compaiiias.

En Espafia, junto a lo anterior, se ha de considerar que este
proceso de inflacién normativa ha venido impulsado, prin-
cipalmente, por la potestad legislativa de las comunidades
auténomas, cuya legislacion ya supone el 70% del volumen
total de normas. Este contexto es el perfecto caldo de cul-
tivo para que aparezca el fendmeno de la fragmentacion
regulatoria y un quebranto de la unidad de mercado.

La proliferacion de piezas legislativas ha desembocado en
un sistema en constante cambio, en el que la regulacién
crece indefinidamente tanto en términos de volumen como
en complejidad. Ante este tipo de sistema, las empresas se
ven obligadas a dedicar un importante volumen de recursos
a entender y cumplir con toda la regulacion, lo que genera
sobrecostes y detrae recursos que deberian haber sido des-
tinados a su actividad principal.

A su vez, un elevado nivel de fragmentacion normativa pro-
voca incertidumbre e inseguridad juridica y ocasiona un
aumento de la litigiosidad, que no solo implica costes adicio-
nales, sino que también afecta negativamente a la confianza
de los agentes y al dinamismo de la actividad econémica. De
acuerdo con el Instituto Juan de Mariana (2025), reducir a
la mitad los niveles de congestion judicial en la jurisdiccién
civil del poder judicial permitiria elevar la inversion privada
en unos 1.500 millones de euros.

Un marco regulatorio complejo puede desincentivar la acti-
vidad empresarial, reducir la competitividad e, incluso, lle-
var a la aparicién de economia sumergida, por lo que resulta
fundamental analizar el impacto de la regulacién excesiva
sobre los costes de las empresas. Este monografico explo-
rard como la complejidad regulatoria afecta a las empresas
mediante la revision de la literatura existente acerca del
impacto de la sobrerregulacion sobre la economia y el anali-
sis de la evidencia empirica disponible.

El impacto de la sobrerregulacion sobre las empresas
espafolas

La percepcion de los empresarios del fenémeno de la sobre-
rregulacion y su impacto sobre su actividad esta siendo
muy relevante en el actual contexto econémico, social y
politico. Segin un estudio publicado por FUNCAS?, en el

1 Chulia, Elisa & Miyar-Busto, Maria & Rodriguez, Juan Carlos & Moral, Maria & Huerta, Emilio. (2025). Ante una década critica: percepciones y perspec-
tivas del empresariado espafiol sobre su entorno, imagen y responsabilidad social.
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que se recopilan mas de 400 respuestas de empresarios y
directivos, asi como 60 entrevistas personales, estos entre-
vistados consideran la sobrerregulaciéon y la burocratiza-
cion como las debilidades estructurales mas acusadas del
entorno empresarial espanol. Un 60% de los encuestados
creen que la regulacién estatal de la economia espafiola es
excesiva y observan (un 56%) que este factor junto al de la
elevada fiscalidad son obstaculos para la inversion y para la
puesta en marcha de una empresa en nuestro pais.

Desde CEOE, se advierte afio tras afio que el ritmo regu-
latorio hace mas dificil a las empresas poder centrarse en
Sus negocios siendo necesario reducir el entramado legis-
lativo. En su informe de 2023 indican que, si se considera el
conjunto de la produccion normativa en Espafia, es decir, la
estatal mas la de las CC.AA., las normas aprobadas ascen-
dieron a 945, lo que equivale a casi 3 novedades normativas
por dia natural. En términos de paginas, estas ascendieron
a 1.275.465, lo que supone la segunda cifra mas alta de
la Oltima década, tan solo por detras de 2022. De hecho,
para que una persona pudiera estar complemente actuali-
zada sobre las novedades legislativas publicadas en 2023
hubiera tenido que leer cerca de 3.494 paginas al dia.

En el ambito local, la produccién normativa es incluso mas
prolifica que a nivel estatal. En las Gltimas décadas se han
aprobado en Espaiia cientos de miles de normas locales, de
tal forma que, entre finales de los setenta y la actualidad, la
produccién normativa se ha multiplicado por cuatro, obser-
vandose un especial dinamismo a partir de 2016 (Mora-San-
guinetti & Pérez-Valls, 2020).

La convivencia de tantas regulaciones (europea, estatal,
autondémica y local) en el mismo marco normativo puede
dar lugar, en ocasiones, a que existan discrepancias entre
ellas.

A este respecto, el Banco Mundial elabora anualmente un
ranking de calidad regulatoria, que recoge la impresién
general acerca de la capacidad del gobierno para formu-
lar e implementar politicas y regulaciones consistentes que
permitan y promuevan el desarrollo del sector privado. El
ranking por percentiles indica la clasificacion del pais entre
todos los paises incluidos en el indicador agregado, donde
0 corresponde al rango mas bajo y 100 al rango mas alto.
Es decir, cuanto mayor puntuacién obtenida en el ranking,
mejor calidad regulatoria presenta el pais (Grafico 1).

De acuerdo con los resultados a nivel europeo, Espafia se
encuentra entre los 10 paises de la Union Europea con peor
calidad regulatoria, habiendo caido tres puestos desde
2019. Estos resultados demuestran la deficiente calidad
normativa de Espafia en el contexto de la UE, lo que supone
un desincentivo a la atraccion de inversion y una pérdida
de competitividad internacional, ya que nuestras empre-
sas deben asumir unas cargas regulatorias superiores que
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la mayoria de los paises europeos, posicionandolas en una
situacion de desventaja competitiva.

Resulta interesante también mencionar la influencia del
contexto reciente sobre la produccién normativa. La crisis
pandémica, junto con diversos shocks posteriores que ha
experimentado la economia, como la crisis energética y la
inflacion, han provocado un incremento adicional en la pro-
duccién normativa. Este aumento se ha manifestado en una
regulacion mas intensa y un intervencionismo mas marcado
en diversos ambitos. Si bien algunas de estas regulaciones
fueron una respuesta a la situacion de emergencia, su per-
sistencia a largo plazo plantea desafios, dificulta el cum-
plimiento normativo por parte de las empresas, y puede
afectar negativamente a su competitividad.

La acumulacién de un volumen excesivo de normas no es el
Unico factor que intensifica la complejidad del marco regu-
latorio espafiol, sino que a este se le suma que, en muchas
ocasiones, la redaccién de las normas es ambigua y poco
clara, lo que dificulta su interpretacion y aplicacién por
parte de las empresas y ciudadanos. Esta falta de claridad es
una importante fuente de inseguridad juridica y puede llevar
a interpretaciones contradictorias. Asimismo, las conexiones
entre diferentes normas, como las referencias cruzadas o la
necesidad de consultar multiples documentos para entender
una regulacién especifica, aumentan la dificultad para las
empresas de cumplir con la normativa.

La incertidumbre generada por un marco regulatorio que
no cumple con los principios de las mejores practicas regu-
latorias repercute de forma directa a las empresas limitando
el conjunto de opciones de inversién. Esta incertidumbre se
materializa en una mayor prima de riesgo que encarece el
coste de la financiacidon necesario para las compaiiias, no
solo para acometer los procesos de inversién proyectados
para el crecimiento futuro de su actividad, sino también para
la operativa en el momento presente. Esta prima de riesgo
adicional a la del propio sector o actividad, exige una mayor
rentabilidad que la compense a priori y tiene efectos nega-
tivos en el momento presente sobre la actividad econémica
y el empleo.

Esta incertidumbre y desconfianza son compartidas por
todo el tejido empresarial del pais, aunque afectan de
forma especial a aquellos que tienen sociedades pequefias
o medianas por su menor capacidad para contrarrestar las
inconveniencias.

De acuerdo con la Encuesta Anual de Inversidon del Banco
Europeo de Inversiones, en 2023 el 47,8% de las empresas
espafiolas consideraban la regulacion sobre las empresas
como un obstaculo importante para la inversién a largo
plazo, frente al 26% de las empresas a nivel europeo. En el
caso de las pequefias y medianas empresas, el porcentaje de
empresas que consideran la regulacién como un obstaculo
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GRAFICO 1. indice de Calidad Regulatoria en la Unién Europea en 2023
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial

importante asciende hasta el 63% en Espafia, en compara-
cioén con el 30% obtenido a nivel europeo.

Ante la proliferacion de estos obstaculos, las empresas se
ven obligadas a destinar recursos al cumplimiento norma-
tivo; por ejemplo, los gastos en asesoria legal, la prepara-
cién de documentacién, los tramites administrativos o los
costes de posibles sanciones por incumplimiento.

Estos costes derivan indirectamente en la disminucion de
la inversion, la reduccién de la innovacién, la limitacién
del crecimiento empresarial y, en Oltima instancia, en un
freno para el desarrollo econémico y el empleo, junto con
la afectacién de la productividad. De hecho, de acuerdo con
Marcos y Santalé (2010) duplicar el nUmero de normas auto-

98 ECONOMIA RIOJANA

SS,1
98,1
97,2
96,7
96,2
95,3
92,0
91,0
90,1
88,2
87,7
86,3
85,8
85,4
82,2
76,4
75,9
75,5
75,0
74,5
74,1
72,6
72,2
71,2
70,8
65,6
63,2
62,7
60 70 80 S0 100

némicas en una comunidad auténoma implica una caida del
3,5% en los niveles de productividad regional.

De acuerdo con el Instituto de Estudios Econédmicos (2022),
el cumplimiento de cargas administrativas derivadas de la
fragmentacién normativa supone costes para las empresas
de entre el 1,5% vy el 2,5% del PIB, mientras que la libera-
cion de estos recursos y la mejora del marco regulatorio que
se deriva de una reduccién de la fragmentacién normativa
supondria un impulso sobre el crecimiento econdémico a
largo plazo de entre el 1,5% vy el 3% del PIB, e incluso supe-
rior si se produce también una mejora en clave europea.

Ademas, los cambios en el comportamiento de los agentes
econdémicos, como modo de adaptacién a la cambiante nor-
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GRAFICO 2. Opinién de las empresas acerca de la regulacién empresarial como obstaculo para la

inversién a largo plazo en 2023
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos del Banco Europeo de Inversiones

mativa, podria llegar a generar pérdidas de eficiencia para
las empresas. Concretamente, las cargas regulatorias supo-
nen una barrera para el uso eficiente del capital humano
y un incentivo para la generacion de economia sumergida,
como respuesta a normativas que penalicen la actividad.

Por otra parte, el exceso de regulacién sobre las empresas
es una de las principales causas de la existencia de dilatados
procesos burocraticos, los cuales pueden llegar a impedir o
dificultar el desarrollo de nuevos negocios o la operativa de
las empresas ya consolidadas. Asi, el efecto acumulado de un
extenso y complejo nimero de regulaciones y de formalida-
des administrativas que provienen de distintas instituciones
ralentiza la respuesta empresarial y afecta, especialmente,
a las inversiones empresariales.

En términos de empleo, el informe del Banco de Espafia
acerca de “Sector-level economic effects of regulatory com-
plexity: evidence from Spain”, indica que un 10% de las nue-
vas regulaciones esta relacionado con una caida relativa del
0,5% en el nimero de trabajadores empleados por empre-
sas con menos de 10 empleados. Por lo tanto, existe eviden-
cia de que una regulacién mas compleja impone una carga
adicional que las empresas pequefias son menos capaces de
manejar (Mora-Sanguinetti et al., 2023).
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B Obstaculo moderado

Asimismo, el Instituto Juan de Mariana publicé en febrero de
2025 el informe “Asfixia empresarial”, en el que estimaron
que, al actual ritmo de creacién de normas, Espafia perdera
100.000 empleos en la proxima década. Ademas, sefialan
que, de acuerdo con el Ministerio de Economia, el 36% de la
actividad econémica desarrollada en Espafia se ve afectada
por una carga regulatoria y burocratica excesiva, afectando
a 1,9 millones de empresas y a 9,8 millones de trabajadores.

Los efectos de esta sobrerregulacién tienen un impacto
heterogéneo entre los sectores de actividad. Por ejem-
plo, el sector del comercio en Espana, en 2024, tuvo que
afrontar 1.253 textos, bien nuevos o bien modificaciones,
que afectaron en algin punto a los negocios comerciales,
especialmente a los de alimentacion, lo que implicaba que
las empresas tuvieron que hacer frente a 3,4 nuevas nor-
mas al dia frente a las 1,3 normativas diarias de 2019. Se
estima que los costes adicionales que soporta derivados de
la falta de calidad institucional (regulacién ineficiente y tra-
bas administrativas) se aproximarian a los 8.800 millones
de euros y el ahorro de costes para el sector supondria una
magnitud equivalente al 0,8% del PIB espariol.

Una de las cuestiones que ponen de relieve las métricas
anteriores es el coste en forma de carga regulatoria que
suponen las normas que afectan a empresas y particulares.
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Una posible medida para abordar esta cuestion seria la
puesta en funcionamiento del principio de «one in, one out»,
o lo que es lo mismo, la aprobacion de una ley que implique
la derogacién de otra. Es cierto que esto, de facto, ya existe
en nuestro pais, pero deberia tenerse en cuenta, ademas, el
coste generado por la nueva norma, es decir, el coste neto
de aplicar una nueva norma debe ser cancelado por la revi-
sion o eliminacion de otra previa. En paises como Alemania
este tipo de politicas han generado un ahorro por valor de
1.545 millones de euros en los primeros afos de funciona-
miento (BUrokratieAbbau, 2017).

En definitiva, podemos afirmar que la sobrerregulacién es
uno de los principales elementos que perjudica la libertad
de empresa, obstaculiza la productividad y dafa la libre
competencia, siendo ésta Ultima clave para el crecimiento
econdmico, el desarrollo tecnoldgico vy, en definitiva, para
un mejor comportamiento de nuestro tejido productivo. Por
ello, es necesario incidir en la importancia de regulaciones
claras, sencillas y previsibles, que generen confianza en los
agentes econdmicos y fomenten una sana competencia,
que, a su vez, redundara en beneficio de toda la sociedad.

A este respecto, en Espafa y Europa se debate desde hace
tiempo sobre la importancia de aplicar una buena practica
legislativa (smart regulation) e impulsar cuestiones funda-
mentales para el correcto funcionamiento de la actividad de
las empresas.

De hecho, la Comisién Europea en su plan para que Europa
pueda recuperar su crecimiento econémico, “Brujula para la
Competitividad”, ha presentado un nuevo paquete de pro-
puestas para simplificar las normas de la UE e impulsar la
competitividad. Entre los principales objetivos se encuen-
tran alcanzar un 25% de reduccion de las cargas adminis-
trativas, que, en el caso de las pymes, sera de un minimo del
35%. Se estima, que estas medidas generaran para el con-
junto de la UE un ahorro de 6.300 millones de euros en cos-
tes administrativos anuales y podrian movilizar unos 50.000
millones de euros de inversién pUblica y privada adicional.

Asi pues, resulta fundamental abordar un proceso de simpli-
ficacion y modernizacion del marco normativo, dentro del
cual la reduccién de la fragmentacién regulatoria debe ser
una de las prioridades.

Conclusiones

Si bien la regulacién es fundamental para corregir fallos del
mercado y garantizar el bienestar social, un exceso en la
misma, asi como una mala calidad en su disefio, tiene un
impacto significativo en la gestion empresarial y puede
generar ineficiencias en su operativa.

La necesidad de responder rapidamente a los cambios
socioecondmicos y geopoliticos ha derivado en una actua-
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lizacién constante de las normativas en Espafia, incluso de
aqguellas que son recientes. Esto implica una dificultad adi-
cional para el sector empresarial, que tiene que adaptarse
a un marco regulatorio en continua evolucion, lo que incre-
menta sus costes de cumplimiento, deteriora la seguridad
juridica y reduce su competitividad en comparacién con
regiones con menor intensidad regulatoria.

De igual forma, la hiperactividad normativa puede incluso
desincentivar la contratacién y la inversion, suponiendo a
SuU vez un obstaculo para la innovacién. Ademas, si los cos-
tes de cumplimiento son altos, algunas empresas pueden
optar por operar fuera del marco legal, lo que genera el auge
de la competencia desleal y favorece un posible aumento de
la economia sumergida.

Por todo ello, la técnica legislativa deberia centrarse urgen-
temente en la mejora de la eficiencia y la estabilidad del
marco normativo, reduciendo su complejidad, limitando
la produccién de normas, y garantizando la estabilidad
del ordenamiento juridico. De igual modo, las normas pro-
mulgadas han de ser claras y simples con el fin de evitar
ulteriores interpretaciones. Ademas, la transposicion de la
normativa europea debe realizarse sin introducir requisitos o
cargas adicionales; y debe adoptarse un sistema de coordi-
nacion legislativa entre las Administraciones PUblicas.

Simplificar la normativa no implica reducir garantias. Mas
bien al contrario, la sobrerregulacién solo contribuye a
generar incertidumbre y desconfianza, mientras que una
regulacion mas sencilla es también mas transparente, y su
cumplimiento resulta mas asequible.

Referencias bibliograficas:

BANCO EUROPEO DE INVERSIONES (2023): Investment
Survey Data

BANCO MUNDIAL (2023): Regulatory Quality: Percentile
Rank

BUROKRATIEABBAU (2017): «Better Regulation 2016: More
time for essentials».

CEOE (2024): “La produccién normativa en 2023,

CHULIA, ELISA & MIYAR-BUSTO, MARIA & RODRIGUEZ,
JUAN CARLOS & MORAL, MARIA & HUERTA, EMILIO. (2025).
Ante una década critica: percepciones y perspectivas del
empresariado espafiol sobre su entorno, imagen y respon-
sabilidad social.

HAYEK, F. A. (2009). The Road to Serfdom: Text and Docu-
ments--The Definitive Edition. University of Chicago Press.

INSTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS (2022): La uni-
dad de mercado como reto pendiente para la libertad de
empresa, Revista del IEE, N° 4/2022.

DICIEMBRE 2025



INSTITUTO JUAN DE MARIANA (2025): “Asfixia empresarial”.

MARCOS, F. y SANTALO, J. (2010): «Regulation, Innovation
and Productivity». Instituto de Empresa Business School,
Working Papers, N. ° 10(4), pp. 1-54.

MORA-SANGUINETTI, J. S. vy PEREZ-VALLS, R. (2020),
“:Como afecta la complejidad de la regulacién a la demo-

IDEAS FUERZA

grafia empresarial? Evidencia para Espafia”. Documentos de
trabajo, Banco de Espafia, N°2, 2020, pp. 1-32.

MORA-SANGUINETTI, J. S., QUINTANA, J.,, SOLER. | vy
SPRUK, R. (2023), “Sector-level economic effects of regula-
tory complexity: evidence from Spain”. Documentos de tra-
bajo, Banco de Espafia, N°12, 2023.

¢ Laregulacion, aunque necesaria, puede generar costes excesivos si no esta bien disefiada.

¢ La complejidad regulatoria se manifiesta en su volumen, ambigiiedad y conexiones entre las normas

que componen el marco normativo.

¢ La excesiva produccidon normativa genera espacios de inseguridad juridica.

¢ La sobrerregulacion genera importantes costes de cumplimiento para las empresas, obstaculizando

su desarrollo y crecimiento.

¢ La sobrerregulacion lastra la actividad econémica, deteriora la competitividad empresarial y quiebra

la unidad de mercado.

Gregorio Izquierdo es Doctor en Ciencias Econémicas y Empresaria-
les, director general del Instituto de Estudios Econdémicos, director
de Economia de CEOE, teniendo a su cargo el Servicio de Estudios
y el Servicio Fiscal. Profesor Titular de Economia Aplicada en la
Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales de la Universidad
Nacional de Educacién a Distancia de la UNED. Ha sido presidente
del Instituto Nacional de Estadistica entre 2011 y 2018, es vocal de
las Juntas Directivas del Colegio de Economistas de Madrid e Insti-
tuto Espafiol de Analistas, asimismo, es vocal del Consejo General de
Economistas y miembro del Grupo de Analistas de Coyuntura Eco-
némica. Es autor de mas de cien articulos cientificos y cinco libros de
Economia. Ha sido premiado en el 2023 por la Universidad Rey Juan
Carlos como el economista mas destacado del afio.

Maria Higuera es economista graduada por la Universidad Auté-
noma de Madrid en el Grado de Economia, especializada durante
el mismo en Andlisis Econémico, posicionandose en el top 1% de
su promocién. Como reconocimiento de su aprovechamiento aca-
démico recibié el Premio UAM Talento Joven 2023 al finalizar sus
estudios de grado. Es técnico del Instituto de Estudios Econémicos
desde septiembre de 2023 y ha colaborado en diversas revistas eco-
némicas, como la revista “Economistas” del Colegio de Economistas
de Madrid.

DICIEMBRE 2025

ECONOMIA RIOJANA 101






Punto de mira
de la economia riojana







Los futuros posibles

PILAR SANTAOLALLA MONTOYA

Directora Regional de Atresmedia en Cantabria y La Rioja

Agradezco sinceramente la oportunidad que me brinda
la revista Economia Riojana para compartir mi punto
de mira sobre la situacién econdémica de La Rioja en un
momento tan inestable y volatil como el actual.

Mi padre (92 afios) siempre me sirve de referente para
entender la situacién que vivimos. Mientras algunos
anuncian una inminente hecatombe econémica mun-
dial (y por tanto espafiola), otros viven en la Arcadia.
Sin embargo, él reflexiona con inmensa serenidad que
ha vivido desde una guerra civil a una pandemia y
que nunca ha llegado la sangre al rio. Reconozco que,
escucharle, me da mucha paz. Y lo cierto es que vivir
en La Rioja da paz.

La Rioja, desde su discreta presencia en el contexto
nacional, ha sido considerada tradicionalmente como
una regién econémicamente boyante, por encima de
la media atendiendo a indicadores de riqueza, empleo,
nivel de servicios pUblicos, calidad de vida... Una marca
con un valor inherente que va mas alla de lo estricta-
mente econémico para proyectarse en el ambito de
las sensaciones, las experiencias y los sentimientos.

Escribo estas lineas con el IBEX en maximos histori-
cos, con recientes aumentos de empleos vy, a la vez,
con un aumento de la pobreza crdnica, que afecta ya
a mas de 6 millones de personas en Espafia y con el
85% de los jovenes viviendo aln en el domicilio de sus
padres. Reflejos de una realidad tan compleja como la
economia, cuyo abordaje se escapa al de estas lineas
por lo que me propongo, Unicamente, reflejar algunos
pensamientos de esta humilde periodista.

En lo mas prosaico, las series recientes de crecimiento
del PIB nos hablan de un comportamiento similar al
de la media del pais en términos de crecimiento con
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tasas interanuales del PIB riojano (de +2,67% vy +2,38%
en los dos primeros trimestres de 2025) y que, aten-
diendo a las previsiones de Airef para el tercer trimes-
tre del afio, situaria nuestra tasa de crecimiento tres
décimas (3,1%) por encima de la media del pais (2,8%).

En el detalle sectorial de la economia regional con-
viene anotar, no obstante, cierto debilitamiento de
nuestra economia dado que, aln en tasas positivas,
revela crecimientos por debajo de la media del pais en
los dos primeros trimestres del presente 2025 como
consecuencia, principalmente, de la ralentizacién del
sector agrario vy, en particular, del vitivinicola.

En efecto, desde la pandemia no se conocian nUmeros
rojos en tasa interanual para el sector agrario riojano
(-1,25% en el primer trimestre de 2025 y -2,22% en el
segundo), lo que nos plantea un primer punto de pre-
ocupaciéon dado que se trata de uno de los soportes
de la regién.

A las siete plagas que venia soportando en el Gltimo
quinguenio el sector vitivinicola (pandemia, precios,
aranceles, descenso del consumo, exceso de vino alma-
cenado) los nuevos aranceles de Trump han arrojado
hasta septiembre de este afio una merma de las expor-
taciones de vino de La Rioja a USA de 16,7 millones de
litros, casi el 20% menos, por lo que 2025 lleva camino
de colocar las cifras de exportacion a Estados Unidos
en niveles de hace una década... Y todo ello en uno de
los mercados que mayor pujanza habian mostrado en
los Oltimos afios. Junto a Canada, el mercado USA ha
protagonizado en el Gltimo quinquenio el mayor cre-
cimiento en compras de vino riojano tras alcanzar el
maximo en 2022, con 60 millones de euros, frente a
los descensos experimentados en mercados maduros
como Reino Unido, Holanda, Alemania o Suiza.
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Asi las cosas, estudios recientes (Caixabank Research)
revelan que la exposicion regiéon/producto respecto del
mercado USA es en el caso de La Rioja/vino el mayor
de Espafia, solo superado por el caso de Andalucia/
aceite. Creo, por tanto, que este es uno de los facto-
res de preocupacion mas relevantes para el sector del
vino en este momento vy, por ello, para la economia
riojana en general. Y me ahorro en este punto abun-
dar en la relevancia histérica, social, cultural... del vino
para nuestra region.

En este sentido, no sobra destacar las ayudas apor-
tadas por el Gobierno de La Rioja a la destilacién en
crisis (30 millones de euros) o los 26 millones para la
cosecha en verde (en este caso junto al Ministerio). Una
histérica aportaciéon de recursos pUblicos que confie-
mos que sirva para ayudar al sector en un momento
decisivo de su historia en el que debe adoptar decisio-
nes que le ayuden a trazar el camino del futuro.

Otra de las preocupaciones de la economia regional
del momento, a mi juicio, es la que proviene del sec-
tor industrial, que en el segundo trimestre del afio ha
mostrado un crecimiento interanual negativo (-2,49%).
Deberemos esperar al cierre del ejercicio para valorar
en su justa medida los datos coyunturales que advier-
ten sobre la reduccion en el nUmero de empresas y
establecimientos activos.

Hay, por el contrario, otros datos que nos aportan
esperanza en el ambito de la industria: a la altura de
agosto el indice de negocios aumenté en La Rioja el
+1,5% respecto a los ocho primeros meses de 2024
(frente a una media del +0,2% a nivel nacional). Por otra
parte, 2025 muestra un balance positivo en la consti-
tucién de sociedades en La Rioja: 307 constituciones
por 98 disoluciones, el mejor balance de los Gltimos
tres afios. También ofrece resultados positivos en 2025
el balance de cambios de domicilio interautonémico
de las empresas, con mas llegadas que salidas para el
caso de La Rioja; y las que han entrado este afio fac-
turan mas del doble que las que se han ido. Asimismo,
a la hora de sondear la opinién de las empresas, con-
vendria atender a los datos que arroja la Encuesta de
Confianza Empresarial (INE), que este afio ha detec-
tado expectativas positivas a las empresas de nuestra
region por primera vez desde 2019. Confiemos.

En términos de empleo mantenemos el tradicional
diferencial positivo en términos de tasa de paro res-
pecto de la media nacional. En este momento, en La
Rioja trabajan mas personas de las que lo han hecho
nunca (156.400) con un relevante aumento reciente
de las mujeres (72.000) y de las personas de origen
extranjero (27.000).

106 ECONOMIA RIOJANA

Pero creo que, sinceramente, mas alla de los datos de
estricta coyuntura, es procedente fijarse en algunas
constantes que contribuyen no sélo a aproximarse
mejor a la realidad econémica de La Rioja actual sino
también a entenderla y explicarla. Me refiero a factores
como la importancia del sector industrial en la estruc-
tura econédmica de la regién, apoyado en la industria
agroalimentaria, decisiva en términos econdmicos
pero también sociales y culturales para entender La
Rioja. La tierra, el fruto, el vino...

Analizando factores transversales de caracter cuali-
tativo pero que aportan valor (también econdédmico) a
la regién deberiamos sefialar que La Rioja es, ademas
de hospitalaria, una sociedad integradora, avanzada
socialmente y desde el punto de vista educativo, y
también cohesionada. La inmigracidon (15%) no pre-
senta rasgos problematicos.

La Rioja presenta, ademas, un muy escaso indice de
conflictividad laboral como consecuencia de un clima
social favorable a la actividad y una acendrada cultura
del trabajo, el esfuerzo vy la iniciativa empresarial que
se manifiesta en la pujanza de sectores como el de
servicios, que alcanza el 58% del valor afladido bruto
de la reqgién.

Deberia considerarse también en este apartado el
reflejo positivo que provoca en la economia la estabi-
lidad institucional y politica que vive actualmente La
Rioja. Y mas alla de la propia estabilidad deben subra-
yarse, en relacién con la economia, iniciativas como la
rebaja de impuestos o la simplificacion administrativa
puestos en marcha recientemente en La Rioja y que
muestran una clara apuesta por la promocién de la
actividad econémica y la generacién de empleo.

Por otro lado, creo que es resefable la apuesta que se
viene haciendo en nuestra regién en los Ultimos tiem-
pos en beneficio de la competitividad regional por la
via de la consolidacién de una red de centros tecnold-
gicos en nuestras areas de especializacion econémica,
un hecho que nos aporta posicionamiento y liderazgo.
Me refiero a la Estacién Enoldégica de Haro, al Consejo
Regulador de Rioja, al ICVV para el vino, o al Centro
Tecnoldgico del Calzado, como ejemplo de colabora-
cién puUblico-privada que esta aportando al sector la
componente tecnoldgica que necesitaba para operar
con éxito en el mercado actual.

En otro ambito, el proyecto de creacién de la Facul-
tad Ciencias de la Salud y los estudios de Medicina en
la Universidad de La Rioja representan un ilusionante
punto de partida para la definitiva consolidacién de
una oferta completa y de calidad en todos los niveles
educativos.
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Factores cualitativos todos ellos que contribuyen de
forma decisiva a significar los nUmeros de La Rioja
en el plano cuantitativo y, en todo caso, a hacer de
la regiébn un espacio atractivo para la actividad eco-
ndmica y la generacion de empleo como via para la
consolidacién de una sociedad solidaria, cohesionada
y justa.

En todo caso, cualquier analisis de la situacion econé-
mica de una regién como la nuestra debe venir con-
dicionado por las excepcionales circunstancias que se
estan viviendo a nivel mundial y que comprometen
permanentemente la estabilidad de las economias.
Pandemias, conflictos armados, atentados, guerras
arancelarias, flujos migratorios descontrolados, cam-
bio climatico, crisis de materias primas, revoluciéon
tecnoldgica, pujanza de la IA, los nuevos derechos del
trabajador... Fenédmenos que, en un mundo interrela-
cionado como el nuestro, modelan permanentemente
la economia en todos los niveles vy, por supuesto, en el
tramo final de toda economia: la cesta de la compra
subié en La Rioja un 26% entre 2019 y 2023...

A todo ello, afiadamosle la excepcionalidad ibérica
de un contexto nacional marcado por la inestabilidad

DICIEMBRE 2025

econdmica que proporciona tener un gobierno de la
nacién sin presupuestos, sin techo de gasto, sin obje-
tivos de estabilidad presupuestaria...

No puedo obviar una realidad de vital importancia
para el desarrollo y futuro de nuestra regién: ;Cémo
valorar en términos econémicos la secular posterga-
cién que sufrimos en esta tierra en lo referente a las
infraestructuras de comunicacién?... Daria para otro
punto de mira, sin duda.

Por eso, mas que en cifras concretas de la Ultima
coyuntura, he preferido centrarme en esos factores
a menudo dificiles de cuantificar pero que, de hecho,
son esenciales para componer el agregado econdémico
total de una sociedad.

Querido lector. Desde mi humilde condicidn de perio-
dista (y, por lo tanto, preguntadora), permitame que
deje en manos de Ibercaja, la Universidad de La Rioja
y el Colegio de Economistas las posibles respuestas
a tan abrumadores interrogantes. Pero les aseguro
que la sabia opinién de mi padre, basada en sus 92
afios de vida, me da mucha paz. Me da paz vivir en
La Rioja.
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Vision empresarial

RAQUEL PEREZ

Presidenta del Consejo Regulador de la DOCa Rioja

Desde el momento en que fue elegida presidenta del
Consejo Regulador de la Denominacién de Origen
Calificada (DOCa) Rioja en junio de 2025, Raquel Pérez
ha asumido el cargo con la determinaciéon de colocar
la calidad, la cohesion del sector y la proyeccidén nacio-
nal e internacional en el centro de la agenda. Su elec-
cion no solo marca un hito, al ser la primera mujer en
presidir la organizacién, sino que llega ademas en un
momento muy especial para Rioja, que celebra su cen-
tenario con grandes retos y oportunidades.

En esta conversacién con ‘Economia Riojana’, Pérez
comparte su diagnostico sobre el estado del negocio,
los mercados con mayor potencial, la apuesta por la
sostenibilidad y el valor de la diversidad viticola de la
region. De sus respuestas se desprende una mirada
firme y estratégica: mantener la unidad sin uniformi-
dad, reforzar la identidad de Rioja sin cerrar la puerta
alainnovacion, y consolidar una marca que trasciende
viledos y bodegas para convertirse en referente glo-
bal.
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Rioja cumple 100 afos consolidada como la gran
marca del vino espaiiol. ¢Cémo definiria su situacién
actual en términos de negocio y posicionamiento glo-
bal?

Rioja es una marca centenaria que ha sabido consoli-
darse como motor econémico y simbolo de identidad
para toda una region. No solo representa el vino, sino
también la tierra, el vifiedo y las bodegas que han lle-
vado vy llevan su nombre por el mundo. Su origen se
basa en una vocacién comercializadora y pionera en
exportacién, que ya existia antes de la creacion de la
Denominacion, la cual nacidé precisamente para prote-
ger ese valor. Hoy, Rioja es la primera Denominaciéon
de Origen de Espafa y, ademas, también la primera
Calificada desde 1991.

Si nos vamos a las cifras macroeconémicas, el volumen
de negocio anual de la DOCa Rioja es de aproxima-
damente 1.500 millones de euros, lo que la convierte
en un motor econdmico importante para la regién. De
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hecho, en 2024 la actividad enoturistica generé 200
millones de euros que también revierten sobre la pro-
pia Denominacioén.

Por otro lado, lideramos la exportaciéon de vinos
embotellados de calidad con un 42% de ventas inter-
nacionales y lideramos también el mercado nacional.
Precisamente, nuestra fortaleza reside en la diver-
sidad: 58% del mercado nacional y 42% exterior, lo
gue garantiza equilibrio y resistencia frente a los vai-
venes del mercado. La marca Rioja es reconocida a
nivel mundial, un legado que debemos preservar y
mejorar. Para nuestra regién, que en cualquier rincén
del mundo se asocie su nombre con buen vino, es un
orgullo y una responsabilidad.

¢Cuales han sido sus prioridades en estos primeros
meses de gestion y qué resultados empiezan a verse?

Nuestra primera prioridad ha sido impulsar las ventas,
tanto en el mercado nacional como internacional. En
un contexto global complejo, es fundamental disefiar
estrategias que refuercen la presencia de Rioja en los
mercados clave y optimicen cada euro invertido en
promocién. Paralelamente, trabajamos en la elabora-
cién del nuevo Plan Estratégico, que marcara el rumbo
de la Denominacién en los préximos afos. En Rioja las
decisiones se toman con amplios consensos -requie-
ren el 75% de los votos-, lo que garantiza estabilidad
y vision de largo plazo. Nuestro objetivo es claro: cre-
cer en valor, consolidar la excelencia y seguir fortale-
ciendo la marca Rioja.

Las ventas internacionales marcan el pulso del sec-
tor. ¢Donde estan hoy los principales nichos de cre-
cimiento y qué mercados presentan mas potencial?

Actualmente exportamos el 42% del vino que produ-
cimos y estamos presentes en 136 paises, lo que nos
convierte en la Denominacién espafiola mas internacio-
nal. Un ejemplo reciente de oportunidad de mercado
ha sido Canadéa, donde supimos reaccionar a un cambio
geopolitico con EE.UU. y reforzamos nuestra presen-
cia. Gracias a esa estrategia, el crecimiento acumulado
en ese pais durante este afio esta cerca del 25%. Ade-
mas, seguimos apostando por Estados Unidos como
mercado estratégico, no solo por volumen sino por su
potencial de valor. Pese a la incertidumbre global, man-
tenemos relaciones sélidas con nuestros importadores
y bodegas, y estamos preparados para aprovechar
cada oportunidad que surja. Rioja aln no ha alcanzado
su techo en los mercados internacionales.
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La estructura del Consejo se va renovando progre-
sivamente. ;Qué objetivos persiguen con esta nueva
organizacion? ¢Es mas técnica?

Estos cambios buscan reforzar la excelencia técnica y
el vinculo con el territorio. La incorporacién de Ale-
jandra Rubio como directora técnica, la primera mujer
en ocupar este cargo, aporta una mirada exigente y
rigurosa sobre la calidad. Su liderazgo nos ayudara a
seguir creciendo en valor y diferenciarnos ain mas.
Por otro lado, que Pablo Franco haya asumido la direc-
cién general aporta conocimiento profundo del terri-
torio, de sus pueblos y de sus gentes. Ambos encarnan
el equilibrio entre innovacién y arraigo que queremos
para Rioja. Afrontamos cuatro afos de intenso trabajo
con un equipo preparado y comprometido.

Habla a menudo de “orgullo de pertenencia” y de con-
senso. ¢Es posible mantener la unidad en una Deno-
minacion tan diversa sin sacrificar la competitividad?

La diversidad es uno de los mayores tesoros de Rioja.
Tenemos una enorme variedad de paisajes, pueblos,
suelos y climas, ademas de una riqueza varietal Unica.
Esa diversidad es nuestra fortaleza, porque nos per-
mite adaptarnos a los tiempos y afrontar crisis con
diferentes herramientas. La clave esta en entender
que la unidad no significa uniformidad. Cada zona y
cada productor deben poder expresarse dentro de un
marco comUn de respeto a la Denominacién. Mantener
ese equilibrio entre pluralidad y cohesion es lo que nos
hace fuertes y competitivos.

La sostenibilidad y la adaptacién al cambio climatico
son ya factores de negocio. ;Qué avances concretos
esta impulsando Rioja en este terreno?

Rioja trabaja desde hace afios con una visién de sos-
tenibilidad integral. Contamos con una comisién per-
manente y grupos de trabajo especificos dedicados a
la proteccién del paisaje y al seguimiento del cambio
climatico mediante sistemas de monitorizacién en
tiempo real. Ademas, desarrollamos proyectos inno-
vadores en formacion, inteligencia artificial y digitali-
zacion. Pero la sostenibilidad en Rioja va mas alla del
medio ambiente: también abarca la vida en el entorno
rural. El vifledo fija poblacién, genera empleo y dina-
miza otros sectores como el turismo, la hosteleria o la
gastronomia. Para nosotros, la sostenibilidad también
es mantener viva nuestra Rioja rural y su ecosistema
econdmico y social.
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Usted es la primera mujer que preside el Consejo
Regulador. ;Qué le esta aportando esta experiencia
y como ve la incorporacion del talento femenino en
todo el ecosistema del vino?

El vino es parte del mundo rural, y las mujeres siempre
han estado presentes en él, aunque durante mucho
tiempo de forma poco visible. Hoy, afortunadamente,
hay mujeres liderando todos los ambitos del sector:
viticultura, enologia, comercializacion, exportacion,
gestion, direccion... El vino tiene algo de sensibilidad y
conexion emocional que muchas mujeres entendemos
muy bien. Mi forma de liderazgo, no sé si como mujer
o como caracter profesional o personal, me enfoco en,
un liderazgo integrador y de escucha activa. Antes y
después de ser presidenta me he reunido con todas las
asociaciones del sector, grandes y pequefas, porque
escuchar es clave para construir unidad. Mi objetivo es
abrir camino, y tengo claro que no voy a ser la Oltima
mujer en este puesto.

El consumo de vino esta cambiando: nuevas gene-
raciones, nuevos formatos, mas exigencia en precio
y calidad. ;¢Cémo debe adaptarse Rioja para seguir
siendo relevante, especialmente en el segmento de
jovenes?

El consumo evoluciona: se bebe menos, pero se bebe
mejor. Las nuevas generaciones buscan calidad,
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autenticidad y sostenibilidad, y Rioja tiene mucho que
ofrecer en esos valores. Nuestra diversidad varietal
y estilistica nos permite llegar a pUblicos muy distin-
tos sin perder identidad. Ahora que estan en auge los
vinos blancos, Rioja ya trabajaba en una estrategia
en 2007, que nos esta permitiendo recoger los fru-
tos: Rioja es ya la segunda Denominacion de Espaia
en blancos gracias a las decisiones tomadas entonces
Seguiremos apostando por la innovacion, la autoexi-
gencia y la excelencia, asi como por las experiencias,
que ofrecemos a través del enoturismo, porque esa
es la mejor manera de conectar con los consumidores
joévenes sin renunciar a nuestra esencia.

A largo plazo, ¢cual es su vision para el modelo Rioja
y qué legado le gustaria dejar al término de su man-
dato?

Me gustaria que se dijera que estuvimos a la altura
de los tiempos. Que supimos definir el rumbo de Rioja
para la préxima década, sentando las bases de su
futuro. Si cada equipo deja una Rioja un poco mejor
para las siguientes generaciones, habremos cumplido
nuestra misién. Y creo que este equipo esta sabiendo
tomar las decisiones necesarias para dibujar las pri-
meras pinceladas del Rioja del futuro.
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