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EDITORIAL

El inicio de 2026 viene marcado por un entorno mun-
dial de elevada incertidumbre, donde las tensiones
geopoliticas han reemplazado a las comerciales como
principal fuente de riesgo. El estallido del conflicto
entre Estados Unidos, Israel e Iran ha vuelto a poner el
foco en los precios energéticos y en sus efectos sobre
la inflacién global. En apenas semanas, el petréleo ha
superado los 100 délares por barril y el gas europeo
ha repuntado mas de un 70 %. El precedente de 2022
—con la guerra de Ucrania y su impacto energético—
sirve de recordatorio de las vulnerabilidades inter-
conectadas de la economia global. La incertidumbre
sobre la duracién y profundidad del conflicto condi-
ciona las decisiones de inversién, de politica moneta-
ria y de proyeccién del crecimiento para el conjunto
del ejercicio.

El contexto internacional de 2025 fue ya complejo.
Tras un afio dominado por la tensién arancelaria y las
politicas proteccionistas, la economia mundial con-
siguié6 mantener un crecimiento moderado: Estados
Unidos avanzé un 2,1%, la zona euro un 1,5% y China
un 5%. La revisién al alza del PIB europeo se sustentd
en la resistencia del consumo privado, la inversién en
propiedad intelectual y el repunte de la construccién;
mientras, el comercio exterior continué mostrando
debilidad estructural. Los bancos centrales mantuvie-
ron una politica prudente, pero el nuevo repunte infla-
cionario de 2026 podria forzar ritmos mas restrictivos
en los tipos de interés, con el consiguiente frenazo
crediticio y una presién afadida sobre las economias
endeudadas.

En este tablero global, Espafa cerr6 2025 con un
crecimiento del 2,8%, apoyado en la fortaleza de la
demanda interna y la inversién productiva, y penali-
zado por la aportacidon negativa del sector exterior.
El Oltimo trimestre consolidd esa tendencia, con un
avance del 0,8% intertrimestral y del 2,7% interanual.
El consumo privado vy la inversidn sostuvieron el ciclo
expansivo, mientras que el gasto pUblico mostré una
evoluciobn mas contenida. La creacién de empleo
avanzdé un 2,6% en el afio, situando la tasa de paro
por debajo del 10% por primera vez desde 2008. La

ABRIL 2026

inflacion media se moder6 al 2,7%, aunque los precios
energéticos siguen marcando diferencias por territo-
rios. Las cuentas pUblicas cerraron con un déficit del
2,4% del PIB y la deuda en el 100,8%, un equilibrio
razonable en un contexto de incertidumbre externa.
Sin embargo, el déficit comercial —57.000 millones de
euros— sefiala la dependencia de nuestra estructura
importadora de bienes de equipo y energia.

Por sectores, la construccién lideré el crecimiento
(5,6%), seguida de los servicios (3,2%) y la industria
(2,3%). La demanda de vivienda alcanzé su mayor
volumen desde 2007, impulsada por un mercado
hipotecario dinamico (mas de 500.000 préstamos
concedidos), aunque con tensiones evidentes de pre-
cios: el valor medio aumenté un 12,7% en 2025. La
industria mantuvo una ligera mejora, consolidando su
peso como ancla de estabilidad. Las exportaciones se
estancaron, frenadas por la contraccién de los mer-
cados europeos, mientras las importaciones crecieron
con fuerza al compas de la recuperacion doméstica.
Pese a ello, la economia espafiola sigue mostrando
una notable capacidad de resistencia tras las crisis
encadenadas de la Ultima década.

Por su parte, el analisis de datos de la economia de
La Rioja en 2025 muestra un crecimiento ligera-
mente superior a la media nacional, impulsado prin-
cipalmente por el dinamismo del sector servicios y la
construccién, la creaciéon de empleo y la reduccién del
desempleo.

Sin embargo, este crecimiento se ha visto acompa-
Aado por desequilibrios estructurales derivados del
estancamiento de la industria y el deterioro del sector
agrario, especialmente afectado por la crisis del sector
vitivinicola y, en el mercado de trabajo, la persisten-
cia de desigualdades en la calidad del empleo, espe-
cialmente en el caso del empleo femenino, asi como
un menor dinamismo del empleo juvenil y en sectores
estratégicos.

A estas debilidades internas se suman riesgos externos
que condicionan el crecimiento de cualquier economia
como el impacto de la incertidumbre internacional,
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reflejado en la caida de las exportaciones —particular-
mente del vino hacia Estados Unidos— como conse-
cuencia de los aranceles y las tensiones geopoliticas,
aungue parcialmente mitigado por la diversificacion
productiva, la resiliencia del tejido empresarial regio-
nal y una inflacién inferior a la media nacional.

Mas alla de las cifras coyunturales, los articulos mono-
graficos presentados en este nUmero profundizan en
dos cuestiones que impactan en la coyuntura econ6-
mica y en el tejido empresarial de la Comunidad rio-
jana: el relevo generacional en la empresa familiar y la
proérroga de presupuestos generales del Estado.

El primer estudio monografico de Cristina Arbués
Alonso, economista, y de José Eduardo Rodriguez
Osés, director de la Catedra de Empresa Familiar de
La Rioja, aborda un proceso complejo y critico, como
es el relevo generacional en las empresas familiares de
La Rioja, desde la perspectiva de fundadores y suce-
sores. Para ello, a través del andlisis de 51 encuestas
realizadas, los autores han identificado experiencias
comunes y diferencias significativas entre generacio-
nes, asi como factores clave y recomendaciones para
lograr una exitosa transicién.

El segundo trabajo, elaborado por Juan José Rubio
Guerrero, de la Universidad de Castilla-La Man-
cha, y Santiago Alvarez Garcia, de la Universidad de
Oviedo, analizan en su articulo las implicaciones pre-
supuestarias, econémicas y financieras derivadas de
la prérroga de los presupuestos generales del Estado
correspondientes al ejercicio 2023, cuya vigencia se
ha extendido hasta 2025. Se trata de una situacién de
excepcionalidad que se esta convirtiendo en habitual
debido a la debilidad politica de sucesivos gobiernos y
tiene serias implicaciones de naturaleza econémica y
empresarial a medio y largo plazo para el conjunto de
la sociedad espariola.

En su Punto de mira, Alberto Aparicio Barba, direc-
tor de Radio Rioja Cadena Ser, ofrece una reflexion
positiva sobre el futuro de La Rioja por el impacto que
en el desarrollo econémico y social de la regién pue-
den suponer informaciones recientes como el incre-
mento de actividad en el aeropuerto de Agoncillo, la
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liberaciéon de pago de la autopista en el tramo riojano
y la firma del Plan de Desarrollo Industrial para La
Rioja 2026-2028 consensuado entre Gobierno de La
Rioja, Federaciéon de Empresas y los sindicatos UGT vy
CCOO. Con ello, el periodista se muestra positivo para
el futuro de la Comunidad, a pesar de la coyuntura
geopolitica y econdémica en la que estamos inmersos.

En la seccién Vision Empresarial, Eduardo de Luis, pre-
sidente de la Federacion de Empresarios de La Rioja
(FER), cierra el nUmero haciendo balance de su primer
ano al frente de la patronal riojana, en el que ha puesto
el foco en la adaptacion de las empresas a un entorno
cambiante, la simplificacién administrativa, el refuerzo
del didlogo institucional, la reduccién del absentismo
y un marco fiscal mejor para La Rioja. Con formato de
entrevista, de Luis repasa los principales retos de la
economia riojana, desde la internacionalizacién hasta
la falta de personal, pasando por las infraestructuras y
el contexto geopolitico.

En conjunto, los contenidos de este nUmero ofrecen
para 2026 unas perspectivas que continlan siendo
positivas, aungue sujetas a riesgos relevantes como el
encarecimiento de la energia o posibles disrupciones
en el comercio internacional. La ofensiva coordinada
contra Iran ha venido a incrementar estos riesgos. Su
impacto es dificil de prever, si bien se puede antici-
par que no solo se limitara a incrementar la inflacién
mundial y a restringir los intercambios comerciales
internacionales, sino que terminara repercutiendo a la
produccién y el empleo mundial.

El BCE plantea diferentes escenarios para valorar las
implicaciones econdmicas de la guerra en Oriente
Proximo cuya gravedad depende de la perturbacion
inicial en el suministro de energia, del nivel de incer-
tidumbre y de la duracion del conflicto. El impacto
concreto en la economia espafola y riojana depen-
dera ademas de los vinculos, no solo energéticos, que
se tengan con la zona en conflicto. En consecuencia,
aunque La Rioja mantiene una posicion econdmica
relativamente sélida, afronta desafios estructurales y
coyunturales que podrian condicionar su crecimiento
a medio plazo.
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Coyuntura economica







Entorno econémico actual

La incertidumbre generada por la guerra de Iran y su impacto en los pre- La guerra comercial y la

cios energéticos adquiere protagonismo tras un 2025 marcado por las suspension de los aranceles por

tensiones arancelarias parte de la Corte Suprema han
sido eclipsados por los eventos

Después de un afio 2025 protagonizado por la guerra comercial, en el geopoliticos de comienzo del

primer trimestre de 2026 esta siendo la geopolitica la principal fuente de afio, en especial, el ataque de

incertidumbre. La intervencion de Estados Unidos en Venezuela, su decla- Estados Unidos e Israel a Iran.

rada ambicién sobre Groenlandia y, sobre todo, los ataques de Estados
Unidos e Israel a Iran, confirman que la ruptura con las reglas de juego
previas a la guerra de Ucrania se esta agudizando y podria generar esce-
narios inesperados. Estos eventos han eclipsado la suspensién por parte
del Tribunal Supremo de los aranceles implementados por la administra-
cion Trump al amparo de la Ley de Poderes Econémicos de Emergencia
Internacional (IEEPA), es decir, la mayoria, excluyendo los relativos a la
seguridad nacional por el articulo 232 (acero, aluminio, cobre, automévi-
les, madera o ciertos semiconductores) y los de practicas desleales por el
articulo 301 (productos de China relacionados con la propiedad intelec-
tual), a lo cual se respondid estableciendo un arancel global del 10% (que
se prevé subir al 15%) durante 150 dias y a la bUsqueda de férmulas que
permitan llegar a niveles impositivos similares a los establecidos antes de
la sentencia.

En cualquier caso, el impacto de los aranceles esta siendo mas moderado
de lo previsto. El FMI deterioré en ocho décimas su previsién de creci-
miento mundial acumulado hasta 2026 por este motivo en abril del afio
pasado, pero el efecto se fue diluyendo en las sucesivas proyecciones y
en enero de este afio habia vuelto al punto donde estaba en enero de
2025. Desde la perspectiva de Estados Unidos, se produjo un adelanto
de importaciones y una notable acumulacion de inventarios en el primer
trimestre que revirtié en los meses posteriores. En el conjunto del afio, las
exportaciones crecieron un 6,2% vy las importaciones un 4,8%. El déficit
comercial se situé en 911.692 millones de délares, un nivel similar a los
903.533 millones de délares de 2024 y claramente superior (16,4%) a los
774.206 millones de 2023, de forma que si el objetivo de los aranceles
era reducir este desequilibrio, de momento su éxito esta siendo discreto.
Por otra parte, si que se agudizé la reduccion del comercio entre China y
Estados Unidos que comenzé en el primer mandato de Trump, cuando el
gigante asiatico llegé a aportar un 21,6% de las importaciones de Estados
Unidos. En 2024 esta cuota se habia reducido hasta el 13,4%, y en 2025
cay6 hasta el 9,0%. Los grandes beneficiarios de este desvio del comercio
han sido Taiwan, Vietnam y, en menor medida, Tailandia e India. El PIB de

El impacto de los aranceles
estaba siendo limitado en la
economia mundial, e incluso

en Estados Unidos mas alla de
algunas distorsiones temporales
y de una mayor desconexién

Estados Unidos crecié un 2,1% en 2025, desacelerandose desde el 2,8% comercial con China. El

de 2024 y el 2,9% de 2023. Por su parte, la Zona Euro crecié un 1,5%, crecimiento del PIB se frend
superando los datos de los dos afios anteriores (0,9% vy 0,5%), y el PIB de desde tasas elevadas en Estados
China se expandid un 5,0%, igual que en 2024, cumpliendo con el objetivo Unidos, se acelerd en la Zona
del Gobierno gracias, paradédjicamente, al buen comportamiento del sec- Euro, y permanecié estable en
tor exterior, ya que la demanda interna continué presentando crecimien- China.
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Saldo comercial de Estados Unidos en millones de délares
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FUENTE: Datastream vy elaboracion propia

La guerra de Iran ha provocado
una fuerte subida de los precios
energéticos. Ademas, estan
sujetos a elevada volatilidad

e incertidumbre por el amplio
abanico de escenarios posibles,
dependiendo de la duracion del
cierre del estrecho de Ormuz y
los posibles dafos estructurales
en la capacidad productiva de la
region.
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tos mas modestos.

El conflicto en Iran iniciado por Estados Unidos e Israel al eliminar a buena
parte de la cUpula del régimen, incluido el Ayatola Jamenei, ha escalado
con la intensificacion de los bombardeos, los ataques iranies a otros paises
del Golfo, el cierre del estrecho de Ormuz, por donde transitan en torno
a una quinta parte del comercio mundial de petréleo y gas y un tercio de
los fertilizantes, y la amenaza de bloqueo del estrecho de Bab el-Mandeb,
gue conecta el Mar Rojo (y el canal de Suez) con el océano indico. A pesar
de medidas paliativas como el desvio de exportaciones de Arabia Saudi o
la liberacién de reservas estratégicas de petrdleo por parte de 32 paises,
el precio del crudo se ha disparado respecto a la situacién previa al con-
flicto, llegando a tocar los 120 délares por barril de brent frente a 70 a
finales de febrero. El promedio de marzo se situd en 99 ddlares frente a 72
délares en el mismo periodo del afio anterior. La volatilidad en los precios
del petréleo esta siendo muy elevada y dependiente del flujo de noticias
sobre las posibilidades de un acuerdo que ponga fin a la guerra, ya que
el abanico de escenarios posibles es muy amplio. Resultan claves tanto
la duracién del cierre del comercio a través del estrecho de Ormuz como
los posibles dafios en las infraestructuras energéticas de la regién, que
provocarian una reduccién duradera en la oferta mundial de petréleo con
una mayor repercusion en los precios. En el caso del gas TTF negociado
en el mercado europeo, el encarecimiento ha sido desde 30 euros por
MWh hasta maximos por encima de 60 euros, con una media en marzo de
54 euros frente a 43 en marzo de 2025. En comparacién con los precios
energéticos alcanzados tras el inicio de la guerra de Ucrania, el petréleo
se encuentra en cotas similares partiendo de niveles mas bajos, mientras
que el gas todavia esta lejos de los 300 euros por MWh que se superaron
por el desplome del suministro ruso, si bien, de extenderse el conflicto,
los precios se tensionarian por las necesidades de rellenar los almacenes
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Evolucién del precio del petréleo brent en délares
desde 30 dias habiles antes del inicio del conflicto hasta 270 dias después
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FUENTE: Datastream vy elaboracion propia

Evolucién del precio del gas TTF en euros por MWh
desde 30 dias habiles antes del inicio del conflicto hasta 270 dias después
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FUENTE: Datastream vy elaboracion propia

subterraneos antes de la llegada del invierno.

La subida de los precios energéticos impactara en los precios de consumo
como ya se aprecia en los datos preliminares de IPC de marzo en Espafia
(3,3% interanual desde 2,3% en febrero) y el conjunto de la Zona Euro
(2,5% desde 1,9%). Las expectativas sobre precios recogidas por los infla-
tion linked swaps estan reflejando el riesgo de que se agudicen las tensio-
nes inflacionistas. En el caso de la Zona Euro, el IPC esperado en un afio
ha subido 1,6 puntos porcentuales (p.p.) desde el inicio del conflicto, hasta
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El shock energético impacta

en las perspectivas de precios

y afectara a los movimientos

de los bancos centrales. En

la Zona Euro se ha pasado de
esperar estabilidad en los tipos
de intervencion a posibles
incrementos, tal como recoge el
Euribor a 12 meses.

el 3,4%, y en dos afios 1 p.p. hasta el 2,8%. Esta situacién modifica las
previsiones de actuacion de los bancos centrales. Para 2026 se esperaba
estabilidad en los tipos de intervencién del Banco Central Europeo (2%
para la facilidad marginal de depésito), e incluso se barajaba un recorte de
25 p.b., mientras que actualmente se descuenta en los mercados finan-
cieros que se produzcan subidas de entre 50 p.b. y 75 p.b. Esto ha sido
rapidamente reflejado por el Euribor a 12 meses, que pasd del entorno
del 2,2% a acercarse al 3% a finales de marzo. El promedio mensual fue
del 2,57% desde el 2,22% en febrero. En Estados Unidos se esperaban
bajadas del tipo de intervencion que ahora se ponen en cuestiéon. Cuanto
mas intenso y duradero sea el shock en los precios energéticos, mayores
son las probabilidades de que se produzca un endurecimiento de las con-
diciones financieras por parte de las autoridades monetarias, ya que se
incrementara el riesgo de efectos de segunda ronda. La literatura econo-
mica sostiene que si la inflacién proviene de un shock de oferta, como es
el caso, la influencia de la politica monetaria es limitada, lo que llevaria a
actuaciones cautelosas. No obstante, el cercano recuerdo de la reaccién
tardia al episodio inflacionista postpandémico, agravado por la guerra de
Ucrania, podria hacer mas sensibles a las autoridades monetarias a los
movimientos a corto plazo de los precios.

Los tipos de interés a largo plazo han subido considerablemente desde el
inicio de la guerra de Ucrania, de forma que prima el efecto alcista de los
riesgos inflacionistas y el incremento de los tipos a corto plazo frente al
efecto bajista que supone el papel de activo refugio de la deuda pUblica de
Estados Unidos y Alemania. El tipo de interés a 10 arios de Estados Uni-
dos habia llegado a caer por debajo del 4% antes del inicio del conflicto,
para alcanzar después maximos superiores al 4,45% y terminar marzo en

Inflacién esperada y euribor a 12 meses en la Zona Euro

m-21 m-22

FUENTE: Datastream vy elaboracion propia
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m-23 m-24 m-25 m-26

e yribor 12 meses

Inflation linked swap Zona Euro 1 afio
Inflation linked swap Zona Euro 2 afios
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el 4,30%. En el caso de la referencia soberana a 10 afios de Alemania, la
evolucién fue desde minimos del 2,70%, maximos del 3,10% (nivel no visto
desde el afio 2011) y el 3% para cerrar el mes de marzo. El incremento de
la incertidumbre y de la aversién al riesgo ha provocado un aumento de
los diferenciales, si bien, relativamente modesto, sobre todo considerando
los bajos niveles de partida. En el caso de Espafia, la prima de riesgo subid
a finales de marzo a 45 puntos basicos (p.b.) con el tipo a diez afios al
3,45%, desde los minimos de 35 p.b. de finales de febrero. En cualquier
caso, 45 p.b. es un nivel similar al de cierre del afio 2025 e inferior a los 55
p.b. que promedid en el conjunto del afio.

La reaccién de los mercados financieros a la incertidumbre generada por la
guerra de Iran ha sido menos extrema que en otros episodios imprevistos y
de elevado impacto vividos durante los Ultimos afios. Parece que se valora
un escenario central de duracion limitada del conflicto y todavia no se han
puesto en precio los escenarios mas negativos. En cualquier caso, se han
producido movimientos de calado, como hemos visto en los tipos de interés.
Las bolsas han presentado caidas notables desde el inicio de los ataques
hasta el 31 de marzo, asi en el S&P 500 de Estados Unidos (-5%), el Stoxx
600 europeo (-8%), el Ibex espafiol (-7%) o el Nikkei japonés (-13%). No obs-
tante, como habian subido con fuerza en los meses anteriores, el compor-
tamiento respecto a un afio antes (el 31 de marzo de 2025), es todavia muy
positivo: suben el S&P 500 (16%), el Stoxx 600 (9%), el Ibex (30%) y el Nikkei
(43%). Por sectores en Europa, como cabria esperar, en lo que llevamos de
afio destaca el petrolifero (36%) frente al conjunto del Stoxx 600 (-2%) v las
pérdidas mas acusadas de las empresas de bienes de consumo y medios
de comunicacién (-19%). En cuanto al comportamiento de otros activos, el
oro llegé a caer por debajo de los 4.500 délares por onza después de haber
superado los 5.000. Este movimiento, contraintuitivo al tratarse de un activo
refugio, parece deberse a las ventas por parte de algunos bancos centrales
para afrontar las turbulencias, aprovechando la fuerte revalorizacién ante-
rior (hace un afio rondaba los 3.000 délares por onza).

Tipos de interés a 10 afios

Los tipos de interés a largo
plazo han subido desde el inicio
de la guerra por los riesgos
inflacionistas y la subida de

los tipos a corto. Ha primado
este efecto sobre el caracter
de activo refugio de la deuda
poblica.

Las bolsas han caido desde el
inicio del conflicto. No obstante,
las pérdidas son menores que
en otros episodios de aversion
al riesgo, sobre todo si tenemos
en cuenta el punto de partida
tras las subidas del afio pasado.
El precio del oro también ha
caido después de su fuerte
revalorizacion previa.

mar.-20 mar.-22

mar.-18

Espafia Alemania Estados Unidos

FUENTE: Datastream v elaboracion propia
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Internacional

En el Ultimo trimestre de 2025,
el PIB de Estados Unidos se
vio afectado por el cierre
gubernamental. En el conjunto
del afilo aumenté un 2,1%
después de un 2,8% en 2024.

Variacion interanual del PIB

20,0

El PIB de Estados Unidos en el cuarto trimestre de 2025 mostré un cre-
cimiento del 0,7% trimestral anualizado (tta.), penalizado por la caida del
consumo puUblico (-5,8% tta.) derivada del cierre gubernamental. El con-
sumo privado crecié un 2,0% vy la inversion un 1,6%. Tuvo una aportacion
positiva la acumulacién de inventarios (0,3% puntos porcentuales), mien-
tras que la de la demanda externa fue negativa (-0,2% p.p.). Las exporta-
ciones (-3,3% tta.) no se beneficiaron de la depreciacién del délar, y las
importaciones cayeron en menor medida (-1,1%) también en datos anuali-
zados. El crecimiento interanual se desaceleré tres décimas, al 2,0%. En el
conjunto del afio, el PIB crecié un 2,1% interanual (2,8% en 2024).

El desempeio del mercado laboral ha sido débil en los Gltimos meses.
En 2025 se crearon 745.000 empleos (afectados por la destrucciéon de
-140.000 en octubre debido al cierre gubernamental), tenemos que retro-
ceder hasta 2020 para encontrar un dato tan bajo. La pérdida de vigor del
mercado laboral parece confirmarse, ya que el empleo no agricola aumen-
taba un modesto 0,5% interanual (1,2% en 2024). Para la encuesta de los

15,0
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FUENTE: Datastream v elaboracion propia
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hogares no hubo dato en octubre, pero en el conjunto del afio el creci-
miento fue de un 1,4% (desde 0,2% en 2024y 1,7% en 2023), sin embargo,
queda por debajo del incremento de la poblacién activa (1,6%). La tasa
de paro crecid en tres décimas porcentuales hasta un 4,3%. Se observa
un cierto agotamiento del mercado laboral tras el Ultimo ciclo expansivo.
Los salarios por hora crecieron un 3,9% una décima menos que en 2024,
pero considerando que el IPC se frend en cuatro décimas, hasta 2,6%,
esto supone un incremento en la ganancia de poder adquisitivo. La renta
disponible real se desaceleré hasta un 1,8% desde 3,0% en 2024, mientras
que el consumo real lo hizo en menor medida, hasta un 2,7% desde 3,0%,
lo cual redujo en ocho décimas porcentuales la tasa de ahorro, hasta el
4,6%. Los primeros datos de 2026 abundan en la pérdida de dinamismo
del mercado laboral. El crecimiento del empleo no agricola se situé en
febrero en el 0,1% interanual tras destruirse 92.000 puestos de trabajo.
La encuesta de los hogares presentd un crecimiento negativo del -0,3%
interanual. De esta encuesta parte el calculo de la tasa de paro que se
situd en el mismo mes en el 4,4%, si bien no alcanzaba el 4,5% de octubre
y noviembre de 2025. La renta disponible de los hogares crecia un 1,8%
interanual en enero en términos reales, mientras que el consumo privado
aumentaba un 2,4%. La tasa de ahorro se incremento y se situé en el 4,5%,
seis décimas por debajo del nivel de un afio antes.

En el afio 2025, las ventas minoristas crecieron un 4,0% interanual en tér-
minos nominales. Las ventas por internet (7,3%), farmacia y cuidado per-
sonal (7,2%), ropa y accesorios (5,6%) y restaurantes (5,6%) impulsaron el
crecimiento, mientras que las caidas de construccidn y jardineria (-1,0%) y
gasolineras (-1,0%) lo frenaron. Frente a 2019, destacé el crecimiento de

Tasa de paro

16

El mercado laboral mostré
sintomas de debilidad en

2025 que se agudizaron en

los primeros meses de 2026.
Apenas se crea empleo y la tasa
de paro ha aumentado un punto
porcentual desde los minimos
del ciclo. El consumo crece mas
que los ingresos de los hogares,
reduciendo la tasa de ahorro.

En 2025, las ventas minoristas
continuaron creciendo gracias
al impulso del comercio

por internet, productos
farmacéuticos, ropay
restauracion.
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FUENTE: Datastream vy elaboracion propia
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La produccion industrial
aumentoé en 2025 tras los
retrocesos de los dos afios
anteriores. Destacé el buen
comportamiento de productos
electrénicos, gas y productos
quimicos.

El crecimiento de los precios en
Estados Unidos se moderd en
2025 y los primeros meses de
2026 a pesar de los incrementos
arancelarios. No obstante, no
habian alcanzado el objetivo

de la Reserva Federal antes de
recibir el impacto de la subida de
los precios energéticos que ha
provocado la guerra de Iran.
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ventas por internet (111,5%) y restaurantes y cafés (56,0%), que lo hacian
por encima de la media (43,5%), mientras que crecian a un ritmo menor y
por debajo del crecimiento del IPC (25,9%) las ventas en electrénica (2,5%)
y muebles (15,4%). En términos reales, las ventas minoristas presentaban
una expansiéon en 2025 del 1,3% interanual, y del 13,9% respecto a 2019
(lo gue supone un aumento anual acumulado del 2,2%). En enero de 2026,
las ventas minoristas crecian un 3,2% interanual en términos nominales y
un modesto 0,8% en términos reales.

La produccién industrial se desaceler6 hasta un 1,4% interanual en febrero
de 2026 tras crecer 2,3% a comienzos del afilo. Se encontraba un 1,2%
por encima de los niveles prepandemia, aunque por debajo del maximo
de 2018 (-1,5%). En cuanto a los datos del conjunto del afio 2025, la pro-
duccion industrial se recuperd creciendo un 1,2% tras dos afios de caidas
(-0,7% en 2024 y -0,2% en 2023). Con variaciones por encima de la media
destacaban productos electrénicos (7,3%), gas (3,8%) y productos quimi-
cos (3,3%), mientras que presentaron variaciones negativas alimentacién
(-0,1%), equipo electrénico (-1,1%), vehiculos (-1,5%), impresion (-2,0%),
plasticos (-2,5%), papel (-2,8%), muebles (-3,1%), otros duraderos (-5,3%)
y ropa (-5,5%). Frente a los mismos meses en 2019, la produccién indus-
trial cay6 (-1,0%) a pesar de los incrementos en productos electrénicos
(19,3%), electricidad (5,9%), quimicos (5,9%) y vehiculos (3,8%). En el lado
negativo, con descensos de dos digitos encontramos petréleo (-10,0%),
maquinaria (-10,2%), otros duraderos (-12,6%), impresion (-18,1%), papel
(-18,2%), ropa (-19,2%), muebles (-19,3%) y textiles (-21,7%).

El crecimiento del IPC de Estados Unidos se mantuvo estable en febrero
en un 2,4% interanual, mismo valor que en el mes de enero, al igual que la
tasa subyancente, que se situd en el 2,5%. Este Oltimo dato, aunque supera
el objetivo de la Fed, es el menor crecimiento desde marzo de 2021. Los
precios energéticos se recuperaron y volvieron a terreno positivo con un
0,4% interanual después de caer en enero (-0,3%), se aceleré también el
crecimiento en los alimentos (2,4% desde 2,1%), mientras se frenaron una
décima los precios de bienes (1,0% desde 1,1%) y servicios (3,1% desde
3,2%). Dentro de los servicios también se redujo en una décima la subida
de los alquileres imputados (hasta el 3,2%). En cuanto al conjunto del afio
2025, el IPC se desacelerd hasta un 2,7% interanual para la tasa global
(desde 2,9% en 2024) y 2,9% para la subyacente (desde 3,4%). Crecieron
mas los precios energéticos (0,1% interanual desde -1,3%), asi como los de
alimentacioén (2,9% desde 2,3%) y bienes industriales (0,8% desde -1,1%),
mientras se desaceleraban los de servicios (3,7% desde 4,9%). Los servi-
cios estan en buena parte influidos por los precios de los alquileres impu-
tados, que se desaceleraron hasta un 4,0% desde 5,5% interanual. De esta
forma, aunque en el conjunto del afio 2025 el crecimiento de los precios
ha sido menor que en el afio anterior, sigue estando por encima de los
objetivos de la Reserva Federal. Los préximos meses vendran marcados
por el impacto del shock energético en los precios de consumo.
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Variacion anval de los precios
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FUENTE: Datastream vy elaboracién propia

Indicadores econémicos

El PIB de Estados Unidos crecidé un 2,1% interanual en el afio 2025.

La produccién industrial aumenté un 1,2% interanual en 2025.

por el IPC en el mismo periodo.

La tasa de paro promedié un 4,3% en los doce meses del afio.

El PIB de China en el cuarto trimestre, se desaceleré en tres décimas
hasta un 4,5% interanual. En el conjunto del afio, la variacion interanual
del PIB en 2025 fue de un 5,0%, cumpliendo con el objetivo marcado por
el Gobierno. En 2025 se comportaron mejor las variables de oferta, con
incrementos de la produccién industrial (5,9% interanual) y la de servicios
(5,5%); que las de demanda, donde tenemos un débil crecimiento de las
ventas minoristas 3,7% y una caida de la inversidn (-3,8%) derivada del
desplome de la construccién residencial (-17,2%), si bien, también cayd la
inversidn en infraestructuras (-2,2%) y apenas crecié un 0,6% la manufac-
turera. Por otra parte, la venta de viviendas terminé el afio con una caida
acumulada del -13%. Se trata del cuarto afio de caidas y el desplome
acumulado desde 2021 alcanza el -51,7%. El IPC en el conjunto del afio se
desaceler6 interanualmente en una décima hasta el 0,1% en el afio 2025.
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Las ventas minoristas en el afio 2025 crecieron un 4,0% en términos corrientes y un 1,3% deflactadas

El IPC y la tasa subyacente crecieron un 2,7% y un 2,9% interanual respectivamente en 2025.

El PIB de China crecié un 5% en 2025. El superavit comercial alcanzé los 1,2 billones de délares.

El crecimiento de China sigue
afectado por los problemas

del sector inmobiliario y la
atonia de la demanda interna.
La produccién crece a tasas
superiores a la inversion y

el consumo, de forma que el
crecimiento sigue dependiendo
en buena medida de las
exportaciones. A pesar de la
guerra arancelaria, el superavit
comercial aumenté en 2025.
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El crecimiento del PIB de la Zona
Euro tuvo un comportamiento
volatil en 2025 por las
distorsiones en las exportaciones
y los datos de Irlanda. En
conjunto, el crecimiento superé
el del aifo anterior y se aprecia
uha recuperacion de la demanda
interna, tanto del consumo como
de la inversion.

Influyeron la caida de los precios de los alimentos (-1,4% desde -0,6% en
2024) y la desaceleracién de los de servicios (0,5% desde 0,7%). En este
contexto de debilidad de la demanda interna, el crecimiento econémico
continta dependiendo del buen desempefio de las exportaciones, algo
que tuvo continuidad en 2025 a pesar de los incrementos arancelarios de
Estados Unidos. Las exportaciones de China crecieron un 5,5% interanual
en 2025 frente a un 0,0% de las importaciones, y esto llevé a un superavit
comercial récord de 1,2 billones de ddlares. Los datos en los dos primeros
meses del aflo 2026, publicados conjuntamente para limitar las distorsio-
nes de las diferentes fechas de celebracion del afio nuevo lunar, muestran
que las variables de oferta siguieron teniendo tasas de crecimiento mas
elevadas (6,3% desde 5,2% en produccidn industrial y 5,2% desde 5,0%
en la de servicios) que las de demanda. Estas permanecen en incremen-
tos modestos a pesar de la mejora tras los débiles datos de finales de
2025. Las ventas minoristas crecieron un 2,8% interanual (desde 0,9%) y
la inversién un 1,8% (desde -3,8%). El impulso de la inversién vino de los
crecimientos en infraestructuras (11,4%) y manufacturas (3,1%), mientras
que continuaba cayendo la dedicada a construccién residencial (-11,1%).

Enla Zona Euro, el crecimiento del PIB fue moderado en el cuarto trimestre
(0,2% trimestral) y en el tercer trimestre (0,3%), en parte por normalizarse
las exportaciones 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
términos interanuales, el incremento del PIB terminé el afio en el 1,2%, por
debajo del 1,5% que promedid en el conjunto de 2025 pero por encima del
0,9% de 2024. Las tres principales economias de la Zona Euro presentaron
crecimientos por debajo de la media, mientras que destacé la expansiéon

Datos de actividad en China (variaciones interanuales)

10

Producciéon industrial Producciéon servicios Ventas minoristas Inversion (acumulada)
M ene-feb M marzo W abril H mayo M junio W julio
W agosto M septiembre W octubre M noviembre M diciembre W ene-feb

FUENTE: National Bureau of Statistics of China y elaboracion propia
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Variaciones del PIB en 2025

Irlanda
Malta
Chipre
Croacia
Bulgaria
Lituania
Espafia
Letonia
Grecia
Portugal
Paises Bajos
Zona del euro
Eslovenia
Bélgica
Francia
Eslovaquia
Austria
Luxemburgo
Estonia
Italia
Finlandia

Alemania

FUENTE: Eurostat vy elaboracién propia

de Irlanda por el adelanto de exportaciones de las multinacionales domi-
cilifadas en el pais, y de pequeiias economias mediterraneas como Malta,
Chipre y Croacia. Las inversiones impulsaron el crecimiento del PIB en el
cuarto trimestre de 2025, en construccidn residencial (4,6%), propiedad
intelectual (4,2%) y maquinaria y equipo (2,6%). También crecieron, aun-
que en menor medida, el consumo pUblico (1,4%) y el privado (1,3%). La
demanda externa tuvo una contribucién negativa, con un aumento de las
importaciones de bienes (4,9%) superior al de las exportaciones (2,4%). En
el conjunto del afio 2025, impulsaron el crecimiento la inversidon en pro-
piedad intelectual (9,0%), otra construccién (3,2%) y maquinaria y equipo
(1,6%), asi como consumo pUblico (1,6%) y privado (1,5%), mientras que
la demanda externa lo frend, con un aumento de las importaciones (3,8%
de bienes y 3,5% de servicios) por encima de las exportaciones (2,4% de
bienes y 1,7% de servicios).

El indice de produccion industrial de la Zona Euro descendia en enero de
2026 (-0,5% interanual desde 2,1% en el mes anterior) y se situaba por
debajo tanto del nivel prepandémico (-2,0%) como del maximo de 2022
(-6,4%). En el afio 2025 crecid un 1,6% frente a 2024, mientras que frente
al afio 2019 la produccién habia descendido (-0,7%). Con estos datos,
destacaba la expansién de productos farmacéuticos (18,6% interanual),
otras manufacturas (6,1%) y equipo de transporte (4,4%), mientras que

ABRIL 2026
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La produccion industrial muestra
un comportamiento destacado
de los sectores farmacéutico,
equipo de transporte y otras
manufacturas cuando han
predominado los descensos en
otras ramas. Las caidas respecto
a 2019 son acusadas, sobre
todo en Alemania, si bien, en

el Oltimo ano se ha producido
cierta estabilizacion frente al
afio anterior.
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Las ventas minoristas de la
Zona Euro se aceleraron en el
afio 2025 hasta tasas no vistas
desde 2021. Destac6 el impulso
de las ventas en internet.

El crecimiento de la ocupacion
se moderd en 2025 mientras
mejoraba la productividad. La
tasa de paro alcanza minimos
histéricos.

El aumento de los precios se
aproximaba al objetivo del BCE
antes de que comenzase la
guerra de Iran.
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experimentaron variaciones negativas automoviles (-2,3%), impresiéon vy
artes graficas (-3,2%), productos quimicos (-3,6%), confeccién (-3,8%) y
cuero y calzado (-6,6%). Extendiendo el analisis respecto a 2019, lidera-
ban el crecimiento productos farmacéuticos (80,8%), otras manufacturas
(23,0%) y equipo electrdnico (21,4%), mientras descendia la produccién a
tasas de dos digitos en plasticos (-11,0%), metalurgia (-11,2%), minerales
no metalicos (-12,9%), muebles (-13,5%), textil (-17,2%), productos quimi-
cos (-17,8%), automoviles (-18,7%), cuero y calzado (-25,4%), impresidon y
artes graficas (-30,2%) y confeccidn (-32,3%). Por paises, en el conjunto del
afio 2025, la produccién descendid en Alemania (-1,3%), Bélgica (-0,4%) e
Italia (-0,3%), mientras que crecia en Irlanda (18,3%), Luxemburgo (4,3%)
y Croacia (3,9%). Expandiendo el analisis frente a 2019, el pais mas afec-
tado sigue siendo Alemania ( -11,8%), sequido de lItalia (-6,4%), Portugal
(-5,7%), Francia (-3,9%). Presentaron variaciones positivas Irlanda (84,6%),
Eslovenia (53,9%), Grecia (22,0%), Luxemburgo (17,3%) y Malta (17,0%).

Las ventas minoristas en enero de 2026 crecieron un 2,1% interanual
desde 2,0% en el mes anterior. Respecto a febrero de 2020 aumentaban
un 6,2%. Las ventas en alimentacion se desaceleraron interanualmente
hasta 1,5% (desde 1,6%), asi como las de gasolina (0,6% desde 1,9%),
mientras que el resto se aceleraron: por internet hasta un 5,3% (1,9%

en diciembre) y resto de bienes (2,5% desde 2,3%). En el afio 2025, las
ventas minoristas crecieron interanualmente un 2,3%, impulsadas por las
ventas por internet (7,6%) y resto de bienes (3,1%), mientras que crecie-
ron por debajo de la media las de gasolina (2,1%) y alimentacién, bebidas
y tabaco (1,4%). Frente a 2019, crecieron de media un 7,0%, con incre-
mentos superiores en las de internet (45,7%) y resto de bienes (13,7%),
positivos, pero por debajo de la media, en alimentacién (1,0%) y negati-
vos en gasolina (-1,5%).

El incremento de la ocupacién se mantuvo en el 0,6% interanual en el
cuarto trimestre de 2025. En el conjunto de 2025 el aumento fue del 0,7%,
dos décimas menos que en 2024. Este menor incremento de la ocupaciéon
y mayor en el PIB revela una timida recuperacion de la productividad. La
tasa de paro en el afio 2025 fue de un 6,3% (6,4% en 2024), minimo de la
serie histérica. Espafa siguié liderando la lista de paises con mayor tasa
de desempleo, con el 10,5%, a pesar de ser la mas baja desde 2007. Fin-
landia se encontraba segunda con un 9,7% v, a diferencia de Esparia, tuvo
la tasa de paro mas alta desde el afilo 2000. En tercer lugar estaba Grecia
con un 8,8% (minimo desde 2008). Los paises con tasas menores tasas
de desempleo siguieron siendo Malta (3,0%), Alemania (3,7%) y Holanda
(3,9%), aunque aumentd respecto al afio anterior tanto en Alemania (0,3
p.p.) como en Holanda (0,2 p.p.). En Malta se redujo (-0,2 p.p.). La tasa de
paro de la Zona Euro anoté un minimo histérico del 6,1% en enero y se
situd en el 6,2% en febrero.

Los precios en la Zona Euro crecieron en torno a los objetivos del banco
central en el afio 2025, si bien, las expectativas para el afio 2026 son mas
inciertas por la guerra en Oriente Medio, que origina riesgos inflacionistas
por el incremento de los precios de la energia. El IPC de la Zona Euro en
2025 se desaceleré interanualmente en tres décimas hasta un 2,1%, mien-
tras que el IPC subyacente se desacelerd en cuatro décimas porcentuales
hasta 2,4%. La desaceleraciéon de los precios provino de la mayor caida de
la energia (-1,4% desde -2,2%), la desaceleracién de los precios de alimen-
tacion (2,6% desde 3,2%) y de los bienes industriales no energéticos (0,6%
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desde 0,8%). Por otro lado, servicios, la partida mas inflacionista, también
se frend: hasta un 3,4% desde 4,0%. En marzo de 2026, segUn el dato pre-
liminar, el IPC se aceler6 hasta el 2,5% interanual desde el 1,9%. Los pre-
cios energéticos pasaron a crecer un 4,9% interanual (-3,1% en febrero).

Tasa de paro en 2025 y diferencia respecto a 2024

Malta 3.0
3,7
3,9
4,1
4.4
4,8
4.8
5.4

Alemania
Holanda
Eslovenia
Chipre
Croacia
Irlanda

Eslovaquia

Austria
Portugal
Italia
Bélgica
Zona Euro
Luxemburgo
Lituania
Letonia
Estonia
Francia
Grecia
Finlandia

Espafia

FUENTE: Datastream vy elaboracién propia

Indicadores econémicos

0 2 4

W Variacion respecto a 2024

57
6,0
6,0
6,2
6,3
6,6
6,7
7,0
7,4
7,6
8,8
S,7
10,5
6 8 10 12

W 2025

¢ En la Zona Euro, el PIB creci6é un 1,5% interanual en el afio 2025.

¢ La produccién industrial crecié un 1,6% interanual en el conjunto del afo .

¢ Las ventas minoristas aumentaron un 2,3% interanual durante en el promedio de los doce meses del

afio.

¢ La tasa de paro se situo en el 6,3% 2025, una décima inferior al dato de 2024.

¢ El IPC crecié un 2,1% interanual en 2025, 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 2,3 2,0
Zona Euro 1,3 0,6 0,1 0,2 0,5 0,6 1,0 1,3 1,6 1,6 1,4 1,2
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Japon

Produccién industrial -1,8 0,8 =316 -0,9 -4,3 =3,5 -1,8 =25 2,5 0,8 0,6 1,0
Tasa de paro 2,6 2,5 2,6 2,5 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6
Precios consumo 3,6 3,4 3,2 2,9 2,5 2,7 2,8 2,9 3,8 3,4 2,9 2,7
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 5,0
Ventas minoristas 71 11,4 4,2 8,4 4,3 2,7 2,7 3,8 5,0 5,4 3,4 1,7
Precios consumo 1,3 0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,3 0,5 0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,6
Brasil

Produccién industrial -0,4 -0,2 0,0 1,6 2,0 2,4 4,0 2,3 2,1 15 0,4 -0,4
Tasa de paro 8,2 8,1 7,9 7,7 7,4 6,9 6,5 6,4 6,5 5,8 5,8 5,3
Precios consumo 5,2 35 4,0 3,9 3,7 34 4,0 4,7 4,8 5,2 51 4,2
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 3,75
BCE 3,50 4,00 4,50 4,50 4,50 4,25 3,65 3,15 2,65 2,15 2,15 2,15
Bono EEUU 10 afios 3,48 3,81 4,57 3,87 4,21 4,37 3,78 4,57 4,21 4,22 4,13 4,14
Bono aleman 10 afios 2,30 2,39 2,81 2,00 2,27 2,46 2,06 2,36 2,69 2,60 2,67 2,82
S$/Euro 1,086 1,091 1,069 1,105 1,080 1,072 1,116 1,036 1,080 1,174 1,175 1,174
Standard&Poors 500 4109 4450 4288 4770 5254 5460 5762 5882 5612 6205 6688 6846
Stock 600 458 462 450 479 513 511 523 508 534 541 558 592
Nikkei 28041 33189 31858 33464 40369 39583 37920 39895 35618 40487 44933 50339
Ibex 35 9233 9593 9428 10102 11075 10944 11877 11595 13135 13992 15475 17308
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Nacional

La economia esparfiola siguié presentando un comportamiento favora- El PIB espaifiol termindé 2025
ble en el cuarto trimestre de 2025, gracias a la fortaleza de la demanda con un crecimiento elevado
interna, mientras que la externa tuvo una aportacién negativa por el del consumo de los hogares 'y

la inversién y una aportacion
negativa de la demanda externa
debida al dinamismo de las
importaciones.

mayor crecimiento de las importaciones, sobre todo de bienes, frente a
las exportaciones. El PIB de Espafa crecié un 0,8% en el cuarto trimestre,
superando el 0,6% del trimestre anterior y también los datos del primer
semestre del afio. La tasa interanual se mantuvo en el 2,7%, mismo valor
que el tercer trimestre y el menor crecimiento desde 2023. Los datos tri-
mestrales mostraron un buen desempefio del consumo privado (0,9%) y
de la inversién (2,4%). El consumo pUblico crecidé un 0,2%, mientras que la
demanda externa resté una décima al crecimiento con un mayor aumento
de las importaciones (1,2%) que de las exportaciones (0,8%). Los datos
interanuales nos ofrecen una lectura similar: la demanda interna aportd
3,5 p.p. al crecimiento y la externa resté 0,8 p.p. El consumo de los hoga-
res crecia un 3,1% interanual, el pUblico un 2,5% vy la inversién un 6,4%.
Se acelerd la inversién en construccién (7,8% desde 7,2%) y activos inma-
teriales (6,3% desde 6,0%), mientras se frenaba en maquinaria y equipo

Crecimiento del PIB en Espaiia
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I Trimestral (izquierda) e |nteranual (izquierda)

FUENTE: Datastream y elaboracion propia
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La aportacidon negativa de la
demanda externa proviene de la
fortaleza de la demanda interna,
gue impulsa las importaciones,
y ho de un descenso de las
exportaciones derivado de la
guerra comercial.

Desde la perspectiva de oferta
destacé el crecimiento del sector
construccién, y dentro de los
servicios, actividades financieras
y de seguros.

hasta un todavia notable 3,9% desde 9,7%. Dentro de la demanda externa,
el menor crecimiento de las exportaciones (3,8%) respecto a las importa-
ciones (6,5%) fue debido a las de bienes (1,6% vs. 6,9%), mientras que las
de servicios mantenian un elevado dinamismo (7,8%), superior al de las
importaciones (5,2%).

En el conjunto del afio, el PIB crecié un 2,8% con una aportacién de 3,5
p.p. de la demanda interna y de -0,7 p.p. de la externa. De esta forma, la
desaceleracidon del crecimiento (3,5% en 2024) provino del peor desem-
pefio de la demanda externa (en 2024 habia aportado 0,2 p.p.) derivado
de la aceleracidn de las importaciones de bienes (6,1% desde 0,7%), muy
superior al de las exportaciones de bienes (1,1% desde 0,1%). Dentro de
la demanda interna se aceleraron el consumo privado (3,3% desde 3,0%) y
la inversién (5,8% desde 3,6%) y se frend el consumo publico (2,4% desde
2,9%), también fue menor la aportacién de la acumulacién de existen-
cias (0,0 p.p. desde 0,3%). De esta forma, la aportacién negativa de la
demanda externa no proviene de un deterioro de las exportaciones de
bienes, que crecieron mas que en 2024, provocado por las subidas aran-
celarias de Estados Unidos, sino del impulso de las importaciones deri-
vado de la propia fortaleza de la demanda interna.

Desde la perspectiva de la oferta, en el cuarto trimestre destacé el creci-
miento del valor afiadido en el sector construccién (7,2% interanual, si bien
se frend desde el 7,8% del trimestre anterior), por delante de los servicios
(3,0%), la industria (2,6%) y el sector agropecuario (-0,6%). Dentro de los

Aportacién al crecimiento interanual del PIB en puntos porcentuales
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FUENTE: INE y elaboracién propia
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W Exportaciones de otros servicios
M Exportaciones de servicios turisticos

Exportaciones de bienes
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Aportacién al crecimiento interanual del PIB en puntos porcentuales
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FUENTE: INE y elaboracion propia

Indicadores econémicos

¢ El PIB creci6 un 2,8% interanual en 2025.

¢ El consumo privado se aceleré hasta un 3,3% interanual, mientras el pUblico se frenaba en cinco
décimas hasta 2,4%.

¢ La inversién crecia un 5,8% (7,4% en maquinaria y equipo, 5,3% en propiedad intelectual y 5,2% en
construccioén).

¢ Las exportaciones de bienes y servicios aumentaban un 3,6% y las importaciones un 6,2%. Siguid
creciendo mas el comercio de servicios (8,4% en exportaciones y 6,9% en importaciones) que el de
bienes (1,1% y 6,1%).
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La capacidad de financiaciéon
de la economia espaiola sigue
siendo elevada a pesar de
reducirse desde maximos. La
tasa de ahorro de los hogares,
aungue se ha moderado, sigue
en niveles muy superiores a
los previos a la pandemia. La
participacion del excedente
bruto empresarial en el valor
anadido continUa reduciéndose.

servicios, lideraron el crecimiento actividades financieras (6,3%), comercio
transporte y hosteleria (4,8%) y profesionales (4,6%), mientras que apenas
creci6é el valor afadido de administracién pUblica, educacién y sanidad
(0,4%) vy el de las actividades inmobiliarias (0,2%). En el conjunto del afio
2025 también fue superior el crecimiento de construccién (5,6%) que el de
servicios (3,2%), industria (2,3%) y agricultura y ganaderia (1,2%), dentro
de una expansién generalizada.

Las cuentas de los sectores institucionales en Espafa en el cuarto tri-
mestre mostraron que la capacidad de financiacién continda en niveles
elevados: un 3,7% del PIB en el cuarto trimestre en términos ajustados de
estacionalidad y calendario, aunque por debajo de los trimestres anterio-
res (3,9% vy 4,1%). La necesidad de financiaciéon de las administraciones
pUblicas mejordé en una décima hasta un déficit del 2,0% del PIB en el tri-
mestre, siendo el mejor dato desde el cuarto trimestre de 2018. En el con-
junto del afio 2025, la capacidad de financiacién de la economia espafiola
fue del 3,9% frente a un 4,3% en 2024, hasta alcanzar los 66.741 millones
de euros. La necesidad de financiacién de las administraciones puUblicas
se redujo en 10.937 millones de euros hasta un déficit de 40.330 millo-
nes de euros, en torno al 2,4% del PIB. El excedente bruto de explotacion
empresarial como porcentaje del valor afiadido bruto (VAB) ha tenido una
tendencia decreciente hasta mantenerse en el cuarto trimestre de 2025
en un 38,1%, mismo dato que en el trimestre anterior. La tasa de inversion
bruta fue de un 24,3% (24,9% en T3 2025 y 23,5% en T1 2025). En el afio
2025, el excedente bruto de explotacion empresarial como porcentaje del
VAB también se redujo hasta alcanzar un 38,2% desde 39,0% en 2024. La
tasa de inversién bruta fue de un 25,3% desde 25,7% en el afio anterior,

Tasa de ahorro de los hogares sobre su renta bruta disponible acumulada en 12 meses
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Excedente bruto de explotacion entre valor afiadido de las empresas
acumvulado en 12 meses
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FUENTE: INE y elaboracion propia

se encontraba en 4 p.p. por debajo del maximo del ciclo anterior. La capa-
cidad de financiacién continUa siendo positiva, si bien, se ha reducido en
5.017 millones de euros desde el afio pasado para situarse en 20.487 en
2025. En cuanto a la situacion de los hogares, en el cuarto trimestre de
2025 el ahorro se redujo en una décima porcentual hasta un 11,9%. En el
aflo 2025 se redujo hasta un 12,0% de la renta bruta disponible desde un
12,7% en el aflo 2024. A pesar de ello, siguié superando el promedio del
ciclo anterior (7,2% de 2013 a 2019) y el de 2000 a 2019 (8,6%). La renta
bruta disponible de los hogares se aceleré hasta un 5,4% interanual en el
cuarto trimestre (desde 5,0% en el tercero) con un 7,6% de incremento
en la masa salarial. EIl aumento del consumo se desaceleré en dos déci-
mas hasta 6,2%, mientras que la inversion se aceleré hasta un 8,9% desde
8,6%. En el conjunto del afio 2025, la renta bruta disponible de los hogares
se desacelerd hasta un 5,3% interanual desde 7,5% en 2024, con un 7,2%
de incremento en la masa salarial. EIl aumento del consumo se desace-
ler6 en una décima hasta 6,2%, mientras que la inversién lo hizo hasta un
8,5% desde 10,3% en el afio anterior (la tasa de inversidn se situd en el
7,3%, la mas alta desde 2022). Tenemos que recordar que el IPC crecid
en ese periodo un 2,7% interanual. Con todo lo anterior, el crecimiento de
la capacidad de financiacién de los hogares cayé en un 22,3% interanual
después de crecer un 49,8% en 2024, hasta alcanzar los 48.664 millones
de euros.

El IPC preliminar de marzo en Espaiia fue el primer indicador macroeco-
ndémico que se vio afectado por la subida de los precios energéticos desde
el inicio de la guerra de Iran. Se aceleré un punto porcentual, hasta el 3,3%
interanual, maximo desde junio de 2024. El crecimiento mensual superd en
cuatro décimas el promedio histérico de los meses de marzo. La acelera-
cion es llamativa, si bien, los analistas encuestados por Reuters esperaban
un crecimiento mayor, del 3,7% (con un rango del 3,1% al 4,0%). La tasa

ABRIL 2026

Los crecimientos del IPC y del
indice subyacente se moderaron
en el conjunto de 2025, si bien,
la tasa subyacente ya se venia
acelerando desde minimos
antes de que llegase en marzo
de 2026 el primer impacto del
encarecimiento de la energia
provocado por la guerra de Iran.
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Variacion anval de los precios en Espaifia
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FUENTE: Datasfream y elaboracién propia

El comportamiento de las ventas
minoristas fue positivo en 2025,
sobre todo gracias al impulso

de las ventas por internet. A
comienzos de 2026 destacaba

el crecimiento de las ventas

de equipos de informacién y
comunicaciones.
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IPC IPC subyacente

subyacente crecié una décima menos que el promedio histérico mensual
de marzo, y se mantuvo estable respecto a febrero en el 2,7% interanual,
que ya era el maximo desde 2024 después de una tendencia al alza que se
inicié en el minimo del 2,0% alcanzado en abril de 2025. En el afio 2025 el
IPC se fren6 una décima, hasta el 2,7% interanual y la tasa subyacente se
situd en el 2,3% desde el 2,9% del afio anterior. Sin embargo, la tendencia
para la tasa subyacente fue ascendente desde el minimo de marzo (2,0%
interanual hasta el 2,6% donde terminé el afio. En el conjunto de 2025,
crecieron por encima del IPC (2,7%) los costes de vivienda, electricidad
y gas (6,2%), hoteles, cafés y restaurantes (4,3%), bebidas alcohdlicas y
tabaco (3,8%) y otros (3,5%). Mientras que aumentaron a tasas inferio-
res menaje (0,7%), transporte (0,5%) y vestido y calzado (0,4%). Frente a
2019, alimentos y bebidas (37,9%) y hoteles, cafés y restaurantes (26,8%),
crecieron a tasas superiores al indice general (21,7%), mientras que los
precios de comunicaciones cayeron en un 0,8%. Si tenemos en cuenta
la evolucién de los salarios desde 2019, que habian crecido en un 21,6%
hasta 2025, se puede decir que han absorbido casi toda la inflacién, si
bien, de forma desigual, con una pérdida de capacidad adquisitiva en ali-
mentos y bebidas (37,9%), hoteles, cafés y restaurantes (26,8%) y bebidas
alcohdlicas (21,7%), mientras se ha ganado en el resto de los grupos. Esto
perjudica a los hogares de rentas mas bajas, que dedican una mayor pro-
porcién de sus ingresos a la compra de alimentos.

En el conjunto del afio 2025, las ventas minoristas crecieron un 4,3% inte-
ranual, impulsadas por las ventas por internet (10,8%) y gasolina (4,6%),
mientras que crecieron por debajo de la media las de alimentacién, bebi-
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das y tabaco (4,3%) y resto de bienes (4,0%). Frente a 2019, crecieron
de media un 8,4%, con incrementos superiores en las ventas por internet
(64,9%), positivos, pero por debajo de la media, gasolina (8,2%) y resto
de bienes (7,4%) y cayeron las de alimentacidén en un 8,6%. En febrero de
2026, las ventas minoristas descendieron un 0,1% mensual desde 0,0%
en enero. La variacién interanual se desaceleré hasta un 2,2% desde 3,8%
en el mes anterior. Respecto a febrero de 2020 aumentaron un 7,6%.
Por ramas, destacé el crecimiento por encima de la media de las ventas
de equipos de informacién y comunicaciones (14,6% desde 18,0%), por
internet (5,8% interanual desde 15,9%), otros bienes (4,1% desde 3,7%)
y gasolina (2,4% desde 3,1%) y se encontraban con caidas las ventas de
alimentacién (-0,5% desde 2,0%) y puestos de venta y mercadillos (-4,3%
desde -4,0%).

La produccién de servicios, que toma los datos en términos constantes
(ajustados de la evolucidn de los precios) crecid un 3,4% en 2025, supe-
rando el 2,5% de 2024. Destacaron por encima del promedio actividades
inmobiliarias (6,0%), venta de automéviles (5,8%) y comercio al por mayor
(5,1%). Aumentaron, pero en menor medida, transporte y almacenamiento
(2,5%), actividades profesionales (2,1%) e informacién y comunicaciones
(2,1%). En el lado negativo se encontraba hosteleria y restauracidon con
una caida interanual del 0,1%. En enero, la producciéon de servicios se des-

Variacion anval de la produccién de servicios
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La produccién de servicios se

aceler6 frente al afio 2024, por
la recuperacion de actividades
inmobiliarias y comercio,

que compensaron la caida en
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FUENTE: INE y elaboracién propia
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Las pernoctaciones hoteleras
mostraron un estancamiento
en el afo, con crecimientos
modestos de los extranjeros y

caidas de los turistas espaiioles.

Sin embargo, el gasto de los
turistas extranjeros presenta
crecimientos notables frente a
2024 y 2019. El de los turistas
espafioles en nuestro pais
crece si tomamos los datos por
persona.
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acelerd en tres puntos porcentuales hasta el 1,6% interanual. Entre las
principales ramas de servicios, en el mes de enero destacd el crecimiento
de informacién y comunicaciones (12,6%), mientras que comercio al por
mayor presenté una variacién negativa (-1,5%).

Las pernoctaciones hoteleras crecieron un 1,0% interanual en febrero
desde 3,4% en el mes anterior, debido a la caida de las de espafioles en un
2,2%, después de crecer un 2,5% en el mes anterior, y la desaceleraciéon
de las de extranjeros (2,8% desde 3,8%). En el conjunto del afio 2025, las
pernoctaciones crecieron un modesto 1% interanual con un aumento del
1,6% para los extranjeros y una caida del -0,2% para los espafoles. Esto
condujo a que los extranjeros acapararan un 66,8% de las pernoctaciones
hoteleras en Espafia en 2025, maximo de la serie. Los precios hoteleros
aumentaron en febrero un 3,9% interanual. El crecimiento de los precios
en el afio 2025 se desacelerd hasta 5,1% desde 7,1% en 2024 (8,8% en
2023y 16,9% en 2022), pero todavia fue elevado y acumulaba una subida
del 40% respecto a 2019. En febrero llegaron a Espafia 5,6 millones de
turistas internacionales acelerandose interanualmente hasta un 2,8%
desde 1,2% en enero. En 2025 habian llegado a Espafia 96,8 millones de
turistas internacionales con un crecimiento interanual del 3,2% que se
desacelerd respecto al afio 2024 (10,1%). A lo largo del afio 2025, llega-
ron 19,1 millones de turistas britanicos (19,7% del total), 12,8 millones de
franceses (13,2%), 11,9 millones alemanes (12,4%) y 7,9 millones de paises
del resto de Europa (8,1%). En cuanto a las variaciones interanuales en
el aflo 2025, los mayores incrementos fueron los de personas proceden-
tes de Venezuela (148,2%), Argentina (23,4%) y China (22,5%), mientras
que cayeron las visitas de las personas procedentes de Israel (-41,7%).
En cuanto al gasto de los turistas, en el afio 2025 aumenté un 6,8% hasta
134.712 millones de euros (y un 46,6% respecto al mismo periodo de
2019). El gasto medio crecié un 3,3%, con un aumento en el gasto medio
diario del 4,7% y una caida de la duracién media de los viajes (-1,3% hasta
7,1 dias). En 2025, los turistas internacionales se gastaron 134.712 millo-
nes de euros en Esparia, un 6,8% mas que en 2024 y un 46,6% mas que
en 2019. Frente a 2024, los paises que crecieron por encima de la media
fueron: Estados Unidos (13,4%) y resto del mundo (8,8%), mientras que,
respecto al afio 2019 encabezaron la lista Estados Unidos (65,4%), resto
del mundo (57,0%), Francia (52,9%) e Italia (52,7%). En cuanto a los viajes
de los turistas espafioles en 2025, estos se redujeron en un -4,7% (desde
-0,8% en el afio anterior) hasta 175,7 millones frente a 184,3 millones
en 2024 (193,9 en 2019), por la caida de un -6,1% del turismo dentro
de Espafia (hasta 152,9 millones) que no ha podido ser compensado por
el incremento del 5,2% del turismo en el extranjero (22,8 millones). Las
pernoctaciones cayeron un -2,8% desde 1,1%, por la intensificacion de la
caida en Espafia (-4,1% desde -1,5%) y la desaceleracién en el extranjero
(1,7% desde 11,6%). En el caso de la duracidn media de los viajes, el cre-
cimiento total solo se desacelerd en una décima hasta 1,9% (4,2 dias), con
un mayor crecimiento de la duracién en Espafia (1,6%) frente al extranjero
(-1,9%), aunque la duracién media siguidé siendo mayor en el segundo (7,6
dias vs 3,7 dias en Espafia). El crecimiento del gasto total se desacelerd
hasta un 2,6% interanual, desde 5,9% en 2024, hasta alcanzar un total de
63.853 millones de euros (con un crecimiento del 8,0% en el extranjero y
-0,3% en Espafia), sin embargo, el gasto medio por persona (363,4 euros)
crecid mas en Espafia (6,1%) que en el extranjero (2,6%), asi como el diario
(4,3% vs 3,0%).
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Variacion interanual de la produccién industrial
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FUENTE: Datasfream y elaboracién propia

La produccién industrial crecia en enero de 2026 un 0,3% interanual des-
pués de caer un -0,3% en el mes anterior. El nivel productivo se encon-
traba un -2,4% por debajo del previo a la pandemia. Por ramas, destacé el
crecimiento de automéviles (8,3% interanual), equipo de transporte (7,5%)
y suministro de electricidad y gas (7,0%). En el lado negativo, con caidas
de dos digitos, estuvieron confeccidén (-17,1%) y calzado y cuero (-22,9%).
En el conjunto del afio 2025, la produccién crecié un 1,3% interanual
(desde 0,4% en el afio anterior). Encontramos por encima de la media:
otro equipo de transporte (5,9%), suministro de electricidad, gas y agua
(4,5%) y electrdnica (3,8%), mientras que presentaron las mayores caidas
textil (-1,8%), automoviles (-4,5%), confeccién de prendas de vestir (-4,6%)
y calzado y cuero (-9,1%). Frente a 2019, la produccién industrial habia
descendido (-0,2%), sufriendo caidas de dos digitos automéviles (-11,7%),
metalurgia (-14,7%), artes graficas (-21,9%), confeccién (-25,3%) y calzado
y cuero (-31,3%). Mientras, habia crecido la produccidén en otras manufac-
turas (10,1%), electrdnica (36,0%) y productos farmacéuticos (36,3%).
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La produccién industrial crecié
de forma moderada en 2025,

si bien, se aceleré respecto al
afno anterior impulsada por los
aumentos en otro equipo de
transporte, electricidad, gas y
agua y productos electrénicos,
que compensaron las caidas en
automoéviles, textil, confeccién y
calzado.
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El déficit de la balanza comercial
de bienes aumenté en 2025

por el modesto crecimiento

de las exportaciones respecto

a la mayor expansion de las
importaciones. Aumento el
déficit en bienes de equipo y
manufacturas de consumo,

y se redujo el superavit

en automodviles. El déficit
energético se moderé
ligeramente antes del deterioro
que traera la guerra de Iran. Por
paises, los saldos fueron muy
negativos con China y, en menor
medida, Estados Unidos. Los
mayores superavits se dieron
frente a Portugal, Franciay
Reino Unido.

Las exportaciones de bienes disminuyeron (-2,9% interanual) en el mes de
enero de 2026, y también cayeron las importaciones (-8,4%, frente al 5,5%
del mes anterior). El déficit comercial mejoré (hasta -4.010 millones de
euros desde 6.193 millones de euros) y la tasa de cobertura mejord hasta
el 87,8% desde 84,4% en el mes anterior. En el conjunto del afio 2025 las
exportaciones de bienes en términos nominales aumentaron un 0,7% vy
las importaciones un 4,6%, lo que llevé a un déficit comercial de -57.055
millones de euros, superando ampliamente los -40.276 millones de euros
de 2024. La tasa de cobertura se situdé en el 87,2% (90,5% en 2024). El
deterioro provino sobre todo de bienes de equipo (-30.280 desde -21.724),
automoéviles (3.130 desde 8.588) y manufacturas de consumo (-15.203
desde -12.936). El déficit energético se redujo ligeramente, hasta 29.292
millones de euros. El superavit de alimentacién y bebidas volvié a ser el
mas destacado al alcanzar los 17.179 millones de euros. Por paises, Fran-
cia, Alemania, Portugal e Italia fueron los principales socios comerciales
de Espafia en 2025. Destacé el superavit comercial con Francia (17.342
millones de euros) y Portugal (17.380 millones de euros), ademas de,
fuera de la Unidén Europea, con Reino Unido (14.165 millones de euros).
Con Alemania caian un -0,1% las exportaciones, debido a las variaciones
negativas del sector automévil (-6,9%), mientras que las importaciones
aumentaban un 5,6% (gracias a bienes de equipo, con una variacién del
8,0%), lo que ha incrementado el déficit comercial hasta -8.269 millones
de euros. De los paises no europeos resalta el caso de China, donde las
exportaciones (6,8%) crecieron interanualmente menos que las importa-
ciones (11,2%), aumentando el déficit comercial (hasta -42.278 millones
de euros y una tasa de cobertura de apenas el 15,9%). Este empeora-
miento del déficit bilateral viene dado sobre todo por los saldos negativos
en bienes de equipo (-18.849 millones de euros) y manufacturas de con-
sumo (-12.594 millones de euros). Alimentacién, bebidas y tabaco seguia
teniendo superavit, pero menor que en 2024 (98 millones de euros vs 368
millones de euros). Las exportaciones a Estados Unidos cayeron (-8,0%)
y las importaciones aumentaron un 7,0%, lo que elevd el déficit bilate-
ral (-13.458 millones de euros desde -10.014) con una tasa de cobertura
del 55%. Esto fue debido al empeoramiento de los saldos de productos
energéticos (-9.618 millones de euros desde — 8197 millones de euros) y
semimanufacturas (-3.893 millones de euros desde - 2999 millones de
euros). Por Ultimo, con la Zona Euro las exportaciones cayeron (-0,1%)
y las importaciones aumentaron un 6,6%. El saldo fue positivo (19.137
millones de euros) gracias a alimentacién y bebidas (17.836 millones de
euros) y manufacturas de consumo (7.481 millones de euros), que com-
pensaron el saldo negativo de bienes de equipo (-14.592 millones de

SECTOR Exportaciones Importaciones Saldo Cobertura
Mill euros Peso TVA Mill euros Peso TVA Mill euros %

ALIMENTACION, BEBIDAS Y TABACO 74.716 19,3% 4,1%| 57.536 13,0% 7,0% 17.1E 129,9%|
PRODUCTOS ENERGETICOS 24.237 6,3% 53.529 12,1%[85%|- [29ZB2 45,3%
MATERIAS PRIMAS 9.527 2,5%- 12.428 2,8% -0,1% 2.9h1 76,7%
SEMIMANUFACTURAS 103.529 26,7% 3,4% 103.366 23,3% 4,8%| 1$3 100,2%|
BIENES DE EQUIPO 75.019 19,4% 0,8%| 105.299 23,7% 4,8%) 0 71,2%)
SECTOR AUTOMOVIL 49.438 12,8% -7,1% 46.308 10,4% 3,8% 3.1:‘0 106,8%|
BIENES DE CONSUMO DURADERO 6.374 1,6% 7,1% 11.703 2,6% 7,5% 5.:{#0 54,5%)
MANUFACTURAS DE CONSUMO 35.572 9,2% 3,8% 50.775 11,4% 7.6% 19283 70,1%|
OTRAS MERCANCIAS 8.680 2,2% 9,3%] 3.202 0,7% 5.4'[B 271,1%)
Total 387.092 100,0% 0,7% 444,146 100,0% 4,6% 5 87,2%
FUENTE: Datacomex, elaboracién propia
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euros). Por Ultimo, el saldo con el resto de mundo (sin contar China, Zona
Euro y Estados Unidos) es de -20.455 millones de euros, debido a los
saldos negativos de productos energéticos (-22.123 millones de euros) y
manufacturas de consumo (-10.189 millones de euros).

El comercio de Espafia con los paises que componen Mercosur, en el
afio 2025 alcanzé los 4.628 millones de euros en exportaciones y 9.904
millones de euros en importaciones. La tasa de variacién interanual de
las exportaciones fue de un -1,7% vy la de las importaciones de un -5,5%.
El saldo comercial fue negativo (-5.276 millones de euros) y tuvo una
tasa de cobertura del 46,7%. El peso de las exportaciones a estos paises
sobre el total fue de un 1,2% vy el de las importaciones un 2,2%. Frente a
2024, destacaron las tasas de crecimiento de las exportaciones del sector
del automévil (10,1%) y bienes de equipo (7,2%), mientras que disminuye-
ron alimentacién (-3,4%) y semimanufacturas (-4,9%) y productos ener-
géticos (-33,5%). Por el lado de las importaciones, alimentacién tiene un
peso del 41,1%, seguido de productos energéticos (38,1%), materias pri-
mas (10,9%), semimanufacturas (5,7%) y bienes de equipo (2,8%). De sus
integrantes, destacan las importaciones de Brasil que alcanzan los 8.318
millones de euros (84,0% del grupo), seguido de Argentina con 1.247
millones de euros (12,6%), Uruguay (3,1%) y Paraguay (0,4%). El mismo
orden se mantiene por el lado de las exportaciones, con Brasil a la cabeza
(3.091 millones de euros y un peso de 66,8%), Argentina (23,2%), Uruguay
(6,1%) y Paraguay (3,9%). Con la India, en 2025 aumentaron las exporta-
ciones en un 2,0% vy las importaciones en un 3,0%, con un saldo bilateral
de -4.082 millones de euros. Todos los saldos fueron negativos, desta-
cando semimanufacturas (-1.293 millones de euros), manufacturas de
consumo (-1.525 millones de euros) y productos energéticos (-594 millo-
nes de euros), excepto materias primas (198 millones de euros). Frente
al afio previo a la invasion rusa de Ucrania las importaciones espafiolas
a la India han crecido en un 47,5% y las exportaciones en un 42,1%. La
partida de importaciéon de productos energéticos ha crecido frente al afio
2021 en un 217,6%. El maximo de importaciones de productos energé-
ticos procedentes de la India fue en el afio 2023 (915 millones de euros
y crecimiento interanual del 139,0%), mientras que en el afio 2025 se ha
reducido (-5,8%), tras el anuncio de mayores sanciones a terceros paises
que compren y comercialicen crudo ruso.

Las compraventas de viviendas en Esparfia si atendemos a la serie que
publica el notariado, que tiene una evolucion ligeramente adelantada res-
pecto a la del INE y recoge un mayor nUmero de transacciones, las com-
praventas de viviendas en Espafia se han enfriado ligeramente después
de alcanzar maximos de ciclo en 2025. En enero cayeron interanualmente
(-11,4%) por cuarto mes consecutivo (y sexto desde mayo). Si tomamos
los datos del afio completo, en 2025 se realizaron 752.661 compraventas
segln esta serie (714.237 en la de los registradores que publica el INE),
nivel ligeramente inferior a las 755.932 compraventas en 12 meses que se
alcanzaron en septiembre, si bien, se trata del aflo con mas transacciones
desde 2007, superando en un 4,4% el de 2024 y en un 4,3% el maximo
que se registré en 2022. En 2025 crecian interanualmente por encima
de la media vivienda nueva (16,1%) v libre (12,3%), mientras que tenian
crecimientos inferiores, pero positivos las viviendas de segunda mano
(10,3%) y las protegidas (1,8%). Frente a 2019 las ventas de viviendas
nuevas (67,7%) vy libres (45,5%) crecieron por encima de la media (41,4%),
mientras que las de viviendas usadas crecieron por debajo (35,3%), asi
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El comercio con Mercosur y la
India tenia un tamairio reducido
antes de los recientes acuerdos
comerciales. Frente a ambas
regiones hubo en 2025 un saldo
comercial negativo.

Las compraventas de viviendas
alcanzaron en 2025 el mayor
nOmero de transacciones desde
2007. Sin embargo, en los
Oltimos meses se aprecia un
enfriamiento de la serie. Las
hipotecas ofrecen una lectura
algo mas expansiva, si bien, el
nUmero de hipotecas concedidas
también se frena, sobre todo

en algunas regiones donde

los precios de la vivienda han
alcanzado niveles muy elevados.
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como las de protegidas (0,8%). Por su parte, el nUmero de hipotecas con-
cedidas en enero se desacelerd hasta un 6,3% interanual desde 17,4% en
el mes de diciembre. En el mismo periodo, el aumento del importe medio
fue del 8,6% desde 13,5% (hasta 165.677€) de forma que el importe total
concedido en préstamos hipotecarios se desacelerd hasta un 15,4% inte-
ranual desde 33,3%. El tipo de interés medio de las hipotecas constituidas
se mantuvo en el 2,87%, lo que supone un descenso (-21 p.b.) respecto a
enero de 2025. El 33,3% de las hipotecas se contrataron a tipo variable
Yy un 66,7% a tipo fijo. En el conjunto del afio 2025, el nUmero de hipo-
tecas concedidas crecid en un 17,7% interanual (501.073) y el aumento
del importe medio fue del 12,7% (hasta 163.738 euros), de forma que el
importe total concedido en préstamos hipotecarios aumentd en un 32,6%.
El tipo de interés medio de las hipotecas constituidas se situd en el 2,93%,
lo que supone un descenso (-33 p.b.) respecto al afio anterior, con un
2,96% en las hipotecas a tipo fijo (65% de las hipotecas concedidas en
2025) y un 2,88% para las hipotecas a tipo variable. El mercado hipoteca-
rio vivié una fuerte expansién en 2025, con fuertes crecimientos tanto del
nUmero de hipotecas concedidas como del importe medio. El crecimiento
fue generalizado, si bien, se esta ampliando la divergencia regional en los
importes medios de las hipotecas concedidas. Los elevados precios de la
vivienda en algunas regiones parecen estar afectando a la demanda de
hipotecas, ya que se aprecia un menor crecimiento del nUmero de hipote-
cas concedidas en regiones donde ha crecido mas el importe medio, como
es el caso de Madrid, mientras que en otras como Extremadura o La Rioja,
sucede lo contrario.

Ventas de viviendas e hipotecas concedidas en datos acumulados en doce meses
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FUENTE: Datastream, Consejo del Notariado y elaboracién propia

34 ECONOMIA RIOJANA

Visados de vivienda nueva
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Los niveles de produccién de viviendas siguen muy alejados de los nece- El aumento de la produccion
sarios para satisfacer el aumento del nUmero de hogares, la demanda de viviendas no esta siendo
de segundas residencias (de nacionales y extranjeros) y la reposicién de suficiente. '-_°5 precios, en
un parque envejecido. En 2025 se concedieron 139.016 visados de obra consec~uenC|a, se aceleraron

R o . en el aflo 2025 y superan
nueva, lo que supone un incremento del 8,8% interanual desaceleran-

d desde el 16 7% 2024 mient i ¢ | e ampliamente los niveles de la
ose desde e ,7% en mientras que el incremento en el nOmero burbuja inmobiliaria. Los niveles

de hogares alcanzaba los 226.000. Como consecuencia, los precios de la alcanzados son, en términos
vivienda se aceleraron hasta el 12,9% interanual en el cuarto trimestre de relativos, mas altos para la
2025 (desde el 12,8% en el trimestre anterior) segin la serie del INE. Si vivienda nueva.

tomamos el agregado del afio, el incremento de los precios fue del 12,7%
interanual, superando el maximo de la burbuja inmobiliaria en un 20,1%,
si bien, en el mismo periodo el IPC ha subido un 42,6% vy los salarios un
38,7%. El ritmo de crecimiento fue ligeramente superior en vivienda usada
(12,9%) frente a la nueva (11,3%), pero el nivel de precios relativo es mas
elevado para la vivienda nueva después de subir un 51,7% respecto al
maximo de la burbuja inmobiliaria, mientras que los precios de la vivienda
de segunda mano lo superan en un 5%.

La Encuesta de Poblacidén Activa (EPA) del cuarto trimestre nos mues-
tra en términos desestacionalizados una notable creacién trimestral de
empleo (0,9%). En relacidn con el mismo periodo del afio anterior los datos
eran positivos: la ocupacion se acelerd en dos décimas hasta un 2,8% inte-
ranual y la poblacién activa un 2,0% interanual desde 1,7% en el trimestre

En 2025 creci6 con fuerza
la ocupacién, permitiendo
absorber el elevado incremento

anterior. Estas cifras se traducen en que el nimero de ocupados aumenté de la poblacién activa y reducir,
en 605.000 personas respecto al mismo trimestre del afio anterior, lo en menor medida, el paro. Este
que permitié absorber el incremento de 487.000 activos y reducir el des- Gltimo promedié el 10,5%.

Evolucién del precio de la vivienda con base 100 en el T3 2007

170

150 /

QOQ\\'\ P e

70

50
N VWD DOO A HANANMMITOHWNMOONNDODNDNDO O AdNNMMT T LW
OO0 OO0 o o vt o Ao o NN N NN NN N AN
leNeNeNeNeNeNeNeNeNeoNeNeNeNeNeNeNeNeNeoNeNeoNeNeoNeoNeoNeoNeoNeoNeoNeoNeoNeoNeoNeoNeoNeoNel
1 O o VA A o A o VA o A o VN o VA o VA o A o VA o (Y o A o (A o Y o A o VA o VA o (A o (A o VA o (A o VA o VA o VA o VA o VA o VA o VAN o VAN o VAN o VAN o VAN o VAN oV oY1
STERES WIS MR VIES M VIES M QUIES MR oVIES MR VIS R GVIES R QVIES R oV IS R GVIIS R QVIIS MR ANS M QVIIS S QUIIS [ GUIIS MONIIS W QUIIS
e oo NN OO N NONONONONONCNONONONONONONONONONONONONONONONONONO NG,

— T Otal — N UeVa s Segunda mano

FUENTE: Datastream vy elaboracion propia
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Variacion interanual del nGmero de ocupados
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FUENTE: Datastream y elaboracion propia

El buen comportamiento del
mercado laboral continto en

el primer trimestre de 2026

si atendemos a las cifras
desestacionalizadas de afiliados
a la seguridad social.
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Ocupados EPA

empleo en 118.000 personas. De esta forma, la tasa de paro continud
cayendo, a un ritmo moderado, siete décimas respecto al cuarto trimestre
de 2024, para alcanzar el 9,9%. Se sitUa por debajo del 10% por primera
vez desde el primer trimestre de 2008. Si tomamos los datos promedio de
los cuatro trimestres de 2025, la ocupacién crecid un 2,6% (en 567.000
personas hasta 22,2 millones), la poblacién activa un 1,7% y el nGmero de
desempleados cayé un 3,6%, lo que dejé la tasa de paro en el 10,5%. Por
ramas de actividad destacé el crecimiento de la ocupacién en suministro
de agua y saneamiento (12,2%), actividades inmobiliarias (9,4%) y ser-
vicios administrativos (6,5%), mientras que hubo caidas en restauracidn
(-1,3%), industrias extractivas (-2,9%) y servicio doméstico (-3,5%). En tér-
minos absolutos, lideraron la creacién de empleo la industria manufac-
turera (98.000), comercio (93.000) y servicios administrativos (73.000).
Respecto a 2019 lideraron la expansién del empleo informacién y comu-
nicaciones (39,4%), servicios profesionales (26,0%) y sanidad (24,5%),
mientras que se produjeron caidas en industrias extractivas (-2,5%), agri-
cultura, ganaderia y pesca (-4,2%) y personal doméstico (-5,5%).

Por otra parte, el nUmero de afiliados a la Seguridad Social aumenté en
marzo de 2026 en 80.273 personas hasta alcanzar por primera vez los
22,0M en términos desestacionalizados. El incremento mensual superd
ampliamente el promedio en los Ultimos 12 meses (43.632). La tasa inte-
ranual se aceleré en una décima hasta un 2,4%, con un incremento de
523.579 afiliaciones. En el primer trimestre del afio 2026, el nimero de
afiliados crecié un 2,3% interanual hasta 21,9M, con un crecimiento de
495.621 afiliados frente al primer trimestre de 2025. Comparando el afio
2025 completo frente a 2024, las afiliaciones aumentaron un 2,3%, corres-
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pondiendo a un aumento de 487.354 personas vy, respecto a 2019 un
12,2%, es decir, 2,4 millones de afiliados. Los sectores que mas se expan-
dieron en el afio 2025 frente a 2024 fueron educacién (51.885 personas),
actividades postales (29.540) y actividades sanitarias (28.104 personas).
Por el lado negativo, los sectores donde mas disminuyd la afiliacién fue-
ron: fabricacién de vehiculos de motor (-5.945 y una variacién del -3,9%),
telecomunicaciones (-3.447 y -4,4%) y reparacion de ordenadores y otros
articulos (-3.071 y -5,7%). Frente a 2019, ha crecido un 35,1% educacidén

Sectgres CNAE donde el nﬁm.ero. de a!filiadof aumento Variacion inter;}nual en
en mas de 5000 en 2025 o disminuyé en mas de 1000 porcentaje

85.Educacion 51.886 3,9%
53.Actividades postales y de correos 29.540 28,2%

86.Actividades sanitarias 28.104 2,2%

88.Actividades de servicios sociales sin alojamiento 26.927 6,5%
62.Programacién, consultoria y otras actividades relacionadas con la informatica 26.139 5,4%
56.Servicios de comidas y bebidas 25.868 1,8%

84.Administracién PUblica y defensa; Seguridad Social obligatoria 23.444 2,0%
43.Actividades de construccion especializada 22.911 2,8%

49.Transporte terrestre y por tuberia 21.350 3,2%

41.Construccion de edificios 18.651 3,5%

81.Servicios a edificios y actividades de jardineria 16.486 2,4%
52.Almacenamiento y actividades anexas al transporte 14.826 57%
78.Actividades relacionadas con el empleo 14.598 7,1%

47.Comercio al por menor, excepto de vehiculos de motor y motocicletas 14.482 0,7%
55.Servicios de alojamiento 14.383 3,6%

71.Servicios técnicos de arquitectura e ingenieria; ensayos y analisis técnicos 13.747 4,3%
10.Industria de la alimentacién 12.985 3,0%

46.Comercio al por mayo 12.638 1,2%

93.Actividades deportivas, recreativas y de entretenimiento 12.136 4,7%
87.Asistencia en establecimientos residenciales 9.578 3,0%
70.Actividades de las sedes centrales; actividades de consultoria de gestion empresarial 9.475 6,0%
69.Actividades juridicas y de contabilidad 8.304 2,4%

45.Venta y reparacion de vehiculos de motor y motocicletas 8.280 2,4%
68.Actividades inmobiliarias 7.644 4,6%

25.Fabricacién de productos metalicos, excepto maquinaria y equipo 6.529 2,4%
96.0tros servicios personales 6.379 1,8%

64.Servicios financieros, excepto seguros y fondos de pensiones 6.302 3,1%
72.Investigacion y desarrollo 5.754 4,8%

80.Actividades de seguridad e investigacion 5.719 3,7%

74.0tras actividades profesionales, cientificas y técnicas 5.066 3,1%
97.Actividades de los hogares como empleadores de personal doméstico -1.397 -3,6%
51.Transporte aéreo -1.803 -4,5%

15.Industria del cuero y del calzado -1.847 -4,8%

95.Reparacion de ordenadores, efectos personales y articulos de uso doméstico -3.071 -5,7%
61.Telecomunicaciones -3.447 -4,4%

29.Fabricacién de vehiculos de motor, remolques y semirremolques -5.945 -3,9%

FUENTE: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones, elaboracion propia
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El crédito a hogares y empresas
se acelerd en 2025. También
aumentaron los depédsitos.

La deuda pUblica crecié en
volumen, si bien, se redujo como
porcentaje del PIB.

Indicadores econémicos

hasta 0,3 millones, seguido de actividades sanitarias (0,2 millones y 19%)
y programacién 0,2 millones creciendo un 54,6%, mientras que han caido
las afiliaciones en reparacién de ordenadores y otros articulos (-17.027
personas con una variacién del -25,1%), fabricacién de vehiculos de motor
(-16.633 y -10,3%) e industria del cuero y calzado (-6.360 y -14,7%). Por
regimenes sin desestacionalizar, en el afio 2025 frente a 2024, destaco el
régimen general (sin tener en cuenta al sector agrario y hogar) que crecid
un 2,5%, mientras que los autbnomos crecieron un mas modesto 1,1%. Los
regimenes del mar y carbon se redujeron en 0,3% vy 2,9% respectivamente.
Para el sector agrario, el empleo cayé un 1,4% dentro del régimen general
y un 2,7% en el autbnomo.

Segln los datos del Banco de Espaiia, la financiacién a empresas termind
el aflo 2025 acelerandose interanualmente hasta un 1,2% tras el mode-
rado crecimiento de noviembre (0,5%). Los préstamos a empresas por
parte de entidades de crédito se aceleraron en tres décimas hasta un 2,4%
interanual, mientras que los valores representativos de la deuda crecieron
un 0,1% desde 0,8% en el mes anterior. Por otro lado, dejaron de caer los
préstamos exteriores (0,0% desde -1,9%). La financiacién por parte de las
entidades de crédito crecié a tasas no vistas desde 2008 si exceptua-
mos los incrementos de 2020 derivados de los avales del ICO. Los présta-
mos a los hogares también se aceleraron (4,0% interanual desde 3,7% en
noviembre), siendo la tasa mas alta desde enero de 2009. Dentro de esta,
los préstamos a la vivienda se aceleraron cinco décimas hasta un 3,8%,
mientras se frenaron, a tasas todavia muy elevadas, los préstamos al con-
sumo (10,3% desde 10,5%). Los depdsitos terminaron el afio, en diciembre
de 2025, con un crecimiento de 4,5% interanual desde 3,8% en noviembre
(3,6% en diciembre de 2024), tras el mayor crecimiento de los de hogares
(5,0% desde 4,8%, 4,3% en 2024), que representaban el 59,6% del total de
depobsitos. Los de las sociedades no financieras se desaceleraron en dos
puntos porcentuales hasta 4,3% (7,6% en 2024) y con un peso del 19,9%.
Los depodsitos de las administraciones pUblicas se aceleraron hasta 5,6%
desde 0,7% en el mes anterior (22,6% en 2024). En cuanto a la deuda
pUblica de Espafia, termind 2025 en el 100,8% del PIB, lo que supone un
descenso de nueve décimas respecto al afio anterior. Sin embargo, en
volUmenes subid un 4,8% hasta 1,699 billones de euros. Respecto la situa-
cién anterior a la pandemia, tomando como referencia diciembre de 2019,
se encuentra 3,1 puntos porcentuales de PIB por encima, y el incremento
en volUmenes es del 39%.

¢ Las ventas minoristas crecieron un 4,3% interanual en 2025.

¢ La produccién de servicios aumenté un 3,4%.

¢ La produccién industrial crecié un 1,3% en 2025.

¢ Las compraventas de viviendas crecieron un 16,1% interanual en el aio.

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

¢ La ocupacion aumentoé un 2,6% interanual en el ailo segUn la EPA y el nOmero de afiliados aumento

un 2,3% interanual.

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

e El IPC crecié un 2,7% v la tasa subyacente un 2,3% interanual.
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2024 2025 -
Principales magnitudes macroeconémicas 2024
.ﬂ--------

Indicadores de competitividad
Indice precios al consumo (IPC) 2,8 2,7 3,1 3,4 2,2 2,3 2,7 2,1 2,8 3,0
Costes laborables por trabajador 4,0 3,4 3,9 4,1 4,4 3,6 3,8 3,0 3,0 3,8

Indicadores de endeudamiento

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

Capacidad o necesidad de financiacién de las
administraciones publicas (%PIB)

Mercado laboral
Creacién de empleo equivalente 2,8 31 3,6 2,5 2,5 2,7 2,8 3,4 3,3 2,8
Tasa de paro 11,3 10,5 12,3 11,3 11,2 10,6 11,4 10,3 10,5 9,9

Apertura al exterior

Balanza por cuenta corriente
(Mn€ acumulados)

Exportaciones de bienes y servicios (%PIB) 34,0% 34,2% 34,2% 34,1% 34,0% 33,7% 34,3% 34,5% 34,0% 34,0%
2024 2025 -

835! 2,8 2,9 By 3,6 2/ 3,0 2,8 2,7 2,7

50.678 49.393 12.845 26.224 41498 50.679  9.897 24.052 39.049 49.393

2024 | 2025

PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de
mercado

Gasto en consumo final de los hogares 3,0 3,3 2,2 2,9 3,2 3,8 3,8 3,4 3,1 3,1
Gasto en consumo final de las AAPP 2,9 2,4 3,8 2,3 3,2 2,4 2,4 2,5 2,4 2,5
Formacién bruta de capital fijo 3,6 5,8 3,8 3,5 1,9 51 4,4 4,8 7,6 6.4
- Viviendas y otros edificios y construcciones 4,0 5,2 3,2 3.4 3,7 5,7 2,5 3,3 7,2 7,8
- Maquinaria y bienes de equipo 1,9 7,4 1,0 2,3 -1,1 5,6 7,9 8,2 9,7 3,9
Productos de la propiedad intelectual 4,6 53 9,4 55 1,4 2,6 4,7 4,1 6,0 6,3
Variacién de existencias (*) 0,3 0,0 -0,1 0,3 0,5 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0
Demanda externa (*) 0,2 -0,7 0,2 0,5 0,4 -0,3 -0,5 -0,6 -1,1 -0,8
Exportaciones de bienes y servicios 3,2 3,6 1,6 2,9 4,9 3,2 3,3 4,1 3,0 3,8
- Exportaciones de bienes 0,1 1,1 -1,6 -0,5 1,8 0,5 0,1 2,0 0,5 1,6
- Exportaciones de servicios 9,8 8,4 8,7 10,1 11,7 8,8 9,7 8,1 7,9 7,8
Importaciones de bienes y servicios 29 6,2 1,4 1,7 4,3 4,4 53 6,5 6,6 6,5
- Importaciones de bienes 0,7 6,1 -0,5 -1,2 1,5 3,0 4,6 6,2 6,6 6,9
- Importaciones de servicios 13,8 6,9 10,3 16,4 18,8 10,3 8,4 7,3 6,9 5,2
Oferta 85 2,8 2,9 3,7 3,6 3,7 3,0 2,8 2,7 2,7
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 10,8 1,2 10,3 10,4 15,9 7,0 6,9 0,3 -1,8 -0,6
Industria 1,9 2,3 0,9 2,3 2,5 1,9 1,6 2,3 2,8 2,6
- Industria manufacturera 2,6 2,0 1,9 3,7 2,5 2,4 1,7 2,0 2,5 1,9
Construccién 4,8 5,6 4,7 4,6 4,5 5,3 2,8 4,5 7,8 7,2
Servicios 4,0 3,2 3,6 4.4 3,9 4,1 3,7 3,2 3,0 3,0
- Comercio, transporte y hosteleria 4,7 4,4 2,7 4,9 51 6,0 4,2 4,0 4,5 4,8
- Informacién y comunicaciones 3,1 2,3 4,8 3,8 3,0 0,8 1,4 2,3 3,3 2,0
- Actividades financieras y de seguros 3,3 3,4 4,5 4,4 -0,7 53 4,3 2,8 0,2 6,3
- Actividades Inmobiliarias 3,8 1,5 4,8 3,2 4,3 3,0 1,8 2,2 2,1 0,2

- Actividades profesionales y administrativas 4,3 5,7 31 5,7 4,5 3,9 7,6 53 53 4,6
- Administracién pUblica, educacién y sanidad 3,7 1,8 4,0 3,8 4,2 29 2,5 2,2 2,0 0,4
- Actividades artisticas, recreativas y otros servicios 3,2 2,4 3,6 5,6 -0,6 4,6 3,3 2,6 0,2 3,6
Impuestos menos subvenciones sobre los productos -1,3 -0,5 -2,8 -2,6 -0,5 1,0 -0,7 0,6 -1,4 -0,6

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

La evolucién del PIB riojano

se sitUa por encima del de la
media nacional (3,0% vy 2,8%
respectivamente) y muy por
encima de la media de la EU-27
(1,6%).

Crecimiento de la economia riojana en un entorno de incertidumbre y
heterogeneidad territorial.

En un entorno marcado por la incertidumbre sobre la situacion politica
global, el comercio internacional y las tensiones geopoliticas, la economia
espafiola mantuvo en 2025 un dinamismo notable. Segin las Gltimas esti-
maciones, Espafia anoté un crecimiento del PIB del 2,8%, muy por encima
del registrado en la zona euro (1,6%), aunque inferior al alcanzado en 2024
(3,5%). Este avance vino motivado fundamentalmente por la fortaleza del
mercado laboral, la demanda interna, en particular del consumo vy de la
inversién, y el empuje del turismo.

En este contexto, el andlisis del crecimiento por regiones muestra una ele-
vada heterogeneidad, con comunidades autbnomas que evolucionaron a
ritmos muy diferentes en funcidén de su especializacién productiva y de su
grado de exposicidon a los componentes mas dindmicos de la demanda.
SegUn los datos que publica la Autoridad Independiente de Responsabili-
dad Fiscal (Airef), Baleares fue la regién que mas crecidé en 2025, seguida
de Canarias, Andalucia, Madrid, Comunidad Valenciana, Regidon de Murcia
y La Rioja.

Grafico 1. Crecimiento interanual del PIB. indice de volumen encadenado de referencia 2021.
(%, La Rioja, Espafia y La Unién 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 Nacional de Estadistica. Contabilidad
Nacional Trimestral de Espafia (CNTR). Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (Airef). Eurostat
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La Rioja se sitUa dentro de este grupo de regiones con un crecimiento La Rioja se encuentra entre las
por encima de la media nacional. En el conjunto de 2025, los datos de regiones que mas han crecido en
la contabilidad regional muestran un avance de la economia riojana del 2025. Este incremento se debe
3,0%, superior al de Espafia (2,8%), y dos décimas por debajo del ano- en exclusivz?. a la con.strucci.c'm
tado en 2024 (3,2%). Por trimestres, la evolucién del PIB riojano muestra y alos servicios. La industria

- . . . . permanece estancada y el sector
una mayor volatilidad que para el conjunto nacional, con oscilaciones mas . . .
- agricola ve reducido su nivel de
acusadas a lo largo del afo.

produccién.

La evolucién por sectores permite matizar este comportamiento agre-
gado desde la perspectiva de la oferta. La estructura productiva riojana
se caracteriza por un mayor peso del sector industrial, que representa el
23,3% del VAB regional (14,3% para la media de Espafia), en detrimento
del sector servicios, que concentra el 57,8% de la actividad (68,9% en
Espafia). Por su parte, el sector agrario tiene méas peso en La Rioja que en
la media de Espafia (4,9% y 2,8% respectivamente). Por Gltimo, la cons-
truccién tiene un peso similar en ambos territorios (en torno al 5%).

A diferencia de la media nacional, donde todos los sectores anotan tasas
de crecimiento positivas en mayor o menor medida, el crecimiento de la
economia riojana se apoya exclusivamente en los sectores de la construc-
cion y de servicios, que anotaron tasas de crecimiento del 8,3% vy 4,7%
respectivamente si se comparan con 2024. En el caso de la industria, pese
a su relevancia estructural, el encarecimiento de los costes energéticos y
el contexto de incertidumbre internacional, han limitado su capacidad de
expansion, manteniéndola en niveles similares a los del afio pasado. Por
su parte, el sector agrario ha anotado una caida del 2,9%, lastrado por la
caida del precio de la uva y por episodios meteorolégicos adversos, como
el granizo primaveral.

Tras un primer trimestre en el que todos los sectores registraron, en mayor
o menor medida, tasas de crecimiento positivas, en el segundo trimestre
comienzan a apreciarse dinamicas diferenciadas. En efecto, mientras que

Grafico 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 Nacional de Estadistica. Contabilidad
Nacional Trimestral de Espafia (CNTR).
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Grafico 3. Evolucién interanual del VAB por sectores.
Indice de volumen encadenado de referencia 2021 (%, La Rioja. 2025)
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FUENTE: Instituto de Estadistica de la Rioja. Contabilidad Trimestral de La Rioja (CTR)
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el sector agrario inicia una senda de caida progresiva a lo largo del afio, la
construccion intensifica su ritmo de crecimiento hasta alcanzar una tasa
del 12,6% en el Ultimo trimestre. La industria, por su parte, presenta una
trayectoria oscilante, con tasas positivas en el primer y tercer trimestre y
negativas en el seqgundo y cuarto. En cuanto al sector servicios, mantiene
un crecimiento relativamente estable, en torno al 4,5% a lo largo de todos
los trimestres del afio.

A continuacion, se analiza con mayor detalle la evoluciéon de los sectores
productivos riojanos. El primero de ellos es el sector industrial, que consti-
tuye un pilar de la economia riojana con un peso cercano al 23,3% del VAB
regional. Esta especializacion se sustenta, en buena medida, en la relevan-
cia de la industria agroalimentaria -especialmente el sector vitivinicola y
la industria conservera-, asi como de otras ramas manufactureras como el
calzado y la industria auxiliar.

Si se analiza su evolucién, la industria muestra en 2025 una trayectoria
oscilante. Tras iniciar el afio con un crecimiento interanual del 2,6%, la
actividad se contrae en el segundo trimestre (-1,7%), recupera parcial-
mente en el tercero (+1,0%) y termina el afio con una caida del (-1,7%).
Tras estas variaciones, el sector se mantiene practicamente estancado en
el conjunto del afio (0,0%).

Este comportamiento se confirma al analizar los indicadores de actividad.
En particular, el indice de producciéon industrial, que mide la evoluciéon
del volumen de produccién del sector, registra una caida media anual del
0,8%. Esta disminucion viene motivada por la contraccién de los bienes
de equipo (-8,1%) y de los bienes de consumo no duraderos (-2,6%), lo
gue apunta a una menor inversién productiva y a una cierta debilidad de
la demanda en ciertos segmentos. En contraste, los bienes de consumo
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duraderos crecieron un 13,6%, si bien su peso relativo es reducido, mien-
tras que los bienes intermedios y la energia presentaron avances modera-
dos del 1,8% vy del 1,3% respectivamente.

Un analisis mas desagregado por divisiones de actividad permite profun-
dizar en esta heterogeneidad, y explica por qué el crecimiento de la indus-
tria manufacturera (+1,0% en 2025) no se traslada al conjunto del sector.
Mientras que algunas ramas como la fabricaciéon de muebles (+13,6%), la
industria del papel (+12,4%), la fabricacién de otros productos minerales
no metalicos (+11,7%) y la industria del cuero y el calzado (+10,0%) anotan
tasas superiores al 10%, otras ramas de actividad registran caidas en su
volumen de produccién. Destacan las caidas en la fabricaciéon de bebidas
(-8,1%) y de la industria quimica (-8,1%), lo que lastra la evolucién del
sector.

En cuanto al sector de la construccion, éste muestra un incremento pro-
gresivo y continuado a lo largo de 2025, pasando de un 2,5% en el primer
trimestre a un 12,6% en el cuarto. Este dinamismo puede desagregarse
atendiendo al Indicador Sintético de Actividad de la Construccidn (ISAC)
que publica el Instituto Riojano de Estadistica y el cual distingue entre
diferentes tipos de obra: residencial, no residencial, reforma e ingenieria
civil.

Atendiendo a esta informacién, la construccién residencial ha visto redu-
cido su nivel de actividad por segundo afio consecutivo (-6,4%), si bien
se ha de destacar que, pese a registrar caidas superiores al 30% en los
dos primeros trimestres del afio, el sector cierra 2025 con una tasa de
crecimiento del 43%. El segundo tipo de obra, la construccién no resi-
dencial, ha mantenido la favorable evoluciéon del pasado afio, alcanzando
por segundo afio consecutivo una tasa de crecimiento proxima al 40%. En
cuanto a las obras de reforma, éstas se han intensificado considerable-
mente, anotando un incremento del 30%. Por Ultimo, las obras de ingenie-
ria civil han aumentado en un 28,5% en el conjunto del afio, reflejando un
repunte de la inversién en infraestructuras y obra pUblica.

El sector servicios, por su parte, actia como motor de crecimiento junto
con el de la construccion. Atendiendo a los datos de la contabilidad regio-
nal, el VAB del sector registra tasas de variacion interanuales préximas al
4,5% a lo largo del afio (+4,7%, 5,0%, 4,9% vy 4,2% por trimestres), siendo
el sector que ha mostrado un comportamiento mas estable.

Este dinamismo se confirma al analizar los indicadores de actividad. En
concreto, el indice de Actividad del Sector Servicios (IASS), que mide
cémo varian los ingresos por ventas, ha anotado una tasa de crecimiento
del 6,5% para el conjunto del afio, evidenciando un comportamiento favo-
rable de la demanda en todas sus ramas de actividad. Por grandes agre-
gados, el comercio crecidé un 6,1% en el conjunto del afio, mientras que el
agregado de otros servicios avanzé un 7,2%, destacando el transporte y
el almacenamiento (+13,1%), las actividades administrativas y de servicios
auxiliares (+6,1%), la hosteleria (+5,5%), la informacién y las comunica-
ciones (+3,4%) vy, por Oltimo, las actividades profesionales, cientificas y
técnicas (2,5%).

Este comportamiento se ve reforzado al analizar el indice de Comercio al
por Menor (ICM), que aproxima el volumen de ventas minoristas. En con-
creto, y si se corrige por efectos estacionales y de calendario, éste indice
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La industria se estanca en 2025
como consecuencia de la crisis
en la fabricacion de bebidas y la
industria quimica, que lastran el
avance en las manufacturas.

La construccion acelera su
crecimiento en 2025 impulsada
por las obras no residenciales,
las reformas y la ingenieria civil
Por su parte, la obra residencial
continUa disminuyendo.
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El sector servicios se consolida
como motor de crecimiento

con una evolucion estable y
generalizada en todas sus ramas
de actividad, destacando el
comercio y la logistica como
principales impulsores del
sector.

El sector agrario es el Gnico
sector que presenta un
crecimiento negativo en 2025,
debido principalmente a la crisis
del sector vitivinicola.

El saldo neto del comercio
exterior riojano en el segundo
semestre de 2025 (238 millones
de euros) es menor (-24%) que
el contabilizado en el mismo
periodo del afio anterior (312
millones de euros).
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anotd un crecimiento del 4,2% en el conjunto de 2025. Por componentes,
el avance es generalizado, si bien el segmento de productos no alimenta-
rios lidera el crecimiento con un 5,2%. La alimentacién, por su parte, incre-
mento6 su volumen de ventas en un 3,5%, en linea con el comportamiento
mas estable de ese tipo de productos.

Por Gltimo, el sector agrario, que presenta un mayor peso relativo en la
economia riojana que en el conjunto nacional, muestra un claro deterioro
de su actividad en 2025. Tras comenzar el afio prolongando la senda de
crecimiento del afio anterior (+0,8% interanual en el primer trimestre), a
partir del segundo trimestre se registra un cambio de tendencia, anotando
caidas del -2,4%, -4,1% y -5,9% en el segundo, tercer y cuarto trimestre
respectivamente.

En conjunto, estos resultados sitUan al sector agrario como el Unico de
los grandes sectores productivos que presenta una evolucidn negativa
en 2025. Este comportamiento viene explicado, en buena medida, por la
debilidad del sector vitivinicola -clave en la estructura productiva regio-
nal-. La caida del consumo de vino, unida al exceso de oferta acumulado
en los Oltimos afios y al incremento del coste de los insumos ha continuado
reduciendo la rentabilidad de los productores y tensionando la liquidez de
muchas cooperativas y bodegas riojanas. Este contexto, ya presente en
2024, se ha prolongado en 2025, obligando a mantener medidas de ajuste
de la produccidén como la cosecha en verde. En total, se beneficiaron de
estas ayudas 1.037 viticultores, quienes recibieron una subvencién global
de 12,2 millones de euros segin informaba la consejera de Agricultura del
Gobierno de La Rioja.

A estos factores, vinculados al sector vitivinicola, han de afiadirsele las
tormentas de granizo registradas en la primavera, que afectaron de forma
significativa a zonas de La Rioja Alta y Rioja Media, provocando darfios
importantes en diferentes tipos de cultivos, entre ellos el vifiedo.

En conjunto, el comportamiento de la economia riojana en 2025 refleja
un crecimiento sélido sustentado principalmente por el dinamismo del
sector servicios y de la construcciéon. No obstante, este patrén de creci-
miento presenta ciertos desequilibrios, consecuencia del estancamiento
de la industria y del deterioro del sector agrario, explicados por la crisis
del sector vitivinicola. De cara a 2026, las previsiones auguraban un creci-
miento de la economia por encima del 2%, si bien la guerra en Iran podria
reducir esta prevision como consecuencia de la fuerte dependencia de la
economia espafola en general, y de la riojana en particular, a los precios
del petrédleo.

Sector exterior

Los datos del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo (Cuadro 1)
muestran un saldo comercial positivo en el comercio exterior de La Rioja
para el segundo semestre del afio 2025, resultando en un valor de 238
millones de euros. Esta cifra es un 24% menor al saldo registrado para el
mismo periodo del afio 2024 (312 millones de euros).

El mismo indicador para Espafia resulté negativo, -31.942 millones de
euros, destacando la diferencia entre exportaciones e importaciones en el
mes de septiembre (saldo -6.001 millones de euros).
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En La Rioja, la variacion interanual del comercio exterior para el segundo
semestre del afio 2025 con respecto al mismo periodo de 2024 fue del
-4% en las exportaciones (de 1.173 a 1.129 millones de euros) y del 3,5%
en las importaciones (de 861 a 891 millones de euros). Estos mismos
datos para el total de Espafia resultaron en un aumento del 0,30% en las
exportaciones (de 189.359 a 189.941 millones de euros) y en un aumento
del 3,77% en las importaciones (de 213.814 a 221.883 millones de euros).

La tasa de cobertura (cociente entre exportaciones e importaciones) en el
segundo semestre de 2025 en La Rioja fue de 126,7%, mientras que este
indicador fue del 85,4% para el total de Espafia. 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

En el segundo semestre de
2025, las importaciones (891
millones de euros) han crecido

saldos y tasas de cobertura deben interpretarse respecto a la region aten- un 3,5% con respecto al segundo

diendo a dicha particularidad. semestre de 2024 (861 millones
de euros) y las exportaciones

Por bienes (Cuadro 2), el grupo de alimentacién, bebidas y tabaco registré (1.129 millones de euros) han

un saldo comercial positivo durante todo el segundo semestre de 2025, decrecido un 4% con respecto

de hasta 40,9 millones de euros en octubre. Nétese que fue el grupo domi- al segundo semestre de 2024

nante de las exportaciones, representando un 37,2% del total. (1.173 millones de euros).

Cuadro 1. Exportaciones, importaciones, saldo comercial y tasa de cobertura. La Rioja y Espafia,
segundo semestre 2024 y 2025.

LA RIOJA
Expor. Impor. Saldo Tasa Expor. Impor. Saldo Tasa
(mill. de euros) (mill. de euros) (mill. de euros) Cobertura (mill. de euros) (mill. de euros) | (mill. de euros) Cobertura
jul 219 156 62 139,8% 228 173 55 131,6%
ago 164 134 30 122,1% 156 114 43 137,3%
sep 201 146 55 137,4% 195 151 44 129,1%
oct 221 163 57 135,0% 210 154 56 136,5%
nov 194 140 54 138,3% 182 162 20 112,0%
dic 175 121 54 145,0% 159 137 21 115,6%
Total 1.173 861 312 136,2% 1.129 891 238 126,7%
e
Expor. Impor. Saldo Tasa Expor. Impor. Saldo Tasa
(mill. de euros) (mill. de euros) (mill. de euros) Cobertura (mill. de euros) (mill. de euros) | (mill. de euros) Cobertura
jul 33.270 36.483 -3.214 91,2% 34.419 38.428 -4.009 89,6%
ago 26.834 31.597 -4.764 84,9% 24.351 30.334 -5.984 80,3%
sep JiLze7/ 34.888 =5}, 28]l 90,6% 32.419 38.420 -6.001 84,4%
oct 35.280 39.213 -3.933 90,0% 36.433 41.126 -4.693 88,6%
nov 32.640 37.772 -5.131 86,4% 32.158 37.840 -5.682 85,0%
dic 29.738 33.860 -4.121 87,8% 30.161 35.734 -5.682 84,4%
Total 189.359 213.814 -24.454 88,6% 189.941 221.883 -31.942 85,4%

FUENTE: Datacomex, elaboracion propia.
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Cuadro 2. Exportaciones, importaciones, saldo comercial y tasa de cobertura por grupos de bienes.
La Rioja, segundo semestre de 2025.

Total Segundo semestre de 2025
Grupo . -
X (millones de €) M (millones de €) m

Total 100% 1129,5 891,7 237,8 126,7%
Alimentacién, bebidas y tabaco 37,2% 420,5 288,7 131,8 145,7%
Bienes de equipo 24,0% 270,8 157,9 112,9 171,5%
Semimanufacturas no quimicas 14,1% 158,8 197,6 -38,8 80,4%
Manufacturas de consumo 11,0% 124,7 106,9 17,8 116,7%
Productos quimicos 7,8% 88,1 75,7 12,4 116,4%
Sector automovil 2,0% 22,5 34,1 -11,6 66,0%
Bienes de consumo duradero 1,4% 15,7 7.9 7,8 198,7%
Materias primas 1,5% 16,5 16,8 -0,3 98,2%
Productos energéticos 0,4% 4,8 4,8 0,0 100,0%
Otras mercancias 0,6% 7,1 1,3 5,8 546,2%
. we2s | age2s | sep2s |
o | io 2] 7 [ila | il sl TC |l |l saie < |
Total 227,7 172,8 54,9 1318% 156,9 1148 42,1 136,7% 194,7 151,0 43,7 128,9%
Alimentacién, bebidas y tabaco 71,7 51,4 20,3 139,5% 58,5 35,6 22,9 164,3% 67,1 49,0 18,1 136,9%
Bienes de equipo 70,5 33,0 37,5 213,6% 40,2 22,3 17,9 180,3% 51,2 23,1 28,1 221,6%
Semimanufacturas no quimicas 29,1 375 -84 77,6% 17,4 255 -8,1 68,2% 28,2 37,1 -89 76,0%
Manufacturas de consumo 30,7 23,0 7,7 133,5% 16,3 14,6 1,7 111,6% 23,9 15,9 8,0 150,3%
Productos quimicos 12,8 153 -2,5 83,7% 14,5 10,0 4,5 145,0% 14,3 13,6 0,7 105,1%
Sector automoévil 4,8 69 -21 69,6% 3,6 28 0,8 128,6% 3,6 6,8 -32 52,9%
Bienes de consumo duradero 3,0 1,4 1,6 214,3% 2,1 1,6 0,5 131,3% 2,1 1,9 0,2 110,5%
Materias primas 2,6 32 -06 81,3% 2,1 1,6 0,5 131,3% 2,3 28 -0,5 82,1%
Productos energéticos 1,0 0,8 0,2 125,0% 0,5 06 -0,1 833% 0,7 0,6 0,1 116,7%
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%

M M |
o o 0] T Lllg Ll S0 T Lo g sao e

Total 209,8 1538 56,0 136,4% 1816 1619 19,7 112,2% 158,8 137,4 21,4 115,6%
Alimentacién, bebidas y tabaco 82,9 42,0 40,9 197,4% 75,6 64,4 11,2 117,4% 64,7 46,3 18,4 139,7%
Bienes de equipo 41,1 26,1 15,0 157,5% 36,0 30,8 52 116,9% 31,8 22,6 9,2 140,7%
Semimanufacturas no quimicas 33,0 37,2 -4,2 88,7% 28,8 25,8 3,0 111,6% 22,3 34,5 -12,2 64,6%
Manufacturas de consumo 23,1 21,2 1,9 109,0% 16,2 15,5 0,7 104,5% 14,5 16,7 -2,2 86,8%
Productos quimicos 18,7 14,1 4,6 132,6% 12,8 136 -08 94,1% 15,0 91 5,9 164,8%
Sector automoévil 3,9 7,7 -3,8 50,6% 3,6 6,7 -31 537% 3,0 32 -0,2 93,8%
Bienes de consumo duradero 2,8 1,1 1,7 254,5% 2,8 1,0 1,8 280,0% 2,9 0,9 2,0 322,2%
Materias primas 2,6 3,4 -0,8 76,5% 4,5 3,0 1,5 150,0% 2,4 2,8 -0,4 857%
Productos energéticos 0,8 0,8 0,0 100,0% 0,5 0,9 -0,4 55,6% 1,3 1,1 0,2 118,2%
Otras mercancias 0,9 0,2 0,7 450,0% 0,8 0,2 0,6 400,0% 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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El grupo de bienes de equipo (segundo grupo con mas peso en las expor-
taciones, un 24% del total) también presenté saldos positivos (de hasta
37,5 millones de euros en junio) en todos los meses analizados.

Las semimanufacturas no quimicas fueron el tercer grupo con mas peso
en las exportaciones, un 14,1%, presenté saldos negativos en todos los
meses analizados de hasta -12,2 millones de euros en diciembre, salvo en
el mes de noviembre, que obtuvo un saldo positivo de 3 millones de euros.

Las manufacturas de consumo (representaron un 11% de las exporta-
ciones) registraron saldos positivos en todos los los meses (de hasta 8
millones de euros en septiembre), salvo en diciembre que obtuvo un saldo
negativo de 2,2 millones de euros.

El saldo comercial del sector del automovil (representé el 2% del total de
exportaciones) registré valores negativos en todos los meses analizados
de hasta -3,8 millones de euros en octubre, salvo en agosto que obtuvo
un saldo de 0,8 millones de euros.

Un grupo de bienes que tuvo saldo comercial positivo durante todo el
segundo semestre de 2025 fueron los bienes de consumo duradero
(representando un 1,4% de las exportaciones totales).

El grupo de materias primas (representé el 1,5% del total de exportacio-
nes) alternd meses con saldo positivo, de hasta 1,5 millones de euros en
noviembre, con meses con saldo negativo, de hasta 0,8 millones de euros
en octubre.

Por areas geogréficas las exportaciones de La Rioja en el segundo semes-
tre de 2025 (Grafico 4) se destinaron principalmente a la Unién Europea
(67,9%), alcanzando los 766,2 millones de euros.

El Resto de Europa fue el segundo destino de las exportaciones riojanas,
llegando a los 126 millones de euros (11,2%).

Ameérica es el tercer destino de las exportaciones riojanas, representando
un 10,4% en el segundo semestre del afio 2025 (117,9 millones de euros).

La Rioja importé productos principalmente de la Unién Europea (64,3%
del total de importaciones, 572,4 millones de euros). En segundo lugar, la
Rioja recibié importaciones de Asia (16,8%).

En el nOmero anterior de la revista (primer semestre de 2025), se indicaba
que pese a la incertidumbre internacional derivada de las medidas protec-
cionistas de la administracién Trump, el sector exterior de La Rioja solo
experimentd una ligera reduccién del 0,41% en las exportaciones respecto
al mismo periodo del afio anterior. Al ampliar el grafico 5 del nOmero ante-
rior y anadir las observaciones de julio a diciembre de 2025, se observa que,
omitiendo el mes de agosto, especial debido a las vacaciones de verano,
las exportaciones variaron entre los 6,2 millones de euros en septiembre
y los 10,3 millones de euros en diciembre, un rango similar al que venia
sucediendo en el primer semestre del afio. Esta resistencia puede expli-
carse porgque los aranceles estadounidenses se centraron principal-
mente en productos europeos, afectando a la region de manera indirecta
mediante el encarecimiento de ciertos bienes importados. Aun asi, la tasa
de cobertura del 126,7% en el segundo semestre de 2025 (en el primer
semestre de 2025 fue de 123,7%, dato que se muestra en el nUmero ante-
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El saldo positivo del

comercio exterior del

sector agroalimentario es el
dominante en el conjunto de las
exportaciones e importaciones
riojanas, con 131,8 millones de
euros de saldo neto. Es un valor
un 47% menor que la cifra de
2024 (248,2 millones de euros).

La UE sigue siendo el destino
y origen del comercio

exterior riojano con un

67,9% aproximadamente del
valor. Los paises del Resto

de Europa son el segundo
destino de las exportaciones
riojanas (11,2% del total de las
exportaciones). El continente
americano es el tercer bloque
de paises destinatario de las
exportaciones (10,4%). Asia se
sit0a en segunda posicion en
origen de las importaciones
riojanas (16,8% del total de
importaciones).
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Grafico 4. Exportaciones e importaciones por areas geograficas. La Rioja, segundo semestre de 2025
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FUENTE: Datacomex, elaboracién propia

rior de la revista) confirma que La Rioja mantuvo la posicién exportadora
sélida frente al conjunto nacional.

Al igual que en los nUmeros anteriores, 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 fres-
cas y otros”, ante la relevancia de las recientes modificaciones en las poli-
ticas comerciales de EEUU, que podrian tener un impacto directo sobre
el sector vitivinicola de La Rioja. Este grupo abarca las exportaciones de
vino de uvas frescas, vino espumoso, vermut y mosto de uva en fermen-
tacion, productos clave para la economia regional.
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Grafico 5. Exportaciones de La Rioja a EEUU en 2025 (millones de euros)

11,3

A106

He

Hh

/\/\

FUENTE: Datacomex, elaboracion propia

De acuerdo con los datos ofrecidos por Datacomex, de caracter provi-
sional en el momento de elaboracidén del informe (tanto para el afio 2024
como para 2025), las exportaciones de vino a Estados Unidos durante el
afio 2024 alcanzaron un total de 54,38 millones de euros (grafico 6, suma
de las doce primeras observaciones). El total para el afio 2025 es de 42,01
millones de euros (grafico 3, suma de las doce Ultimas observaciones).
Esto significa que las exportaciones de La Rioja a EEUU del grupo 1121
Vinos de uvas frescas cayeron un 22,75% entre el afio 2024 y 2025. Esta
caida evidencia que estas medidas proteccionistas de EEUU (el segundo
destino de estas exportaciones, por detras de Reino Unido) comenzaron a
tener su repercusion en la economia riojana a partir del segundo semestre
del afio 2025.

Parece que la ligera reduccién del 0,41% en las exportaciones riojanas
durante el primer semestre de 2025, respecto al mismo periodo del afio
anterior (mostrado en el nimero anterior de esta revista), fue la primera
sefial de ralentizacion de la economia como respuesta a la incertidumbre
internacional derivada de conflictos bélicos y medidas arancelarias.

Ahora que se dispone de los datos completos de 2025, se observa en
el presente nUmero que el efecto de esta incertidumbre en la economia
riojana se ha reflejado con mayor intensidad en la exportaciéon de su pro-
ducto insignia: el vino. En concreto, las exportaciones de vino de La Rioja
a EEUU cayeron un 22,75 % entre 2024 y 2025, cifra en linea con la evolu-
cion de las exportaciones espafiolas a este pais en el mismo periodo, que
descendieron un 18% (dato obtenido de Datacomex).

Los elevados aranceles de EEUU, del 15% en el caso de la UE y en vigor
desde agosto de 2025, han alterado los flujos comerciales internacionales
y provocado un rapido deterioro de los intercambios de bienes, que ya se
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Grafico 6. Exportaciones de La Rioja a EEUU del grupo 1121 Vinos de uvas frescas”

(en millones de euros).
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FUENTE: Datacomex, elaboracion propia
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venia percibiendo con mayor claridad en Europa que en Espafia (los aran-
celes estadounidenses se centraron principalmente en productos euro-
peos, afectando a La Rioja en un principio de manera indirecta mediante
el encarecimiento de ciertos bienes importados).

Sin embargo, se ha mostrado que las exportaciones totales de La Rioja en
el segundo semestre de 2025 disminuyeron un 4% respecto al segundo
semestre de 2024, posiblemente debido a factores como la diversificacion
sectorial (productos agroalimentarios, bienes de equipo, etc.) que podria
estar contribuyendo a amortiguar la caida del comercio global. Asimismo,
la demanda estable de vino de Rioja en mercados consolidados, la mayor
flexibilidad de una industria regional de tamafio pequefio y mediano, y las
medidas de apoyo pUblico a la internacionalizacién (como los programas
del ICEX) pueden considerarse factores de contencidn.

En cualquier caso, la informacién oficial disponible sugiere que La Rioja,
con una tasa de cobertura del 126,7 % en el segundo semestre de 2025,
ha mantenido un perfil exportador sélido, sin indicios claros de debilidad
estructural grave a corto plazo. No obstante, se vislumbran nuevos desa-
fios, como el cierre del estrecho de Ormuz como consecuencia del con-
flicto en Oriente Préximo, que previsiblemente tendra efectos sobre las
cifras del sector exterior a lo largo de 2026. Asimismo, la fuerte depen-
dencia de la regién de insumos importados, especialmente energia y
materias primas, junto con la limitada capacidad de sustitucién, consti-
tuye una vulnerabilidad que podria penalizar a las empresas locales ante
incrementos de costes.
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Mercado de trabajo La Rioja cierra 2025 con la cifra
mas alta de ocupados en la serie
SegUn la Encuesta de Poblacién Activa, al cierre de 2025, los ocupados que ofrece la EPA.

en La Rioja superaron los 155.100, la cifra mas alta desde 2002. En tér-
minos relativos, esto implica un crecimiento interanual del 2,78 %, igua-
lando al estimado para Espafia. También coinciden las tendencias de los
crecimientos registrados cada trimestre, caida del empleo en el primer tri-
mestre de 2025, y parecidos crecimientos en el resto del afio, que se van
amortiguando a medida que avanza el ejercicio. Hasta aqui las similitudes,
se diferencia La Rioja en las tasas interanuales (notablemente mas altas
que la media nacional en los tres primeros trimestres del afio), en el origen
del empleo creado y también en su distribucién interpersonal.

La creacion de empleo se reparte de manera asimétrica por sectores y

estratos de poblacién. Los nuevos puestos de trabajo se concentran en

los sectores de construccién y servicios, retroceden en agricultura y se

estanca en manufacturas. Este patréon de crecimiento es muy diferente a

nivel nacional, con sectores primarios e industriales mucho mas dinami-

cos, lo cual no deja de ser preocupante si atendemos al mayor peso rela-

tivo que ambos grupos de actividad tienen en la regién y al hecho de que

son una de las sefia de identidad de su particular estructura productiva.

Por grupos de poblacién, en La Rioja, solo se crea empleo neto entre las

mujeres v si, atendiendo a la edad, se hacen dos grandes grupos de pobla-

cion, menores y mayores de 35 afios, apenas hay 200 nuevos puestos de

trabajo entre los jovenes, frente a los cerca de 4.000 generados entre

los que superan la edad indicada. Nuevamente, sorprenden las diferencias Los nuevos empleos se reparten

con los crecimientos estimados a nivel nacional, los huevos empleos estan de forma asimétrica por sectores

mas repartidos entre hombres y mujeres, y el mercado de trabajo juve- y grupos de p°bIaCi‘?"} Se

nil ha resultado ser notablemente mas dinamico. De lo sefialado, merece concentra“en las aCt_'\f'dades de
. .. . . construccién y servicios, en el

especial atencién el extraordinario componente femenino de los nuevos

| Est d | i6n d | . | exi colectivo de mujeres y en los
empleos. Este marcado sesgo en la creacién de empleo regional exige mayores de 35 afios.

Cuadro 3. Principales indicadores del mercado de trabajo

% Variacion interanual
[ Foerte | uridad | Feca | Dao | iamon | espana |

Poblacion Activa I.N.E Miles de personas IV TR 25 168,60 2,20 2,00
Poblaciéon Ocupada I.N.E Miles de personas IV TR 25 155,10 2,78 2,77
Poblacién Parada I.N.E Miles de personas IV TR 25 13,50 -4,93 -4,56

Tasa de Paro I.N.E Porcentaje IV TR 25 8,00 -0,58 -0,68
Encuestado (*)

. Paro masculino I.N.E Porcentaje IV TR 25 7,28 -0,70 -0,77
. Paro femenino I.N.E Porcentaje IV TR 25 8,77 -0,50 -0,59
Paro Registrado SEPE Personas dic-25 12.314 -1,61 -5,94

Contratacién SEPE N° Contratos dic-25 7.251 6,51 4,03

Afiliados a la Seguridad Riojastat Personas dic-25 140.272 1,31 2,26
Social (Gltimo dia)
(*) Variacién anual en puntos porcentuales

FUENTE: INE, Riojastat y SEPE
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Cuadro 4. La estructura del mercado de trabajo y su evolucion

expatn | arits | Eapatn | s s | G | tarion | G | tamion | S | in

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
2025T2  42048,5 280,7 24821,8 166,1 22268,7 152,9 2553,1 L2 17226,7 114,6
202573 42161,5 280,7 25000,3 167,5 22387,1 154,6 2613,2 12,0 17161,2 113,2
2025T4  42315,3 281,6 24940,4 168,6 22463,3 55,4l 2477,1 1155 17374,9 113,0

2024T4 0,43 0,32 -0,50 2,48 0,16 4,43 -5,76 -13,41 1,78 S2/5
2025T1 0,27 0,54 0,41 =Al, 27/ -0,42 =Al,5°) 7,46 1,41 0,06 3,18
202572 0,30 0,39 1,09 1,96 2,20l 2,96 -8,46 -8,33 -0,81 -1,80
202573 0,27 0,00 0,72 0,84 0,53 1,11 2385 -2,27 -0,38 =il 227
2025T4 0,36 0,32 -0,24 0,66 0,34 0,32 =52l 4,65 il 25 -0,18

2024T4 1,43 1,05 0,84 3,19 2,19 4,50 -9,27 -8,39 2,28 -1,91
202571 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
2025T4 1,21 1,26 1,99 2,18 2,77 2,78 -4,56 -4,93 0,10 -0,09
(120 o ocpacion | opatn | toricis [ osadopwo | Eaparn | Lo |
202474 52,28 54,26 2024T4 10,61 8,61
2025T1 51,92 53,11 2025T1 11,36 8,84
202572 52,96 54,47 202572 10,29 7,95
202573 53,10 55,08 2025T3 10,45 7,70
2025T4 53,09 55,08 2025T4 9,93 8,01

FUENTE: EPA (INE) vy elaboracion propia

un andlisis mas detallado, especialmente a la luz de los resultados que se
obtienen cuando se atiende a la calidad de los nuevos puestos de trabajo.

La creacion de empleo ha venido acompariada de una reduccidén del paro
que también se modera al final de afio (Cuadro 4). La evolucién del paro
combina la influencia de dos variables: la dindmica de la poblacién activa y
la de los ocupados. Salvo en el cuarto trimestre del afio, es el crecimiento
del empleo el principal determinante del descenso del paro. En términos
interanuales, el desempleo solo repunta en el primer trimestre de 2025 —
como consecuencia de los ajustes habituales de contratacion a comienzos
La reduccién del desempleo de aflo— y en el cuarto trimestre, cuando la desaceleracién en la creacién
en 2025 no sigue el patrén de empleo ya no logra compensar el aumento de la poblacién activa.
previsible a la vista de lo

. El comportamiento del desempleo reproduce en gran medida las asime-
ocurrido con el empleo. El P P P g

nomero de parados aumenta trias observadas en la ocupacidn, aunque con matices relevantes. Lideran
de forma significativa en las el descenso en el nUmero de parados los sectores agricolas y de cons-
actividades de servicios y entre truccién, asi como los parados que buscan su primer empleo o que han
las mujeres. dejado su empleo hace mas de un afio. Por género, el paro se reduce solo
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Cuadro 5. Ocupados por grupo de edad, sexo y sector econdmico, por Comunidad Autonoma.

Unidad: miles de personas
I S N T S

Total 21857,9 22463,3 2,77% 150,9 155,1 2,78%

Por sexo - ' | | |

| Hombres [JEEERRTEE 12005,8 2,56% 81,6 81,1 0,61%
[ Mujeres [JETSTER 10457,5 3,02% 69,3 74 6,78%
[ i ———E— —
183,6 1753 -4,52% 1 1 0,00%
1126,4 1189,3 5,58% 7.8 8,3 6,41%
4145,1 43462 4,85% 7 27 1,10%
5344 =75 -0,02% 35,3 36,9 4,53%
6413 6483,1 1,09% 45,5 47,1 3,52%
4645,8 4926,3 6,04% 34,1 34,8 2,05%
T O N N N S

736,9 780,7 5,94% 10,6 8,6 -18,87%
2.919,60 3.031,80 3,84% 40,4 40,4 0,00%
1.479,80 1.559,30 5,37% 8,2 9,4 14,63%
16.721,50 17.091,40 2,21% 91,7 96,7 5,45%
FUENTE: EPA v elaboracion propia.

Cuadro 6. Parados por grupo de edad, sexo y sector econémico. Unidad: miles de personas

I S Y S

Total 2595,5 2477,1 -4,56% 14,2 13,5 -4,93%
B N R R
T homores D 11533 “6.46% 71 54 “o.66%

1362,6 1323,8 -2,85% 7,1 7y 0,00%

1
R I I N A —
116,3 76,7 -34,05% 0,8 0,4 -50,00%
318,1 331,2 4,12% 1,9 53 36,84%
573,6 536,1 -6,54% o 3,4 41,67%
499,5 498,5 -0,20% 95 2 -20,00%
582,3 533,1 -8,45% 36 2 44, 64%
505,7 501,5 -0,83% 2,9 31 6,90%
o R
125,9 121,2 -3,73% 0,7 0,1 -85,71%
| Industria | 1204 1246 3,49% 1,8 2 11,11%
103,3 105,9 2,52% 0,5 01 -80,00%
1.018,30 975 -4,25% 44 5,5 25,00%

Parados que
buscan primer
empleo o han
dejado su Gltimo
empleo hace mas
de 1 afio

1.227,70 1150,4 -6,30% 6,8 5,8 -14,71%

FUENTE: EPA vy elaboracion propia
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De cada 100 empleos
temporales, 65 los ocupan
mujeres. La brecha de género
aumenta durante 2025, debido
a que, mientras que el trabajo
temporal se reduce entro los
hombres, aumenta entre las
mujeres.

entre los hombres y por edad, el ajuste es especialmente acusado entre
los mayores de 35 afos. Las razones que explican las discrepancias entre
los patrones descritos en la evolucion del empleo y del paro, varian segin
los grupos o actividades analizadas. En el caso de la agricultura, la reduc-
cion del paro se explica exclusivamente por el retroceso de la poblacién
activa, que compensa la pérdida de empleo; en el caso de las mujeres,
la paradoja entre una intensa creacién de empleo y el aumento del des-
empleo femenino responde al incremento de mujeres que se incorporan
activamente al mercado de trabajo. La ratio que mide la relacién entre
poblacién parada y poblacion activa es la tasa de paro. Esta tasa se ha
mantenido histéricamente por debajo en La Rioja respecto a Espafia v,
aungue esta brecha favorable a la regién se mantiene en 2025, no pasa
desapercibido el acortamiento de la distancia que se viene produciendo
en los Ultimos afios.

El analisis cualitativo del desemperfio del mercado de trabajo en La Rioja
ha puesto de manifiesto un significativo componente de género. No obs-
tante, el dinamismo del empleo femenino no ha venido acompafiado de
una mejora en algunos rasgos estructurales tradicionalmente desfavora-
bles para las mujeres, especialmente en lo relativo al tipo de contrato y a
la jornada laboral. Y es que tanto el empleo temporal como el trabajo a
tiempo parcial tienen rostro de mujer.

Al cierre de 2025, de cada 100 empleos, 11 son temporales en el caso de
los hombres y 20 en el de las mujeres. Esta diferencia implica que, de cada
100 empleos temporales, 65 estaban ocupados por mujeres (en Espafia
56). Pues bien, estas desigualdades se han intensificado a lo largo del afio,
debido a la marcada divergencia en el crecimiento de la ocupacién por
tipo de contrato y género: el empleo indefinido aumentdé un 5,9 % entre
los hombres y un 3,9 % entre las mujeres, mientras que el empleo tempo-
ral se redujo un 18 % entre los hombres y crecié un 15 % entre las mujeres.

Cuadro 7. Asalariados por tipo de contrato (4° Trim. 2025)

interanual

-
)
2
o
)

Total contratos
Ambos sexos 3,07%
Hombres 2,90%
Mujeres 3,25%

2,47%
6,43%

Indefinidos

Ambos sexos 3,48%
Hombres 3,35%
Mujeres 3,63%

4,95%
5,88%
3,92%

Temporales

Ambos sexos 0,78%

1,00%
-18,39%
15,93%

Hombres -0,11%
Mujeres 1,48%

\'14

FUENTE: EPA vy elaboracion propia
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Total contratos

Indefinidos

Estructura de los ¢
e [ tamion |

o
[o]
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o
=
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e [ s

100,00 Total 100,00 100,00
50,08 Indefinidos 84,87 84,77
49,92 Temporales 15,13 15,23

51,54

100,00 Total 100,00 100,00
52,85 Indefinidos 87,18 89,46
47,15 Temporales 12,82 10,69

52,5

100,00 Total 100,00 100,00
35,15 Indefinidos 82,41 80,06
64,85 Temporales 17,59 19,79

43,65
56,35

[
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o]
b3
o
[
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El analisis por tipo de jornada ofrece una fotografia similar a la descrita El incremento de afiliados ha

en el parrafo anterior. En el 4° trimestre de 2025, el 25 % de los puestos sido especialmente intenso en
de trabajo son de tiempo parcial en el caso de las mujeres, frente a 5,3% actividades administrativas
de los hombres (en Espafia los porcentajes son el del 23 y el 5% respec- y auxiliares y en aquellas

vinculadas al sector pUblico. La
mayor presencia de mujeres
en estas actividades explica la

tivamente); esto supone que, de cada 100 empleos a tiempo parcial, 81
estan desempefados por mujeres. La brecha de genero se suma asi a la
observada en la tasa de temporalidad y tampoco en este caso se reduce

. R R brecha de genero observada en
e.n 2025, de hecho, el crecmjnento delos ?mpleos femeninos a tiempo par- el crecimiento de empleo por
cial fue del 14,8 % cuadruplicando el estimado para los hombres. género.

Los datos de Afiliacidn no reproducen con precisién el escenario esti-
mado por la Encuesta de Poblacién Activa, coincide eso si en el creci-
miento diferencial que muestra el empleo femenino en La Rioja en todo
el periodo analizado (Ver Grafico 7), en el hecho de que la creacién de
empleo se ha ido moderando en la segunda parte de 2025 y también en
los sectores que han contribuido a los puestos de trabajo creados. Como
es habitual, las estadisticas de Afiliacion y EPA difieren en la dimensién
del crecimiento, asi el promedio del crecimiento interanual de los afiliados
durante los Oltimos tres meses de 2025 en La Rioja es del 1,5% (1,7% entre
las mujeres y 1,2% entre los hombres), lo que esta lejos del 2,8% estimado
por la EPA. En el anterior nUmero de la Revista de Economia Riojana se
revisaba con mas precisién la diferencia entre ambas fuentes y los facto-
res que la explican.

Una de las ventajas que ofrecen los datos de Afiliacion es que ofrecen mas
detalle en el empleo por ramas de actividad, lo que permite, por ejemplo,
descubrir qué servicios han sido los mas dindmicos durante el Gltimo afio.
Y es que, poco tiene que ver lo ocurrido en actividades tan diversas como
lo son entre si, comercio, transporte, hosteleria, reparaciones, o los ser-
vicios (como sanidad o educacién) con una presencia superior de empleo
pUblico. Son precisamente estos Gltimos los que, unidos a servicios admi-

Grafico 7. Afiliados a la Seguridad Social por género
(crecimiento interanual, datos a fin de mes)
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FUENTE: Estadisticas de afiliacion a la Seguridad Social, elaboracion propia.
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nistrativos y auxiliares, mas han crecido en La Rioja y en los que el gap con
lo ocurrido a nivel nacional es mayor. La mayor presencia de mujeres en
estas actividades explica la brecha de genero observada en el crecimiento
de empleo.

En conjunto, la evolucién del mercado de trabajo en La Rioja durante 2025
dibuja un escenario de crecimiento significativo en términos de empleo y
reducciéon del desempleo, aunque con rasgos estructurales que invitan a
una lectura mas matizada. Frente a las similitudes agregadas con el com-
portamiento nacional, afloran importantes diferencias en la composiciéon
sectorial del empleo creado, en su distribucién por edad y, de manera
muy destacada, por género. El notable dinamismo del empleo femenino
ha sido un factor clave del crecimiento observado, pero se ha concentrado
en ramas y modalidades contractuales asociadas a mayores niveles de
temporalidad y parcialidad, reproduciendo desigualdades persistentes en
términos de calidad del empleo. Asimismo, el escaso avance del empleo
juvenil y la pérdida de dinamismo en sectores estratégicos para la econo-
mia regional constituyen elementos de preocupacion a medio plazo.

Inflacion

Tras el brote inflacionista de principios de afno, el crecimiento de los pre-
cios de consumo en Espafia se desacelera hasta el 2% interanual de mayo,
para volver a acelerarse y llegar al 3,1% en octubre, momento en el que
se registra la tasa de inflacién interanual mas alta del afio. En promedio,
2025 acaba con una inflacion anual del 2,7%, tan solo una décima menor
que la de 2024,

El repunte de inflacion registrado en Esparfia en la segunda mitad del afio
no se observa en la zona euro (Grafico 8). Esta evolucién diferencial de

Grafico 8. Evolucién de la inflacién. Espafia-Zona euro. 2024-2025.
Tasas de crecimiento interanuales del IPCA
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56 ECONOMIA RIOJANA

ABRIL 2026



1.0
0,0

Grafico 9. Evolucion de la inflacidn general y subyacente. Espafia-La Rioja. 2024-2025.
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La inflacién riojana en 2025 ha
sido inferior a la nacional

Como en Espaiia, el precio

de los productos energéticos
condiciona el perfil evolutivo de
la inflacién en La Rioja

1

los precios de consumo genera al menos dos efectos adversos para la
economia espafiola. Por un lado, la ampliacién de la brecha de inflacién
contribuye a minorar la competitividad de los productos espafioles en sus
principales mercados de venta: los europeos. Ademas, para determinar la
politica monetaria Unica, el Banco Central Europeo (BCE) considerara la
inflacion de la zona euro donde observara una estabilidad en el en torno
del 2% que no se consigue en Espafia.

La evolucién de la inflacién en 2025 en La Rioja muestra el mismo perfil
gue el nacional tanto en la inflacidon global como en la subyacente, aunque
con un diferencial de inflacién positivo para la regién ya que las tasas de
crecimiento interanuales riojanas han sido inferiores durante todo el afio
(Grafico 9).

La Rioja, comienza el afilo 2025 con una inflacién interanual del 2,7% en
enero y febrero, desciende hasta el 1,8% en mayo, vuelve a crecer hasta el
2,8% de octubre y cierra el afio con una tasa interanual del 2,6% (diciem-
bre). En promedio, la inflacién riojana de 2025 ha sido del 2,4%, tres déci-
mas menos que la nacional y tres décimas inferior a la registrada en 2024.

Los motivos que explican la evolucién de los precios de consumo riojanos
son los mismos que lo hacen a nivel nacional. La diferente intensidad de
las variaciones y los diferentes patrones de distribucion del presupuesto
de los hogares entre los distintos productos de la cesta de la compra (pon-
deraciones) explican la menor inflacién riojana en 2025.

Como en Espafia, el precio de los productos energéticos también condi-
ciona el perfil evolutivo de la inflacién riojana (Grafico 10). En concreto,
el del subgrupo “electricidad, gas y otros combustibles del hogar”, cuyo
precio ha pasado de crecer un 19,2% en febrero, a hacerlo en un 3,6% en
mayo, un 12,2% en octubre y un -1,4% en febrero de 2026 (dato que refleja
el efecto escaldn respecto a la situaciéon de precios alcista del mismo mes
de 2025).

La volatilidad del precio de “carburantes y combustibles” no fue menor,
aunque en este caso las tasas interanuales fueron negativas dada la reduc-
cion del precio del petréleo durante el periodo objeto de estudio.t

Los precios de los alimentos no elaborados intensificaron su crecimiento,
pasando del 2,7 % en enero al 8,2 % en julio para, posteriormente, man-
tener un crecimiento relativamente elevado en el entorno del 6 % durante
la segunda mitad del afio. En este momento, se observaron comporta-
mientos divergentes entre distintos productos, coexistiendo incrementos
interanuales muy significativos en el precio de los huevos (del 39 % en
noviembre y diciembre) con descensos acusados en el precio del aceite,
que alcanzaron el 38 % en noviembre y el 48 % en agosto.

Los alimentos elaborados, por su parte, redujeron su precio un 0,4 por
ciento de media en 2025 en La Rioja (Grafico 10).

La moderacion de la actividad econémica en China y el aumento de la oferta en los principales productores americanos explica la re-
duccién del precio del petréleo en 2025: desde los 79,46 délares de promedio en enero a los 61,82 délares en diciembre.
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Grafico 10. Inflacién en La Rioja 2025. Contribucidén de los componentes de la cesta de la compra
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Parte del crecimiento interanual observado en 2025 en los precios de la
electricidad y de determinados alimentos frescos, como la leche, los hue-
vos vy las frutas y verduras, se explica por la retirada de algunas de las
medidas adoptadas por el Gobierno en 2024 para mitigar el impacto del
encarecimiento de los precios derivado de las tensiones geopoliticas exis-
tentes, en particular las relacionadas con la reduccién temporal de los
tipos impositivos del IVA.2
Los precios de los bienes industriales no energéticos adquiridos por los
hogares (electrodomésticos, herramientas, utensilios de cocina, ...) man-
tienen tasas de crecimiento reducidas, pese al aumento observado en las
tasas de crecimiento interanuales durante la segunda mitad del afio (un Los precios de los servicios
0,7% en diciembre, frente al 0,2% de julio). mantienen un ritmo de
crecimiento persistente en 2025.
Por su parte, la inflacién de los servicios ha mostrado durante el afio un Explican el 55,5% de la inflacién
crecimiento con altibajos (3,6% en abril, frente al 2,3% de agosto), inferior media anvual riojana.

2 En el caso de los alimentos frescos, el IVA volvié al tipo reducido del 4 por ciento, frente al 2 por ciento rebajado. Por su parte, el IVA de
la luz volvid a ser el 21 por ciento a partir de enero, en vez del 10 por ciento rebajado, lo que contribuyd a encarecer sensiblemente la
factura eléctrica de los hogares.
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al nacional, pero persistente (2,8% de media anuval). Parte de la menor
inflacion riojana durante 2025 puede encontrarse, en consecuencia, en
la evolucién de los precios de algunos servicios. Y es que, aungue la pro-
porcién de presupuesto que los hogares riojanos destinaron en 2025 a la
adquisicién de servicios es similar a la del hogar medio espafiol (un 47,5%),
los precios de los servicios en La Rioja crecieron 6 décimas menos que
en Espafia (un 2,8 % frente al 3,4% de media anual nacional). El resultado
es gue, mientras que en el conjunto de Espafa la inflacion de servicios
representd el 60 % de la inflacién media de 2025, en La Rioja esta con-
tribucion fue ligeramente inferior, situandose en el 55,5 % de la inflacion
media anval (Grafico 10).

Las diferencias no se observan en los servicios de turismo y hosteleria
pese a que los precios de estos servicios crecieran menos en La Rioja
(3,8% de media anual, frente al 4,1% nacional). Su contribucién a la infla-
cién riojana es similar a la nacional ya que el presupuesto que los hogares
riojanos destinan a este capitulo de gasto (un 18%) es superior en 2 pun-
tos porcentuales a la media nacional.

Son servicios como los de esparcimiento, ocio y transporte? los que, por el
peso que representan en la cesta de la compra y por el menor crecimiento
relativo de sus precios explicarian parte de la menor inflacién relativa de
La Rioja en 2025. El resto vendria explicado por el menor crecimiento de
los precios riojanos en productos como los bienes industriales no energé-
ticos, el alquiler de vivienda, el suministro de agua, el vestido o los alimen-
tos elaborados.

La fortaleza del consumo, estimulado por el crecimiento demografico, el
turismo y el incremento de la renta disponible de los hogares (consecuen-
cia de la creacién de empleo y la subida de los salarios), y el impacto
que las tensiones geopoliticas y otras transformaciones en curso acaban
teniendo en los precios de consumo aconsejaban cautela a la hora de pre-
ver la evolucién futura de la inflacion.

En este contexto, el ataque conjunto de Estados Unidos e Israel a Iran en
febrero de 2026 vy el posterior cierre del transito maritimo por el estrecho
de Ormuz ha afladido nuevas presiones inflacionistas a un entorno que
Christine Lagarde vya calificaba de incierto y volatil en junio de 2025 pese
a la relativa estabilidad de la politica monetaria del BCE.*

El incremento del precio de los productos energéticos como consecuencia
del conflicto bélico ha tenido un efecto inmediato en la inflacién espafiola.
Los Ultimos datos disponibles muestran la rapida transmisién del incre-
mento de los precios energéticos a los datos de inflacién nacionales. La
inflacion anual de marzo de 2026 es del 3,4%, 1,1 puntos superior a la
registrada en febrero. En La Rioja, la inflacion de marzo ha sido del 3%,
1 punto mas alta que la de febrero.

A diferencia de lo ocurrido con los alimentos frescos vy la electricidad, las ayudas al transporte pUblico se han mantenido parcialmente
durante 2025. Alguno de los descuentos aplicados al transporte pUblico (Real decreto ley 1/2025 de 28 de enero) se prorrogaron hasta
el 30 de junio de 2025. A partir del 1 de julio de 2025, se implanté un nuevo esquema de bonificaciones al transporte pUblico que fina-
lizé en diciembre de 2025 que ha ayudado a mantener bajo control el crecimiento del precio del transporte pUblico durante 2025.

El BCE no ha vuelto a reducir los tipos de interés en la Eurozona desde junio de 2025.
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Las consecuencias del ataque a Iran sobre la inflacion mundial van mas
alla de los efectos directos y de segunda vuelta que el incremento del
precio de los productos energéticos provocaran en los precios de los pro-
ductos de la cesta de la compra.® El cierre del estrecho de Ormuz obligara
a reconfigurar rutas alternativas mas seguras, pero también mas costosas
en tiempo vy recursos y provocara disrupciones en las cadenas globales
de valor que requieran de inputs que dependan de la conectividad de la
region como fertilizantes y plasticos.

En conjunto, el aumento de las tensiones geopoliticas ejercera presiones
adicionales sobre la inflacibn mundial de magnitud incierta y condicio-
nada, en Ultima instancia, por la duracidon e intensidad del conflicto.

Sector financiero

El sector financiero de La Rioja se caracteriza por proporcionar servicios Solidez y estabilidad del sistema
financieros para desarrollar el ecosistema mas cercano (empresas, socie- financiero en 2025.

dad y entidades pUblicas del territorio), una economia regional en la que

prevalece el sector terciario, un peso comparativamente importante de

la industria y de la agricultura (vitivinicultura). La progresiva digitaliza-

cion ha facilitado el acceso de las empresas y de los particulares con mas

competencias a través de la banca electrénica, ha permitido reducir sig-

nificativamente el nOmero de sucursales abiertas y se ha apostado por

banca especializada privada y de empresa, concentrada en unas pocas

entidades.

El sector financiero esparfiol 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 durante el primer semestre de
2025, previsidn de mantenimiento de tipos para 2026) y la FED. La actual
inestabilidad financiera provocada por la guerra de Iran recrudece las ten-
siones geoecondmicas internacionales, probablemente obligara a realizar
subidas en los tipos de interés (actualmente el Euribor marca esta tenden-
cia) para poder contener las presiones inflacionarias por la guerra, cuyas
consecuencias econdmicas en el corto plazo son elevacién de precios del
petroleo y de la energia, ruptura de cadenas de suministro, reduccion del
comercio internacional, volatilidad de los mercados financieros.

A los problemas que existian de falta de liderazgo y estrategia de la unién
europea, escasa innovacion tecnolégica propia, dependencia internacio-
nal, cultura alejada del esfuerzo emprendedor y conflictos bélicos (guerras
de Ucrania-Rusia e Israel-Palestina, de las tensiones existentes en Oriente
Medio se ha pasado a una guerra abierta de Israel y USA contra Iran con

una clara estrategia de escalada) se le ha sumado la guerra comercial por Servicios financieros avanzados
las decisiones arancelarias asimetricas de Trump, asi como la acuciante a favor del desarrollo del
necesidad de inversion en defensa de UE exigidas por la OTAN y el cues- ecosistema regional.

5 El precio medio del barril de petrdleo Brent, por ejemplo, se ha incrementado un 70,3% entre febrero y abril (el precio medio hasta el 9
de abril es de 115,65%/barril segin Datosmacro.com). El incremento en el precio del petréleo tiene consecuencias directas en la infla-
cion al incrementar el precio de todos sus derivados de uso en los hogares y consecuencia de segunda vuelta, al incrementar el coste
de produccién de los articulos de la cesta de la compra que usan el petréleo y sus derivados como factor productivo.
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El saldo medio de los créditos
financieros vivos alcanz6 6.144
millones de € en La Rioja a final
del cuarto trimestre de 2025.
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tionamiento de su papel internacional. 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 econdmica en la UE y a nivel mundial.

A pesar del complicado contexto internacional y los desafios a afrontar,
el sistema financiero espariol se ha caracterizado en 2025 por su solidez,
con una inflacion relativamente elevada y en desaceleracién aunque con
tensiones, aumento imparable del deficit pUblico y desigualdades sociales
cada vez mas acusadas. La economia espaiola presenta un buen com-
portamiento macroecondmico a nivel general impulsado por la inversiéon
pUblica y preocupa la inestabilidad geopolitica, la desaceleracién econo-
mica de Europa, con debilidades, desequilibrios y asimetrias, asi como
retos pendientes aln mas acusados: falta de presupuestos, legitimidad,
dependencia tecnoldgica 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 economia europea
trazaron un diagnéstico certero preocupante, lo mas grave es que no se
aprecian cambios significativos encaminados a corregir las debilidades
identificadas y que persisten.

La evolucién del sistema financiero de La Rioja se describe a través del
saldo vivo de los créditos y depoésitos del sector privado de residentes
desde 1997 hasta final del afio 2025, en millones de euros mediante datos
anuvales medios (Grafico 11).

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 6.385 millones de euros anuales de saldo medio en los Gltimos
5 afios.

En los cuatro trimestres de 2025 el saldo medio vivo de créditos se ha
situado en 6.062 millones de euros en La Rioja, en términos relativos un
1,16% mas que en el mismo periodo del afio anterior. Crecimiento muy
reducido si se tiene en cuenta que la inflacidon anual de 2025 se ha cerrado
en torno al 2,3% vy el crecimiento de precios de los costes de la construc-
cion del 3,6% y del precio de la vivienda entre el 7,4% y el 11,3%, ello
apunta hacia un crecimiento suave del sector privado de La Rioja apoyado
en bajo grado por el endeudamiento financiero. Todo ello enmarcado en
una economia delimitada por la prudencia en las inversiones empresaria-
les y una sociedad principalmente orientada hacia el bienestar, en la que
las inquietudes y valores de las familias no se dirigen a emprender y a asu-
mir riesgos. Por el contrario, el ejemplo pUblico, la fuerte carga impositiva
y la narrativa social que prevalece desincentiva la actividad econémica,
carece de estimulos fiscales positivos dirigidos hacia el esfuerzo y la gene-
racién 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 fuertes incertidumbres descontadas por los agentes eco-
némicos sobre la crisis geopolitica existente y la reduccién de actividad
en tasas reales, que exigen acierto en inversiones competitivas del sector
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empresarial, que puedan amortiguar los riesgos derivados de elevaciéon
de los precios de las materias primas, costes oscilantes de la energia, asfi-
siante regulacién bajo una marafia normativa y la elevacion continua del
coste de la mano de obra por cargas sociales, mas las dificultad de atraer
talento, en un entorno econémico muy turbulento.

La estructura empresarial de La Rioja se caracteriza basicamente por
organizaciones de escasa dimension, 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 y 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.

Todo ello conduce a que los créditos vivos del sector privado en La Rioja
en el cuarto trimestre de 2025 se cerraron con 6.144 millones de euros,
un 3,25% superior respecto al mismo periodo de 2024, la variacion inte-
ranual media fue de 1,17% en términos monetarios lejos del aumento del
4,2% que se ha dado en Espafia. Esto apunta a una tendencia de menor
actividad financiera crediticia (empresas y familias) en la regién frente a
la media nacional, que probablemente 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 una un poco
mas acentuada en 2012. Los datos del Banco de Esparfia muestran que el
valor medio del saldo vivo de los depésitos del sector privado se situd en
9.820 millones de euros en 2025 (un 1,13% superior al mismo periodo de
2024, lejos del 8,1% a nivel nacional o de los propios crecimientos de dos
digitos del 18% experimentados en 2000, 2006-2008 o del 6% en 2020).
Este crecimiento inferior del ahorro en La Rioja, lejos de los crecimien-
tos interanuales del 8,5% y del 9,3%, puede explicarse basicamente por la
reduccioén de rentas disponibles del sector privado asi como dentro de dos
tendencias claras existentes, por un lado, la escasa capacidad de ahorro
de los mas jévenes (generacién 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 baby boomers entrando en etapa de jubilaciéon
con una vida mas activa y con mayor consumo que sus predecesores.

En consecuencia, a pesar de la contencién del desgaste inflacionario de
2025 de los agentes econdémicos privados, la ralentizacion del ahorro se
produjo debido al deterioro real en las rentas disponibles de las familias y
de las empresas. Probablemente en su explicacion se dan motivos socio-
|6gicos a favor de dedicar las personas parte de los recursos al consumo
tras la pandemia, determinadas capas de la poblacién no contar con cul-
tura financiera a favor del ahorro y escasa salud financiera, otras despla-
zar las inversiones hacia bienes refugio y activos financieros mas rentables
en un contexto econdémico inestable y sin claros incentivos fiscales.
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El afio 2025 cerré con 10.016
millones de € de saldo de
depdsitos financieros vivos del
sector privado en La Rioja.

En 2026 se espera un gap
estable y positivo entre
depodsitos y créditos en La Rioja.
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Grafico 11. Créditos y depdsitos en La Rioja (1997-2025)
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FUENTE: Banco de Espafia (Otros sectores residentes en La Rioja, media anual)..

En La Rioja la tasa de cobertura
de depésitos frente a créditos
del sector privado se situd en un
162% en 2025, principalmente
por la reduccion de créditos a

lo que se une el incremento de
depébsitos.

Escasa contratacion de crédito
financiero en la region por la
limitada inversion privada.
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El valor medio de los depdsitos en La Rioja en 2025 supera en un 62% al
saldo de créditos vivos del sector privado en el mismo periodo, ratio que
repite el record alcanzado en 2024 y que sugiere que se dispone de un
buen colchén financiero. La sombra existente es que si bien dicho valor no
ha parado de crecer desde 2015, se debe mas a la contencién y restriccion
experimentada por el crédito que al crecimiento del ahorro del sector pri-
vado y de las familias. Este saldo positivo de fondos permite ser optimista
en el corto y medio plazo respecto asegurar la financiacién del creciente
deficit pUblico, garantizar una solvente actividad bancaria y disponer de
fondos a favor de los prestatarios privados con proyectos innovadores,
competitivos y sostenibles, asi como hacerlo a un coste aceptable a pesar
de que los requisitos bancarios sean cada vez mas exigentes.

En resumen, para 2026 no cabe esperar crecimientos apreciables en el
saldo vivo de créditos a residentes privados, ni tampoco significativos en
los depdsitos generados en La Rioja, debido principalmente a las tasas de
actividad econémica previstas.

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
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. A lo largo del segundo semestre 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 quedd 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 pres-
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tatarios con financiacién a tipo variable en las revisiones periodicas que Posibles repuntes en los tipos de
marcan sus contratos, ello ha generado cierto deshago en 2025 que se ha interés para 2026 para contener
truncado en marzo de 2026 con repuntes importantes por la inestabilidad la inflacién.

financiera de los mercados.

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 %.

El Grafico 12 muestra la evolucion del margen medio de negocio de las
entidades de las entidades de crédito en las 2 Ultimas décadas, la media
para todo el periodo ha sido de unos 283 puntos basicos. Como se observa
entre febrero de 2023 y octubre de 2024 ha sido uno de los periodos mas
rentables para los bancos y que han permitido fortalecer sus cuentas de
resultados con diferenciales entre el 4% y el 5%, gracias a elevaciones
importantes de los precios de los créditos y contener la remuneraciéon a
los depésitos de clientes.

Las bajadas de tipos de interés de 2024 y 2025 se han producido en un

contexto de moderaciéon de la inflacion y estancamiento de la economia

de la eurozona, han sido medidas de politica monetaria expansivas diri-

gidas a generar confianza, facilitar la financiacién pUblica, la de la acti-

vidad industrial 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 inflacion del 2,3% con la que se ha cerrado el ejerci-

cio en Espafa, aunque las sombras no desaparecen debido a la fuerte

incertidumbre existente en el contexto internacional, los fuertes proble- Continuidad en los resultados
mas geopoliticos y el creciente deficit pUblico. Con este tipo de politica positivos de las entidades
monetaria se viene cumpliendo el mandato de velar por la estabilidad de financieras.

Grafico 12. Evolucion de los tipos sintéticos de interés de nuevas operaciones de crédito
y de depésitos a hogares y empresas (2003- a enero 2026)
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FUENTE: Banco de Espafia. Tipos de interés (TAE y TEDR) de nuevas operaciones (https://www.bde.es/webbe/es/estadisticas/temas/tipos-interes.html)
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El Euribor marca las tensiones
de la inestabilidad financiera y
anticipa movimientos al alza de

con las intervenciones de la FED.
los tipos de interés.

El euribor a 1 afio ha reflejado estas reducciones de tipos de interés hasta
julio de 2025 se sitUo en torno al 2,1%, sin embargo actualmente en marzo
de 2026 alcanza un 2,56% (Grafico 13), ya lejos de los valores negativos
gue tuvo hasta abril de 2022 aunque por debajo de sus maximos alcan-
zados superiores al 4% en buena parte de 2023. Las fluctuaciones van
siendo continuas, van en buena direccién pero reflejan el nerviosismo y
la inestabilidad existente en los mercados financieros y lo atentos que se
esta a los problemas geopoliticos, el posicionamiento de los paises, los
indicadores econdémicos, el pulso de los mercados financieros, las decisio-

nes de la FED y los movimientos en los tipos de cambio.

Existe una tendencia alcista de la rentabilidad del bono espafiol a 10 afios
cotizando en torno al 3,6 % anual a finales de marzo de 2026 y con una
prima de riesgo pais relativamente baja entorno a + 50 p.b. frente a los

bonos alemanes y de - 80 p.b. frente a la deuda americana.

En consecuencia, existe una expectativa a largo plazo de que los tipos de
interés deban subir por encima del 2% para 2026, por la presidon inflacio-
nista y la necesidad de desplegar politicas monetarias tanto por el Banco
Central Europeo, como por la FED, sobre todo si las inestabilidades inter-
nacionales persisten y se unen al coctel que provoca la guerra comercial
mas desajustes provocados por el elevado endeudamiento publico (Gra-
fico 14) y sus necesidades exponenciales previstas.

Creciente déficit pUblico que
intensifica las tensiones respecto
a los tipos de interés y agudiza la
inestabilidad financiera.

Grafico 13. Evolucién del euribor a 1 afio (1994- marzo 2026)

precios por parte del Banco Central Europeo hasta situar la inflacién en
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Grafico 14. Evolucidn trimestral de la deuda espafiola segin el protocolo de déficit excesivo (PDE) de las
AAPP (2000-25)
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FUENTE: Banco de Espafia https://www.bde.es/webbe/es/estadisticas/temas/administraciones-publicas.html
Tras las subidas tan importantes de precios al consumo estos Ultimos afios La inflacion espaiiola existente

en Espafia en 2021 fue del 6,5%, en 2022 del 5,7%, en 2023 del 3,1%, en erosiona un 23% el dinero
2024 del 2,9% y en 2025 se cerrara alrededor del 3%, es un hecho que mantenido improductivo en los
la erosién de los ahorros de las familias inactivas en su gestion es de un Oltimos 5 afios.

23% en sblo 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 la decarteras con-

servadoras.

En cuanto al mercado inmobiliario, en 2025 se firmaron 4.497 hipotecas
urbanas en La Rioja (un 37% mas que en el mismo periodo de 2024 frente
al 17,8% de Espafia). Segin los datos del INE/Riojastat, el importe total
de hipdétecas de 2025 se elevd a 492,1 millones de euros en La Rioja. Ello
sugiere un mayor dinamismo del mercado inmobiliario de La Rioja apo-
yado por el financiero en el Gltimo afio. El importe medio de las hipbétecas
de viviendas en La Rioja se elevd a 109.790 euros, un valor inferior al de
2024; que puede explicarse por dedicar mas ahorros los inversores y su
entorno familiar para poder afrontar la evolucién creciente de precios de
los activos inmobiliarios, provocada por el limitado mercado de la oferta
y de la construcciéon de obra nueva, asi como por el endurecimiento del
ratio de endeudamiento dedicado a la vivienda sobre el total de ingresos
familiares.

Por otro lado, en el lll trimestre de 2025 la deuda pUblica de La Rioja
alcanzd el 15,2% del PIB (Cuadro 8), una variaciéon interanual del 0,3% por
encima del -1% de la de Espafia. El techo de gasto para 2026 fijado por el

Gobierno regional de la Comunidad Autdénoma de La Rioja se ha estable- 2025 un buen afio de
cido en 1.858 millones de euros un 1,85% mas y mantiene una polilica de reactivacién del sector
prudencia financiera. inmobiliario en La Rioja.
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Cuadro 8. Indicadores sistema financiero 2025

Sistema financiero

FUENTE
Hipotecas urbanas  I.N.E/Riojastat
NOmero I.N.E/Riojastat
Importe I.N.E/Riojastat
Deuda/PIB (*) B. de Espafia

(*) Variacién en puntos porcentuales

Los avances en los indicadores
macroeconémicos de Espaia
se reflejan en la prima de riesgo
pais a pesar de la volatilidad de
los mercados.
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% Variacion interanual

FECHA
NOmero ene-dic.2025 4.497 37,0 17,8
Millones € ene-dic.2025 492 12,8 24,0
Porcentaje 11l TRIM 25 15,2 0,3 -1,0

En resumen, las fuertes incertidumbres econémico-sociales existentes, los
importantes problemas geopoliticos, el bajo ritmo de la actividad eco-
némica europea, mas el deterioro de rentas disponibles de empresas y
familias, frena las necesidades de crédito del sector privado, esboza un
escenario propicio hacia una reducida inversién y con condiciones finan-
cieras cada vez mas exigentes en el ambito de contratacién financiera
del crédito. A todo ello se unen debilidades derivadas de la baja produc-
tividad y competitividad de las empresas europeas como ha puesto de
manifiesto el informe Draghi, mas las tensas relaciones comerciales inter-
nacionales, el nuevo pulso arancelario del orden mundial de Trump vy los
desafios geopoliticos derivados de acciones unilaterales sin legitimidad
internacional.

La fortaleza de la economia espafiola gracias al consumo interno, mas la
recepcion de inmigrantes y los buenos datos macroeconémicos que se
reflejan tanto de comercio de bienes y servicios exteriores, con el efecto
de retardo temporal que suele mostrar respecto a Europa, han permitido
generar estabilidad financiera y reducir 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
endeudamiento pUblico creciente y exponencial, que apunta a su empeo-
ramiento porque los mercados reflejan la pérdida de interés en sus titulos
por parte de los inversores, como avalan la continua reduccién del ratio
de cobertura de la oferta de DPA vy los valores alcanzados en el mercado
primario en las Ultimas subastas.

Conclusiones

En conjunto, la economia de La Rioja en 2025 ha mostrado un crecimiento
ligeramente superior a la media nacional, impulsado principalmente por el
dinamismo del sector servicios y la construccion, la creacion de empleo y
la reduccién del desempleo.

Sin embargo, este crecimiento se ha visto acompafiado por desequilibrios
estructurales derivados del estancamiento de la industria y el deterioro
del sector agrario, especialmente afectado por la crisis del sector vitivi-
nicola y, en el mercado de trabajo, la persistencia de desigualdades en la
calidad del empleo, especialmente en el caso del empleo femenino, asi
como un menor dinamismo del empleo juvenil y en sectores estratégicos.
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A estas debilidades internas se suman riesgos externos que condicionan el
crecimiento de cualquier economia como el impacto de la incertidumbre
internacional, reflejado en la caida de las exportaciones —particularmente
del vino hacia Estados Unidos— como consecuencia de los aranceles y las
tensiones geopoliticas, aunque parcialmente mitigado por la diversifica-
cién productiva, la resiliencia del tejido empresarial regional y una infla-
cién inferior a la media nacional.

De cara al futuro, las perspectivas para 2026 siguen siendo positivas, aun-
que sujetas a riesgos relevantes como el encarecimiento de la energia o
posibles disrupciones en el comercio internacional. La ofensiva coordinada
contra Iran ha venido a incrementar estos riesgos. Su impacto es dificil de
prever, si bien se puede anticipar que no sélo se limitara a incrementar la
inflacion mundial y a restringir los intercambios comerciales internaciona-
les, sino que terminara repercutiendo a la produccién y el empleo mundial.

El BCE plantea diferentes escenarios para valorar las implicaciones eco-
némicas de la guerra en Oriente Proximo cuya gravedad depende de la
perturbacién inicial en el suministro de energia, del nivel de incertidumbre
y de la duracién del conflicto. El impacto concreto en la economia espa-
fiola y riojana dependera ademas de los vinculos, no sélo energéticos,
que se tengan con la zona en conflicto. En consecuencia, aunque La Rioja
mantiene una posicidn econémica relativamente sélida, afronta desafios
estructurales y coyunturales que podrian condicionar su crecimiento a
medio plazo.
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Agregados macroeconémicos

de la economia riojana

Agregados macroeconémicos de la economia riojana

(Variacién interanual)

Evoluciondel | 1T [ 2T | 3T | 4T |1T | 2T | 3T | 4T 1T | 2T | 3T | 4T | 1T | 2T |3T | 4T | 1T |2T |3T |4T |1T|2T|3T | 4T
PIB 20 | 20 | 20 | 20 | 21 |21 | 21 |21 | 22 | 22 |22 |22 | 23 |23 |23 | 23 | 24 | 24 | 24 | 24 |25 |25 |25 | 25

PIB
TOTAL

Espafia -4,2 -21,5 -9,1 -9,0 -2,9 19,8 54 6,7
ZonaEuro -2,8 -13,9 -4,1 -3,7 0,3 153 51 5,6

Fuente: Datastream (INE) e IAEST

Producto interior bruto a precios de mercado. Afio 2000

(Millones de euros)

T R

Rioja -3,2 -18,0 -7,1 -6,4 -39 152 45 59
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| Ve Estucwa | Valor | Estuca |

Agricultura

Energia

Industria

Construcciéon

Servicios

Impuestos netos s/ productos

Total

Fuente: Contabilidad Regional de Espafia (INE)

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%

T R T e
e | Ewmew | v | G|

Agricultura

Energia *

Industria

Construccién

Servicios

Impuestos netos s/ productos

Total

Fuente: Contabilidad Regional de Espafia (INE)
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540,7
326,1
2.592,7
557,6
6.419,5
1.001,3
11.1119

4,87%
2,93%
23,33%
5,02%
57,77%
9,01%
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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2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023 (P)
2024 (A)
2025 (A)

Fuente: INE

ABRIL 2026

PIB Per Capita
La Rioja

18.009
19.153
20.025
21.157
21.931
23.046
24.536
25.840
26.139
24,741
25.031
24.764
23.895
23.779
24.509
25.546
25.712
26.586
27.469
28.136
25.688
27.347
30.560
32.508
34.276
36.105

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
34.314

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
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
0,69

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
0,70
0,70
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
1.586
1.360
1.485
1.791
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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 Julio-dic 2025

o .
Importacion de bienes de Pl el s

Comercio y Mill. de euros Julio-dic 2025

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

1,8

13,5 17,7 7,1
2.876 32,5 14,4
2.824 52 4,4
108,6

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

Matriculaciones vehiculos de

carga (*4) (*+¥) DGT/Riojastat Vehiculos Julio-dic 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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104,7 -12,5
81,2 10,0 10,8
478 34,6 11,2
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Evolucion del sector exterior

Alimentacién, bebidas y tabaco
Productos energéticos
Materias primas
Semimanufacturas

Bienes de equipo

Sector automévil

Bienes de consumo duradero
Manufacturas de consumo

Otras mercancias

Me de Industria, Comercio y Turismo
Me de Industria, Comercio y Turismo
Me de Industria, Comercio y Turismo
Me de Industria, Comercio y Turismo
Me de Industria, Comercio y Turismo
Me de Industria, Comercio y Turismo
Me de Industria, Comercio y Turismo
Me de Industria, Comercio y Turismo

M de Industria, Comercio y Turismo

. de euros
. de euros
ill. de euros
. de euros
. de euros
. de euros
ill. de euros

. de euros

. de euros

jul-dic 25
jul-dic 25
jul-dic 25
jul-dic 25
jul-dic 25
jul-dic 25
jul-dic 25
jul-dic 25
jul-dic 25

16,5
246,9
270,9

225

14,9
124,7

- % Variacion interanual

=52 23
-30,1 -8,8
-6,7 13,2
-11,4 0,0

8,8 1,7

-7.8 =5
-20,6 10,9
-2,4 3,4
25,0

Alimentacion, bebidas y tabaco
Productos energéticos
Materias primas
Semimanufacturas

Bienes de equipo

Sector automévil

Bienes de consumo duradero
Manufacturas de consumo

Otras mercancias

ABRIL 2026

Me de Industria, Comercio y Turismo
Me de Industria, Comercio y Turismo
M° de Industria, Comercio y Turismo
Me de Industria, Comercio y Turismo
Me de Industria, Comercio y Turismo
Me de Industria, Comercio y Turismo
M° de Industria, Comercio y Turismo
Me de Industria, Comercio y Turismo

Me de Industria, Comercio y Turismo

. de euros
. de euros
. de euros
. de euros
ill. de euros
. de euros
. de euros
. de euros

ill. de euros

jul-dic 25
jul-dic 25
jul-dic 25
jul-dic 25
jul-dic 25
jul-dic 25
jul-dic 25
jul-dic 25
jul-dic 25

288,7
4,8
16,7
2734
157,
34,2
7,0
106,9
13

16,4

6,6 =05
-14,2 G5
5,6 1,8
11,3 10,8
-43,2 7,0
19,3 71
=ilil, 7/ 6,6
B2 24,2
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Crecimiento de la economia riojana
por el lado de la oferta

Oferta
(Variacién AT |2T|3T|4T|2AT|2T|3T|4T|2T|2T|3T|4T|1T|2T|3T|4T|1T|2T|3T|4T|[1T|2T|3T|4T
interanual) 20 (20|20 (20|21 |21 |21 |21 (2222|2222 |23|23 (23|23 |24|24|24|24|25]|25/|25]|25
V.A.B Agrario Rioja -4,1 -1,0 1,2 3,0 2,7 2,7 -4,3 -6,0 -48 -43 0,0 34 7,6 10,2 10,4 86 5,8 0,7 -2,4 -41 -59

Espafia -8,3 0,0 -1,9 2,4 105 7,9 9,6 0,6 -84 -17,7 -236 -17,5 -48 2,3 7,0 10,3 10,3 10,4 159 7,0 69 03 -1,8 -0,6

VABIndustria pios g5 270 -11,0 7,4 -1,3 29,0 10,1 86 95 100 7,1 3,1 57 40 34 36 1,7 -02 -06 20 11 -02 26 06
manufacturera
Espafia -9,9 -320 -9,1 -55 6,9 42,6 88 49 7,0 83 58 50 24 -08-02 1,2 1,9 3,7 25 24 1,7 20 25 19

V-A.B .. Rioja -1,6 -249 -12,0 -149 -9,2 125 -55 12 8,0 8,7 7,6 43 02 12 27 50 76 59 22 28 25 66 115 126
Construccion
Espafa -6,2 -28,1 -11,1 -134 -8,7 153 -6,1 -1,1 6,2 10,0 11,3 83 23 1,7 -1,1 1,3 47 46 45 53 28 45 78 72

V.A.B Rioja

.- -2,3 -178 -59 -6,2 -39 150 42 6,1 83 8,7 56 56 54 51 54 47 47 45 45 51 47 50 48 4,1
Servicios

Espafia -3,0 -21,0 -9,8 -100 -4,2 189 6,7 87 91 97 83 68 48 34 35 33 36 44 39 41 3,7 32 30 30

Fuente: INE e Instituto de kstadistica de La Rioja

T i

Cifra de negocios de la industria INE Indice dic-2025 113,2
(ICN) ()
Indice de Produccién Industrial (**) INE/Riojastat Indice dic-2025 -10,8

Me° de Transportes,

Licitacién Oficial (Admén. PUblicas) Movilidad y Miles de Euros jul-dic 2025 131.722 -14,1 8,3
Agenda Urbana
Me° de Transportes,
Visados direccién de obra () Movilidad y Viviendas jul-dic 2025 59 31,1 3,9
Agenda Urbana

Me° de Transportes,
Certificaciones de fin de obra (**) Movilidad y Viviendas jul-dic 2025 146 -30,5 -11,7
Agenda Urbana

Me° de Transportes, jul-nov 2025 20.852 9,1
Trafico Aéreo de Pasajeros Movilidad y Personas
Agenda Urbana
Me° de Transportes, jul-nov 2025 - - -
Trafico Aéreo de Mercancias Movilidad y Miles de TN
Agenda Urbana
Me° de Transportes, jul-dic 2025 12.984 16,4 -1,2
Trafico Carretera de Mercancias Movilidad y Miles de TN
Agenda Urbana
Pernoctaciones est. Hoteleros (***) Riojastat Pernocataciones jul-dic 2025 661.367 17,3 1,5
- Espafioles Riojastat Pernocataciones jul-dic 2025 512.627 17,0 0,2
- Extranjeros Riojastat Pernocataciones jul-dic 2025 148.739 18,3 2,1

(*) 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 IV TR 25 168,6 2,2 2,0
Poblacién Ocupada I.N.E Miles de personas IV TR 25 155,1 2,8 2,8
Poblacién Parada I.N.E Miles de personas IV TR 25 13,5 -4,9 -4,6
Tasa de Paro Encuestado (*) I.N.E Porcentaje IV TR 25 8,0 -0,6 -0,7
. Paro masculino I.N.E Porcentaje IV TR 25 7,3 -0,7 -0,8
. Paro femenino I.N.E Porcentaje IV TR 25 8,8 -0,5 -0,6
Paro Registrado SEPE Personas dic-25 12.314 -1,6 -5,9
Contratacion SEPE N° Contratos dic-25 7.251 6,5 4,0
Afiliados a la Seguridad Social Riojastat Personas dic-25 140.272 1,3 2,3
(Gltimo dia)

(*) Variacion anual en puntos porcentuales

Evolucién de la ocupacion* Evolucién 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 53 4,5 1.904,4 10,6
2002 117,4 4,82 16.790,1 3,99 8,9 7,1 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 14,1 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 15,5
2021 142,5 3,41 19.833,5 3,29 18,3 11,5 3.429,6 14,8
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
2025 152,8 4,5 22.221,1 2,6 13,5 8,1 2.608,1 10,5
Fuente: .N.E.
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Indicadores de precios

I ™ B I BV S B

Industria
I.P.C Riojastat Indice DIC-2025 101,4 2,6 29
I.P.C Riojastat Indice SEP-2025 99,9 2,8 3,0
1.P.C Subyacente Riojastat Indice DIC-2025 101,3 2,1 2,6
I.P.C Subyacente Riojastat Indice SEP-2025 100,0 2,0 2,4
Coste Laboral por trabajador ;i Euros 3T 2025 2.831,2 41 30
(ETCL)
otz [Lelbelel |sor SRR | ppr Euros 2T 2025 3.094,8 48 3,0
(ETCL)
Me de Transportes,
Precio m? Vivienda Libre Movilidad y Agenda Euros 4T 2025 1.367,2 8,3 13,1
Urbana
Evolucién 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 Espafia La Rioja Espafia
Var. Int % Var. Int % Var. Int % Var. Int % Var. Int % Var. Int % Var. Int % Var. Int %

2002 59,6 60,0 2002 63,2 63,9

2003 61,5 33 61,9 3,0 2003 65,3 3,3 65,8 2,9
2004 63,3 2,8 63,7 3,0 2004 66,9 2,6 67,5 2,7
2005 65,6 3,7 65,9 3,4 2005 68,9 2,9 69,3 2,7
2006 68,2 4,0 68,2 85| 2006 71,1 3,2 71,4 2,9
2007 70,2 2,8 70,1 2,8 2007 73,2 2,9 73,3 2,7
2008 73,1 4,1 73,0 4,1 2008 75,5 3,2 75,6 3,2
2009 72,7 -0,5 72,8 -0,3 2009 76,0 0,7 76,2 0,8
2010 73,9 1,7 74,1 1,8 2010 76,5 0,7 76,7 0,6
2011 76,5 3,5 76,4 3,2 2011 78,1 2,0 78,0 1,7
2012 78,4 2,6 78,3 2,4 2012 79,4 1,7 79,2 1,6
2013 79,4 1,3 79,4 1,4 2013 80,6 1,5 80,4 1,4
2014 79,3 -0,2 79,3 -0,2 2014 80,6 -0,1 80,4 0,0
2015 79,0 -0,4 78,9 )5 2015 81,2 0,8 80,9 0,6
2016 78,7 -0,4 78,7 -0,2 2016 81,8 0,7 81,6 0,8
2017 80,2 1,9 80,3 2,0 2017 82,5 0,9 82,4 1,1
2018 81,5 1,5 81,6 1,7 2018 83,2 0,8 83,2 0,9
2019 82,2 0,9 82,2 0,7 2019 83,9 0,8 83,9 0,9
2020 81,7 -0,6 81,9 -0,3 2020 84,4 0,6 84,5 0,7
2021 84,4 3,2 84,4 3,1 2021 85,1 0,8 85,2 0,8
2022 91,9 89 91,5 8,4 2022 89,8 5,6 89,5 5,2
2023 95,1 Bi5) 94,8 25 2023 95,6 685) 95,0 6,0
2024 97,7 2,7 97,4 2,8 2024 98,2 2,7 97,7 2,9
2025 100,0 2,4 100,0 2,7 2025 100,0 1,9 100,0 2,3
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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 jul-dic.2025 2.208 16,7 12,2
Importe I.N.E/Riojastat Miles € jul-dic.2025 239.714 12,8 24,0
Depésitos Totales B. de Espafia Mill. E (Saldo) 1l TRIM 25 10.247 2,1 5,4
Créditos Totales B. de Espafia Mill. E (Saldo) 1l TRIM 25 6.341 2,3 3,5
Deuda/PIB (*) B. de Espafia Porcentaje 1l TRIM 25 15,2 0,3 -1,0

(*) Variacion 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

2010 319.939 46.486.621

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 Lt
2025 326.803 0,81 49.128.297 1,05
2026 (P) 329.490 0,82 49.570.725 0,90

FUENTE: Cifras de Poblacion (INE)

Proyecciones de poblacion 2025-2039

Afo La Rioja Espafia
2026 330.489 49.910.256
2039 349.296 53.747.905
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Estudios monograficos







Relevo generacional en empresas familiares de La Rioja

CRISTINA ARBUES ALONSO
Economista

JOSE EDUARDO RODRIGUEZ OSES

Director de la Catedra de Empresa Familiar de la Universidad de La Rioja

RESUMEN

La empresa familiar (EF) es un pilar clave de desarrollo econémico-social en La Rioja y Espafia, asi como a nivel mundial.
Aunque se caracteriza por su deseo Ultimo de continuidad, afronta a lo largo de su ciclo vital desafios importantes,
siendo el relevo generacional un proceso complejo y critico para garantizar su supervivencia en algunos casos. La
transmisién implica no solo transferir la direccion, sino también valores, cultura y visién familiar, por lo que requiere
planificacién y buena comunicacién para hacerlo con éxito. El estudio analiza el relevo generacional en las empresas
familiares riojanas en 2025 desde la perspectiva de fundadores y sucesores mediante dos cuestionarios online. La
comparacién de los resultados acumulados en 51 encuestas permite identificar experiencias comunes y diferencias
significativas entre generaciones, asi como factores claves y recomendaciones para lograr una exitosa transicion.

PALABRAS CLAVE

Relevo generacional, continuidad, empresa familiar, factores emocionales, planificacion

Introduccién

Las empresas familiares constituyen una parte esen-
cial del tejido empresarial y garantizan el bienestar
de los territorios, generan un impacto positivo impor-
tante en el avance de la sociedad. Estas empresas se
caracterizan por sus valores, arraigo, sostenibilidad,
deseo de continuidad y de progreso continuo pro-
porcionando respuestas a los mercados. Uno de los
mayores desafios a los que se enfrentan es el relevo
generacional, un proceso complejo que va mas alla
de la transmision del liderazgo y de la propiedad. Este
cambio implica la transmisién de valores, saber hacer
y cultura empresarial por parte de los fundadores; asi
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como la preparacion, acompafamiento y adaptacion
de la nueva generacidon para asumir responsabilidades
y tomar decisiones racionales que le permitan seguir
avanzando.

Este estudio sobre el relevo generacional en empresas
familiares de La Rioja pretende comprender diferentes
aspectos del proceso de sucesién, como son su plani-
ficacion, las dificultades emocionales existentes o el
asesoramiento externo recibido. Se aborda desde las
perspectivas de los dos principales agentes involucra-
dos en el proceso: los fundadores, que han visto cre-
cer la empresa desde su inicio o en etapas tempranas
y ahora tienen que ceder su puesto, y los sucesores,
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que actualmente se estan incorporando progresiva-
mente al negocio, deben tomar las riendas por com-
pleto vy liderar su futuro.

Hemos utilizado una metodologia de enfoque cuanti-
tativo a través del disefio y andlisis de dos encuestas
con 24 preguntas estructuradas, cada una de ellas,
dirigidas a miembros de familias empresarias de La
Rioja, dependiendo del rol de predecesor o de inte-
grantes de la nueva generacidon ya con responsabili-
dades. Los datos obtenidos han sido sometidos a un
analisis estadistico descriptivo y de comparaciones,
con el fin de encontrar similitudes y diferencias en las
experiencias vividas por parte de las dos generaciones
en el proceso de relevo generacional afrontado.

Como las primeras preguntas de ambas encuestas
eran iguales para ambos colectivos, comenzaremos
el andlisis de los resultados de la informacién general
que caracteriza a las empresas; después se estudian la
informacién obtenida de las preguntas especificas de
los predecesores y seguidamente la especifica de los
sucesores; y, posteriormente, un analisis comparativo
intergeneracional sobre las percepciones emociona-
les, la planificacién, la comunicacién y recomenda-
ciones gque proporcionan ambas generaciones tras su
experiencia. Por ello, este trabajo en adelante aborda
las caracteristicas muestrales, el andlisis de los princi-
pales datos recopilados en las encuestas, la interpre-
tacion de los resultados alcanzados, para finalmente
recoger las principales conclusiones del estudio y la
bibliografia utilizada.

Metodologia y resultados alcanzados

El relevo generacional es uno de los mayores proble-
mas en muchas de las empresas familiares, sobre todo
si no se ha planificado previamente o existen proble-
mas de comunicacion, intereses, egos y conflictos

relacionados con la sucesion y la toma de poder. Es
necesaria una estrategia plenamente planificada y con
visién a largo plazo para transmitir correctamente la
gestion de una generacién a otra, ya que es un pro-
ceso sumamente complejo en el que surgen muchas
complicaciones.

El relevo planificado generalmente se produce tras
completar cuatro etapas: una de iniciacién, de inte-
gracién, de mando conjunto y la de retirada progre-
siva del predecesor (Polanco y Garcia, 2016); si bien
cada familia y empresa posee su propia idiosincrasia.
En todas ellas como indica Fuentes Ramirez (2007)
pueden surgir dificultades importantes que provocan
conflictos intergeneracionales.

Hemos disefiado un cuestionario digital de 24 pregun-
tas que tratan de captar algunos de los aspectos mas
importantes que caracterizan a las empresas familia-
res en sus procesos de relevo generacional, bajo la
doble 6ptica de la visién de los fundadores/predece-
sores y de los sucesores. Dichos cuestionarios preten-
den ahondar en el nivel de planificaciéon seguido en la
transmisién, como ha transcurrido el proceso en las
diferentes etapas, qué factores han provocado dife-
rencias intergeneracionales, conocer las principales
dificultades emocionales del proceso, como lo han
vivido y percibido, cual es su vision, si han utilizado o
no asesoramiento interno vy, si se han apoyado en un
protocolo familiar asi, como que recomendarian a par-
tir de su experiencia para hacerlo con éxito.

La recogida de datos se realiz6 en abril y mayo de
2025, ello nos ha permitido disponer de 51 respues-
tas, 24 proceden de la encuesta de fundadores y 27
de los sucesores (Cuadro 1), que permiten realizar un
analisis descriptivo cuantitativo que muestran algunos
aspectos basicos del proceso de relevo generacional
de las empresas familiares riojanas.

Cuadro 1. Ficha técnica de la muestra de las EF Riojanas

Objetivo

Periodo temporal

Empresas familiares de La Rioja con procesos de relevo generacional, pertenecientes a AREF

Analizar el proceso relevo generacional bajo doble 6ptica

Cursos NUmero
Poblacién potencial 60
Encuestas validas 24

Instrumentos de medida

FUENTE: Elaboracion propia
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% NUmero %
100% 60 100%
40,0% 27 45,0%

Cuestionarios digitales en escala Likert (1-5) con 24 preguntas
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Comenzamos por el andlisis de las preguntas genera-
les que afectan a ambos colectivos.

Comprobamos que buena parte de los sectores de la
economia riojana estan representados conforme a la
estructura empresarial del contexto de la regién, asi el
29,4% pertenecen a empresas de alimentacién y bebi-
das (Figura 1), le siguen comercio, industria manufac-
turera, construccion, servicios profesionales, energia y
tecnologicas.

La antigiedad media de las empresas de la muestra
es de entre 45 y 50 afios, habiendo pasado al menos
un proceso de relevo generacional (1,3 de media), la
mayoria de las empresas se encuentran en segunda

generacidén (media de 2,2 segUn los fundadores y de
2,6 por los sucesores); por lo que podemos clasificar-
las segUn el Instituto de la Empresa Familiar como G2
o0 empresas consolidadas. En el 90% de los casos se ha
producido un relevo de primer grado (padres/madres
a hijos/hijas). El tiempo dedicado a su preparacién ha
tenido una duracién entre 2 y 3 aflos. Ademas, como
se observa en la Figura 2 encontramos que en mas de
la mitad de las empresas encuestadas conviven dos
generaciones (64,7% de los casos) y hasta tres gene-
raciones de miembros de la familia (15,7%).

Mas de la mitad de los negocios han contado con
asesoramiento externo (51%) en el proceso de relevo
generacional, mientras que en el resto no. Si pro-

Figura 1. Sector de actividad de las EF
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<
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FUENTE: Elaboraciéon propia
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Figura 2. Generaciones que conviven en la EF
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Figura 3. Desarrollo del relevo generacional

proyectos propios

intraemprendimiento

start up
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acompafiamiento

0,0% 5,0% 10,0% 150% 20,0% 25,0%

FUENTE: Elaboraciéon propia

fundizamos en las respuestas de los participantes,
principalmente ha sido juridico y fiscal, vinculado al
desarrollo de un protocolo familiar y otro tipo de con-
sultores externos de tipo contable y patrimonial.

También, se observa que el 60,8% de ellas cuentan
actualmente con un Protocolo familiar formalizado. Si
ahondamos en sus caracteristicas el 37,3% de los pro-
tocolos no contemplan la sucesién, mientras que en
un 39,2% si pero con escasos criterios y en un 23,5%
de los casos con criterios mas especificos que deben
cumplir los sucesores.

SegUn las empresas encuestadas los relevos genera-
cionales realizados se han desarrollado generalmente
mediante estrategias de supervisién y apoyo (casi en
un 40% de los casos), o a través de acompafiamiento,
de proyectos propios y en menor medida gracias a
demostrar intraemprendimiento en la etapa de estan-
cia en la empresa de las jévenes generaciones (Figura
3).

Pasamos a estudiar las respuestas a las preguntas
especificas dirigidas a los fundadores o predeceso-
res en el proceso de relevo generacional. Estos han
transmitido su percepcién y visidon a través de varias
preguntas dirigidas a ahondar en las estrategias des-
plegadas en la transmisién, su rol en el proceso, las
principales dificultades en su retirada, su concepcion
sobre los valores esenciales de la empresa y el cambio
de los mismos por parte de los sucesores.
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A continuacion, exponemos los principales resultados
alcanzados, las estrategias de relevo desplegadas por
los fundadores mas valoradas (en una escala Likert de
1 a 5 -puntuacidén mas alta otorgada-) para formar a
las nuevas generaciones han sido las siguientes:

1. Delegar responsabilidades y asumir retos (4,17
sobre 5).

2. Fomentar la formaciéon activa de los sucesores
(4,13).

3. Proporcionar feedback continuo (3,96).

4. Asignar al predecesor como tutor (3,88).

Respecto a la identificacién del rol del fundador en el
proceso de relevo generacional bajo las actitudes que
define Fuentes Lombardo, et al. (2017) destacan el
papel de lider de transicién (45,8% de las empresas),
ayudando y acompafiando en todo momento al suce-
sor o de general (41,7%), en menor medida se asocian
a la figura de embajador y en ninguno de los casos se
sienten monarcas (Figura 4).

Los fundadores consideran que el apego emocional
es el aspecto que mas les dificulta su retirada, por
encima de la falta de confianza en sus sucesores y de
la incertidumbre futura o la pérdida de estatus con su
salida de la empresa familiar (Figura 5).

Al preguntar a los fundadores sobre el posible cam-
bio de los valores originales de la empresa familiar por
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Figura 4. Rol en el proceso de relevo

0,00%

12,50%

45,83%

41,67%

W Embajador

W General

W Lider de transicion

FUENTE: Elaboraciéon propia
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Figura 5. Dificultades principales de la retirada del fundador
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@)

FUENTE: Elaboracion propia

parte de los sucesores, la mayoria (45,8%) afirman que
aceptarian esos cambios con algunas condiciones, el
29,2% que estan completamente de acuerdo que la
nueva generacion marque sus propios valores, si bien
un 25,0% expresan con claridad que los valores del
legado familiar deben mantenerse (Figura 6).

Los valores que los fundadores han reconocido como
esenciales en la empresa familiar son la honestidad
y transparencia, el trabajo en equipo, innovaciéon y
adaptacién al cambio, dedicacién, tradicién familiar y

ABRIL 2026
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responsabilidad social (Figura 7 refleja la frecuencia de
las respuestas).

Para adentrarnos en conocer la visién de los sucesores
de empresas riojanas y su experiencia en el proceso
de relevo generacional que viven, comenzamos con
preguntas especificas ahondando en sus niveles de
preparacidn en diferentes aspectos (formacién, expe-
riencia, toma de decisiones y asuncién de riesgos). En
una escala Likert de 1 al 5 (maxima puntuacién), las
contestaciones reflejan que la mayoria de sucesores
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Figura 6. Cambio de valores en la EF
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FUENTE: Elaboracion propia

Figura 7. Valores esenciales de la EF
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FUENTE: Elaboraciéon propia

antes de entrar en la empresa se sienten bien prepa-
rados respecto a su formacion adquirida, en muchos
casos son capaces de tomar decisiones y asumir ries-
gos (Figura 8). Sin embargo, encontramos una mayor
dispersién en cuanto al nivel de experiencia con el que
accedian.
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B Completamente de acuerdo

Trabao en eavico |

45,80%

Mantener valores originales
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En concreto respecto a su formacion y cualificacién, el
40,7% de los sucesores indican que antes de incorpo-
rarse a la empresa han realizado formacién universita-
ria relacionada con el negocio, formacién de otro tipo,
aprendizaje informal dentro de la propia empresa y
cuentan con experiencia adquirida en otras empresas.
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Figura 8. Percepcidén de los sucesores de su nivel de preparacién
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FUENTE: Elaboracion propia

Un 33,3 % solo tienen estudios universitarios relacio-
nados con el negocio, un 14,8% son estudios de otro
tipo y un 11,1% su aprendizaje ha sido estrictamente
informal dentro de la empresa familiar.

Desde una perspectiva mas subjetiva, en la Figura 9
observamos que la mayoria de ellos (44,4%) ha perci-
bido la empresa familiar y absorbido su cultura desde
pequeifios de manera muy positiva, centrandose en las
ventajas, el éxito y el esfuerzo o en todo caso con-
forme a la realidad 37% (percibiendo ventajas e incon-
venientes). Tan sélo en el 7,4% se ha vivido de manera
negativa, con estrés, bajo presidn y conflictos con sus
familiares.

En cuanto a las barreras o resistencias para trabajar en
la empresa, mas de la mitad de los sucesores (51,9%)
no ha vivido ningUn tipo de resistencia, en el 40,7% de
los casos autoidentifican una resistencia interna y per-
sonal, Gnicamente en el 7,4 % de los casos consideran
que han sido externas.

Asimismo, una amplia mayoria de los sucesores estan
emocionalmente conectados con la empresa (63%) vy
sienten que su compromiso es afectivo. Sin embargo,
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Asuncion de riesgos

también encontramos otro tipo de compromisos rele-
vantes como darle continuidad, seguir con la tradicion
familiar y aquello que esperan (29,6%) o escasamente
en el 7,4% de los casos de tipo normativo.

Determinadas preguntas comunes en ambas encues-
tas permiten realizar comparaciones entre las per-
cepciones de los fundadores o predecesores y sus
sucesores que presentamos a continuacion.

En este sentido, respecto a la valoraciéon de la pla-
nificacion del proceso de relevo generacional, nos
encontramos que los fundadores le han otorgado
puntuaciones mas altas (3,3 sobre 5) que los suceso-
res (2,8) (Figura 10).

Y respecto a los motivos, en la Figura 11 se observa
que los predecesores destacan que el proceso de
relevo generacional no ha sido planificado debido a
que se ha ido posponiendo (45,8%) y que los suce-
sores reconocen que prevalece que no se habia pre-
visto (40,7%). Por supuesto, hay empresas en las que
tanto predecesores como sucesores coinciden en que
su relevo generacional ha sido convenientemente pla-
nificado.
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Figura 9. Percepcidon sobre la empresa familiar de los sucesores

7,41%

44,44%

B De manera muy positiva (ventajas, éxito y esfuerzo).
W Acorde a la realidad (apreciando tanto las ventajas como inconvenientes).
W Neutral (no tenia una percepcion clara).

M De manera negativa (estrés, presiéon y conflictos).

FUENTE: Elaboracién propia

Figura 10. Valoracién planificacién
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Figura 11. Planificacién del relevo generacional
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FUENTE: Elaboracion propia

Figura 12. Percepciones intergeneracionales
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FUENTE: Elaboracién propia

En la Figura 12 se observa que los sucesores perciben
mas diferencias entre las dos generaciones que los
fundadores, tanto en la gestién, como en los estudios,
valores, motivacién, ambicidon y riesgo. Ademas, se
aprecia que la dispersién mas alta entre ambas gene-
raciones es en el estilo de gestién que debe prevalecer
en la empresa familiar.

Los sucesores en una escala Likert de 1 a 5 han valo-
rado con puntuaciones mas altas el nivel de conflicto
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W Predecesores

Gestion Motivacion

gue surge practicamente en todas las etapas del relevo
generacional en comparacién con lo que perciben fun-
dadores (Figura 13). Probablemente ello se debe a un
nivel de comunicacién bajo y mostrar respeto a sus
predecesores. En la etapa de integracién observamos
ligeramente una mayor puntuacién por parte de los
predecesores, pero muy cercana a la de los sucesores.
Se observa que el conflicto se agudiza a medida que
avanza hacia las fases finales del proceso, asi en las
dos Ultimas etapas las diferencias son palpables, moti-
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vadas por las propias relaciones humanas, porque se
trabaja mas intensamente juntos, existe mayor empo-
deramiento de los sucesores que tratan de marcar su
Visién propia y estilo hasta que se produce la cesién de
las riendas de la gestién, que suele ser muy costosa,
tensa y despaciencia a algunos sucesores.

La gran mayoria de sucesores opinan que la comuni-
cacién es una de las principales dificultades emocio-
nales, mientras que los fundadores opinan que es la
dificultad de separar la vida laboral de la familiar. La
nueva generacién ademas destaca la opinién de los
diversos miembros y las disputas de poder, mientras
los fundadores destacan la motivacién de las nuevas
generaciones.

Ante cinco afirmaciones encontramos valoraciones
muy similares entre las dos generaciones como se
aprecia en la Figura 14. Los fundadores estan mas de
acuerdo en la mayoria de ellas, porque le han otorgado
puntuaciones mas altas que los sucesores. Y en este
sentido, para ambos los sucesores deberan ganarse el
respeto de la familia y trabajadores antes de la cesién;
asi como el proceso que debe seguirse. Sin embargo,
en la seqgunda afirmacién ocurre lo contrario, los suce-
sores estan mas de acuerdo que los fundadores en

Figura 13. Nivel de conflicto de las etapas

que si el sucesor es de la familia favorece el relevo
generacional.

Al preguntar con una cuestion abierta a todos los
encuestados sobre recomendaciones que proporcio-
narian segln su experiencia para lograr con éxito el
proceso de relevo generacional, los sucesores coin-
ciden que es decisiva en primer lugar la paciencia y
la empatia (33,3% lo indica), los predecesores le dan
mayor importancia a la planificacién y al asesora-
miento (ambas con un 21,4%), no olvidan la responsa-
bilidad y la comunicacién (ambas con un 14,3% de los
casos). Los sucesores también reconocen el valor que
tiene para que sea exitoso la planificacién, disponer de
un buen mentor y acompafiamiento, estar motivado
y confiar en el proceso (todas ellas coinciden con un
13,3% de las indicadas). No olvidan los predecesores
recomendar impulsar la convivencia entre genera-
ciones, creer en los sucesores o formarles adecuada-
mente en economia y finanzas (7,1% de los casos). Los
sucesores también han apuntado disponer de un pro-
tocolo familiar que contemple la parte emocional, ser
honestos, buscar un candidato valido o equilibrar la
concepcion de gestién de la empresa con elementos
emocionales (6,7%).

Cesion 220
3,00
Trabajo conjunto 242
3,00
. 2,21
Integracion
2,19
L 1,92
Iniciacion
m 207
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50

M Predecesores M Sucesores

FUENTE: Elaboraciéon propia

90 ECONOMIA RIOJANA

ABRIL 2026



Figura 14. Valoracioén afirmaciones
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Conclusiones

El relevo generacional es uno de los principales retos
de las empresas familiares y es fundamental para
garantizar su continuidad a lo largo del tiempo. Por
ello, es esencial conocer diferentes aspectos del pro-
ceso con el fin de planificarlo convenientemente vy
lograrlo con éxito.

En base a los resultados alcanzados podemos indicar
que a pesar de que ambas generaciones han compar-
tido el mismo proceso de relevo generacional y tienen
una base comuin de compromiso y continuidad con el
futuro de la empresa familiar, cada una de ellas acu-
mula vivencias, sentimientos e interpretaciones dife-
rentes.

Una de las principales diferencias observadas es la
percepcion sobre la planificacién del relevo. En gene-
ral, los fundadores perciben el proceso mas planifi-
cado de lo que piensan los sucesores. Esto nos puede
indicar una posible falta de comunicacién o transpa-
rencia en algunos aspectos percibidos entre las gene-
raciones, al pensar los predecesores que igual habia
sido el proceso mas claro y en realidad la nueva gene-
racion lo ha vivido con confusién y dudas. Existen a su
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vez percepciones distintas en las dificultades emocio-
nales encontradas durante el proceso, debido posible-
mente a que cada generacion valora y da importancia
a determinados aspectos concretos.

Los predecesores adoptan en mayor medida un rol de
lider de transicién, de manera que colaboran y apoyan
a los sucesores en todo momento. Ademas conside-
ran conveniente delegar responsabilidades progresi-
vamente y la formacién activa de los sucesores como
las mejores estrategias de formacién. Finalmente, afir-
man que el apego emocional a la empresa es el factor
gue mas dificulta la cesién de su puesto.

Podemos establecer que la nueva generacién se con-
sidera adecuadamente formada para asumir maltiples
responsabilidades en la empresa familiar, muestran
menor seguridad en aspectos como la experiencia o la
toma de decisiones, por lo que podemos identificar un
gap entre lo tedrico y la practica real. Asimismo, estos
jévenes mayoritariamente, tienen una vision positiva
del negocio, que ha sido transmitida por sus familias
a lo largo de los afos, que actualmente hace posible
gue se sientan emocionalmente conectados con la
empresa.

ECONOMIA RIOJANA 91



En consecuencia, tras analizar los resultados del estu-
dio, se identifican diferencias en la forma en que cada
generacioén percibe el relevo, especialmente en cues-
tiones como la planificacién, las dificultades emo-
cionales que surgen o consejos que proporcionarian
a partir de su experiencia. No obstante, estas dife-
rencias no deben entenderse como obstaculos, sino
como visiones complementarias que, si se gestionan
adecuadamente, aportan mucho valor al proceso y
despliegan un proceso de aprendizaje continuo.

Podemos concluir que, si bien existen diferencias en
las percepciones y opiniones entre fundadores y suce-
sores durante el relevo generacional, ambas gene-
raciones comparten una visidn positiva del proceso.
Coinciden en la importancia de planificar con ante-
lacién, fomentar una comunicacién clara vy fluida, asi
como trabajar conjuntamente para superar los desa-
fios que puedan surgir.

Mas alla de sus diferencias, los une un objetivo comuUn,
asegurar la continuidad de la empresa familiar a lo
largo del tiempo, compartiendo los valores y adaptan-
dola a los nuevos retos del entorno. Este compromiso
intergeneracional y sentimiento de continuidad es, sin
duda, una de las mayores fortalezas de la empresa
familiar.

Por Gltimo, las recomendaciones que ofrecen ambas
partes también reflejan diferencias inter generacio-
nales. Los predecesores se centran mas en aspectos
estratégicos y estructurales como la planificacion, ase-
soramiento y formacion, mientras que la de los suce-
sores en aspectos mas emocionales como la paciencia,
motivacion, confianza en el proceso o empatia.
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¢ Las empresas familiares se caracterizan por su arraigo, deseo de continuidad, y con el tiempo se

enfrentan al desafio del relevo generacional.

e Aunque ambas generaciones viven el mismo proceso de transmisién, sus inquietudes y visiones son

diferentes.

¢ Los fundadores perciben el proceso de relevo generacional como una transicion mas planificada de lo

que sienten los sucesores.

¢ La mayoria de predecesores se auto consideran lideres de transicion, que colaboran y apoyan a los
sucesores para facilitar el proceso en todo momento.

¢ La nueva generacion piensa que esta adecuadamente formada para asumir multiples

responsabilidades propias de la empresa familiar.

¢ A lo largo de su vida los sucesores han recibido sefiales que muestran una imagen positiva de la
empresa, ademas actualmente se sienten conectados emocionalmente con ella.

¢ Las recomendaciones de los fundadores estan enfocadas fundamentalmente en aspectos
estratégicos, mientras que las de los sucesores en emocionales.

¢ A pesar de que existan diferentes percepciones, ambas generaciones coinciden en que la
planificacion, comunicacion y trabajo en equipo son claves para lograr el éxito del relevo

generacional.

¢ El compromiso intergeneracional y el deseo de continuidad son algunas de las mayores fortalezas de

la empresa familiar en su transmision.
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Efectos econdmicos y empresariales
de las prorrogas presupuestarias
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RESUMEN

Este articulo pretende analizar las implicaciones presupuestarias, econémicas y financieras derivadas de la prérroga
de los presupuestos generales del Estado correspondientes al ejercicio 2023, cuya vigencia se ha extendido hasta el
2026. Esta situacion de excepcionalidad se esta convirtiendo en habitual debido a la debilidad politica de sucesivos
gobiernos y tiene serias implicaciones de naturaleza econémica y empresarial a medio y largo plazo para el conjunto

de la sociedad espafiola.

PALABRAS CLAVE

Presupuestos, prorroga, efectos econémicos, estabilidad financiera

l. La prérroga presupuestaria:
Razones de un expediente excepcional.

Espafa se enfrenta a una situacion anémala desde un
punto de vista presupuestario, que podria tener serias
repercusiones en la economia, no sélo en el ambito
pUblico, sino también, por el efecto multiplicador de la
inversion y el gasto pUblico, sobre el sector privado de
la economia espafola.

En esta legislatura, que comenzé el 17 de marzo de
2023, nos encontramos inmersos en una triple pré-
rroga presupuestaria, ya que el Gobierno no ha sido
capaz de aprobar los presupuestos para los ejercicio
2024 y 2025, y todo apunta a que tampoco lograra
aprobar los presupuestos para 2026 que, al igual que
sucedié el afio anterior, ni siquiera ha presentado en
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el Congreso de los Diputados, contraviniendo lo esta-
blecido en el articulo 134.2 de la Constitucion, ante
la falta de apoyos parlamentarios para su tramitacién.

Esto implica que, por tercer afio consecutivo, se han
prorrogado los presupuestos de 2023, aprobados en
la legislatura anterior. La figura de la prérroga pre-
supuestaria estd prevista en nuestro ordenamiento
constitucional en el caso de que no se produjera la
aprobacion de los presupuestos elaborados por el
Gobierno. Asi se desprende con claridad del articulo
134.4 CE. Sin embargo, esta norma no se redacté con
el fin de suplir una falta de presentacién incierta por
motivaciones politicas, sino para resolver problemas
de desajustes temporales por variadas razones, parti-
cularmente, por procesos electorales desarrollados al
final de un ejercicio presupuestario.
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A pesar de que, a primera vista, el gobierno entiende
que la situacidon esta bajo control, al poder seguir
financiando sin grandes dificultades el gasto pUblico
gracias tanto al importante crecimiento que han expe-
rimentado los ingresos tributarios como al recurso a
los mercados mediante la emisién de deuda pUblica
en un contexto de reduccién de los tipos de interés,
las consecuencias de estos tres afios de paralisis pre-
supuestaria podrian ser profundas y duraderas.

La prérroga de los presupuestos generales del Estado
de un afio para otro es una posibilidad que se contem-
pla en la mayoria de las economias desarrolladas y en
la teoria y en la técnica presupuestaria (Calvo Ortega
y Calvo Vergez, 2019). El presupuesto contiene la pre-
visiébn normativa de gastos y la estimacion de ingre-
sos de la actividad econémico-financiera del sector
pUblico. Constituye una figura clave desde tres ver-
tientes fundamentales:

e institucional, porque adquiere cuerpo juridico pro-
pio como instrumento de eleccién colectiva,

 democratica, porque esta asociada necesaria-
mente a la divisién de poderes y al control,

¢ e instrumental, porque es una pieza clave en el
desarrollo de la politica econdémica del gobierno.

En el presupuesto son protagonistas los poderes
Legislativo y Ejecutivo, desempefiando cada uno el
papel que le compete, cooperando vy relacionandose
entre si, todo ello en beneficio del buen funciona-
miento democratico preestablecido y amparado por la
Constitucion. Sin embargo, la prérroga presupuestaria
constituye una intromision ilegitima en las competen-
cias del Parlamento al no poder discutir, con una vision
completa integral y actualizada, del plan econémico
del Gobierno de turno

El que en Espafia no se dé una vinculacién directa
entre la no aprobacion de los presupuestos y la des-
titucion del Gobierno nos sugiere una consideracion
critica respecto a la dinamica negociadora del docu-
mento presupuestario, que resumiriamos en dos:

1. la atenuvacién del coste politico y reputacional para
el Gobierno respecto al hecho de que determina-
das fuerzas politicas, incluso afines, no respalden y
cuestionen el plan econémico del gobierno, y

2. una reduccion y frustracién de las exigencias nego-
ciadoras de la oposicion politica hacia el Gobierno
al constatar la inutilidad de planteamientos presu-
puestarios diferentes que pueden ser obviados por
aquel por el mero hecho de no presentar un presu-
puesto actualizado y realista.
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Sin duda esta critica resulta mas pertinente en una
situacidon como la actual en la que, como ya se ha sefia-
lado anteriormente, las prérrogas presupuestarias no
estan originadas por el rechazo del Parlamento al pro-
yecto de presupuestos del Gobierno, sino a la mera
no presentacion del mismo, una vez que el Gobierno
no consiguié aprobar los objetivos de estabilidad para
los Gltimos ejercicios. Es obvio que, una vez consta-
tada la falta de apoyos parlamentarios, el Gobierno
ha preferido incumplir la obligacion de presentar los
presupuestos a afrontar una derrota en el Congreso
de los Diputados.

En definitiva, una situacién que deberia ser excepcio-
nal en la practica presupuestaria se ha vuelto habitual
en Espafia. Desde el afio 1978, en once ocasiones
nuestro pais inicié el afio en situacion de prérroga pre-
supuestaria; de ellas, siete se produjeron en los 0Olti-
mos diez afos, reflejando la inestabilidad politica y las
dificultades de los distintos gobiernos para alcanzar
consensos en un Parlamento cada vez mas disperso.

Il. Las reglas fiscales de la UE y su impacto en las
prérrogas

Las nuevas reglas fiscales, que han comenzado a apli-
carse en el aflo 2025, constituyen un nuevo marco de
gobernanza econémica de la UE, que se fundamenta
en cuatro elementos (Cadaval Sampedro, 2024):

1. Se mantiene los limites anteriores al déficit pUblico y
ala deuda, aunque se establece un enfoque asimétrico
en casos de incumplimiento.

2. Se sustituye la medida del déficit estructural por el
gasto neto primario, y se elimina la regla de ajuste en
la ratio de deuda del 1/20 anual del exceso sobre el
nivel de referencia del 60%, pasando a imponer una
reduccién minima anual del 0,5% del PIB cuando se
sitUa entre el 60 y el 90% del PIB y del 1% cuando
supera esta cifra.

3. Se fija una reduccién minima anual del déficit
estructural de 0,4 puntos del PIB cuando los paises
incumplidores aprueben un plan fiscal a 4 afios y de
0,25 puntos cuando soliciten una ampliacién a 7 afios
del horizonte temporal del mismo. En caso de que un
pais tenga abierto un Procedimiento de Déficit Exce-
sivo, la tasa de reduccion anual del déficit estructural
se elevara a 0,5 puntos del PIB.

4. Se contempla la posibilidad de activar clausulas de
escape para afrontar shocks o necesidades de gasto
inesperadas. Actualmente, la presidenta de la Comi-
sion Europea ha planteado la posibilidad de recurrir a
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activar estas clausulas en respuesta a la necesidad de
aumentar sustancialmente el gasto en defensa en la
mayor parte de los paises miembros, como respuesta
a la nueva situacion politica y geoestratégica interna-
cional.

Es evidente que la prorroga de los presupuestos es una
medida que, aunque viable temporalmente, conlleva
riesgos significativos para la estabilidad econémica y
financiera de un pais. La UE supervisa de cerca estas
situaciones y, en varios casos como ltalia o Bélgica, ha
presionado para que se resuelvan rapidamente para
evitar consecuencias mayores, como sanciones o una
crisis fiscal mas profunda. Una prérroga presupues-
taria puede generar dificultades para cumplir con las
reglas fiscales de la UE, limitar la capacidad de manio-
bra del gobierno y afectar la estabilidad econémica.

La triple prérroga presupuestaria en la que esta
inmerso nuestro pais en el momento en que empie-
zan a aplicarse las nuevas reglas fiscales comunitarias,
mas alld de una posible reduccion del gasto publico
por las propias restricciones que la situacién impone
en la ejecucién del presupuesto de gasto, cuestiona
la capacidad del Gobierno para implementar medidas
de reduccién del déficit estructural y hacer frente a
sus compromisos de culminar un proceso de conso-
lidacion presupuestaria que, a pesar de los avances
experimentados en los Ultimos afios, no ha terminado
de realizarse.

Ill. Triple prérroga: Efectos y consideraciones en
nuevo contexto econémico global.

La prérroga presupuestaria puede generar incer-
tidumbre entre inversores y agentes econémicos,
debido a la falta de un plan fiscal actualizado y adap-
tado a las condiciones econémicas actuales, que se
han visto dramaticamente alteradas con el anuncio
por parte de las autoridades fiscales norteamericanas
de una politica arancelaria agresiva de efectos incier-
tos e imprevisibles a corto plazo, a nivel global y por
los nuevos requerimientos derivados de una situacién
de conflictos bélicos regionales pero con efectos eco-
némicos globales.

Desde un punto de vista macroeconémico, la prérroga,
en principio, no deberia suponer necesariamente un
incremento del déficit pUblico en 2026. Es posible que
el déficit se contenga por el efecto positivo del ciclo
econdmico vy, principalmente, en la coyuntura infla-
cionaria en la que estamos inmersos, por el efecto de
la progresividad en frio sobre la recaudaciéon de los
impuestos personales sobre la renta, IRPF e Impuesto
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de Sociedades, que genera un volumen de ingresos
pUblicos significativos.

Esta fue la tendencia registrada en los dos afios ante-
riores de prérroga: el déficit se redujo hasta el 2,8%
del PIB en el ejercicio 2024. Los objetivos de estabili-
dad comprometidos por el Gobierno establecian una
nueva reduccién del déficit hasta el 2,5% en el ejercicio
2025 y al 2,1% del PIB en el afio 2026 (Gobierno de
Espafia, 2025).

El cierre del ejercicio 2025 (Gobierno de Espafia,
2026) presenta unos datos mejores de los previstos: el
déficit del conjunto de las Administraciones PUblicas
se situd en el 2,18% del PIB, siendo el de la Administra-
cion Central el 1,86%. En valores absolutos, el déficit
de la Administracion Central pasé de 41.619 millones
de euros en el ejercicio 2024 a 31.319 millones de
euros.

Estas cifras no contabilizan el impacto de las medidas
adicionales adoptadas para hacer frente a los costes
de las inundaciones provocadas por la DANA del aifo
2024, cifradas en 3.550 millones de euros, que elevan
el déficit total al 2,39% del PIB.

Sin embargo, debemos tener presente que esta reduc-
cion no fue debida a un proceso de contencion del
gasto pUblico —el déficit estructural no ha experimen-
tado recorte alguno-, sino al fuerte incremento que se
ha producido en la recaudacién tributaria. La recauda-
cion tributaria total pasd de 294.734 millones de euros
en el afio 2024 a 325.356 millones de euros en el ejer-
cicio 2025, lo que supuso un crecimiento porcentual
del 11,7% (AEAT, 2026).

Estas cifras suponen que, con un incremento recauda-
torio de algo mas de 30.300 millones de euros, el défi-
cit pUblico solamente se redujo en 10.300 millones.

Estos datos ponen de manifiesto la dificultad para
seguir la senda de estabilidad comprometida, que
debe ser objeto de escrutinio constante en funcién de
la evolucién de varios factores:

¢ El aumento del gasto asociado al envejecimiento
de la poblacién y su impacto sobre la evolucién de
las pensiones.

¢ El incremento del pago de los intereses de la
deuda acumulada a partir del comportamiento de
los tipos de interés a abonar.

¢ El crecimiento del gasto en seguridad y defensa, a
partir de los requerimientos de los acuerdos inter-
nacionales en la materia y de la situacion de con-
flictos bélicos regionales con efectos globales.
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¢ La dimensién del “Plan de Respuesta y relanza-
miento comercial” de la Administracion General
del Estado en respuesta a los aranceles de Esta-
dos Unidos.

¢ Determinados desembolsos extraordinarios vincu-
lados a las inversiones publicas y ayudas directas
no previstas, como los derivados de decisiones
judiciales o fenébmenos meteoroldgicos extremos,
como DANAS, Apagones, o defectos en la pres-
tacién de servicios pUblicos fundamentales, como
es, por ejemplo, el ferroviario (caso ADAMUZ), si
se determina una responsabilidad patrimonial del
Estado.

¢ El impacto que pueda tener, sobre la economia
espafola la crisis provocada por la Guerra de Iran,
Y SU repercusién tanto en los ingresos como en los
gastos puUblicos.

En cualquier caso, sigue pendiente la correccion del
déficit estructural que se deriva de actuaciones dis-
crecionales de las autoridades fiscales.

Hay elementos de preocupacién consecuencia de la
falta de ajustes en las partidas presupuestarias que
proceden del PGE~23. El gasto puUblico desde el afio
2024 es notablemente superior al registrado en 2023,
lo que confirma el caracter expansivo de la politica fis-
cal por mera inercia y sin revisar la asignacién de las
partidas. El principal impulsor del gasto pUblico esta
siendo el gasto corriente vy, en particular, el aumento
explosivo de las prestaciones sociales en forma de
pensiones, sin olvidar el impacto de las remuneracio-
nes a funcionarios y trabajadores pUblicos y la carga
de la deuda puUblica, que tienen sus propias inercias
ajenas al debate presupuestario.

Pero, desde el punto de vista de la productividad y
competitividad de la economia espafiola y riojana,
resulta preocupante la brecha creciente entre el creci-
miento del gasto de capital y el corriente. Entre 2019
y 2024, la inversion puUblica en Espafia fue del 2,8%
del PIB, por debajo del 3,4% de la media de la euro-
zona. Una parte sustancial de esta inversiéon espariola
se ha financiado con Fondos Europeos, cuyo caracter
temporal plantea interrogantes sobre su sostenibilidad
futura.

Lo mas grave es que la economia espafiola no invierte
el minimo anual necesario para evitar el deterioro
del capital pUblico en infraestructuras basicas, por lo
que la calidad de las mismas se resiente: carreteras,
ferrocarriles, redes de distribucién de servicios, etc.
La tragedia provocada por el accidente ferroviario de
Adamuz el 18 de enero pasado, puso de manifiesto
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las consecuencias de la falta de inversiones en man-
tenimiento y conservacion de la red espariola de alta
velocidad. Segin el Instituto de Estudios Econdmi-
cos (2025), la brecha acumulada ascenderia a 62.000
millones de euros en el periodo 2019-2014.

Otro elemento de preocupacion es la dinamica de
la deuda publica. A principios de 2026, la deuda
pUblica se situd en el entorno del 100,8% del PIB, lo
que supone una reduccidn desde afios anteriores, de
caracter coyuntural, debido al crecimiento econémico
y al aumento de los ingresos pUblicos por las razones
anteriormente apuntadas. Sin embargo, no se ha pro-
ducido una contencidén del gasto pUblico por lo que, en
términos nominales, la deuda puUblica sigue creciendo
hasta alcanzar maximos histéricos. En el afio 2025
el aumento en términos de importe fue del 4,7% en
términos interanuales, pasando de 1,63 a 1,7 billones
de euros (BdE, 2026). Sin una estrategia fiscal com-
prometida, la deuda puUblica, debido especialmente al
comportamiento explosivo de las pensiones, podria
volver a crecer a largo plazo con una previsiéon del
108% en 2040.

IV. Un nuevo escenario global con presupuestos
obsoletos

El nuevo escenario internacional va a suponer un cam-
bio importante en la evolucién de la economia mundial
en general y de la economia espafiola en particular.

Ya en el aflo 2025 los paises de la Unién Europea
tuvieron que hacer frente a la Guerra Arancelaria des-
atada por el presidente Trump a raiz de su toma de
posesion como presidente de los Estados Unidos de
América, que complicé el panorama econémico glo-
bal. Los efectos macroecondmicos a nivel nacional y
global que puede tener esta politica arancelaria exi-
gen una respuesta financiera por parte del Estado,
que no tiene soporte en el documento presupuestario
vigente.

Mas complicada es la situacién que es necesario afron-
tar en este aflo 2026, a raiz de la Guerra desatada en
Iran, iniciada el 28 de febrero pasado. La repercusion
de este conflicto bélico sobre el suministro de petré-
leo y gasto natural, y sobre las alzas de precios estas
materias primas son ahora mismo imprevisibles. Aun-
que los organismos internacionales ya estan revisando
SUS previsiones macroeconémicas, es demasiado
pronto para calibrar sus efectos sobre la evolucion de
variables basicas como el PIB, la tasa de inflacién, los
tipos de interés o el déficit y la deuda pUblica.
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De momento, el gobierno de Espafia, que se ha escu-
dado en este conflicto bélico para justificar el incum-
plimiento de su compromiso de presentar un nuevo
proyecto de presupuestos en el mes de marzo, ya ha
aprobado el pasado 20 de marzo un Real Decreto-ley
(el 7/2026) de medidas fiscales de respuesta a la crisis
en Oriente Medio. En este Decreto se contienen dis-
tintas medidas de disminucion temporal de los tipos
impositivos aplicables en el Impuesto sobre el Valor
Afadido y en los Impuestos Especiales sobre com-
bustibles y contratos de suministros energéticos y de
electricidad. La vigencia de estas medidas se prolon-
gara entre el 22 de marzo y el 30 de junio, en funcidn
de la evolucién de la inflacién.

Es indudable que esta nueva coyuntura internacio-
nal encuentra a la economia espafiola con unos pre-
supuestos diseflados para otro contexto econdmico
nacional y mundial completamente diferentes.

La prérroga presupuestaria para el ejercicio 2026
supone un interrogante adicional sobre la capacidad
del Gobierno de cumplir con los objetivos de déficit,
sobre todo teniendo en cuenta la presidén existente
para financiar los gastos comprometidos desde el afio
pasado en compensaciéon a los sectores mas afecta-
dos por los aranceles a las importaciones aprobados
por el Gobierno de los Estados Unidos, el aumento de
los gastos en defensa y principalmente, los efectos
sobre ingresos y gastos pUblicos de esta nueva crisis
en Oriente Medio.

Espafia se ha comprometido a alcanzar el objetivo
del 2% del PIB en gasto de defensa. Para lograrlo el
Gobierno ha previsto un aumento del gasto en torno
a 10.500 millones de euros. Este incremento, segUn
fuentes gubernamentales, se financiaria sin necesi-
dad de subir la presion fiscal ni de emitir nueva deuda
pUblica. El disefio presupuestario de esta aportaciéon
provendria fundamentalmente de la reasignacién de
créditos no ejecutados y del uso de fondos compro-
metidos, pero no utilizados, durante el ejercicio ante-
rior. Esta practica plantea dudas respecto a su soporte
juridico en la normativa presupuestaria sobre inter-
vencién y control, que impide movimientos no tasados
entre partidas presupuestarias y programas.

Este sobreesfuerzo fiscal se produce en un contexto de
margen presupuestario limitado lo que plantea desa-
fios relevantes para la sostenibilidad a medio plazo
de las cuentas puUblicas. Aunque el nuevo marco de
reglas fiscales, comentado mas arriba, permite cierta
flexibilidad en el corto plazo, la presién sobre déficits
futuros podria exigir ajustes fiscales mas estrictos en
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proximos ejercicios presupuestarios. En el caso de
Espafia, con una posicion fiscal ya tensionada estruc-
turalmente, mantener el compromiso del 2% del PIB
va a requerir esfuerzos adicionales, especialmente si
se amplian los requerimientos de los socios OTAN de
elevar sus gastos en defensa hasta el 5% del PIB, como
Polonia o los Paises Balticos.

V. Efectos econdmicos y presupuestario de la
prorroga en Espafia: desde los efectos macro a la
calidad institucional

La prérroga continua de los presupuestos generales
y la falta de reformas estructurales, como la tribu-
taria, pueden generar una serie de consecuencias a
medio y largo plazo que afectaran no solo a la esta-
bilidad macroecondémica del pais, sino también a sec-
tores clave como el inmobiliario, la ingenieria civil y
las infraestructuras fundamentales. Estos sectores,
esenciales para la economia espafola, podrian enfren-
tar desafios significativos que, de no ser abordados a
tiempo, podrian limitar su crecimiento y competitivi-
dad en los préximos afnos.

La continuidad de los presupuestos del afio anterior,
sin la posibilidad de revisar partidas de gasto no rele-
vantes o ajustes significativos en la planificacién eco-
ndémica del pais, genera efectos que comentamos a
continuacioén:

1. Restricciones en el gasto puUblico

Aporta una cierta rigidez a la asignacién de recur-
sos. La prérroga implica mantener las prioridades de
ejercicios anteriores, lo que limita la capacidad del
Gobierno para responder a nuevos desafios o emer-
gencias. Esto es especialmente importante en perio-
dos de fuertes incertidumbres como las que se viven
en la actualidad.

Aungue la regulacién normativa no explicita mayores
detalles sobre el funcionamiento de las prérrogas pre-
supuestarias, es frecuente que el Gobierno apruebe
en estos casos un Real Decreto. En su exposicién de
motivos se suele argumentar su pertinencia debido a
la insuficiencia de la previsién constitucional, que no
resuelve problemas como las retribuciones de los fun-
cionarios, o las pensiones de jubilacién, de no haberse
acordado un incremento inmediato, o bien, la emi-
sion de deuda puUblica. No obstante, podria existir una
extralimitacién de sus competencias al afectar a parti-
das de gasto estratégicas, hurtando al Parlamento una
discusion técnica sobre las mismas.
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2. Limitaciones en la inversién puUblica e inversiones
privadas complementarias

La prérroga continuada de los presupuestos generales
tiene implicaciones econdémicas y sectoriales impor-
tantes que podrian afectar directamente a la planifi-
caciéon y ejecucidén de proyectos de infraestructuras,
y por su efecto locomotor a la inversion privada y al
crecimiento econémico. Ademas, la falta de manteni-
miento y modernizacién de infraestructuras existen-
tes podria generar un deterioro en la calidad de estas,
aumentando los costes de reparacién futura y dismi-
nuyendo la competitividad de Espafia como destino
para la inversiéon extranjera.

Otro caso ilustrativo es el de las obras de manteni-
miento y modernizacién de las redes ferroviarias y
carreteras en areas rurales. Estos proyectos suelen
depender de la asignacién anual de fondos vy, sin un
nuevo presupuesto, es probable que vean recortados
o aplazados los trabajos necesarios, lo que podria
deteriorar aln mas la calidad de las infraestructuras
en estas zonas y aumentar la brecha entre areas urba-
nas vy rurales.

No podemos olvidar las necesidades inversoras deri-
vadas de la catastrofe sufrida por la Comunidad
Valenciana como consecuencia de la DANA de octubre
de 2024, que exigira cantidades ingentes de inversion
pUblica para recuperar las infraestructuras basicas de
los territorios que sufrieron ese dramatico episodio.

El sector de la construccidon es un sector altamente
sensible a la estabilidad politica y econémica. La con-
tinua prérroga de los presupuestos del Estado lanza
una sefial de incertidumbre al sector empresarial,
tanto nacional como internacional, que necesitan de
una planificacion financiera estable a largo plazo para
invertir. Si bien el gobierno ha intentado compensar la
falta de presupuestos con la emisién de deuda pUblica,
esta medida es una solucidon temporal que no aborda
el problema de fondo.

Empresas multinacionales que pueden considerar
establecerse en Espafia o expandir sus operacio-
nes podrian reconsiderar sus planes ante la falta de
un marco presupuestario claro, especialmente si su
actividad depende de licitaciones y contratos con el
Sector PUblico. Esto podria traducirse en una disminu-
cion de la inversién extranjera directa y, consecuente-
mente, en una ralentizacion de la creacién de empleo
y valor en el pais.

El sector inmobiliario, en un momento critico en la
oferta de vivienda asequible como elemento estruc-
tural grave de la sociedad espafiola, también se veria

100 ECONOMIA RIOJANA

afectado por esta incertidumbre presupuestaria. La
falta de un marco financiero estable puede llevar a una
reduccioén en la inversion pUblica en viviendas asequi-
bles y proyectos de renovacién urbana. Sin el apoyo
del gobierno, estos proyectos podrian ralentizarse o
detenerse, afectando negativamente a las empresas
dedicadas a la promocidén y construccién de viviendas.

Un riesgo adicional para el sector empresarial, se
deriva de la Incertidumbre financiera para los merca-
dos y empresas. A medida que el gobierno continGe
financidandose mediante la emisidon de deuda publica
para compensar la falta de un nuevo presupuesto, el
riesgo de un aumento en los costes de financiacion
es real. La percepcién de los mercados sobre la esta-
bilidad financiera de Espafa podria deteriorarse, lle-
vando a un aumento en los intereses que el pais debe
pagar por su deuda y que, adicionalmente, podrian
dispararse en un contexto de inflacion desatada por la
crisis bélica en Oriente medio. Este incremento en el
coste de la deuda podria reducir los recursos disponi-
bles para la inversiéon pUblica en infraestructuras y ser-
vicios, afectando a sectores dependientes del gasto
gubernamental.

En todo caso, ante el comportamiento restrictivo de
la inversion puUblica, la colaboracién puUblico-privada
debe desempefiar un papel relevante para comple-
mentar aquella en momentos de revisiones de objeti-
VOS VY restricciones presupuestarias.

3. Problemas de financiacién autonémica y local

Uno de los puntos mas sensibles de la prérroga es la
afectacion que produce a los gobiernos autonémicos y
locales. Las comunidades auténomas y ayuntamientos
pueden verse perjudicados porgue sus asighaciones
dependen del presupuesto estatal. La falta de actua-
lizacion de los fondos puede generar tensiones finan-
cieras en un sistema de financiacién autondémica ya de
por si tensionado ante la falta de una revisién integral.
En un Estado descentralizado como el espafiol puede
parecer que la prérroga de los presupuestos genera-
les no afecta al funcionamiento de las comunidades
auténomas. No obstante, este retraso también limita
su capacidad para gestionar sus servicios puUblicos
y realizar inversiones a escala regional y local. Ade-
mas, puede agravar las disparidades en productividad
entre comunidades auténomas y afecta a la cohesion
territorial, al no actualizarse las inversiones territoriali-
zadas del Estado ante las nuevas prioridades inverso-
ras surgidas. En casos extremos, puede incluso haber
retrasos en el pago de servicios publicos esenciales.

Las entregas a cuenta a las administraciones o las
inversiones que hace el Estado en las regiones se con-
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signan en los presupuestos. Por tanto, quedarian con-
geladas en los niveles de 2023, lo que perjudicaria a los
presupuestos de estas administraciones que contarian
con menos recursos. No obstante, gracias a la evolu-
cién de la recaudacién tributaria debido a los automa-
tismos del sistema de entregas a cuenta del sistema de
financiacién autondémica, el Gobierno ha comunicado
a las comunidades auténomas que en 2026 obtendran
una financiacién récord, de manera que recibiran las
mayores entregas a cuenta de su historia con 157.731
millones de euros, un 7% mas que en 2025. En total,
incluyendo la liquidacién de 2024, las comunidades
recibiran en 2026 del sistema de financiacién 170.300
millones de euros. Por su parte, los entes locales perci-
birdn 30.216 millones de euros en recursos del sistema
de financiacién, una cifra que es un 8,7% superior a la
de 2025 (Gobierno de Espafia, 2025).

VI. A modo de conclusion: Prorroga presupuestaria y
calidad institucional

La otra cara de la moneda de la prérroga presupues-
taria es la crisis institucional que esta provocando, lo
que supone el cuestionamiento del correcto funciona-
miento de las instituciones esenciales para el funcio-
namiento democratico. La incapacidad para aprobar
nuevos presupuestos muestra un Gobierno débil y
poco cohesionado, incapaz de abordar con garantias
los retos de la sociedad espafiola, y erosiona su auto-
ridad frente a la ciudadania y otros actores politicos.

Gobernar con presupuestos prorrogados dificulta la
implementacion de politicas pUblicas. Sin un presu-
puesto actualizado, los Gobiernos afrontan obstaculos
para poner en marcha nuevas iniciativas o reformar
programas ya existentes, lo que puede frustrar las
expectativas ciudadanas y disminuir el apoyo popular.

Como ya hemos sefalado, la prérroga puede intensi-
ficar las fricciones entre el poder ejecutivo y el poder
legislativo. Es necesario tener presente que el articulo
134 de la Constituciéon atribuye a las Cortes Generales
el examen, enmienda y aprobaciéon de los presupues-
tos generales del Estado preparados por el Gobierno.
También el articulo 66.2 de la Constitucién destaca la
especial posicidon que ocupa el Presupuesto en el pro-
cedimiento legislativo: “Las Cortes Generales ejercen
la potestad legislativa del Estado, aprueban sus presu-
puestos, controlan la accién del gobierno y tienen las
demas competencias que les atribuya la Constitucion”.

El recurso a la prérroga, sin la previa presentacion al
Congreso del Proyecto de Presupuestos en el plazo
establecido en el articulo 134.3 del texto constitucio-
nal, supone un menoscabo de estas competencias.
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El 24 de febrero, el Tribunal Constitucional admitié a
tramite el recurso presentado por el Senado contra el
Gobierno por incumplir este precepto.

Por otra parte, es comprensible que el Parlamento
perciba como una usurpacién de sus funciones en
la aprobacién y el control del gasto pUblico (Melado
Lirola, 2007) el abuso de figuras como el Decreto Ley
para ir gestionando el dia a dia. Esta dinamica exigi-
ria, en su momento, un posicionamiento del Tribunal
Constitucional sobre el alcance y efectos de las pré6-
rrogas presupuestarias en nuestro ordenamiento juri-
dico constitucional.

Finalmente, la percepcién de un gobierno incapaz de
gestionar eficazmente sus finanzas pUblicas puede
deteriorar su reputacién en el ambito internacional y
su capacidad de atraer inversiones extranjeras. Como
ejemplo préximo, en el mes de noviembre de 2024,
la prima de riesgo francesa alcanzé maximos ante las
dificultades del Gobierno francés para que los presu-
puestos de 2025 fueran aprobados.

En resumen, la prérroga presupuestaria en Espafa
restringe la capacidad de actuacién del gobierno,
afecta a la inversién publica y genera incertidumbre
econbémica, lo que puede ralentizar el crecimiento al
comprometer el funcionamiento de la iniciativa pri-
vada y complicar la gestién de las administraciones
autonémicas y locales.

Aunque la prérroga presupuestaria permite la con-
tinuidad del funcionamiento gubernamental, es una
solucion claramente subéptima. La falta de actuali-
zacion de las partidas presupuestarias puede desali-
near el gasto pUblico de las realidades econémicas y
sociales, impidiendo una respuesta efectiva a desafios
emergentes. Una de las recomendaciones clave del
informe Draghi (elaborado para la UE por el expresi-
dente del BCE con el fin de establecer una estrategia
sélida de reindustrializacidn europea) es la necesidad
de que los Estados miembros alineen sus presupuestos
nacionales con las prioridades estratégicas estableci-
das por Europa. Esta alineacién es fundamental para
abordar desafios como la transformacién tecnoldgica,
la descarbonizacion, la seguridad econdmica, el man-
tenimiento del modelo social europeo y la ampliaciéon
de los gastos de defensa en un contexto geoestraté-
gico cambiante y en ebullicion.

No contar con huevos presupuestos (y la consiguiente
prérroga de los anteriores) obligara al Gobierno espa-
fiol a acordar pactos a corto plazo que van a desdibujar
las politicas pUblicas disefladas desde una perspectiva
integra e integrada propia de un documento presu-
puestario consolidado.
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IDEAS FUERZA

La prorroga continua de los presupuestos generales del Estado 2023 para los ejercicios 2024 a 2026
impone una serie de limitaciones estructurales y operativas que deben valorarse.

La prérroga no es garantia suficiente para el ajuste fiscal necesario de las finanzas pUblicas, de cara
al cumplimiento de las reglas fiscales impuestas por la Comisidon Europea.

La prérroga introduce un importante componente inercial en la programacion, ejecucion y gestion
del gasto pUblico, impidiendo ajustes a la coyuntura econdémica y abordar reformas estructurales de
la economia espairiola.

La prérroga incorpora un interrogante adicional sobre la capacidad del Gobierno para asumir nuevas
presiones presupuestarias derivadas de retos sobrevenidos como los gastos en defensa o los gastos
de compensacion a sectores derivados de la guerra arancelaria

La prorroga continuada de los presupuestos tiene repercusiones inmediatas y a largo plazo que
pueden afectar a la planificacion, ejecuciéon y mantenimiento de proyectos de infraestructura.

En ausencia de programas renovados de inversién publica, y dado el efecto locomotor sobre la
inversion privada, se veran afectados sectores clave como el inmobiliario, la ingenieria civil y las
infraestructuras basicas, con sus efectos regionalizados y de creaciéon de empleo.

La percepcion de un Gobierno incapaz de gestionar eficazmente sus finanzas pUblicas puede
deteriorar la reputacion pais en el ambito internacional y su capacidad para atraer inversion
extranjera.

A medida que el Gobierno continGe financiandose de forma extraordinaria mediante emision de
deuda PuUblica para compensar la falta de un presupuesto, los riesgos de un aumento de los costes de
financiacion para el conjunto de la economia son reales en un contexto de inflaciéon desbordada por
las repercusiones de los conflictos bélicos desatados.

Las comunidades autonomas y los ayuntamientos pueden verse perjudicados porque sus
asignaciones dependen del presupuesto del Estado.

La prérroga presupuestaria restringe la capacidad de actuacion del Gobierno para un disefio

coherente de la politica fiscal, afecta a la inversién piblica, tensiona los mercados financieros y
genera incertidumbre econémica, lo que puede ralentizar el crecimiento y complicar la gestion de las

administraciones autonémicas y locales.
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No hay nada fruto de la casvalidad

ALBERTO APARICIO BARBA
Director Radio Rioja Cadena SER

En primer lugar, quiero felicitar a Ibercaja, que el
pasado mes de enero cumpli® 90 aflos en nuestra
region (la primera sucursal abrié en enero de 1936), y
a todos los que trabajan en una entidad que ha con-
solidado su compromiso con La Rioja, basandose en la
cercaniay el desarrollo local. Hoy Ibercaja goza de una
gran salud, estando presente en 72 localidades y aten-
diendo a unos 117.000 clientes. iMuchas felicidades y
a por el centenario en La Rioja!

Vuelvo a estas paginas, dos afios después, agrade-
ciendo la oportunidad que me brinda Ibercaja para
aportar mi vision con el Punto de Mira puesto en la
economia riojana. Una radiografia local y regional que,
como siempre, se ve afectada por lo global y, en este
caso, por la locura que se ha apoderado del mundo. Y
es que nadie podria prever que, de buenas a primeras,
no haya rincén tranquilo en todo el planeta. Ya no hay
espacio para la diplomacia. Ahora, en medio de una
aparente negociacion, saltan los puentes y comienzan
los bombardeos.

Pero si lo analizamos todo friamente, a lo mejor (solo
a lo mejor), nos daremos cuenta de que hay un patrén
comUn, una palabra que repetiré varias veces -perddn
por la reiteracion-, que cobra protagonismo cada vez
que salta un conflicto y que pone todo en cuestion.
Con aquella frase, “Dios no juega a los dados”, Albert
Einstein queria reflejar que él no creia ni en el azar, ni
en la casuvalidad, porque todo ocurria por algo. A ver si
al final va a ser verdad...

Una locura que genera beneficios

Desde mi Ultimo articulo, las cosas han cambiado.
Unas, a mejor; otras, por desgracia, a mucho peor.
Aquel 27 de marzo de 2024, escribia: “Y, para colmo,
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la situacién no ayuda y confieso que hasta me da
miedo. Rusia invadiendo Ucrania. Hamas atacando
a Israel que responde de forma desmedida e injusti-
ficable, porque los Unicos que lo pagan siempre son
los mismos: la sociedad civil, la gente de a pie, la que
no tiene ninguna culpa de los intereses, odios y fobias
de unos y otros. Haiti, Burkina Faso, Somalia, Sudan,
Yemen, Nigeria, Siria, Afganistan... ¢Es que nadie va a
parar tantas masacres?”.

Pues lejos de parar, ahora hemos abierto mas fren-
tes (ojala se hayan cerrado cuando sea publicado este
articulo), como los de Irdn y Libano (hueva Gaza sin
que nadie lo pare). Y no tiene nombre. Porque no se
han iniciado por demencia o enajenacién mental; tam-
poco por insensatez, chaladura, chifladura, delirio...
No, nada de eso; porque todas estas palabras tienen
connotaciones reflejadas en la definicién de la RAE,
que denotan irreflexion por unas u otras razones, y
que no se cumplen en este caso.

La forma correcta para describir lo que esta ocurriendo
es “masacre” o, si prefieren, “homicidio premeditado
por intereses espurios”. Porque lejos de los argumentos
que el director general del Organismo Internacional de
Energia Atémica (OIEA), Rafael Grossi, ha desmentido
y desmontado (sefialando en la CNN que en Iran “no
iba a haber una bomba mafiana ni pasado mafiana”),
lo cierto es que hay muchos que estan obteniendo
importantes beneficios, pero no los que se han hecho
pUblicos, sino, mas bien, de otro tipo.

Ganar territorio, conseguir petrdleo, que algunos
hagan un buen negocio, seguir dilatando juicios pen-
dientes, ser hegeménicos, bien en la zona (en el caso
de Israel), bien a nivel mundial (hegemonia puesta en
riesgo por China), en el caso de Estados Unidos). Lo
que es evidente es que, como decia la periodista de
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El Pais, especialista y analista reconocida de la prensa
esparfiola en la cobertura de los conflictos de Oriente
Préximo, Angeles Espinosa, en su reciente visita a
La Rioja (gracias al Colegio de Periodistas), “en una
decision politica de este calado es imposible que los
estrategas no hayan considerado antes todas las
advertencias y riesgos que habia”.

Por encima de todo, lo lamentable es que, con pla-
nificacién y reflexién previa o sin ella, mueran miles
de personas, varios millones tengan que abandonarlo
todo para huir de una muerte segura y los que pueden
escapar, se queden sin casa, sin trabajo, sin familiares,
sin amigos... sin vida.

Ya sé que todo pasa a muchos miles de kildmetros
y a esa distancia todo se relativiza. Escuchamos las
noticias en las radios, vemos imagenes en las tele-
visiones, periddicos y redes sociales... pero cuando
apagamos el receptor, seguimos con nuestra rutina. Y
hasta cierto punto es normal. Pero no olvidemos que
son personas, lo son en cualquier rincén del planeta, y
proteger la vida de los inocentes, de la sociedad civil,
de los que no tienen ninguna culpa de lo que hagan
sus dirigentes, es lo que nos tendria que preocupar. El
orden mundial lo han roto unos en pedazos de forma
interesada y a conciencia. Por favor, que el resto del
planeta no pierda nunca la humanidad, la sensibilidad,
el diadlogo, la diplomacia, la cordura, la ayuda a los
demas en lugar de bombardearlos.

Por humanidad e incluso, el que prefiera, que lo haga
por egoismo. Porque todo afecta en un mundo global,
desde el punto de vista humano (el mas importante,
por supuesto) y desde el econémico (objeto de este
articulo).

El sector financiero, sujeto desde hace décadas a ele-
vados controles para evitar filtraciones, ve coémo pro-
lifera la informacién privilegiada en un mercado cada
vez mas volatil y cortoplacista.

Qué casualidad (¢?) que un cuarto de hora antes de
que el presidente estadounidense anunciara la nego-
ciacion o posibilidad de tregua en su red social, se pro-
dujeran apuestas millonarias en derivados financieros
que se tradujeron en importantes beneficios (para
entenderlo: se movieron unos 580 millones de délares
a favor de la caida del precio del petréleo, una cifra
ocho veces superior a la habitual, segin el estudio
elaborado por Financial Times. Los beneficios totales
superan los 800 millones de ddlares).

Y no es la primera vez que ocurre.

Tanto El Pais como Eldiario.es, contaban, hace unos
meses, que Donald Trump se enfrenta a “acusaciones
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de manipulacién del mercado tras publicar en redes
sociales que era un gran momento para comprar,
pocas horas antes de anunciar un giro total en su gue-
rra comercial, lo que trajo consigo fuertes subidas en
las bolsas de valores de todo el mundo”.

E indicaban que hay informes recientes de 2025 vy
2026, por los que el actual presidente de Estados Uni-
dos se ha enfrentado a serias acusaciones de manipu-
lacién del mercado y uso de informacioén privilegiada
(“insider trading”) tras movimientos inusuales en la
bolsa vinculados a sus anuncios presidenciales. Ahora,
las sospechas parece que se centran en un asesor del
jefe del Pentagono que habria intentado ganar dinero
invirtiendo en Bolsa, pero lo cierto es que siempre hay
quien se beneficia de movimientos, cuando menos,
raros y repentinos y, por lo que vemos, muy poco
secretos para algunos. Y estas cosas no surgen nunca
por generacidon espontanea. ¢Casualidad? (de nuevo
esta palabra...).

Estas fugas de informacion estan ocurriendo tantas
veces que ya han comenzado a alzarse voces que
creen que igual no fue un error el incluir al editor jefe
de la revista, The Atlantic, Jeffrey Goldberg, en aquel
chat grupal de la aplicacién Signal, en donde se infor-
maba del ataque americano a los huties de Yemen.
Igual tuvo otro objetivo... ¢Casualidad? (otra vez).

Pero no solo ganan importantes cantidades de dinero
los beneficiarios de estas revelaciones confidenciales.
Con la locura emprendida en el Oriente Medio los que
mas estan ganando son petroleras, quimicas vy ‘utili-
ties’, de los pocos sectores que triunfan en las Bolsas
(lo de Venezuela y su petréleo... ¢fue casualidad?). El
resto de las cotizadas sufre. Y ya ni el oro es un buen
refugio ante la subida de los costes energéticos vy la
amenaza de alzas de tipos.

En Cinco Dias, el director de inversiones de Avantage
Capital, Juan Gémez Bada, explicaba, recientemente,
gue los grandes ganadores en la guerra en Iran son los
“productores de petréleo americanos que apoyaron a
Donald Trump en la campafia”. ¢ Ahora entienden las
interrogaciones que siempre aparecen en la famosa
palabra “casualidad”?

Pero la guerra no solo afecta al mundo bursatil. Logica-
mente, también hay sectores muy sensibles a subidas
de los tipos de interés, como el inmobiliario o el indus-
trial. Y llevamos una racha que ya es demasiado larga.

Porque los grandes perdedores son siempre las peque-
fias y medianas empresas, los autbnomos vy los ciuda-
danos de a pie -usted y yo- que sufrimos estos reveses,
estas guerras caprichosas y sinsentido (ninguna lo
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tiene, pero esta menos adn). Los combustibles (gasoil,
gasdleo agricola, gasolina), los fertilizantes, el euribor
(tasa de interés a la que los bancos europeos se pres-
tan dinero) que ha subido en marzo un 2.56%, la cesta
de la compra.... Podemos seguir alternando valores
empresariales con los productos del dia a dia. La Unica
constante de todos es: “incremento de costes; subida
de precios” que pagamos, una vez mas, los de siempre.

La inflacidon ha subido al 3,3% en marzo, un punto mas
que en el mes anterior, segin el avance del indice de
Precios de Consumo (IPC) publicado por el Instituto
Nacional de Estadistica. Y, a nivel empresarial, en La
Rioja, la FER (Federacién de Empresas de La Rioja)
alertaba estos dias del impacto en los costes energé-
ticos, el suministro y la inversién, en un contexto de
inestabilidad global: “La preocupacién es importante”,
afirmaban sus responsables en Radio Rioja Cadena
SER, al ver cémo sectores como el transporte, el
campo o aquellos mas intensivos en consumo ener-
gético se ven perjudicados por este encarecimiento,
aunqgue el principal problema, apunta, es la incerti-
dumbre. “No sabemos qué va a ocurrir en las préximas
semanas, ni si habra problemas de suministro o mas
incrementos de precios”, explicaban, indicando, de
forma esperanzada, que “las empresas llevan tiempo
acostumbradas a un entorno de inestabilidad conti-
nua, aunque no es lo deseable porque condiciona la
inversion y las decisiones a largo plazo”.

Y no miremos la vivienda, claro. Estos dias leemos titu-
lares que nos advierten del camino hacia el que vamos:
“El precio de la vivienda en Espafa se ha disparado un
14,3% en el primer trimestre de 2026”; “el precio de la
vivienda usada sube un 17,2% en el primer trimestre y
alcanza nuevo maximo desde la burbuja inmobiliaria,
segun Idealista”.. Y los precios sequiran al alza, con-
dicionados esta vez por el aumento de los costes de
construccion provocados por la dichosa guerra.

También, por culpa de estas actuaciones se ha aca-
bado con una racha histérica de entrada de dinero en
fondos de inversion. Mientras volaban los primeros
misiles sobre Iran, los duefios de fondos en Esparfia
retiraban 750 millones de euros. No es que fuera una
cantidad notable (los fondos en Espafia manejan un
patrimonio de 435.000 millones de euros), pero se
trata de un punto de inflexién, pues es la primera vez,
desde octubre de 2020 que, en lugar de entrar, sale
dinero.

Todo ello hace que, segin la informacion publicada
por El Pais, a finales de marzo, el FMI ha recortado “la
prevision de crecimiento de Espaia hasta el 2,1% este
afo por la guerra de Iran, lo que supone una rebaja
de dos décimas respecto a la Ultima actualizacién”.
Merma siempre importante, pero Espafia presenta
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ndmeros mucho mejores que el resto de su entorno.

Porque Espafia is different y en medio de la “Tormenta
Perfecta” (pelicula del director Wolfgang Petersen),
por la reforma laboral o la Semana Santa (cada uno
lo explicara de una manera), pero lo cierto es que los
Ultimos datos del paro vy, sobre todo, de la afiliacién,
recién salidos del horno (se dio a conocer el lunes, 6 de
abril) son, realmente, esperanzadores. Y es que, ade-
mas de tener la cifra de paro mas baja desde hace 18
afos, por primera vez en la historia, Espafia superd
los 22 millones de afiliados (se alcanza en la serie que
elimina el efecto del calendario). Igualmente, destaca
el dato del paro femenino -el menor desde 2008- y de
paro juvenil, el menor desde que hay registros.

Peor le va a Alemania que después de dos arios de
recesién, parecia que empezaba a remontar, pero en
marzo los institutos econémicos recortaban a mas de
la mitad la prevision de su crecimiento para 2026. Por
culpa del conflicto armado, estiman que el producto
interior bruto aleman tan solo avanzara un 0,6 %.

Tampoco Italia o Francia se escapan de esta tenden-
cia. La OCDE rebajé en dos décimas las previsiones
para Francia en 2026 (0,8%) y dej6é en el 1% las de
2027. Por su parte, Italia puede crecer un 0,4% este
afio (dos décimas menos de lo estimado en diciem-
bre) y un 0,6%, en 2027. Porque, en un mundo glo-
bal, la tendencia es similar en toda la zona Euro, como
recoge el reciente ‘OECD Economic Outlook Interim
Report’, que enfria sus perspectivas para la mayoria
de las regiones y los paises. Y, como sigamos asi, lo
que te rondaré morena.

Ya vemos que es la guerra de unos, pero nos afecta
a todos. Porque por mucha voluntad vy resiliencia que
tengan las empresas y los ciudadanos, la economia se
resiente. Y no estamos para tirar cohetes.

De todas formas, como ha quedado patente, todo
esto puede cambiar de un momento a otro. El anuncio
de un posible alto el fuego hace que las bolsas suban,
gue entre la euforia en los sectores financieros y que
las perspectivas cambien de forma radical.

Por Gltimo, antes de terminar con este capitulo. Dos
preguntas que me hago de forma permanente en los
Ultimos tiempos, viendo lo que esta ocurriendo a nivel
mundial:

1.- ¢Por qué esta tan callada China? Cuando mira que
Rusia invade Ucrania, sin que pase nada; cuando ve
que Israel asola Gaza, Cisjordania, Libano....; cuando
asiste en silencio a los conflictos que abre Estados
Unidos, quedandose con el petréleo de Venezuela,
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bombardeando Iran, queriendo Groenlandia, Cuba....
Cuando veas las barbas de tu vecino pelar, igual tienes
que poner las de Taiwan a remojar. Quién sabe.

2.- Esta es mas clara, concisa y rapida. Visto lo visto,
ipara qué sirve actualmente la ONU? Que cada uno
piense y responda lo que quiera.

La esperanza riojana llega volando y dialogando

Es evidente que La Rioja no esta aislada del mundo,
pero en nuestra regién, no todas las noticias son
malas. Hay brotes verdes que valoramos y a los que
nos agarramos, como si fueran oasis en el desierto.

Las primeras informaciones positivas que gueremos
destacar llegan, para La Rioja, desde el aire y por tierra.

Volando nos referimos, claro esta, al incremento de la
actividad en el aeropuerto de Agoncillo. Nuevas rutas,
nuevas aerolineas, nuevos enlaces... La apuesta del
Gobierno por impulsar la terminal no solo se traduce
en Turismo, es decir, en recibir mas visitantes o en que
los riojanos y riojanas puedan viajar a otros puntos
de Espafia o del mundo de una manera mas rapida y
sencilla. En este movimiento (que conozco bien por-
que Cantabria lo hizo con Ryan Air en 2004), destaca
también -y sobre todo- la mejora de la conectividad
necesaria para abrir, potenciar o afianzar negocios;
facilitar la movilidad de profesionales y empresarios;
ampliar la llegada de estudiantes via Erasmus, favo-
recer el acceso a mercados globales... en definitiva,
que el aeropuerto actlGa como un conector social y
econdmico, impulsando el comercio, la inversion vy el
desarrollo regional.

Asi se recoge en la Revista del Ministerio de Transpor-
tes y Movilidad Sostenible N° 761, de septiembre de
2025, en donde se explica que “la conectividad aérea
es un motor fundamental para el desarrollo econé-
mico y social que va mucho mas alla de la atraccion
de turistas. ActUa como un conector estratégico que
impulsa la competitividad de un territorio, facilita el
comercio y une a personas y empresas”.

Es cierto que supone una importante inversion, posi-
blemente, como reconocia el Consejero, Daniel Osés,
“la mayor apuesta conocida en la historia por el desa-
rrollo y consolidacién de nuestra terminal aérea”. Y
que puede incrementarse, si se quieren ampliar fre-
cuencias y destinos (como ocurridé con Parayas), por
lo que espero y deseo que la estrategia que se quiera
desarrollar sea un proyecto de regién, que pueda ser
compartido, consensuado y apoyado por todos.
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En ese primer vuelo con Barcelona, el consejero de
Politica Local, Infraestructuras y Lucha contra la Des-
poblacién aseguraba que “no entendemos un futuro
de progreso y prosperidad para La Rioja sin unas
buenas infraestructuras que nos conecten con otros
puntos geograficos de Espafia y del extranjero”. Y
no puedo estar mas de acuerdo. El aislamiento de La
Rioja ya ha durado demasiados afios.

Por eso, otra magnifica noticia para la regién va a lle-
gar por carretera. Y es que en este 2026 se tiene que
eliminar el peaje de la autopista a su paso por La Rioja.
Lastima que esta fantastica decisién para todos los
usuarios (tanto para el bolsillo, como para la seguri-
dad de los que emprenden viaje), una vez mas, se vea
lastrada por la decisién del Pais Vasco de mantener su
tramo de pago.

Eliminar todo el peaje se podria traducir en un incre-
mento de visitantes, pero también en un ahorro eco-
ndédmico para los que se desplacen desde Vitoria o
Bilbao vy, por supuesto, una mayor seguridad, ya que
muchos se van por la carretera general para ahorrar y
en momentos de lluvia, nieve, granizo, niebla o viento,
es un verdadero peligro.

Y a nivel de transporte, la liberalizacion debiera de tra-
ducirse en alivio para el transportista, mayor compe-
titividad para las empresas -también las riojanas-, al
abaratar costes logisticos, y, de nuevo, mas seguridad.
Pero, la decisidon del Pais Vasco vy, en este caso, tam-
bién de Navarra (en sus 39,5 kms), que lo mantendra,
exclusivamente para vehiculos pesados, crea contro-
versia y de nuevo incertidumbre.

Desde CETM La Rioja rechazan la medida por
“injusta, discriminatoria y arbitraria”, ya que “penaliza
y perjudica al sector del transporte pese a su labor
imprescindible y esencial para el desarrollo econémico
y social”.

Y yo afadiria un argumento mas. Si en todas las regio-
nes elevamos la voz por la inflaciébn desmedida, si
todos los gobiernos regionales estan implementando
medidas y politicas destinadas, por un lado, a redu-
cir costes para que los pequefios empresarios pue-
dan subsistir y, ademas, para que el precio de bienes
y servicios esenciales baje, de cara a conseguir que
SUS vecinos puedan sobrevivir... ¢por qué se empenan
en mantener un peaje que se va a traducir, de forma
segura, en un impacto econdmico negativo para el
sector, afectando a la cadena logistica y, como siem-
pre, aumentando el precio final de los productos? Una
vez mas, cada uno piensa exclusivamente en lo suyo y
nadie en el interés de todos.
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Y con el aeropuerto funcionando y la autopista libre,
ya solo nos quedara.... efectivamente, el tren pero eso
ya va por una “via” mas lenta (aungque nunca arroje-
mos la toalla). A ver si en el préximo articulo que me
permita escribir Ibercaja podemos contar noticias mas
positivas.

Dialogo Social

El mes de marzo también nos ha dejado una fotogra-
fia que es casi imposible de ver en otros puntos de
Espafa. Nos referimos a la firma del Plan de Desarrollo
Industrial para La Rioja 2026-2028 consensuado entre
Gobierno de La Rioja, Federacion de Empresas y los
sindicatos UGT y CCOO.

Una hoja de ruta que, dotada de 138,9 millones de
euros “marca el camino hacia una region industrial
mas innovadora, sostenible, digitalizada e internacio-
nalizada; con empresas competitivas, un ecosistema
tecnoldgico avanzado e infraestructuras energéticas y
logisticas suficientes”, segUn el ejecutivo.

Para el presidente de la FER, Eduardo de Luis, “este
plan industrial llega en un momento muy oportuno y
adecuado para seguir apostando por nuestra indus-
tria”, agradeciendo “la simplificacion administrativa®.

El secretario general de UGT, JesUs lzquierdo, califica
el acuerdo como “esencial”, pues lo considera “la base
para ese crecimiento que queremos en nuestra Comu-
nidad Auténoma, para la generacidon de empleo esta-
ble y de calidad, que es lo que todos perseguimos”.

Por su parte, el secretario general de CCOO, Rodrigo
Alfaro, argumentaba la razén de su firma: “¢Por qué
organizaciones dispares firman un acuerdo tan impor-
tante? Estamos hablando de personas, que es lo que
representamos, pero también de poligonos, del efecto
de la digitalizaciéon en aquellas personas que trabajan,
de seguridad y salud en el trabajo, de sostenibilidad
ambiental y transiciones energéticas. Todo tiene que
ver con las personas”.

Pues fijaros si es importante. Para los mas curiosos. Si
preguntas a la IA (ahora que esta tan de moda), ¢por
qué hay esperanzas en la economia riojana? Una de
sus respuestas -da varias- en este sentido es: “clima
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social y laboral estable: la regién cuenta con una baja
conflictividad laboral y un didlogo social efectivo entre
administracion, empresas y sindicatos”. Tengamoslo
en cuenta.

Porque antes deciamos que a La Rioja también la
afecta todo el grado de inestabilidad que se vive a
nivel mundial, pero lo cierto es que es una isla, una
bendita isla a nivel de crispacidon y enfrentamiento.
Salvo algunas excepciones (que ya sabemos que las
hay), los politicos riojanos pueden discutir, discrepar,
defender sus planteamientos, pero siempre con res-
peto y educacién, sin insultos (ojala tomaran ejemplo
aquellos que se han empefiado en hacer dafio a nivel
personal a concejalas que han tenido que eliminar sus
redes sociales ante amenazas y escarnios).

Decia JesUs Izquierdo, en el encuentro indicado ante-
riormente, que “en tiempos complicados como los que
vivimos, donde parece que el ruido y la confrontacion
se han instalado permanentemente en nuestra socie-
dad, estamos dando una leccién de responsabilidad”.
Y es verdad.

Animo a todos a seguir por esta senda y dar ejemplo
a una sociedad que lo Unico que busca, quiere y pre-
tende es vivir en paz y con la mejor calidad de vida
posible. Por eso, no permitamos a nadie que ponga en
peligro la esencia riojana, el sello caracteristico de una
region amable, hospitalaria, respetuosa, acogedora,
tolerante, alegre. Esta actitud nos permite mantener
un crecimiento sélido; nos permite seguir siendo una
de las regiones con mayor calidad de vida. Porque
todo tiene una explicacion y ya sabéis lo que dijo Eins-
tein: no hay nada fruto de la casualidad (¢echaban de
menos la palabra?).

Abril tampoco empezé mal, con el descenso del paro.
Siguiendo la ténica nacional, la Seguridad Social
alcanza la cifra mas alta registrada en la region en un
mes de marzo desde el afio 2004 y destaca, igual-
mente, el descenso del desempleo femenino (aunque
todavia sigue la brecha abierta).

Por todo ello, a pesar del contexto general, en La Rioja,
a pesar de la que esta cayendo, soy positivo y quiero
ver la botella medio llena. Situacion dificil, claro, pero
srendirnos? Si me lo permiten, aunque sea cantabro,
lo digo en un claro riojano: “si, por los...”.
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Vision empresarial

EDUARDO DE LUIS

Presidente de la Federacién de Empresas de La Rioja (FER)

Eduardo de Luis, presidente de la Federaciéon de
Empresas de La Rioja (FER), ha cumplido su primer
ano al frente de la patronal riojana. Desde su llegada,
ha puesto el foco en la adaptacién de las empresas
a un entorno cambiante, la simplificacién administra-
tiva, el refuerzo del didlogo institucional, la reduccién
del absentismo y un marco fiscal mejor para La Rioja.
En esta entrevista repasa los principales retos de la
economia riojana, desde la internacionalizacién hasta
la falta de personal, pasando por las infraestructuras y
el contexto geopolitico.

Ha pasado ya su primer aio al frente de la FER. ¢Qué
balance hace de este tiempo?

Es un cargo que implica mucha responsabilidad y al
que llegué de una forma un poco circunstancial. Este
tiempo me ha permitido ver la organizacién desde
una perspectiva mas amplia, conocer mejor su fun-
cionamiento, su equipo y conocer muchas empresas
y sectores empresariales. Vivimos un momento muy
cambiante, con incertidumbre politica que afecta
directamente al entorno econémico, y en ese contexto
la clave es la adaptacion.
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Desde que asumid la presidencia ha insistido en el
dialogo, las reformas y la reducciéon de trabas admi-
nistrativas. ;Qué medidas concretas ha conseguido
impulsar y cuales siguen todavia encalladas?

Siempre hay margen de mejora. Se ha avanzado
mucho en simplificacién administrativa, y hay que
reconocer la sensibilidad del Gobierno de La Rioja en
este asunto. En las préximas semanas veremos medi-
das como que el silencio administrativo sea positivo y
no negativo, o que la declaracién responsable tenga
un verdadero sentido. El reto ahora es trasladar estos
avances a ayuntamientos y a los ambitos sectoriales
para facilitar realmente la vida al empresario.

El contexto internacional se ha vuelto especialmente
inestable. ¢Como esta afectando esa incertidumbre
a las empresas riojanas y qué sectores estan mas
expuestos? ¢Soluciones?

El contexto es muy cambiante y dificulta la planifica-
cion. La industria tiene un peso muy importante en La
Rioja, mas del que a veces se percibe, y eso nos expone
especialmente. Sectores como el transporte o aqué-
llos muy dependientes de la energia estan sufriendo
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mas. Es complicado disefiar estrategias a largo plazo
porgue no sabemos cuanto duraran estos escenarios.
Haran falta medidas adicionales y capacidad de adap-
tacién constante.

En un territorio como La Rioja, ¢qué margen real
tienen las empresas para anticiparse a una guerra
comercial o a nuevos costes?

Es muy dificil anticiparse en un entorno tan inestable.
Las empresas tienen que adaptarse continuamente y
disefar estrategias flexibles, porque no se sabe si los
cambios seran de corto o largo plazo. La clave esta en
esa capacidad de adaptacién constante.

Usted ha apuntado la necesidad de reforzar la inter-
nacionalizacién. ¢Esta preparado el tejido empresa-
rial riojano?

Si, esta totalmente preparado. No tengo ninguna
duda. Otra cosa es que abrir nuevos mercados
requiere tiempo y esfuerzo. Se estan poniendo sobre
la mesa herramientas interesantes para explorar Asia
o América del Sur. Hasta ahora dependiamos mucho
de Europa y Estados Unidos, y ahora es necesario
diversificar.

La Rioja arrastra un déficit histérico en comunicacio-
nes, ¢cual seria su lista de exigencias?

Necesitamos una conexién ferroviaria competitiva, por
ejemplo, con Madrid en menos de tres horas. También
una planificacion clara, con hitos y fechas concretas.
La Rioja es una comunidad pequefia, pero esta siendo
de las peor tratadas en materia de infraestructuras.
No hay un horizonte definido por parte del Gobierno
de Espafia y eso genera frustracion. Hay que destacar
como positivo que el Gobierno regional esta traba-
jando en impulsar el aeropuerto con nuevos vuelos.

De cara al ciclo electoral de 2027, ¢qué compromisos
deberian asumir los partidos en sus programas elec-
torales?

Hay una larga lista. Infraestructuras, por supuesto,
pero también mercado laboral y formaciéon. Tenemos
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muchas personas desempleadas vy, al mismo tiempo,
empresas que no encuentran trabajadores. Hay que
darle una vuelta al actual sistema de desempleo. Es
necesario reorientar la Formacion Profesional y uni-
versitaria hacia las necesidades reales de las empresas
y mejorar la conexiéon entre oferta y demanda laboral.
También creo que La Rioja debe seguir trabajando en
tener un marco fiscal mas competitivo y por supuesto
actuar contra el elevado absentismo laboral.

Muchas veces da la sensacién de que La Rioja no se
toma en cuenta en las decisiones de Madrid. ;:Com-
parte ese diagnéstico?

Llevamos afios viendo promesas que no se mate-
rializan, especialmente en infraestructuras. El Unico
camino es la unidad. Instituciones, partidos, agentes
econdmicos y sociales y la sociedad civil en general
debemos trabajar juntos con un objetivo comun. Solo
asi podremos tener mas capacidad de influencia.

Otro de los grandes problemas es la falta de personal
y el relevo generacional.

Es uno de los principales cuellos de botella. Falta esta-
bilidad y seguridad para que la gente quiera invertir o
continuar negocios familiares. También es importante
facilitar el relevo, atraer nuevos emprendedores y
actuar como catalizadores de oportunidades. La for-
macién y la conexidn con las necesidades empresaria-
les son claves.

Cuando acabe su mandato, ¢qué huella quiere dejar?

Me gustaria que se recordara que hemos trabajado
por las empresas y los autdbnomos. Este primer afio ha
sido de mucho aprendizaje, y espero que los siguien-
tes podamos seguir siendo productivos. Me gustaria
que lograramos un marco fiscal mas competitivo. Y si,
ademas conseguimos avanzar en simplificacion admi-
nistrativa, reducir el elevado absentismo y dejar una
organizacioén fuerte, creo que estaremos hablando de
un buen legado.
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