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Editorial

Por primera vez desde el inicio de la crisis se consolida un entorno de mayor crecimiento y
perspectivas de creacion de empleo en la comunidad de La Rioja. Asi, se confirma la aceleracién de la
economia riojana, y a un ritmo ligeramente mas vivo que la media nacional. Este escenario se ve
confirmado por los indicadores mas actuales, como la previsién de crecimiento del PIB que produce el
modelo MICA BBVA para La Rioja o la Encuesta BBVA de Actividad Econémica (véase el Recuadro 1), que
sefialan una aceleracion de la economia, acumulando ya tres trimestres de crecimiento del PIB. Hacia
delante, se espera que esta recuperacion se consolide durante los proximos meses, lo que se traduce en
unas previsiones de crecimiento de la actividad regional del 1,2% para el conjunto del afio 2014 y del 2,3%
en 2015.

Existen varios factores gque apoyan este escenario para la comunidad de La Rioja. En primer lugar, el
crecimiento mundial se mantendrd fuerte, con una aportacion cada vez mayor de las economias
desarrolladas, pese a que éstas no se han acelerado como se esperaba. Por tanto, se confirma un
escenario de progresivo aumento del crecimiento global, donde la aceleracién de la actividad se explicaria
por la recuperacién prevista en las economias europeas, lo que deberia permitir al sector exterior de la
region recuperar su dinamismo. En todo caso, las AA. PP. deberian facilitar el marco institucional apropiado
para que las empresas regionales puedan intensificar el esfuerzo en términos de ganancias de
competitividad, a lo que se debe unir la continuidad en el proceso diversificador con el objetivo de mantener
una contribucion positiva de la demanda externa en el tiempo. Como refleja el Recuadro 2 de esta
publicacion, La Rioja es una de las regiones con un mayor grado de diversificacién por producto de las
exportaciones, comparable a las regiones con mayor peso de la economia nacional y muy superior al de
otras regiones de un tamafio similar. A pesar de esto, todavia hay margen para incrementar la
diversificacion, especialmente en lo referente a los destinos.

En segundo lugar, un entorno de mayor certidumbre ha permitido que la demanda interna reduzca
considerablemente su lastre sobre el crecimiento. Por un lado, el proceso de devaluacién interna ha
permitido un aumento del ahorro de las empresas, que a su vez comienza a transformarse en mayor
inversién. Por el otro, el consumo privado ha ido recuperando dinamismo en los Gltimos trimestres como
consecuencia del mejor comportamiento de sus fundamentales (estabilizacion del empleo y la riqgueza
inmobiliaria, aumento de la riqueza financiera y disminucion de la incertidumbre). Esta progresiva
recuperacién de la demanda interna ha tenido como contrapeso la estabilizacion de las importaciones en los
ultimos meses, tras varios trimestres de caidas.

En cuanto a la aportacién de la politica fiscal, La Rioja volvié a cumplir con el objetivo de déficit en
2013. Esto permite que el esfuerzo en el 2014 y 2015 pueda ser inferior al del bienio 2012-2013, lo que
favorecerd la recuperacion. En todo caso, los primeros meses de 2014 muestran un deterioro de las cuentas
autonomicas que sefialan la necesidad de observar una intensificacion del ajuste del gasto en la segunda
parte del afio si se ha de cumplir con el objetivo establecido para el conjunto del afio.

En tercer lugar, se observa un punto de inflexién en los flujos de nuevo crédito. Cuando se analizan
episodios de crisis financieras, el elemento clave de la financiacion que precede a la recuperacion de la
actividad econémica es la aceleracion de las nuevas operaciones de crédito, no la variacion en los saldos
vivos (estos estan afectados por el necesario proceso de desapalancamiento, que supone un elevado nivel
de amortizaciones). Dichos flujos muestran ya crecimiento en las operaciones ligadas a las pequefias
empresas y al gasto en consumo, actores fundamentales para consolidar la recuperacion econémica.
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Sin embargo, existen todavia algunos factores de riesgo que podrian frenar la recuperacion. En
Europa, es indispensable que continte de forma decidida el proceso hacia la uniéon bancaria, disminuyendo
la incertidumbre que existe sobre la revision de la calidad de los activos en el sector financiero y haciendo
hincapié en el efecto positivo que tendran la mayor transparencia y la supervision Unica sobre la credibilidad
del sistema en su conjunto. Por otro lado, el tltimo movimiento del BCE supone un avance mas decidido en
el uso de todas las herramientas disponibles para aprovechar el margen que permite la distancia al objetivo
de inflacion®. A la espera de ver la traslacion de esta nueva politica a la economia, debe considerarse que
ratios de inflacién bajos en la zona euro hacen mas dificil el proceso de desapalancamiento y de ganancias
de competitividad en que se encuentran inmersas la economia espafiola y riojana. Pero la redistribucién de
recursos entre sectores seria mas facil con un tipo de cambio algo mas depreciado que el actual.

Ante este entorno de menores riesgos sistémicos y expectativas de recuperacion, es indispensable
mantener el impulso reformador y avanzar en algunos de los retos pendientes. Por un lado, la
sobreoferta de vivienda es mayor en La Rioja y en esta comunidad no existe la misma demanda turistica
gue en las regiones de costa, en las que los extranjeros pueden ayudar a acelerar la absorcién de este
exceso. Por el otro, el esfuerzo por mejorar la sostenibilidad de las cuentas publicas, para promover la
reestructuracion del sistema financiero y para impulsar la competitividad de las empresas ha sido muy
grande en los Ultimos afos. Pero la recuperacion que se observa, en parte debido a estas decisiones de
politica econdmica, deberia ser un incentivo para impulsar una nueva serie de medidas que consoliden, e
incluso mejoren, la tendencia de crecimiento.

La reforma del sistema impositivo anunciada por el Gobierno espafiol deberia guiarse por la
necesidad de crear empleo, fomentar el ahorro interior, atraer inversion extranjera e incrementar el
crecimiento potencial. Ademas, la buena evolucion prevista de los ingresos publicos, un mejor
comportamiento del gasto en intereses y la mejora ciclica de algunos componentes del gasto podrian
permitir que, al tiempo que se cumple el objetivo de déficit de 2014, el Gobierno pueda implementar alguna
politica que reduzca el coste relativo del factor trabajo. En particular, la disminucién de las cotizaciones
empresariales a la Seguridad Social para los nuevos contratos indefinidos podria producir un aumento
adicional del 0,7% de la ocupacion y del 0,3% del PIB en el conjunto de Espafia.

Igualmente, es indispensable que los margenes empresariales contribuyan positivamente al proceso
de ganancias de competitividad, para lo cual las administraciones deberian ser tan ambiciosas como lo
han sido en materia laboral y aumentar la competencia en sectores que generan cuellos de botella para
mejorar la competitividad. En particular, la adopcién de las mejores practicas en términos de regulacion del
sector servicios impulsaria sustancialmente el crecimiento de las exportaciones regionales. Todo esto sera
clave para impulsar el crecimiento del PIB per capita y facilitar el proceso de convergencia tanto con el
conjunto de Espafia como con Europa.

1: Para mas detalle, puede consultarse el siguiente enlace: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/06/Observatorio_ BCE_e.pdf.



BBVA Situacion La Rioja

2014

Entorno global

La desaceleracion china y el tensionamiento monetario de la FED, claves del

escenario global?

El ciclo econdmico global se mantiene robusto al inicio de 2014. Segun las estimaciones de BBVA
Research, durante el primer trimestre de 2014 el PIB global se habria acelerado levemente hasta niveles
cercanos al 0,8% trimestral y, segun el indicador de actividad global (BBVA-GAIN), esperamos que se
mantenga a este mismo ritmo durante la primera mitad del afio (véase el Gréafico 2.1). Tras esta senda de
recuperacion global se encuentra la mejora ciclica experimentada por las economias avanzadas, que
ha compensado la desaceleracién de algunas economias emergentes en Asia y Latinoamérica. Del
mismo modo, los mercados financieros se han comportado de manera diferenciada en los ultimos
meses en ambas &reas (véase el Gréfico 2.2) y, dentro de ellas, con mayor diferenciacion entre las
economias emergentes.

El panorama global es resultado de una combinacién de politicas implementadas domésticamente
pero con efectos que van més alla de la propia economia donde se originan, no sélo en términos de
comercio internacional, sino también en la medida en que contribuyen a alterar la aversion global al riesgo
financiero, lo que se refleja en la volatilidad de flujos de capitales y precios de activos financieros y de
materias primas.

Por una parte, la recuperacion ciclica se extiende en las economias desarrolladas, al calor de la
ralentizacién del ritmo de consolidacién fiscal, una menor preocupacién por la sostenibilidad de la deuda con
unos costes financieros contenidos y los avances en la implementacién de la Uni6n Bancaria en la UEM®.
Sin embargo, la normalizacioén de la politica monetaria de EE. UU., en marcha en sus medidas cuantitativas
y a la expectativa en tasas de interés, esta produciendo una recomposicién de carteras financieras a nivel
global con impacto en las condiciones de financiaciéon y los precios de los activos, sobre todo de las
economias emergentes.

Entre las economias emergentes, ademas, se estan empezando a materializar las preocupaciones por
la ralentizacion de la actividad de China, dado el mayor foco que las autoridades estdn poniendo en
reducir vulnerabilidades -via politicas macro-prudenciales a medio plazo- que en sostener el
crecimiento a corto plazo.

2: Para mayor detalle, véase Situacion Global correspondiente al Segundo Trimestre 2014, disponible en:
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/bin/esp/publi/global/novedades/detalle/346_246241.jsp?id=tcm:346-183383-64.
3: Véase Situacion Europa, correspondiente al Segundo Trimestre 2014, disponible en:
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1405_Situacion_Europa_tcm346-449528.pdf?ts=1252014.


http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1405_Situacion_Espana_tcm346-448656.pdf?ts=952014
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1405_Situacion_Espana_tcm346-448656.pdf?ts=952014
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/bin/esp/publi/global/novedades/detalle/346_246241.jsp?id=tcm:346-183383-64
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1405_Situacion_Europa_tcm346-449528.pdf?ts=1252014
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Gréfico 2.1 Qréﬁco 2.2
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En resumen, existe un sesgo a la baja en el escenario global respecto a hace tres meses, lo que se
materializa en los ajustes de las previsiones. Tras crecer al 3,0% en 2013, el PIB global volvera a acelerarse
en 2014 y 2015, hasta el 3,4% vy el 3,8%, respectivamente, cifras que muestran tanto las variaciones en
expectativas de crecimiento de diversas regiones como la mayor, aunque leve, contribucién al crecimiento
global por parte de las economias avanzadas. Si bien no se han producido cambios relevantes en EE. UU. o
en la zona euro, las presiones a la baja en las previsiones para 2014 y 2015 se han materializado, sobre
todo, en las economias emergentes, tanto en Asia como en Latinoamérica. En este sentido, continGan
existiendo riesgos bajistas de corto y medio plazo sobre la prevision. Algunos factores de impacto global se
podrian hacer presentes mas intensamente de lo previsto en el escenario base en un horizonte temporal no
muy lejano, como el endurecimiento de la politica monetaria de la Reserva Federal o la menor demanda
mundial a raiz de la ralentizacion de la economia china y, a una escala de repercusion macroeconémica
hasta el momento menor, los riesgos geopoliticos derivados de Europa del Este.

En Espafia, la recuperacién toma forma

Durante los ultimos seis meses, la economia espafiola ha afianzado la recuperacién emprendida en
el segundo semestre del 2013. La reactivacion de la actividad confluye con la progresiva normalizacién de
los mercados financieros internacionales, en un contexto de tipos de interés libres de riesgo
histéricamente bajos. Al respecto, en Europa el Banco Central Europeo (BCE) anuncié a principios del
mes de junio un conjunto de medidas sin precedentes que flexibilizan la politica monetaria, reafirman su
caracter forward guidance y buscan restablecer los mecanismos de transmision de la politica monetaria a la
economia real*®. En este contexto, el grado de fragmentacion del sector financiero europeo se mantiene
elevado, aunque en algunas economias como la espafiola han comenzado a recuperarse los flujos de
crédito a ciertos segmentos.

4: El paquete de medidas incluy6 recortes del tipo de referencia principal (-10 pb hasta el 0,15%), de la facilidad de depésito (-10 pb, hasta -0,10%) y del
tipo de interés de la facilidad marginal de crédito (-35 pb, hasta el 0,40%). Para mas informacion véase el Observatorio BCE del 6 de junio de 2014,
disponible en https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/06/Observatorio_ BCE_e.pdf.

5: Para mas informacién sobre la evolucion reciente y perspectivas de la economia de la zona euro véase la Revista Situacién Europa correspondiente al
segundo trimestre de 20014, disponible en https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-europa-segundo-trimestre-2014/.

6/47 www.bbvaresearch.com
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En lo que respecta a la economia real, la actividad en los principales socios del pais sigue arrojando
sefiales contrapuestas. Asi, mientras que la reactivacion de las economias desarrolladas se asienta
gradualmente, se constata una desaceleracion de la demanda en algunos paises emergentes,
principalmente en China y Latinoamérica®. A su vez, se ha registrado una apreciacién del tipo de cambio del
euro. Ambos factores han supuesto una presion a la baja sobre la demanda externa de la economia
espafiola. Si bien, los exportadores estan respondiendo con flexibilidad ante estas nuevas perturbaciones
en el panorama internacional -cubriendo parte de la desaceleracion emergente con demanda europea y la
apreciacion cambiaria, con ajustes en los precios relativos-, no lograron expandir su actividad durante el

primer trimestre del afio.

Por el lado doméstico, la evolucién de la demanda ha sorprendido positivamente en los ultimos
meses, sobre todo por el crecimiento sostenido del consumo y de la inversion privados (véase el
Grafico 2.3). Lo anterior se ha apoyado en la disminucién de las tensiones financieras, en las reformas
estructurales, en el efecto arrastre del sector exterior y, finalmente, en la necesidad de un menor esfuerzo
fiscal que el realizado en 2012. Respecto a este Ultimo punto, el detalle de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR) del 1T14 revel6 un aumento del consumo publico que compensd con creces el intenso
ajuste observado en el trimestre anterior. En todo caso, esta correccidn al alza de la demanda publica
todavia no pone en peligro el cumplimiento de los objetivos presupuestarios del 2014, avalado por los
menores requerimientos y la recuperacién de la actividad.

2014

Gréfico 2.3 Gréfico 2.4
Espafia: contribuciones al crecimiento trimestral Espafia: crecimiento observado del PIB vy
del PIB (%) previsiones del Modelo MICA-BBVA (%, t/t)
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Fuente: BBVA Research

En resumen, los fundamentos de la economia espafiola respaldan la consolidacion de la
recuperacion. La informacién disponible sugiere que el crecimiento en el segundo trimestre podria superar
en una o dos décimas al registrado durante el primero (MICA-BBVA: entre un 0,5% y un 0,6% t/t) (véase el
Gréfico 2.4)". En el conjunto del afio, la actividad crecera el 1,1% y se acelerara hasta el 1,9% en 2015,

6: Para mas informacién sobre la evolucién reciente y perspectivas de la economia Global, véase la revista Situacién Global correspondiente al segundo

trimestre de 2014, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-globall.
7: Para mas detalles sobre el modelo MICA-BBVA, véase Camacho, M. y R. Doménech (2010): “MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and Financial
Indicators for Short-term GDP Forecasting”, BBVA WP 10/21, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1021_tcm348-

231736.pdf?ts=2542012.
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cifras que seran suficientes para crear empleo neto por primera vez desde el inicio de la crisis (véase
el Cuadro 2.1).

Respecto a la composicién, la desaceleracion de parte del mundo emergente, junto con la apreciacion
nominal del tipo de cambio del euro, sesgan a la baja la aportacién de la demanda externa al crecimiento.
No obstante, se sigue esperando una expansiéon de la economia global para el pr6ximo bienio, que
junto con la devaluacion interna soportaran el crecimiento de los flujos comerciales. En contrapartida,
el vigor que muestra la demanda privada y las menores necesidades de consolidacion fiscal en el 2014
implican un sesgo al alza de la contribucion de la demanda interna al crecimiento.

Cuadro 2.1

Espafia: previsiones macroeconémicas
(% a/a salvo indicacién contraria) 2012 2013 2014 (p) 2015 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional -3,3 2,1 0,7 1,3
G.C.F Privado -2,8 -2,1 1,4 1,3
G.C.F Hogares -2,8 -2,1 1,4 1,3
G.C.F ISFLSH -0,2 -0,1 1,2 1,3
G.C.F AA.PP -4,8 -2,3 -1,6 1,4
Formaciéon Bruta de Capital -6,9 -5,2 1,0 4,5
Formacién Bruta de Capital Fijo -7,0 -5,1 1,0 4,7
Activos Fijos Materiales -7,8 -5,5 0,6 4,4
Equipo, Maquinariay Activos Cultivados -3,9 2,2 7,9 6,9
Equipo y Maquinaria -3,9 2,2 7,9 6,9
Material de Transporte -8,5 8,5 10,6 6,9
Otra maquinaria y Bienes de Equipo 2,1 -0,1 6,8 6,9
Construccion -9,7 -9,6 -3,8 2,8
Vivienda -8,7 -8,0 -3,4 49
Otros edificios y Otras Construcciones -10,6 -10,9 -4,0 11
Variacién de existencias (*) 0,0 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (*) -4,1 -2,7 0,7 1,9
Exportaciones 2,1 49 6,0 51
Importaciones -5,7 0,4 54 54
Saldo exterior (*) 2,5 15 0,4 0,0
PIB real pm -1,6 -1,2 1,1 1,9
PIB nominal pm -1,6 -0,6 14 3,2

Pro-memoria

PIB sin inversion en vivienda -1,2 -0,9 1,3 1,8
PIB sin construccion -0,4 -0,1 1,6 1,8
Empleo total (EPA) -4,5 -3,1 0,3 1,4
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 25,0 26,4 25,1 24,2
Empleo total (e.t.c.) -4,8 -3,4 0,2 11

(*) Contribuciones al crecimiento.
(e): estimacion; (p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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La mejora prevista de sus fundamentos se traducira en un aumento del consumo privado durante el
bienio 2014-2015. Asi, la recuperacion esperada del empleo contribuird al incremento de la renta disponible
de los hogares tanto este afio como, sobre todo, el proximo. El crecimiento de la riqueza financiera neta, la
ausencia de presiones inflacionistas de demanda y la expectativa de que los tipos de interés oficiales
permanezcan en niveles histéricamente reducidos compensaran el deterioro de la riqueza inmobiliaria -
menor que el previsto hace seis meses- la incertidumbre asociada a la continuidad del PIVE y el ligero
repunte de la tasa de ahorro a finales del horizonte de prevision. Con todo, cabe destacar que los hogares
espafioles continGian gastando por encima de lo justificado por los determinantes del consumo, lo
que contribuye a explicar la reduccion duradera de su tasa de ahorro y anticipa una ralentizacion del gasto
privado a medio plazo. Asi, se revisa al alza el consumo en 2014 hasta el 1,4% y se prevé que aumente
el 1,3% en 2015°.

Aunque por primera vez desde el comienzo de la crisis se han materializado algunos sesgos al alza,
conviene recordar que persisten frentes abiertos cuya resolucién es fundamental para consolidar la
recuperacién. A este respecto, tanto Espafia como Europa deberan trabajar en politicas de oferta que
aumenten la capacidad de crecimiento y permitan absorber la mano de obra desempleada. Asimismo, es
imprescindible que el BCE de prioridad a una politica monetaria que mantenga ancladas las
expectativas de inflacion. En este sentido, las medidas recientemente adoptadas por la autoridad
monetaria son un paso en la direccién correcta.

8: Para mas informacién sobre la evolucién reciente y las perspectivas de crecimiento del resto de partidas de la demanda véase la revista Situacion
Espafia correspondiente al segundo trimestre de 2014, disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/05/1405_Situacion_Espanal.pdf.
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3 Perspectivas de crecimiento: La Rioja

Desde la presentacién del anterior nimero de la revista Situacién La Rioja, en julio de 2013° las
incertidumbres asociadas al panorama internacional se han ido reduciendo™, y los mercados
financieros han adquirido un tono mas positivo. Con todo, 2013 fue un afio de importante
contraccién de la economia riojana, cuyo PIB disminuy6é un 1,8%, tres décimas mas que la
prediccién de BBVA Research (-1,5%) y seis décimas mas que la caida registrada en el conjunto
de Espafia (-1,2%). Una demanda interna menos dinamica y el escaso vigor mostrado por las
exportaciones el afio pasado explican esta peor evolucién. Sin embargo, se observan mejoras en
los principales indicadores de actividad durante la primera mitad de este afio, que anticipan el retorno al
crecimiento de la actividad regional.

Hacia delante, las ventas al exterior deberian verse reafirmadas por la aceleracién del crecimiento de
la economia mundial, la recuperacién en la zona euro tras dos afios en recesién y la depreciacion del
tipo de cambio efectivo real (apoyada en la devaluacion interna). Asimismo, la demanda interna se vera
soportada por la restauracién de la confianza, la recuperacion del empleo, la reduccién del coste de
financiacion y el efecto arrastre del sector exterior. Ademas, los esfuerzos realizados durante los afios
anteriores permitiran que la politica fiscal tenga un menor lastre sobre la demanda interna en 2014 y
2015, lo que unido al avance en la correccion de desequilibrios acumulados antes y después de la crisis —
entre los que destaca el avance en el desapalancamiento de empresas y familias riojanas— garantizan unos
menores condicionantes para el crecimiento en el corto plazo. Finalmente, las previsiones dependeran
también de la evolucién de las reformas que se impulsen desde el seno de la UE y particularmente de las
gue se lleven adelante en Espania.

En sintesis, el escenario de BBVA Research para la comunidad de La Rioja en 2014 prevé un
crecimiento del +1,2%, por encima de la media nacional (+1,1%). En 2015, se prevé una aceleracion del
crecimiento hasta el 2,3%, también superior a la media de Espafa (+1,9%), como consecuencia de la
menor necesidad de correccion de algunos desequilibrios internos. De cara al medio y largo plazo, es
indispensable dar continuidad a los planes de incorporar mayor nivel tecnolégico (también al sector
agricola), incrementar el tamafio de las empresas riojanas, diversificar mercados exteriores hacia los
de mayor crecimiento potencial y continuar con las reformas estructurales, apostando por
incrementar la ventaja relativa de La Rioja, tanto en la productividad por empleado como en la tasa
de ocupacioén. Esto permitiria a La Rioja acelerar en mayor medida su ritmo de crecimiento y avanzar en la
convergencia con las principales regiones europeas.

La Rioja retomara la senda de crecimiento en 2014, superada la recesion de
2013

Tras un 2012 marcado por la desconfianza, el recrudecimiento de las tensiones financieras y la aceleracion
de los procesos de consolidacion fiscal y reformas estructurales que provocaron una caida del PIB del 2,0%,
el afio 2013 evolucion6 de menos a mas, apoyado en la mejora del contexto internacional y de las
condiciones financieras. Con todo, en La Rioja el afio estuvo marcado por un escaso dinamismo en las
exportaciones y un importante esfuerzo de consolidacién fiscal, con la continuacion del proceso de
correccion de desequilibrios en sectores especialmente afectados por la crisis, como el de la construccion o
el financiero. Asi, aunque la informacién disponible y utilizada por el modelo MICA-BBVA™ para La

9: Véase Situacion La Rioja, 2013, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/revista-situacion-la-rioja-2013/.
10: Como la inestabilidad politica de algunos paises europeos y la desaceleracion de la actividad en ciertas economias emergentes.
11: Véase el Recuadro 1 del Situacion La Rioja 2013. Disponible en https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/revista-situacion-la-rioja-2013/.
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Rioja permite estimar que la regidon habria recuperado el crecimiento en el ultimo trimestre de 2013
(véase el Gréfico 3.1), ello fue insuficiente para evitar una caida del PIB del 1,8% en el conjunto del afio, de
acuerdo con la informacion publicada por la Contabilidad Regional de Espafia (CRE).

El ajuste experimentado en 2013, y en particular el diferencial de caida con Espafia, se explica por la
evolucion de tres sectores (véase el Cuadro 3.1): la industria, que contribuy6 con 8 décimas a la caida
(la industria riojana retrocedié 1.9 p.p. mas que la espafiola, al caer un 3,1%); la construccién, que
contribuy6 6 décimas al caer un 7,5%; y las actividades financieras y de seguros que, a pesar de su
escaso peso relativo en la economia regional (2,9% del PIB), contribuyeron con 2 décimas, al caer un 6,8%
en la region (3,5 p.p. mas que en Espafia).

En 2014, los datos de coyuntura conocidos mas recientemente, la Encuesta BBVA de Actividad Econdmica
en la comunidad de La Rioja*® y el Indicador MICA BBVA de la comunidad auténoma (véase el Grafico 3.1)
sugieren una continuidad en el tono expansivo de la actividad recuperado en el ultimo trimestre de 2013, en
linea con lo que se observa en el resto de Espafia (véase el Grafico 3.2).

Gréfico 3.1
La Rioja: Perspectivas de evoluciéon de la
actividad segun la Encuesta BBVA de Actividad Gréfico 3.2
Econdmica y crecimiento estimado del PIB por La Rioja y Espafa: crecimiento estimado del PIB
el modelo MICA-BBVA La Rioja (MICA-BBVA La Rioja y Espafa) (%, t/t)
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12: Véase el Recuadro 3 del Situacion La Rioja 2013. Disponible en https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/revista-situacion-la-rioja-2013/.
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Cuadro 3.1
Crecimiento del PIB de La Rioja en 2013

Diferenciales con Espafia

Peso en Contribucién al Peso en
Crecimiento el PIB de crecimiento en Crecimiento el PIB de
en 2013 (%) 2013 (%) 2013 (p.p) en 2013 (%) 2013 (%)
Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca -1,4 4,8 -0,1 -2,5 2,4
Industria 3,1 26,6 -0,8 -1,9 10,7
- De la que: Industria manufacturera -1,7 23,4 -0,4 -0,9 11,2
Construccion -7,5 7,0 -0,6 0,3 -0,1
Comercio al por mayor y al por menor; reparacion
de vehiculos de motor y motocicletas; transporte y 0,9 18,8 0,2 11 -4,9
almacenamiento; hosteleria
Informacion y comunicaciones 1,8 1,6 0,0 2,1 -2,1
Actividades financieras y de seguros -6,8 2,9 -0,2 -3,5 -0,7
Actividades inmobiliarias -0,2 7,8 0,0 0,1 0,1
Actividades profesionales, cientificas y técnicas; 13 3.6 0.0 13 34

actividades administrativas y servicios auxiliares

Administracién publica y defensa; seguridad social

obligatoria; educacion; actividades sanitarias y de -0,3 15,5 0,0 0,3 -1,2
servicios sociales

Actividades artisticas, recreativas y de

entretenimiento; reparacién de articulos de uso -0,7 2,6 0,0 0,2 -0,9
domeéstico y otros servicios

Valor afiadido bruto total -1,8 91,2 -1,6 -0,6 0,0
Impuestos netos sobre los productos -1,8 8,8 -0,1 -0,6 0,0
Producto interior bruto a precios de mercado -1,8 100,0 -1,8 -0,6

Fuente: BBVA Research a partir de INE, Contabilidad Regional

El consumo privado muestra signos de recuperacion

El consumo privado fue reduciendo su ritmo de deterioro a lo largo del afio 2013, para empezar a
mostrar sefiales positivas en los primeros meses de 2014. En la medida en que las tensiones
financieras y el coste de financiacion de la economia espafiola se han ido reduciendo, mejoré la percepcion
sobre la situacién econdémica, se aminoré la contraccion de la renta disponible real y aumenté la riqueza
financiera de las familias. Todo ello, junto a los sucesivos planes PIVE®, explican una leve mejora de los
indicadores de consumo.

Los indicadores parciales reflejan este comportamiento. Tras la fuerte caida del 4T12 de las ventas
minoristas (causadas por la modificacion del IVA) los crecimientos trimestrales observados en 2013 fueron
muy moderados, y las ventas minoristas volvieron a caer en La Rioja en 2013 (-3,6%, Espafa: -3,9%),
(véase el Gréfico 3.3.). Asimismo, tanto las matriculaciones como el indice de actividad del sector servicios
mostraron crecimientos trimestrales CVEC™ positivos en 3T13 que, en el caso de las matriculaciones,
ademas, han continuado creciendo en 2014 con un incremento del 20,8% respecto al segundo semestre de
2013, CVEC (véase el Grafico 3.4).

En cualquier caso, la velocidad de recuperacion de estos indicadores en 2014 no esta exenta de
cierta incertidumbre, como muestra la ligera contraccién de las ventas minoristas en el primer trimestre de
2014 (-0,25% t/t CVEC) y su previsible estancamiento en el segundo, (previsién de -0,03% t/t con

13: El PIVE tiene como objetivo la sustitucion de turismos y vehiculos comerciales ligeros con méas de 10 afios y 7 afios de antigliedad, respectivamente,
por modelos energéticamente mas eficientes. El 29 de enero de 2014 entr6 el vigor el PIVE-5 (dotado con 175 mill.€), que han sido prolongados en el
PIVE 6 en junio, con una dotacién presupuestaria equivalente.

14: Corregido de Variaciones Estacionales y Calendario (CVEC).
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informacion disponible hasta mayo), tras un 2013 en el que el crecimiento de este indicador habia ido
perdiendo fuerza de forma paulatina.

Entre los fundamentales que condicionan la recuperacidon, es resefiable el esfuerzo de
desapalancamiento realizado por empresas y familias riojanas en el periodo 2007-2013, mas de 10
p.p. superior al del resto de comunidades, lo que podria facilitar una eventual recuperacion de la inversion vy,
posteriormente, del consumo privado (véase el Grafico 3.5).

Gréfico 3.3
La Rioja y Espafia: indice de comercio minorista
(%, t/t, CVEC)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Gréfico 3.5

Gréfico 3.4
La Rioja y Espafia: matriculaciones de vehiculos
turismos (%, t/t, CVEC)
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En el segundo semestre debera volver a ajustarse el gasto para cumplir con
el objetivo de estabilidad de 2014

El Gobierno de La Rioja realizé un importante esfuerzo de consolidacién a lo largo de 2011, lo que
le permitié afrontar los afios siguientes con una menor presion de ajuste fiscal. Analizando el
esfuerzo realizado en los Ultimos afios puede observarse que, una vez se depuran los ajustes realizados
para la contabilizacion de las liquidaciones del sistema de financiacion autonémica’®, el Gobierno riojano
ha venido realizando un importante esfuerzo de contencién del gasto. De esta forma, durante 2013
el déficit de La Rioja se redujo entorno a una décima y se situ6 en el 1,0% del PIB regional, cumpliendo
con el objetivo de estabilidad acordado para dicho ejercicio (véanse los Graficos 3.6 y 3.7).

Respecto a la politica de endeudamiento, en 2013 el Gobierno de La Rioja emiti6 deuda por primera vez,
sustituyendo parte de los préstamos de las instituciones financieras y cancelando la financiacion obtenida
en 2012 del Fondo para el pago a proveedores (FF.PP.). Como resultado, el nivel de deuda de la
comunidad se situd en el 14,7% de su PIB en diciembre de 2013, muy por debajo de la media
autonémica (20,2%), pero ligeramente por encima del 14,5% del limite de deuda aprobado para la
comunidad (véase el Grafico 3.8).

Hacia delante, los primeros datos de ejecucidn presupuestaria conocidos hasta abril de 2014 muestran que
el Gobierno de La Rioja ha registrado un incremento del gasto respecto a abril de 2013 del entorno del
2,4%, impulsado, fundamentalmente, por la formacion bruta de capital. Junto a ello, los ingresos siguen sin
recuperar dinamismo, por las menores entregas a cuenta recibidas del sistema de financiacién autonémica.
Como consecuencia, el déficit de La Rioja se situé a cierre del primer cuatrimestre en el 0,3% del PIB
regional, empeorando el superavit de 0,4% registrado hasta abril de 2013 (véase el Grafico 3.9).

En este contexto, ya que no se espera un impulso adicional sobre los ingresos publicos, el Gobierno de
La Rioja deberia intensificar el control del gasto para cerrar 2014 cumpliendo con el objetivo de
estabilidad (-1,0%).

15: A estos efectos se han depurado los ingresos y gastos de la comunidad tanto de las liquidaciones negativas de los sistemas de financiacion
territoriales de 2008 y 2009 (contabilizadas en los afios 2010 y 2011), como de los ajustes contables realizados en 2012 con la liquidacién del sistema de
financiacion autonémica de 2010.
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Gréfico 3.6
La Rioja: capacidad (+)/ necesidad
(-) de financiacion* (% PIB regional)

1,0 -
0,5 1 \
0,0 : : : ,
-0,5 A
-1,0 A
-1,5 -
-2,0 -
1T 2T 3T 4T
——2011 2012
—e—2013 ——— Objetivo 2013

(*) En 2011, excluida la liquidacion negativa del sistema de
financiacién autonémica de 2009.
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

Gréfico 3.8
La Rioja: deuda PDE (% PIB regional)
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Gréfico 3.7
La Rioja: descomposicion del ajuste fiscal*
(% PIB regional)
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

Gréfico 3.9
La Rioja: necesidad de financiacién (Ejecucién
mensual. % PIB regional)
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Una mayor financiacion estatal permitié aumentos de obra publica en la region

Durante 2013, el presupuesto destinado a obra publica en La Rioja mostré una mejor evolucién que
en 2012, creciendo muy por encima de la media nacional. Después de la caida del 15% en 2012 (hasta
los 68,6 millones de euros), en 2013 la licitacion aumenté hasta los 99,5 millones de euros. A pesar de este
incremento, la licitacion todavia se encuentra en niveles histéricamente bajos. Por tipo de obra, el
presupuesto destinado a ingenieria civil fue superior al de edificacion y se multiplicé casi por tres respecto al
de 2012. Por su parte el presupuesto destinado a obras de edificacion cayé el 68% y representd sélo el
12,5% de la licitacion total en la region (véase el Grafico 3.10).
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Gréfico 3.10 Gréfico 3.11

Contribucién al crecimiento de la obra publica por La Rioja: presupuesto licitacion por agentes
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Distinguiendo entre organismos financiadores, en 2013 se aprecia un aumento considerable de la
participacién del Estado en la obra publica de la regién. Asi, después de tres afios en los que la licitacién del
Estado en la region ha sido muy limitada, en 2013 la Administracion Central financi6 el 40% de la licitacion,
la mayor proporcion de los Ultimos cuatro afios (véase Grafico 3.11). De hecho, en 2013 la asignacion
presupuestaria del Estado alcanzé casi los 40 millones de euros frente a los menos de dos del afio anterior.
Por su parte, la asignacion de los Entes Territoriales volvio a moderar la caida que viene registrando desde
2010 y descendi6 el 11% respecto a 2012.

La mayor parte del presupuesto durante 2013 se destiné a la licitacion de obras hidraulicas y de carreteras.
Entre las principales obras llevadas a cabo en 2013 destacan los trabajos realizados en la autovia A-12 y en
la carretera N-232 y las realizadas en las presas de Enciso y de Soto-Terroba.

Los desequilibrios en el mercado residencial se mantienen, ante la debilidad
de la demanda

El desequilibrio del sector inmobiliario en La Rioja por el lado de la oferta continGa siendo superior a
la media nacional. Segun el Ministerio de Fomento, al final de 2012 la regién contaba con el mayor stock
de viviendas nuevas sin vender, equivalente al 4,9% del parque residencial y muy por encima del 2,3% de
media nacional. Una proporcién que, debido al escaso dinamismo del mercado riojano, se habria mantenido
practicamente invariable al cierre de 2013: el escaso nimero de operaciones de compraventa apenas fue
suficiente para absorber el pequefio volumen de viviendas nuevas que salieron al mercado.

El aumento que experimentaron las ventas de vivienda en 2012, apoyado en las reformas impositivasle, no
se consolidé en el pasado afio. De hecho, en 2013 las ventas de viviendas en La Rioja cayeron el 24,7%
a/a (frente a la caida del 17,4% de media en Espafia). Con esto, se convierte en una de las regiones con un
mayor descenso de ventas debido, sobre todo, a la debilidad que ha mostrado la demanda doméstica. Asi,
la caida de ventas entre los ciudadanos residentes en la regién fue del 30,5% a/a, por encima de la media
nacional (-25,6%). A esto se une la evolucién negativa que mostraron las compras realizadas por espafioles
residentes en otras comunidades auténomas que descendieron el 12% respecto a 2012 frente al

16: A partir de enero de 2013 se eliminé la deduccién por compra de vivienda del IRPF y se elevo el IVA de la vivienda del 4% al 10%.
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estancamiento que se observo en el conjunto del pais. Ademas, en La Rioja, a diferencia de las regiones del
litoral mediterraneo, la relevancia de la demanda extranjera es muy limitada y apenas represent6 el 5% de
las ventas totales en la region, una proporcion muy inferior al 17% de media en Espafia (véase el Gréfico
3.12). Por su parte, las ventas del primer trimestre de 2014 exhibieron un mejor comportamiento que
la media nacional y crecieron, una vez corregida la estacionalidad propia del trimestre, el 12% t/t,
vendiéndose 627 viviendas, un nivel muy inferior a los niveles pre crisis.

Como consecuencia del importante deterioro de las ventas y el elevado volumen de sobreoferta, el
precio de la vivienda en La Rioja cay6 méas que la media en 2013. El precio de la vivienda en La Rioja
descendi6 el 13,7% en términos reales, frente al descenso medio del 7,2% en Espafia, convirtiéndose en la
region donde méas se abaratd la vivienda en el pasado afio. Al cierre del ejercicio el precio en la region
acumulaba una contraccion del 49,2% desde maximos, por encima del 37% de media en Espafa. Sin
embargo, a diferencia de lo sucedido en todos los trimestres de 2013, la caida del precio en el 1T14 fue algo
mas moderada que observada de media en el conjunto del pais: -0,11% t/t (CVEC) frente al -0,75%, lo que
podria dar respuesta a la reaccidn positiva de la demanda en el trimestre.

La prolongada debilidad de la demanda junto con la elevada sobreoferta condicionaron las
decisiones de inversién del sector de la construccién, manteniendo la actividad constructora en
minimos. En el primer trimestre de 2013 la firma de nuevos visados para la construccion de vivienda
de obra nueva experimenté un importante deterioro respecto a los firmados a finales de 2012 que
practicamente se mantuvo durante el resto del ejercicio. Con todo, segln estos datos, la iniciacion de
nuevas viviendas se redujo el 32% en 2013, mas que la media espafiola (-23% a/a). Aunque el nivel de
visados se mantiene en minimos, los datos del primer trimestre de 2014 muestran cierta recuperacion
respecto a los cuatro trimestres anteriores. Sin embargo, la firma de visados del mes de abril no invita a
pensar en una consolidacién de la recuperacion en el segundo trimestre del afio, debiendo esperar a

los datos de los préoximos meses para corroborar un cambio de tendencia en la actividad (véase el
Grafico 3.13).

Gréfico 3.12 Gréfico 3.13
La Rioja: contribuciéon al crecimiento interanual La Rioja: visados de construccion de vivienda
de las ventas de vivienda (en p.p.) nueva (datos CVEC)
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Tras el estancamiento de 2013, el sector exterior parece retomar el vigor en
2014, aunque sin la contribucién de los alimentos

Las ventas de La Rioja al extranjero se mantuvieron en 2013 (+0,1% real, CVEC) encadenando ya dos
afos de estancamiento (-0,9% en 2012). La evolucién de las exportaciones riojanas fue, por tanto, claramente
inferior a la mostrada por el conjunto de las exportaciones espafiolas (+5,2%, véase el Grafico 3.14), explicando
una parte del peor comportamiento relativo de la economia regional. Este estancamiento viene dado por la
negativa evolucion de sus principales mercados europeos y, en particular, del mercado francés.

Los datos disponibles de 2014 muestran ya un comportamiento mas positivo, apoyado precisamente
en la mejora de las mismas economias que supusieron un freno en trimestres anteriores: con datos hasta el
mes de abril, se prevé que en el primer semestre de 2014 las exportaciones reales riojanas se incrementen
en un 6,8% respecto al 1S13 (véase el Grafico 3.15). También estarian mostrando una recuperacion similar
las importaciones reales, que estarian también acelerandose (+13,8% en el 1S14 frente al 1S13) pero tras
un crecimiento del 8,4% en 2013.

Las expectativas de aceleraciéon del comercio internacional, las perspectivas de mejora en los
principales socios comerciales, la depreciacién del tipo de cambio real y los esfuerzos de diversificacién
de las exportaciones,17 apoyan que esta senda alcista del comercio exterior regional pueda continuar en
préximos trimestres.

Gréfico 3.14 Gréfico 3.15
La Rioja y Espafia: exportaciones de bienes La Rioja y Espafia: exportaciones de bienes
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El Grafico 3.16 muestra que en 2013, alimentos, bebidas y tabaco, manufacturas de consumo y bienes
de equipo fueron los sectores que mantuvieron el pulso del sector exterior, compensando las caidas de
semimanufacturas, automoévil y bienes de consumo duradero. Nétese que, como se refleja en el Gréfico
3.17 y se pone de manifiesto en el Recuadro 2 de esta publicacién, el primer grupo mantiene un peso en
torno al 40% del total de las ventas exteriores de la region (siendo la mitad de ellas bebidas, y una cuarta
parte tabaco), mientras que las manufacturas de consumo y las de bienes de equipo se mantienen
relativamente estables, con un peso en torno al 15% de cada sector. Las semimanufacturas, en cambio,
han venido incrementando su peso de forma paulatina hasta el 25%, en detrimento de los bienes de
consumo duradero y los automadviles, que ya tienen un peso testimonial en la economia riojana.

17: Véase, al respecto, el “Recuadro 2: La diversificacion de las exportaciones como factor explicativo del crecimiento regional” en esta misma publicacion.
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En el primer cuatrimestre de 2014, sin embargo, las exportaciones nominales estan siendo impulsadas
por semimanufacturas (+9,4% a/a) y manufacturas de consumo (+16,5%), mientras que las exportaciones
de alimentos caen un 0,9%, tendencia que dado el peso relativo del sector en la comunidad, hay que
monitorizar con atencion.

Gréfico 3.16

La Rioja: tasa media de cobertura

(% Exportaciones/Importaciones) y variacion del

peso en el Comercio Exterior 2013 (%, a/a)*

Gréfico 3.17
La Rioja: evolucion de la composicion sectorial
de las exportaciones (%)
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el total de exportaciones regionales en el periodo 2008-2013.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Desde el punto de vista geografico, las exportaciones de La Rioja en 2013 se vieron muy condicionadas
por el estancamiento de las ventas a su principal mercado, Francia (-0,1%), que absorbe una cuarta parte
de las exportaciones, y la moderada aportacion de los mercados que venian mostrando un mayor
crecimiento a lo largo de la crisis, los EAGLES®® (+1,2%). Dicho retroceso fue compensado por un buen
comportamiento de los otros dos mejores clientes, Alemania y Reino Unido, que crecieron 12,3% y 9,3%
respectivamente (véase el Grafico 3.18).

18: EAGLES-BBVA: Emerging and Growth-Leading Economies, Economias Emergentes y Lideres de Crecimiento. Brasil, China, India, Indonesia, México,
Rusia, Turquia.
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Gréfico 3.18
Crecimiento de las exportaciones en 2013 y contribucién al crecimiento en 2008-2013 (%)*

40% .

30% :
TUN USA ALE

™ CAN
= 20%
8 0 POH UK FRA
c BEL
) 10% EAGLES*
2 ®
D o @—0, . . -
S IRE I HoL
S 10% ] MAR
o POL

-20% J BRA .

-30% E

-40% L

-2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%

Contribucién al crecimiento entre 2008 y 2013
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Un caso concreto de especial interés para la region es el comportamiento del sector vitivinicola,
responsable de una quinta parte de sus exportaciones. Tras el mal comportamiento en 2012 con una
reduccion del 2% del valor de las exportaciones (4% de caida en volumen, y aumento del 2% de los
precios), en 2013 se comportd francamente mejor: las exportaciones en valor se incrementaron en un 19%,
como consecuencia de un aumento del 15% del volumen exportado del 3,7% del precio unitario (véase el
Cuadro 3.2).

En este sentido, un problema que puede afectar a algunas de las exportaciones espafiolas de vino es que la
mejora en volumen se esté haciendo a costa de un menor precio medio del mismo, como consecuencia de
la creciente competencia en el mercado mundial de caldos. Pero como se puede observar en el Cuadro 3.2,
los datos de 2012 y 2013 de La Rioja reflejan el comportamiento contrario en precios, que ademas habria
continuado incrementandose en el primer cuatrimestre de 2014, con un aumento del +0,5% a/a.

Cuadro 3.2
Exportaciones riojanas de bebida (en miles de toneladas y mill.€)

miles de Toneladas Mill.€ € por Kg var.% precio
2011 100.78 291.23 2.89
2012 96.49 284.34 2.95 2.0%
2013 110.63 337.96 3.05 3.7%
ene-abr 14 32.52 96.12 2.96 0.5%

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

La informacién referente a la Denominacion de Origen (D.O.) Rioja refleja también una sefal similar’®: mas
relevancia de los mercados exteriores en el conjunto de ventas de la D.O., crecimiento en determinados
mercados de paises desarrollados a pesar del estancamiento en otros, y mejora de la calidad del producto
exportado. Respecto al primer punto, las exportaciones (y su relevancia) se incrementan de forma

19: La comunidad de La Rioja supone un 70% del total de las ventas de la D. O. Rioja. Para méas detalle sobre el tema, véase el Recuadro 2. Vino de
Rioja, en Situacion La Rioja 2013, disponible en https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/revista-situacion-la-rioja-2013/.

20/ 47 www.bbvaresearch.com



BBVA

Situacion La Rioja
2014

continuada desde 2009 (véase el Grafico 3.19). Respecto al segundo, a pesar del relativo estancamiento
gue Reino Unido y Alemania, principales mercados para la D.O., experimentaron en 2013, Holanda
(+20,8%), Bélgica (+31,7%) vy, el tercer mercado en volumen, Estados Unidos (+18,3%) mostraron
crecimientos importantes. Y sobre la calidad del producto exportado, el Grafico 3.20 muestra los vinos de
Reserva y Gran reserva como los de mayor crecimiento.

En este sentido, Francia constituye una excepcién en el mercado del vino: siendo el mercado con el
crecimiento mas relevante durante la crisis (véase el Gréafico 3.21), el aumento de las ventas del 25% en
2013 lo sita ya como el cuarto principal destino de las ventas de vino de la Rioja (8% de cuota), mientras
gue en las ventas de la D.O. Rioja, no figura entre los principales clientes, con lo que su cuota no supera el
2% de ventas. Por tanto, las ventas al pais galo estarian creciendo de manera importante, pero fuera del
marco de la Denominacién de Origen.

Gréfico 3.19
Ventas interiores y exteriores de D.O. Rioja
(millones de litros) y cuota de ventas exteriores

Gréfico 3.20
Crecimiento de las exportaciones nominales de
vino D.O. Rioja*

200 - - 40% 4% e
;\c? Genérico
150 4 L 35% o 3% \
o
N
2 2%
100 1 30% g 7 Rpserva RGran
£ ; eserva
5 Crianza .
L 1% E
50 - 25% S
< r : .
o
I :8 -1% :
ot 20% 3
O d N M < 1D © I 0 O O 1 N M =
O O O O O O O O O O dA o o 8
O O O O O O OO0 o o o o o o -2% J
AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN < o o o
s \ercado Exterior 5% 5% 15%

Mercado Interior
Cuota de exportacion (drcha.)

Crecimiento de las exportaciones en litros:
2013 (%)

(*) El tamafio de la bola se corresponde con el peso sobre el total de
exportaciones de vino.
Fuente: BBVA Research a partir de D.O. Calificada Rioja

Fuente: BBVA Research a partir de D.O. Calificada Rioja

Finalmente, como refleja el Grafico 3.20 en base a las ventas de vino D.O. Rioja, las exportaciones de vino
genérico aumentaron un 5,4% en 2013, pero también se produjo un crecimiento de los vinos de Reserva
(+7,8%) y de los Gran Reserva (+16%). Con ello, la contribucion de los vinos de Reserva (+2 p.p.) al
crecimiento de las exportaciones de la D.O. (+5,4% a/a) fue tan elevada como la de los vinos genéricos. Asi
pues, el incremento del precio del vino exportado podria deberse, en parte, a una mejora de la calidad del
producto exportado. Tal y como se planteaba ya en Situaciéon Rioja hace un afio, continuar incrementando
el peso de los productos con un mayor valor afiadido en el conjunto de las exportaciones, reduciendo el
peso del vino genérico (todavia representa un 45% de las ventas), que tiene un menor precio, es un objetivo
estratégico en el que La Rioja debe continuar perseverando para mejorar la rentabilidad de las
exportaciones, y facilitar la diversificacion geogréfica de éstas.
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Gréfico 3.21
Crecimiento de las exportaciones de vino de La Rioja por periodos y paises de destino*
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(*) El tamafio de la bola se corresponde con el peso del destino sobre el total de exportaciones de 2013.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

En definitiva, y de cara a 2014 y afios siguientes, el crecimiento de la regién dependerd en buena
medida de la capacidad de La Rioja de seguir diversificando destinos e incrementando las
exportaciones a paises con mayor potencial de crecimiento. Por tanto, el todavia escaso peso de los
EAGLES en las exportaciones riojanas (apenas un 5% en 2013) sigue siendo una debilidad relativa.

En este sentido, cabe recordar que el 70% del comercio exterior de La Rioja se produce con el resto de
Espafia, con quien mantiene un ligero saldo interno positivo en los dos ultimos afios. A pesar de la
recesion econdmica en su principal mercado externo, en 2013 la venta de bienes riojanos al resto de
Espafia se incrementé un 5,6% en términos desestacionalizados, mientras que las compras se
incrementaron un 4,1%. Lo contrario se observé en 2012, con caidas tanto en ventas a Espafia (-2,4%)
como, especialmente, compras a otras regiones (—19,5%)20.

En resumen, se deduce que la aportacion positiva de Espafia a la economia riojana se increment6
ligeramente en 2013 respecto a 2012, con un saldo neto favorable que pasé de 89 a 139 mill.€ (véase el
Gréfico 3.22) y que deberia acompafiar a La Rioja en su progresiva mejora.

20: Segun las predicciones publicadas por CEPREDE en su base de datos C-interreg.
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Gréfico 3.22
La Riojay Espafia: comercio interregional (mill. €)

4.500 A - 1.000
3.500 - - 800
2.500 - - 600
1.500 - F 400

500 A - 200

T T T T - 0

200 1 L -200
-1.500 - | 400
-2.500 A L 600
-3.500 A - -800
-4.500 - - -1.000

2008 2009 2010 2011 2012 2013
= Exportaciones Importaciones Saldo (drcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de CEPREDE

Otro tanto cabe esperar del turismo en la region. A lo largo de 2013 se produjo una ligera recuperacion de
los viajeros entrados en hoteles y en las pernoctaciones de los mismos, basada en los extranjeros,
cuyas visitas se incrementaron un 9,9% (véase el Grafico 3.23). Como en la mayoria de comunidades de
interior, el crecimiento es superior al observado en el conjunto de Espafia, pero en este caso, inferior al
observado en otras comunidades limitrofes. En parte, ello podria explicarse porque, pese a su relativa
mayor dependencia del turismo nacional, y a que el sector hotelero en La Rioja ha realizado un esfuerzo
relevante de ajuste de los precios, éste es inferior al de las regiones competidoras, y los niveles de precios
del sector se mantienen por encima de la media en las regiones limitrofes. Y como se puede observar en el
Gréfico 3.24, la recuperaciéon del turismo nacional en 2013 se ha producido en mayor medida en las
comunidades con menores costes de estancia. Asimismo, la diversificacion del turismo exterior esta
jugando un papel clave en la recuperacion del nimero de visitantes a lo largo de la crisis (véase el Gréfico
3.25). Actualmente, un 87% del turismo es de procedencia nacional, pero en el proveniente del exterior,
Francia, Alemania y Reino Unido acumulan el 42% de los visitantes, por lo que La Rioja deberia continuar
realizando esfuerzos de promocién exterior en la busqueda de nuevos mercados.
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Gréfico 3.23
La Rioja y Espafia: viajeros y pernoctaciones
(1T11=100, CVEC)

Gréfico 3.24
CC. AA.: tarifa media diaria (€) y entrada de
turistas nacionales en hoteles (%, a/a) en 2013
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La afiliacion a la Seguridad Social se acelera gracias al sector servicios, pero
con retardo respecto a Espafia

En linea con lo acontecido con otros indicadores de actividad, tras un afio 2012 muy negativo para
la region en términos de empleo, en 2013 el mercado laboral suavizo el ritmo de deterioro en La
Rioja, mostrando crecimientos trimestrales positivos a partir de 4T13 (véase el Grafico 3.26). En
cualquier caso, el ajuste del empleo ha sido superior al del promedio nacional, reflejo de la peor evoluciéon
en la actividad que experimentd la region durante el afio 2013. Asi, el nimero de afiliados a la Seguridad
Social cerrgd el afio con una caida promedio del 3,2% en La Rioja, frente a -2,5% en el conjunto de

21: Los indices de Herfindhal, como medida de la diversificacién del sector turistico regional, muestran la dispersién del turismo de una economia
mediante las cuotas de los distintos mercados de origen. Este indice estd comprendido en el intervalo entre el valor cero (dependencia total de un Unico
mercado) y el cien (distribucién homogénea entre los diferentes mercados de origen). Para un andlisis mas detallado de esta metodologia véase Recuadro
3 del Situacion Espafia Primer Trimestre 2014, disponible aqui:https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-primer-trimestre-2014/.
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Espaﬁazz, aunque dicho diferencial es ligeramente favorable a La Rioja en términos interanuales del 2T14
(+1,8% al/a vs 1,6% en Espafia).

Por sectores, si bien los datos de la Encuesta de Poblacion Activa de los Ultimos trimestres dan sefiales
contrapuestas con los de la afiliacion tras los cambios metodolégicos habidos (cambios de CNAEs, base,
poblacion, etc,), se observa que son los servicios del sector privado quienes estarian contribuyendo,
fundamentalmente, a dicha mejora en el mercado laboral (véase el Grafico 3.27), junto con los
asalariados del sector publico.

Gréfico 3.26 Gréfico 3.27
La Rioja y Espafia: Afiliacion a la Seguridad La Rioja: evolucion y contribucion sectorial a la
Social, excluyendo CNP (%, t/t, CVEC) evolucion del empleo
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La mayor destruccion de empleo en 2013 coincidié con una mayor reduccion de la poblacion activa (-2%
en La Rioja, frente al 1,3% de Espafia), que no impidi6é que la tasa de paro sobrepasara el nivel del
20% en términos desestacionalizados (véase el Grafico 3.28). Una cifra que, de acuerdo con los datos
disponibles de 2014, apenas se ha reducido pese a la mejora de la afiliacion. En ese sentido, el nUmero de
asalariados publicos también parece haberse recuperado desde el 2T13, ubicandose en 20,1 mil en el
1T14, nivel maximo desde el 4T09 (véase el Grafico 3.29).

22: Datos de Afiliacion a la Seguridad Social excluidos Cuidadores No Profesionales (CNP).
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Escenario 2014-2015

Vuelve el crecimiento sostenido, aunque se mantienen algunos retos
pendientes

Como se adelantaba en la introduccién de esta seccion, hacia finales de 2013 se produjo un cambio de
tendencia en la evolucion de la actividad de la regién. Pero este comportamiento cada vez mas positivo,
confirmado tanto por la Encuesta BBVA de Actividad Econémica®® como por el MICA-BBVA (véanse los
Graficos 3.1 y 3.2), no fue suficiente para evitar una nueva caida del PIB en 2013 del -1,8%, superior a la
del conjunto de Espafia (-1,2%). Hacia delante, la region continuara recuperando el dinamismo, y se espera
un crecimiento de la actividad en torno al 1,2% en 2014 y al 2,3% en 2015, una y cuatro décimas superior al
del conjunto de la economia espafiola, respectivamente (véase el Grafico 3.30).

Detras de esta prevision se encuentran varios motivos: en primer lugar, los datos mas recientes
confirman la consolidacion del ciclo expansivo en la economia riojana. En particular, la mejora de
los registros de afiliacién a la Seguridad Social, el crecimiento observado en las exportaciones gracias

a las manufacturas y al sector turistico, asi como una menor necesidad de consolidacién fiscal estan
apoyando la recuperacion.

Sin embargo, todavia existen incertidumbres. Una de ellas proviene de la debilidad de las exportaciones de
vino en el primer cuatrimestre de 2014, afectadas por cuestiones de demanda, pero también de oferta. En la
primera, la recuperacion de los socios comerciales podria facilitar la dinamizaciéon de las exportaciones. En
lo referente a la oferta, la cosecha de 2013 fue calificada por la D.O. como buena, la calificacion mas baja
desde 2003, frente a las cosechas de 2012 (muy buena) y las de 2010 y 2011 (excelentes). Por tanto,

aunque este también es un factor con impacto temporal, podria condicionar las exportaciones de vino para
el conjunto del afio, y en particular, las de vino genérico.

Para el dinamismo de la region a corto plazo también son relevantes los desequilibrios acumulados
en el periodo de expansion previo a la crisis y durante ésta, que continGan condicionando las posibilidades

23: Véase Recuadro 1: Encuesta BBVA de Actividad Econémica en la comunidad de La Rioja.
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de crecimiento regional. En este sentido, la actualizacién del Indicador Sintético de Desequilibrios (ISD)**
para el afio 2013 refleja como La Rioja, que partia de una situacion similar a la media de las CC.AA.
(véase el Grafico 3.31) no ha conseguido diferenciarse significativamente de la evoluciéon promedio,
a pesar de la correccion en algunos de los indicadores que conforman el indice. En concreto, La Rioja
mantiene una mejor posicion en los indicadores mas estructurales (capital humano o PIB per capita), y se
encuentra en mejor posicién en los indicadores relativos al mercado laboral y a las cuentas autondmicas. En
el lado contrario, La Rioja destacaba por un fuerte endeudamiento de los hogares y empresas, en cuya
correccién se ha avanzado mas que en otras comunidades a lo largo de la crisis, y en una sobreoferta de
vivienda superior, y que aun no ha iniciado su correccién. El sector inmobiliario, de hecho, sigue pendiente
de la evolucién de la demanda doméstica, ya que si bien los datos del primer trimestre reflejan un
comportamiento de la demanda residencial algo mejor que la media (tras corregir la serie de efectos
estacionales, se aprecia un crecimiento de las ventas en la region en torno al 12% t/t), el nivel de
operaciones continla todavia alrededor de minimos. Asi, a pesar de que las mejores perspectivas de
crecimiento econdémico podrian favorecer una recuperacion de la demanda residencial, sobre todo en 2015,
la recuperacion del mercado inmobiliario riojano podria ser mas lenta que en otras regiones, dado el
elevado volumen de viviendas nuevas sin vender y el menor atractivo de este mercado para los no
residentes (frente a lo que sucede en regiones con un elevado peso de la actividad turistica).

A corto plazo, el escenario tampoco es favorable en lo referente a la licitacién de obra publica, que en los
cuatro primeros meses de 2014 se ha reducido en un 61% a/a. Esta caida se justifica porque el Estado
aun no ha licitado los proyectos previstos para esta regién, por lo que el impacto de estos sobre la actividad
podria acabar trasladandose a 2015 (como la finalizaciéon de las obras de la autovia A-12). Si se observa,
en cambio, una mejoria de la licitacion de los entes territoriales, y dadas las menores obligaciones de
consolidacién fiscal para estas administraciones, no es descartable que éstas mitiguen la caida de la
licitacion del Estado.

En conjunto, en 2014 se esta afianzando el proceso de recuperacion de la economia riojana, aunque
los desequilibrios del mercado inmobiliario y algunas dificultades coyunturales en el sector exportador
dificultan que esta region pueda alcanzar un crecimiento diferencial relevante en este afio. En
cambio, de cara a 2015 cabe esperar una mayor recuperaciéon de los principales socios comerciales
que, junto a la continuacién del proceso de diversificacion del sector exterior y los esfuerzos que se
vienen realizando para incrementar |+D+i% podrian acelerar el crecimiento hasta el 2,3%, cuatro
décimas mas que el promedio nacional.

24: Para una informacion detallada del ISD elaborado por BBVA Research, véase Situacion Espafia, Cuarto Trimestre de 2013, disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-cuarto-trimestre-2013/.

25 El Programa Operativo FEDER 2014-2020 propone establecer como principales retos consolidar la I+D+i en la regién, la implantacion de las TIC,
mejorar la competitividad de las pymes y fomentar la eficiencia energética. La Rioja recibira 73,2 millones de euros de fondos en el marco de la Politica de
Cohesidn, que se destinaran principalmente a esos fines.
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Gréfico 3.30 Grafico 3.31
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Retos de medio plazo

Mas a medio plazo, La Rioja enfrenta el reto de acercarse a las regiones europeas punteras en
términos de bienestar econémico, lo que desde el punto de vista cuantitativo puede aproximarse a traves
del PIB per capita (PIB pc). Para el estudio de las oportunidades de crecimiento en el medio y largo plazo de
una region se propone la siguiente descomposicion:

PIB , Ocup , Act « Pob(16 —65)
Ocup Act Pob(16 —65) Pob

PIBpC =

En esta identidad, el primer componente es la productividad (PIB por ocupado); el segundo es una medida
de la situacién del mercado laboral, la tasa de ocupaciéon (ocupados entre personas activas); el tercero es la
tasa de participacion en el mercado laboral (porcentaje de activos entre la poblacién disponible para
trabajar); y, por ultimo, se incluye un componente demografico (porcentaje de poblacion en edad de trabajar
sobre el total de la poblacion).

El Grafico 3.32 presenta los resultados de esta descomposicién en relacién al conjunto de Espafia desde
1991 hasta 2013. La principal conclusion es que el PIB pc de La Rioja se ha mantenido en el entorno de
110% de la media espafiola a lo largo del periodo analizado, y que el mejor paso por la crisis de esta
comunidad esta permitiendo que coyunturalmente se haya incrementado esta posicién hasta
acercarse al 114% en los ultimos afios de la crisis. Detras de esta mejor posicion se encuentran diversos
factores. En primer lugar, una tasa de empleo superior a la media (y relativamente constante en torno al
105% de la espafiola). En segundo lugar, la paulatina correcciéon del factor demogréafico, apoyada en
flujos migratorios relativamente més favorables en la Gltima década, que han permitido mitigar en mayor
medida el problema de envejecimiento, dejandolo a un nivel cercano al del conjunto de la sociedad
espafiola. En tercer lugar, la Rioja consiguid, a lo largo del periodo expansivo, un avance relativo en
términos de productividad, que parece haberla desplazado desde el 98% de la media antes del afio 2000
hasta el 105% a partir de la entrada en la crisis y, finalmente, desde 2009, se observa una reversion de la
tasa de participacion, ubicandose por encima de la media.
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Todo ello facilita una evolucion favorable del PIB per capita respecto al conjunto de Espafia en el
periodo analizado. Sin embargo, dado el entorno de baja productividad relativa a nivel nacional, dicha
ventaja de La Rioja no es suficiente para garantizar una convergencia con las principales
regiones europeas.

Gréfico 3.32 Gréfico 3.33
La Rioja: descomposicion del crecimiento del PIB PIB per céapitaen 2011
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La actualizacién del mapa de las regiones europeas segun PIB pc, con datos de 2011 (véase el Grafico
3.33), sittia a La Rioja en el 107% de la UE-27 en PIB pc (y corregido por Paridad de Poder Adquisitivo),
posicion en la que se mantiene desde el principio de la crisis, pero todavia lejos de las regiones mas
avanzadas de Europa.

Por tanto, para continuar avanzando en el proceso de convergencia, por lo menos en algunas lineas puede
actuarse de un modo diferenciado, y la comunidad de La Rioja podria obtener rendimientos si continda
aprovechando sus capacidades de excelencia.

En primer lugar, la reforma de las politicas activas de empleo condiciona el reparto de los recursos al
rendimiento de las politicas impulsadas por las comunidades autbnomas. Por tanto, deberia impulsarse la
mejora de la medicién de este rendimiento y la transparencia sobre los resultados. En segundo lugar, adn
a la espera de los cambios que pueda suponer la reforma del sistema de financiacién autonémica, La
Rioja podria buscar una mejora de la eficiencia en su sistema impositivo, a través de una reorientacién
de la presidn fiscal hacia una mayor carga en los tributos indirectos, por ejemplo a través de la
imposicion medioambiental, en detrimento de los directos. En todo caso, esfuerzos adicionales de
consolidacion fiscal deberian realizarse a través de la identificacion y reduccion del gasto ineficiente, ante
el riesgo de que un aumento de la carga fiscal pueda poner en riesgo la recuperacién econémica y
dificultar la competitividad de las empresas riojanas.

Ademas, el elevado nivel de apertura de la region implica que La Rioja tiene mas por ganar si el
proceso de implantacion de medidas que favorezcan la unidad de mercado es ambicioso,
simplificando los tramites necesarios para que las empresas actlen en el territorio. En este sentido, hay
ambitos en los que podria avanzarse, como la regulacion del sector turistico o los horarios comerciales,
pero estas mejoras deben producirse también en otro tipo de regulaciones que permitan reducir el coste de
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operacion de las empresas riojanas. Entre otros aspectos, y como se refleja en Situacion Espaﬁa%, Si
Espafia hubiera adoptado las mejores practicas en la regulacion de servicios en el pasado, las
exportaciones serian cerca de un 20% mas elevadas. Dado que existe amplio margen de mejora en el
marco regulatorio, cabe esperar un impulso exportador significativo de incrementar la competencia en los
mercados de servicios.

Por tanto, las medidas citadas en la (ltima edicion de esta publicacion y que inciden en el reto de
incrementar la productividad en la region, asi como el de incrementar la tasa de actividad y el componente
poblacional, siguen vigentes. Para garantizar un crecimiento sélido, estable y recurrente del PIB pc en
el futuro, la regién necesita redoblar los esfuerzos en dos sentidos: en primer lugar, es clave el correcto
desarrollo de politicas demogréaficas y politicas activas de empleo. En segundo lugar, se deben tomar
medidas encaminadas a incrementar el atractivo de la regién como foco receptor de inversion, tanto a
nivel doméstico como extranjero.

Cuadro 3.3
Crecimiento del PIB por CC. AA.

Comunidad Auténoma 2011 2012 2013 2014(p) 2015(p)
Andalucia 0,2 -2,1 -1,5 15 1,7
Aragoén -0,2 -1,9 -1,2 1,1 2,0
Asturias 0,4 -2,1 -2,1 0,6 1,3
llles Balears 1,0 -0,8 -0,4 1,2 1,6
Canarias 0,4 -1,4 -0,4 2,0 2,2
Cantabria -0,8 -0,9 -1,9 0,7 1,6
Castillay Le6n 1,1 -2,0 -2,1 1,3 1,9
Castilla-La Mancha 0,1 3,1 -1,1 0,9 2,3
Catalufia -0,4 -1,3 -0,8 0,9 15
Extremadura -0,9 -2,8 -1,4 1,1 1,9
Galicia -0,5 -0,9 -1,0 1,4 2,4
Madrid 0,7 -1,6 -1,2 1,5 2,4
Murcia -1,0 -2,0 -1,7 0,5 2,0
Navarra 1,4 -1,6 -1,5 1,6 2,1
Pais Vasco 0,2 -1,3 -1,9 0,9 1,7
La Rioja 0,9 -2,0 -1,8 1,2 2,3
C. Valenciana -1,1 -1,6 -0,8 0,8 15
Espafia 0,1 -1,6 -1,2 11 1,9

Fecha: 30 de abril de 2014.
Fuente: INE y BBVA Research

26: Véase Situacion Esparfia segundo trimestre de 2014, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana/.
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Recuadro 1. Encuesta BBVA de Actividad Economica en La Rioja en el 2°
Trimestre de 2014: se mantiene la vision positiva, y mejora para el tercer

trimestre

Desde el segundo trimestre de 2010, BBVA
Research cuenta en la comunidad de La Rioja
con una importante herramienta de analisis de la
economia regional, de periodicidad trimestral. La
Encuesta de Actividad Econdmica, dirigida a
los empleados de la red de oficinas de BBVA,
pregunta por la evolucion de las principales
variables de actividad en el ambito geografico de
influencia de cada oficina y sus perspectivas a
corto plazo®’.

Los resultados de la encuesta en el segundo
trimestre de 2014 sefialan una dinamizacion de
la actividad econémica en la region (saldo +11
p.p.), lo que esta en linea con el escenario de
BBVA Research para la region (véase el Gréfico
3.2). EI porcentaje de encuestados que
consideran que la actividad se incrementé en el
trimestre recién finalizado baja al 11%, frente al
24% del trimestre anterior. La recuperacién es
lenta, como muestra el hecho de que el 89% de
los encuestados vea la actividad estable pero, por
segundo trimestre consecutivo, no hay respuestas
gue observen un retroceso en la actividad.

Las perspectivas econ6micas para el siguiente
trimestre, por su parte, siguen mejorando: el
39% de los encuestados opina que la actividad
mejorara y el 58% considera que se mantendra
estable en relacion al trimestre anterior (saldo: +36
p.p., véase el Grafico 3.1).

Los indicadores que mayor mejoria
intertrimestral reflejan son el empleo en
servicios, con un importante saldo neto positivo
(+27 p.p., tras mejorar 20 p.p. en el trimestre) y el
turismo (que mejora 16 p.p. y alcanza un saldo de
+39 p.p.). Las exportaciones, por su parte,
siguen mostrando un tono positivo, con un
saldo positivo de 23 p.p., aunque se ha reducido
14 p.p. en el trimestre.

En lineas generales, los indicadores mas
relacionados con la actividad industrial
(produccién industrial, cartera de pedidos y
nivel de estocs) muestran saldos positivos
altos, sin respuestas que observen bajas
(véase el Cuadro R.1.1), mientras que la nueva
construccion, el empleo en construcciéon y la
inversion industrial muestran los peores registros.
Este ultimo indicador, en particular, pierde 24 p.p.
en saldo neto de respuestas.

En el ambito del mercado laboral cabe sefialar
que, a pesar de la mejora en actividad, la
percepciéon de los encuestados sobre los
indicadores de empleo sélo mejora en el sector
servicios, si bien en el sector industrial el saldo
neto sigue siendo positivo.

En definitiva, la Encuesta BBVA de Actividad
Econdémica en la comunidad de La Rioja
confirma el escenario de una progresiva
recuperacion, no exenta de dificultades (véase
Gréafico R.1.1). Esta recuperacion esta impulsada
en la region por las exportaciones y el apoyo del
turismo, como reflejan los indicadores sectoriales,
y lastrada por las dificultades que persisten en el
sector de la construccion.

27: Para mas detalles sobre el funcionamiento de la Encuesta, véase: Situaciéon Espafia Recuadro 1, Encuesta BBVA de Actividad Econémica. Una

herramienta de seguimiento temprano del pulso de la economia.

https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana/.

Situacion Espafia, 2° trimestre de 2014, disponible aqui:


https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana/
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana/
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Gréfico R.1.1

Encuesta de BBVA de Actividad Econdmica en La Rioja. Saldos de respuestas. Variables seleccionadas
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Cuadro R.1.1
Encuesta de Actividad Econ6mica. Resultados generales de La Rioja
20 Trimestre 2014 1r Trimestre 2014 20 Trimestre 2013
(% de respuestas) Aumenta  Estable Baja Saldo @ Aumenta  Estable Baja Saldo = Aumenta  Estable Baja Saldo
Actividad Econémica 11 89 0 11 24 76 0 24 15 72 13 &
L 39 58 3 36 30 64 5 25 13 82 4 9
Produccion industrial 23 7 0 23 22 78 0 22 5 83 12 -6
Cartera de pedidos 24 76 0 24 30 69 2 28 11 76 13 -3
Nivel de estocs 18 79 3 15 7 93 0 0 92 8 -8
:J”ﬁ’;‘g” en el sector 14 84 2 12 11 82 7 4 13 77 10 4
Inversién industrial 5 7 18 -13 12 86 2 10 0 79 21 -21
Inversién en servicios 22 76 2 20 16 83 2 14 40 52 8 32
Nueva construccion S 71 26 -22 14 71 15 -1 47 45 -37
Empleo industrial 17 73 9 8 22 68 10 11 2 87 12 -10
Empleo en servicios 27 73 0 27 14 79 7 7 41 52 7 34
Empleo en construccion 0 65 35 -35 2 77 21 -19 67 33 -33
Precios 8 90 2 6 3 90 6 -3 67 25 -17
Ventas 10 73 16 -6 14 75 11 3 4 61 35 -30
Turismo 39 61 0 39 28 67 5 23 22 72 5 17
Exportaciones 23 77 0 23 37 63 37 15 80 11
Fuente: BBVA
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Recuadro 2. La diversificacion de las exportaciones como factor explicativo

del crecimiento regional®®

El peso de las exportaciones de bienes® sobre el
PIB ha aumentado de manera significativa en la
mayoria de las CC. AA. desde 2009 hasta superar
el 20% en promedio (véase el Gréafico R.2.1). Los
esfuerzos en la reduccion de costes laborales, las
mejoras en la productividad y la estrategia de
diversificacion de las exportaciones espafiolas
hacia mercados emergentes se han configurado
como los pilares del crecimiento del sector®,
convirtiéndolo en el principal elemento
dinamizador de la actividad econémica®".

Gréfico R.2.1
Evolucion del peso de las exportaciones de bienes
sobre el PIB de las CC. AA.*
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El presente recuadro resume los resultados de
BBVA Research (2014) tanto para el caso de
Espafia como, de forma mas detallada, para La
Rioja. El principal objetivo de dicha publicacion es
establecer cuéanto del crecimiento de las

exportaciones se debe a la diversificacion del
sector exterior y cuanto ha contribuido este
proceso a la mejora del PIB per capita (PIB pc)
tanto en el periodo anterior como posterior a la
crisis. Los principales resultados para el
conjunto de Espafia que se desprenden del
analisis se pueden resumir en los siguientes
puntos:

1. Las CC. AA. han llevado a cabo un
proceso de diversificacibn de las
exportaciones que se ha visto acentuado
en los Ultimos 4 afios, y que explica un 75%
de su crecimiento desde 2009.

2. El aumento de las exportaciones producido
por la diversificacion ha contribuido en 0,2
puntos porcentuales (p.p.) anualmente al
crecimiento del PIB pc durante la crisis. Ello
implica que, de no haberse producido el
proceso diversificador, el PIB pc habria
caido un 28% méas en el conjunto del
periodo recesivo.

El caso de La Rioja

El sector exterior de la regién ha continuado con
su proceso de diversificacion, a pesar de partir ya
de un nivel relativamente elevado en 1995. Como
se muestra en los Graficos R.2.2 y R.2.3, los
avances en la transformacién del sector exterior
de la regién han sido notables, aumentando tanto
el nimero de paises a los cuales se exporta,
como, sobre todo, la diversidad de productos.

28: En el Recuadro 3 de Situacién Espafia Primer Trimestre de 2014 se examina en profundidad el modelo empleado para el andlisis recogido en esta

seccion. El Recuadro se  encuentra  disponible  aqui:
423173.pdf?ts=1222014.

http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1402_Situacion_Espana_tcm346-

29: Las restricciones de datos de exportaciones de servicios a nivel regional implican que el andlisis se limita a las exportaciones de bienes facilitadas por

Aduanas.

30: Véase IMF (2013) Country Report No. 13/232 http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2013/cr13232.pdf.

31: En el Recuadro 1 de Situaciéon Espafia Cuarto trimestre 2013 se examinan los hechos estilizados de la economia espafiola, donde se constata el
caracter adelantado de las exportaciones respecto al ciclo econémico. Véase:
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1311_Situacionespana_tcm346-410394.pdf?ts=2812014.

32: Se excluye de este analisis a las regiones insulares, por la especial dependencia del comercio de servicios (especialmente turisticos) y los efectos de
arrastre de éste sobre las exportaciones energéticas.
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Gréfico R.2.2
Diversificacién por producto de las CC. AA.
(1995-2012)*
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Gréfico R.2.3
Diversificacion por destino de las CC. AA. (1995-
2012)*
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La Rioja es una de las comunidades
Auténomas que ha seguido con el proceso
diversificador a pesar de los avances ya
consolidados por producto en 1995. El sector
exterior riojano ha sufrido una reestructuracion
relevante en los (dltimos diecisiete afios
incrementando la aportacion de los bienes de
equipo o las semimanufacturas en detrimento
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principalmente de los bienes de consumo
duradero y el automévil. Por otro lado, los
alimentos siguen siendo el sector mas importante
para las exportaciones de la regién, que suponen
un 40% de las ventas al exterior, seguido de lejos
por las semimanufacturas (23%) y las
manufacturas de consumo con un 17%.

Gréfico R.2.4
Distribucion de las exportaciones de La Rioja por
sectores econémicos
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex (*)

Por otro lado, la diversificacion por destino
también ha mejorado durante los Ultimos afios,
como se aprecia en el Grafico R.2.5. En particular,
la relevancia de las exportaciones a los paises
europeos ha disminuido desde méas de un 87%
del total en 1995, hasta un 78,7% en 2013, y
todo ello a pesar de que las ventas a estos paises
han experimentado un crecimiento del 24% desde
el estallido de la crisis en 2009. Sin embargo, a
pesar de los esfuerzos realizados La Rioja sigue
teniendo un sector exterior muy concentrado en el
continente europeo (sobre todo en Francia,
Alemania y Reino Unido que destacan como sus
principales destinos). Por otro lado, destacan las
exportaciones destinadas a Asia, que han
multiplicado por tres su peso en el total de la
region desde 1995, situandose en un 5,5% en
2013 (destacando Emiratos Arabes Unidos, China

33: La diversificacion se mide a través de la siguiente expresién: (100-IH), siendo IH el indice de Herfindhal en base 100. Por lo que un aumento de la
variable diversificacion muestra un incremento de la diversificacion de las exportaciones.
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y Jap6n como sus socios mas relevantes)
convirtiéndose en la tercera region mas importante
de destino de las exportaciones por delante de
Africa y de las ventas efectuadas a Ameérica,
gue aumentan su peso desde el 4% de 1995
hasta un 7,5% en 2013 (con Estados Unidos,
México y Brasil como los destinos que mejor
comportamiento han experimentado).

Gréfico R.2.5
Distribucion de las exportaciones de La Rioja por
areas geogréficas
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Como ya se ha mencionado, en BBVA Research
(2014) se construye un modelo para cuantificar los
beneficios del proceso de diversificacion de las
exportaciones de las distintas comunidades
autbnomas. Los principales resultados del
modelo para la economia riojana son:

1. La diversificacion de las exportaciones
riojanas (tanto por destino como por
producto) explicaria un crecimiento de las
mismas del 7,6% desde el 2009 tras el
impacto de la crisis (véase el Grafico
R.2.6). Esto supone que un 88% del
crecimiento de las exportaciones riojanas
se explican por dicho proceso de
diversificacion.

2. El aumento de las exportaciones producido
por la diversificacion ha contribuido en 0,08
p.p. anualmente al crecimiento del PIB pc
durante la crisis. Ello implica que, de no
haberse producido el proceso
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diversificador, el PIB pc habria reducido
su crecimiento un 50% en el periodo
comprendido entre 2009 y 2012.

Gréfico R.2.6
Contribuciones al crecimiento de las exportaciones
en promedio anual (2009-2012)
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En sintesis, la capacidad de las empresas de la
regiébn para orientar sus productos hacia
mercados mas dindmicos ha tenido un efecto
positivo sobre la economia riojana. Todo ello ha
contribuido a que -a diferencia de otros
componentes de la demanda, las exportaciones
hayan tenido un comportamiento diferencial,
especialmente a partir de 2009, que ha
amortiguado significativamente el deterioro del
crecimiento del PIB pc. La posicion relativamente
mas concentrada de La Rioja deja aun margen de
ganancias en el sector exportador, sobre todo en
la diversificacion por destino donde, a pesar de los
esfuerzos realizados, la regién se sigue situando
por debajo de la media de CC. AA.
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La financiacion autonOmica: datos para una
negociacion complicada
Angel de la Fuente - FEDEA e Instituto de Analisis Econémico (CSIC)**

1. Introduccioén

Tras un cierto tira y afloja, el Gobierno ha anunciado que en pocos meses se iniciara el proceso de analisis
y negociacién que debera culminar con la reforma del sistema de financiacion regional. Trabajando con
datos homogeneizados de financiacién autonémica,*® en la presente nota se destacan algunos aspectos de
la evolucién reciente del sistema y de su situacién actual que pueden ayudar a entender el punto de partida
de este proceso y las reivindicaciones de las distintas comunidades.

2. Construccion de datos homogéneos de financiacion

Los datos que se utilizan en esta nota son indicadores homogeneizados de la capacidad fiscal bruta y de la
financiacion por habitante ajustado de las comunidades auténomas de régimen comun. Como parte del
céalculo de ambas magnitudes, en de la Fuente (2013) se introducen algunos ajustes a las cifras oficiales
contenidas en las liquidaciones del sistema de financiacion regional que intentan mejorar la medicion de
algunas variables de interés y hacer que los datos de las distintas regiones sean mas comparables entre si.

La capacidad fiscal bruta de una region mide los ingresos por tributos cedidos que le habrian correspondido
en primera instancia a la misma dado el reparto de recursos fiscales entre las distintas administraciones
fijado por el modelo de financiacién vigente en cada momento, calculados a igual esfuerzo fiscal, esto es
con una normativa tributaria uniforme en todas las regiones. El indicador de capacidad fiscal bruta que aqui
se utiliza difiere del oficial por dos razones. La primera es que en él se incluyen los recursos adicionales que
Canarias obtiene fuera del sistema ordinario de financiaciéon regional gracias al peculiar Régimen
Econoémico y Fiscal del que disfruta (los llamados Recursos REF)36. La segunda es que en su construccion
se introducen ciertas correcciones a la recaudacién normativa o teérica que ofrece el sistema para ciertos
impuestos (los llamados tributos cedidos tradicionales) con el fin de mejorar la estimaciéon de los ingresos
gue se habrian obtenido con una escala de gravamen Unica para todo el pais.

Para pasar de la capacidad fiscal bruta a la financiacion regional, han de tenerse en cuenta las
transferencias horizontales y verticales que establece el sistema entre las administraciones autonémicas y
la administracién central a través de los Fondos de Suficiencia, Cooperacion y Competitividad. Puesto que
no todas las comunidades autbnomas tienen las mismas competencias, del agregado de financiacion total
asi obtenido hay que descontar las transferencias destinadas a financiar ciertos servicios (como las
instituciones penitenciarias, la policia o la administracion de justicia) cuya gestion sélo ha sido asumida
hasta el momento por determinadas comunidades auténomas. Se llega asi a un agregado de financiacién a
competencias homogéneas e igual esfuerzo fiscal que permite comparaciones validas entre regiones®’. En

34: El autor agradece los comentarios y sugerencias de Pep Ruiz.

35: Los datos estan tomados de de la Fuente (2013). Este trabajo, y la base de datos que en él se construye, estan disponibles en
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1332_tcm346-411708.pdf?ts=20112013.

36: En Canarias no se aplican buena parte de los tributos indirectos estatales (el IVA y algunos impuestos especiales). En contrapartida, existen figuras
tributarias propias de las islas (el Impuesto General Indirecto Canario o IGIC, los arbitrios insulares y los impuestos canarios sobre combustibles y de
matriculacién) que gravan las mismas bases a tipos méas reducidos y cuyos rendimientos se reparten entre la administracién autondmica y las
corporaciones locales de las islas. A efectos del sistema de financiacion, los rendimientos de estos tributos que corresponden a la comunidad auténoma
no se deducen de sus necesidades de gasto para calcular el Fondo de Suficiencia. De hecho, hasta 2008, los recursos REF se mantenian completamente
al margen del sistema ordinario de financiacién. Esto ha cambiado con la actual ley de financiacién regional, pero sélo a efectos del reparto del Fondo de
Competitividad.

37: Obsérvese que en este agregado no se incluyen los recursos complementarios que proporcionan el Fondo de Compensacion Interterritorial y los
Fondos Estructurales europeos para promover el desarrollo de las regiones mas atrasadas, ni las aportaciones extraordinarias de la Administracion
Central para fines especificos a través de convenios y mecanismos similares.


http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1332_tcm346-411708.pdf?ts=20112013
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el célculo de esta magnitud también se introduce una correccion a las cifras oficiales que sirve para
deshacer el muy discutible aumento en la valoracion oficial de las politicas de “normalizacién” linglistica
incluido en el acuerdo de financiacion de 2009. Tal ajuste se traduce en una correccion al alza de la
financiacion a competencias homogéneas de las regiones con una segunda lengua cooficial y a la baja en
los recursos destinados a competencias singulares en las mismas>.

Las series que aqui se utilizan distinguen entre la financiacion definitiva que corresponde a cada comunidad
auténoma en un afio determinado con un criterio de devengo y los ingresos que ésta percibe realmente “por
caja” con cargo al sistema durante dicho ejercicio. En el caso de los tributos gestionados directamente por
las comunidades autbnomas, ambos conceptos coinciden al menos aproximadamente. Sin embargo, en el
caso de las transferencias estatales (ligadas por ejemplo al Fondo de Suficiencia) y de los impuestos
gestionados por la Agencia Tributaria estatal (incluyendo el IRPF y el IVA), existe una diferencia entre
ambos conceptos que puede llegar a ser importante. Lo que las comunidades ingresan realmente a lo largo
del afio t son una serie de entregas a cuenta basadas en las previsiones recogidas en los Presupuestos
Generales del Estado que se pagan por doceavas partes mensuales asi como, en algunos afios, ciertos
anticipos a cuenta de la financiacion definitiva. La diferencia entre los ingresos definitivos que corresponden
a cada region en el afio t y las entregas a cuenta y anticipos percibidas por ésta a lo largo del ejercicio se
calcula (y generalmente, aunque no siempre39, se abona) dos afios mas tarde, una vez se dispone de todos
los datos necesarios para realizar la liquidacién del sistema. En ese momento es también cuando se abonan
los Fondos de Convergencia, para los que la ley no preveé la existencia de entregas a cuenta. Por lo tanto,
en el afio t las regiones ingresan las entregas a cuenta correspondientes al ejercicio en curso y, en principio,
la liquidacién de t-2, mientras que la liquidacién de t se realiza en t+2.

En lo que sigue, tanto la capacidad fiscal bruta como la financiacion a competencias homogéneas se
dividiran por la poblacion ajustada de cada comunidad auténoma (calculada siempre con las reglas del
sistema de financiacion actualmente vigente) para obtener indicadores de financiacion por unidad de
necesidad. Como su nombre sugiere, la poblacion ajustada se obtiene corrigiendo la poblacion real de cada
comunidad por un factor que recoge (la estimacion que hace el sistema de) el coste por habitante de prestar
en cada region los servicios publicos de titularidad autondmica a un nivel uniforme de calidad. Esta
estimacion se obtiene utilizando una férmula relativamente sencilla en la que entran los factores
demograficos y geograficos con una mayor incidencia sobre la demanda de los principales servicios
publicos gestionados por las autonomias y sobre sus costes unitarios de provision. La férmula tiene en
cuenta, en particular, la estructura por edades de la poblacién (con implicaciones obvias para las
necesidades de gasto en educacion, sanidad y servicios sociales), la extensién del territorio, la dispersion
del poblamiento y la insularidad.

Es importante tener presente que tanto la capacidad fiscal como la poblaciéon ajustada se calculan por
procedimientos que pueden ser en alguna medida discutibles y no constituyen por tanto indicadores
plenamente objetivos de lo que se pretende medir en cada caso. Asi, la capacidad fiscal depende
crucialmente de los porcentajes de cesidn de las distintas figuras tributarias que se fijan en el modelo de
financiacion y de las reglas empleadas para territorializar la recaudacion de ciertos impuestos, que no son ni
mucho menos neutrales. Asi por ejemplo, el reparto del IVA seria muy distinto si en vez de basarse en el

38: Como parte del ultimo acuerdo de financiacion, la valoracion oficial de las competencias de politica linguistica se ha multiplicado por 3,5, lo que implica
una transferencia de 237 millones adicionales en 2009 a las cuatro comunidades con una segunda lengua cooficial. Si respetdsemos la nueva valoracién
oficial de tales competencias, esta partida se integraria en la financiacion de las competencias singulares y no seria visible en la financiacion a
competencias homogéneas que aqui se ofrece y que es el agregado que habitualmente se utiliza para realizar comparaciones entre regiones. Sin
embargo, esto no parece razonable. Suponiendo que las competencias de politica linguistica hubiesen sido medianamente bien valoradas en su momento,
un incremento de tal magnitud en su valoracién resulta dificil de justificar. Puesto que ademas nada obliga a las comunidades beneficiarias a dedicar estos
recursos a la promocién de sus respectivas lenguas cooficiales, parece mas razonable tratar este incremento de recursos como un aumento de la
financiacién a competencias homogéneas.

39: Las liquidaciones de 2008 y 2009 arrojaron saldos favorables al Estado de magnitud muy considerable. Para evitar problemas de liquidez a las
comunidades auténomas, se opt6 por fraccionar su reintegro sobre varios ejercicios.
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lugar donde se realiza el consumo se tomase como referencia el lugar de residencia de los consumidores o
la poblacion regional (como sucede en Alemania). En cuanto a la poblaciéon ajustada, se podria argumentar
que la féormula deberia incluir también otros factores de coste (como el nivel de precios, la poblacién flotante
0 una asignacion para costes fijos) o que las ponderaciones asignadas a las distintas variables que se
incluyen en la formula no reflejan bien su peso real en el gasto autonémico. Aun asi, hay que decir que, al
menos como primera aproximacion, ambas variables ofrecen aproximaciones bastante satisfactorias a dos
magnitudes muy relevantes a la hora de valorar cualquier sistema de financiacion regional: la capacidad de
generacion interna de ingresos tributarios de cada territorio y los recursos que se necesitarian en cada uno
de ellos para poder ofrecer un nivel uniforme de servicios publicos en todo el pais.

3. La evolucidn de la financiacion media por habitante

El Grafico 4.1 resume la evolucion de la financiacion media por habitante ajustado de las comunidades
autbnomas de régimen comun entre 2002 y 2011 medida a precios constantes (y por supuesto, a
competencias homogéneas e igual esfuerzo fiscal). Se muestran dos puntos para el afio 2009 porque para
ese periodo se cuenta con dos valores diferentes del indice de financiaciéon: uno que mide los recursos por
habitante que estos territorios habrian recibido con el anterior sistema de financiacién (sistema 2001) y otro,
mas elevado, que refleja la financiacién realmente percibida con el huevo modelo que comenzé a aplicarse
en dicho afio (sistema 2009).

Gréfico 4.1
indice de financiacion por habitante a competencias homogéneas y precios constantes, conjunto de las
comunidades de régimen comun, 2002 = 100
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El grafico revela dos subperiodos con caracteristicas muy diferentes. Durante el periodo de expansién
comprendido entre 2002 y 2006 o 2007, la financiacion definitiva a competencias homogéneas por
habitante, medida a precios constantes, aumenté en mas de un 20%. Esto fue posible gracias a una especie
de burbuja fiscal que ha tenido mucho que ver con el boom de la vivienda, pero no sé6lo con él. Durante el
mismo periodo, los componentes mas volatiles de la base tributaria (incluyendo no soélo las rentas gravadas
sino también el gasto sujeto a tributacion, como la compra de vivienda) se dispararon al alza en mas de 15
puntos del PIB, con el consiguiente aumento de los ingresos tributarios autonémicos y estatales.

Tras 2007, sin embargo, cambian las tornas. La relacion entre la base tributaria y el PIB se corrige de golpe
y la recaudacion tributaria se desploma. También lo hace, I6gicamente, la financiacién autondmica, que esta
ligada a los ingresos tributarios estatales y regionales, aunque la caida es mucho méas gradual cuando
consideramos la financiacion por caja en vez de la devengada porque el Gobierno central ha optado por no
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trasladar a las entregas a cuenta todo el descenso de la recaudacion tributaria durante los primeros afios de
la crisis. Pero aunque el perfil de los dos agregados de financiacion es muy diferente, el descenso
acumulado entre 2007 y 2011 supera el 20% en ambos casos y deja a las comunidades auténomas
ligeramente por debajo de los niveles de ingresos reales por habitante registrados en 2002.

4. La evolucion de la financiacion relativa bajo el sistema 2009

El Grafico 4.2 muestra la distribucion de la financiacién a competencias homogéneas por habitante ajustado
o por unidad de necesidad en los afios 2007, 2009 y 2011, trabajando siempre con indices de financiacion
relativa que se normalizan a 100 para la media del conjunto del territorio de régimen comun. El primero de
estos afios se toma como referencia porque la liquidacién de 2007 era la Ultima disponible durante la
negociacion del ultimo acuerdo de financiacion. Por lo tanto, la financiacion relativa de ese afio puede
identificarse con el statu quo en el momento de la Ultima revisiéon del modelo. A efectos de valorar la
evolucion del sistema tras la reforma, esta referencia inicial ha de compararse con los resultados del nuevo
sistema en su primer afio de aplicacion (2009) y con el Ultimo dato disponible, que es el de 2011.

Gréfico 4.2
indice de financiacion relativa a competencias homogéneas por habitante ajustado, 2007 vs. 2009 y 2011
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Fuente: A. de la Fuente

Comparando 2007 con 2009, vemos que sélo tres regiones (Madrid, Cataluiia y Baleares) salen ganando en
términos relativos -con ganancias ademas muy notables, de entre 7,3 y 12,8 puntos- mientras que todas las
deméas comunidades pierden posiciones o se quedan como estaban. Dentro del grupo de perdedores,
destacan los casos de Andalucia, Castilla - La Mancha y Canarias, que pierden entre 6,5 y 10,2 puntos y
pasan de estar ligeramente por encima de la media a situarse claramente por debajo de esta referencia.

El reparto de 2009, sin embargo, era bastante atipico, por dos razones. La primera es que la dotacion del
Fondo de Suficiencia en ese afio fue extraordinariamente baja debido al colapso de la recaudacion tributaria
y al exceso de entregas a cuenta (que se deducen del agregado de ingresos estatales a cuya evolucion se
referencia la dotacién agregada de este Fondo). Y la segunda es que para ese afio se fijaba un criterio
extraordinario de reparto del Fondo de Competitividad que en la practica servia para eximir a Madrid y a
Cataluia del techo que la ley fija a tal Fondo®. Una vez normalizada la situacién en 2010 y 2011, Catalufia
y Madrid (pero no Baleares, que partia de mucho mas abajo) pierden el grueso de sus ganancias y se
guedan practicamente en la media mientras el resto de las regiones recuperan al menos parte del terreno

40: Para més detalles sobre las peculiaridades de la financiacién de 2009, véanse los capitulos 4 y 5 de de la Fuente (2012).
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perdido. Tomando el periodo 2007-11 en su conjunto, las regiones que estaban a la cabeza del ranking en
2007 terminan mejorando su posicién relativa, y son Andalucia (que pierde 6,7 puntos entre 2007 y 2011),
Murcia (-4,4) y Canarias (-4,3) las que salen peor paradas. Mencidn aparte merece el caso de Valencia, que
mantiene practicamente invariante su financiacion relativa y pasa al Ultimo puesto del ranking una vez
superada por Baleares tras la reforma de 2009.

5. La situacion en 2011 y los efectos redistributivos del sistema

Trabajando con datos de la dltima liquidacion disponible, la de 2011, el Grafico 4.3 muestra como varia la
financiaciébn por habitante ajustado seguin se van aplicando los distintos elementos del sistema de
financiacion regional. La capacidad fiscal bruta tiene pendiente siempre positiva porque las regiones se han
ordenado a lo largo del eje horizontal de acuerdo con el valor de esta variable. El indice de financiacion
observado tras aplicar el Fondo de Garantia y, la distribucién final de la financiacion devengada tras las
transferencias verticales canalizadas a través de los Fondos de Suficiencia, Cooperacion y Competitividad.

El Gréfico 4.3 nos permite visualizar el impacto de los diferentes componentes del sistema de financiacion
sobre los recursos con los que cuenta cada regidn. Una vez realizada la asignacién preliminar de recursos
mediante la cesién de impuestos, las comunidades autbnomas aportan un 75% de sus ingresos tributarios
tedricos (calculados con las reglas del sistema) a un saco comdn que se reparte (junto con una aportacion
adicional del Estado) en proporcion a la poblacién ajustada. Este mecanismo de redistribucién
fundamentalmente horizontal, conocido como Fondo de Garantia, reduce enormemente las disparidades de
recursos entre regiones (la desviacion estandar del indice de financiacion cae desde 21,6 hasta 4,1)
respetando basicamente la ordenacion inicial de las comunidades auténomas por capacidad fiscal bruta®.
El efecto de las transferencias verticales que nos llevan de la linea azul clara a la azul oscura es, sin
embargo, muy diferente: este elemento del sistema casi dobla la dispersion de la financiacion por habitante
ajustado (que pasa de 4,1 a 8,1) y altera por completo la ordenacién de las comunidades autbnomas hasta
hacer que el reparto final de la tarta no se parezca en nada a la distribucion inicial de los ingresos tributarios
brutos. Con las transferencias verticales de esta Ultima etapa, por ejemplo, Extremadura gana doce puestos
en el ranking de financiacién por habitante ajustado, mientras que Madrid y Catalufia pierden ocho y siete
puestos respectivamente.

41: Esto no es exactamente cierto en el grafico porque las participaciones regionales en el Fondo de Garantia se calculan con el agregado oficial de
capacidad fiscal, que es ligeramente distinto del que aqui se utiliza, basicamente por las razones discutidas en la Seccién 2.
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Gréfico 4.3
Financiacion a competencias homogéneas por habitante ajustado en distintas etapas de la aplicacion del
sistema, 2011
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A la vista del gréfico resulta dificil evitar la conclusién de que el sistema de financiaciéon genera un reparto
muy desigual y esencialmente arbitrario de recursos entre regiones. Dejando de lado a las regiones forales,
gue merecen un analisis aparte, con datos de 2011 existe un abanico de 27,5 puntos porcentuales entre las
regiones mejor y peor tratadas por el sistema que no tiene nada que ver ni con diferencias en factores de
coste ni con los ingresos tributarios brutos de los distintos territorios. Asi, Valencia estaria en 92,4 en
términos del indice de financiacion relativa por habitante ajustado, mientras que La Rioja alcanza el 120 sin
gue existan motivos comprensibles para ello. La ordenacién de las comunidades auténomas en términos de
recursos por habitante ajustado tras la aplicacion del sistema carece, ademas, de toda I6gica. No es que las
regiones pobres, o las ricas, estén sisteméaticamente bien o mal tratadas, sino que hay un poco de todo. Asi,
Andalucia y Murcia estan entre 94 y 96 mientras que Extremadura anda por 110. Catalufia y Madrid estan
entre 99 y 101 frente a los 120 ya citados de la Rioja o los 119 de Cantabria.

Gréfico 4.4
Efectos netos del sistema: diferencia entre el indice de financiacion final y el de capacidad fiscal bruta puntos
porcentuales
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La distancia vertical entre las dos lineas azules del Grafico 4.3 nos da una medida de los efectos netos del
sistema sobre los recursos de cada regién. Esta informacion se presenta en el Grafico 4.4 con las
comunidades ordenadas de acuerdo con la aportacién neta de recursos que reciben del sistema. Como se
observa en el grafico solamente Madrid, Baleares y Catalufia pierden posiciones relativas con el reparto, lo
gue a grosso modo podemos identificar con una posicion de contribuyentes netas al sistema, mientras que
todas las demas regiones son receptoras netas de recursos (mejoran tras la aplicacion del sistema). La
diferencia entre los dos extremos de la distribucion es muy llamativa: mientras que Madrid pierde mas de 40
puntos de financiacion relativa gracias a su aportacién a los mecanismos redistributivos del sistema y
Baleares y Catalufia en torno a 20 puntos, Canarias y Extremadura ganan mas de 30 puntos y hay otras
seis regiones que ganan entre 10 y 20 puntos.

6. El caso de La Rioja

Tradicionalmente, la Rioja se ha situado claramente por encima de la media nacional en términos de
financiacién por habitante ajustado, con un indice de financiacién relativa que ha oscilado entre 110 y 120
(sobre una media de 100) durante la dltima década. El indice de capacidad fiscal de la regién, por su parte,
también ha tendido a situarse por encima de la media, pero mucho mas cerca de esta referencia que el
indice de financiacién. En consecuencia, la comunidad ha sido siempre beneficiaria neta de los mecanismos
de redistribucion del sistema, que le han aportado en promedio recursos equivalentes a unos 14 puntos de
financiacién relativa. Este diferencial se redujo apreciablemente en 2009 como resultado de la dltima
reforma del sistema, pero se ha vuelto a ampliar muy rapidamente en los dos ultimos ejercicios liquidados.

Gréfico 4.4
La Rioja, evolucién de los indices de capacidad fiscal y de financiacién por habitante ajustado
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7. A modo de conclusion

En esta nota hemos pasado revista a algunos datos que resumen los efectos financieros del sistema de
financiacién regional en afios recientes asi como su evolucién desde la dltima reforma. El ejercicio permite
augurar que la proxima ronda de negociaciones sera extremadamente complicada. La larga crisis en la que
estamos inmersos ha supuesto una fuerte caida de la financiacién real por habitante en un momento de
crecientes necesidades sociales. Esta situacion ha contribuido a endurecer notablemente las posturas de
todas las administraciones implicadas, reduciendo el margen para un acuerdo. Los intereses de las partes
son, ademas, muy dificiles de reconciliar entre si en lo que es, en esencia, un juego de suma cero. Las
comunidades auténomas aparecen divididas en tres grandes grupos con intereses claramente
contrapuestos. Mientras que las regiones peor tratadas bajo el modelo actual exigen una mejora significativa
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de su financiacién, las mas favorecidas se resisten a perder posiciones incluso en términos relativos. Por
otra parte, las tres comunidades contribuyentes netas, que actualmente estan situadas en torno a la media
en términos de financiacion por habitante ajustado, presionan para reducir sus aportaciones a los
mecanismos de redistribucién del modelo, lo que complica todavia mas las cosas.

El Unico punto de acuerdo entre los tres grupos es la exigencia de una mayor aportacién de recursos por
parte del Gobierno central, lo que permitiria satisfacer en alguna medida los objetivos de todos ellos. Tal
solucién, sin embargo, resulta muy complicada en la situacion actual de penuria financiera generalizada y
tendria, ademas, efectos secundarios muy perniciosos. Si la historia de 2009 se repite y el Gobierno central
termina rascandose el bolsillo para engrasar el acuerdo con una inyeccion significativa de recursos
adicionales, se reforzaria la idea, ya firmemente internalizada por los lideres regionales, de que siempre
pueden obtener mas recursos a un coste practicamente nulo para ellos presionando a “Madrid”. Esta
percepcion introduce una enorme distorsion en el funcionamiento de un sistema descentralizado como el
nuestro porque tiende a anular en el caso de los gobiernos regionales el principal mecanismo de disciplina
fiscal existente en un sistema democratico: la necesidad de pedir recursos adicionales a los votantes para
financiar incrementos del gasto. Los apuros fiscales que estan viviendo las comunidades autbnomas tras la
explosion de su gasto durante el periodo de expansion anterior a la crisis son una buena ilustracién de las
perniciosas consecuencias que se derivan del deficiente funcionamiento de este mecanismo.
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Cuadros
Cuadro 5.1
Principales indicadores de coyuntura de la economia de La Rioja
2013 (%) Ultimo dato (m/m, %, CVEC)

La Rioja Espafia La Rioja Espafia Ultimo mes
Ventas Minoristas -3,3% -3,9% 0,7% 1,0% may-14
Matriculaciones 14,2% 4,1% -8,7% 1,3% jun-14
IASS 0,8% -2,1% 3,2% 1,0% abr-14
Viajeros Residentes (1) 1,3% -1,1% 3,2% 0,0% may-14
Pernoctaciones Residentes (1) -0,1% -1,5% 10,1% 0,0% may-14
IPI -4, 7% -1,7% -4,4% -0,3% may-14
Visados de Viviendas -32,2% -23,3% 4,2% 6,0% abr-14
Transacciones de viviendas 0,1% -2,2% -13,9% 3, 7% abr-14
Exportaciones Reales (2) 0,0% 3,8% 14,9% 0,8% abr-14
Importaciones 6,2% -3,0% 4,9% 0,1% abr-14
Viajeros Extranjeros (3) 3,3% 3,3% 4,1% 2,2% may-14
Pernoctaciones Extranjeros (3) 9,9% 3,9% 0,0% -0,3% may-14
Afiliaciéon ala SS -4,4% -3,1% 0,7% 0,3% may-14
Paro Registrado 3,9% 2,6% -0,5% 0,0% jun-14
(1) Residentes en Espafia (2) Exportaciones de bienes (3) No Residentes en Espafia.
Fuente: BBVA Research a partir de INE, MFOM, MEH y MITYC
Cuadro 5.2
UEM: previsiones macroecondmicas (Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)

2011 2012 2013 2014 2015

PIB real 1,6 -0,6 0,4 1,1 1,9
Consumo privado 0,3 -1,4 -0,7 0,8 1.3
Consumo publico -0,1 -0,6 0,1 0,3 0,7
Formacion Bruta de Capital Fijo 1,8 -3,8 -2,9 3,1 51
Equipo, Maquinariay Activos Cultivados 4,9 -4,3 -1,9 51 6,9
Equipo y Maquinaria 5,0 -4,3 -1,9 5,2 7,0
Construccién -0,2 -4,0 -4,0 0,8 3,6
Vivienda -0,3 -3,3 -3,6 11 3,9
Otros edificios y Otras Construcciones -0,2 -4,7 -4,3 0,5 3,2
V. existencias (contribucién al crecimiento) 0,2 -0,5 -0,1 0,0 0,0
Demanda interna (contribucion al crecimiento) 0,7 -2,1 -1,0 1,0 1,8
Exportaciones 6,7 2,7 1,4 3,1 4,2
Importaciones 4,7 -0,8 0,0 3,1 4,6
Demanda externa (contribucion al crecimiento) 0,9 15 0,6 0,1 0,0
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 1,7 -0,4 -0,2 1,1 1,7
PIB sin construccion 1,8 -0,2 0,0 1,2 1,7
Empleo total (EPA) 0,3 -0,7 -0,9 0,1 0,7
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 10,1 11,3 12,0 11,9 11,4
Saldo por cuenta corriente (%PIB) 0,1 1,2 2,3 2,2 2,1
Saldo de las AA. PP (% PIB) -4,1 -3,7 -3,0 -2,6 -2,1
IPC (media periodo) 2,7 2,5 1,4 0,9 1,3
IPC (fin de periodo) 2,7 2,3 0,8 11 1,4

Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2014.
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 5.3
Previsiones Macroecondmicas: Producto Interior Bruto
(Tasas interanuales, %) 2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 1,8 2,8 1,9 2,5 2,5
UEM 1,6 -0,6 -0,4 1,1 1,9
Alemania 3,4 0,9 0,5 1,8 2,0
Francia 2,0 0,0 0,3 0,9 15
Italia 0,6 -2,4 -1,8 0,7 1,4
Espafia 0,1 -1,6 -1,2 1,1 1,9
Reino Unido 1,1 0,3 1,7 2,8 2,4
América Latina * 4,1 2,6 2,3 2,3 2,5
México 4,0 3,7 11 3,4 3,0
Brasil 2,7 1,0 2,3 2,0 1,6
EAGLES ** 6,7 5,0 53 53 5,6
Turquia 8,5 2,4 4,0 1,5 51
Asia-Pacifico 6,1 5,2 5,2 5,0 5,2
Japon -0,5 15 15 1,1 1,3
China 9,3 7,7 7,7 7,2 7,0
Asia (exc. China) 3,8 35 3,3 3,5 3,9
Mundo 4,0 3,2 3,0 3,4 3,8
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perl, Venezuela.
** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia, Turquia.
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2014.
Fuente: BBVA Research
Cuadro 5.4
Variables financieras
Tipos de Interés Oficiales (Final periodo) 2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50
UEM 1,00 0,75 0,25 0,25 0,25
China 6,56 5,75 6,00 6,00 6,00
Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)
Estados Unidos 2,8 1,8 2,3 3,0 3,7
UEM 2,6 1,6 1,6 1,7 2,4
Tipos de Cambio (Promedio)
Estados Unidos (EUR por USD) 0,72 0,78 0,75 0,74 0,75
UEM 1,39 1,29 1,33 1,35 1,33
Reino Unido 1,60 1,59 1,56 1,65 1,69
Japon 79,7 79,8 97,6 108,0 117,12
China (RMB por USD) 6,46 6,31 6,20 6,11 5,91

Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2014.
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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