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Creando Oportunidades



Mensajes principales

El crecimiento del PIB
de Asturias en 2024
podria haber
alcanzado el 2,5%

El PIB asturiano
aumentara un 2,0% en
2025y un 1,7% en 2026.

Este avance dobla el crecimiento promedio entre 1995 y 2019 (1,2%), triplica el de la UEM (0,8%),
aungue se sitla por debajo del observado en el conjunto de Espania (3,2%). El dinamismo del
empleo se ha concentrado en el area urbana de Asturias (el triangulo que comprende Oviedo,
Gijon y Avilés), gracias al aumento de la poblacion activa de origen extranjero, pero también
aumenta la participacion de los trabajadores con nacionalidad espafiola. El dinamismo se explica
por el buen comportamiento de la demanda interna, particularmente del consumo privado y de la
externa (turismo). El gasto con tarjeta ha aumentado mas en sectores como el alojamiento, bares y
restaurantes, o el transporte. La actividad se ha visto positivamente afectada por la contribucion
positiva del consumo publico que aumenta mas en otras regiones. El diferencial frente al resto de
Espafia se explica por el menor peso de las exportaciones de servicios, la desaceleracion del
turismo domeéstico, ademas de la negativa evolucién de la produccion industrial y de las
exportaciones de bienes. La productividad crece menos que en otras comunidades autbnomas.

De cumplirse estas previsiones, en 2026 el PIB regional superaria en 8 pp el nivel de 2019, y el
PIB per capita en 5,4 pp. aumentando hasta el 92% de la media espafiola. Ademas, la tasa de
paro podria reducirse hasta el 10,8% de media en 2026 y se pueden crear 11.500 nuevos empleos
en el bienio 2025-2026. El crecimiento continuara sostenido por el avance de la demanda
interna. Se espera que la inflaciébn se mantenga alrededor del 2%, gracias a la caida en
el precio del combustible. Esto permitira mejoras del poder adquisitivo de los salarios y
gue la reduccion de los tipos de interés continte, favoreciendo el avance del consumo y
de la inversién. Las finanzas autonémicas se encuentran en mejor situacién que en otras
comunidades. Los fondos NGEU continuaran sosteniendo el crecimiento de la inversion.



Mensajes principales

Es necesario avanzar en politicas que incentiven la inversién, generen certidumbre y alivien
la falta de capital humano. El sector industrial enfrenta un elevado grado de incertidumbre
relacionado con el aumento en el coste de la energia, los problemas estructurales en el
sector del automovil, el estancamiento de la demanda europea (particularmente de la
alemana) y los posibles aumentos de aranceles por parte de EE. UU. La falta de
inversion, particularmente en el mercado de la vivienda, supone un cuello de botella al
crecimiento, aungue la situacion de Asturias no es tan apremiante como la de otras
comunidades. El incremento de los costes laborales puede ralentizar la creacion de
empleo. El envejecimiento reduce la participacion en el mercado laboral y aumenta la
dependencia de la inmigracion. Esta, llega en menor medida que a otros territorios y se
concentra en empleos de baja productividad. El incremento del SMI, junto con el
aumento de las cotizaciones a la Seguridad Social y de los costes no laborales suponen
un riesgo a futuro si no vienen acompafnados con aumentos en la productividad. Esto
podria potenciarse con los cambios en la jornada laboral, particularmente negativa para
pequefias empresas. El crecimiento del consumo podria agotarse debido al
envejecimiento. La consolidacion fiscal en Espafia sera significativa y simultdnea a la de
otros paises como Francia e Italia, socios comerciales importantes. Aunque las finanzas
autonémicas estan en mejor situacion para enfrentar este reto, todavia no existe
certidumbre sobre cual seré su contribucion.



Tras un 2024 muy dinamico, el PIB de Asturias se desacelera
Entre 2024 y 2026, el crecimiento superara en mas de un punto la media historica

2024 (e) 2025 (p) 2026 (p)

(e): estimacion.
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Incluso una vez recuperados los niveles de actividad prepandemia, la economia asturiana continuara mostrando un crecimiento muy superior al

experimentado entre 1995 y 2019 (1,2% en promedio). En 2024 el turismo y los servicios ayudaron al crecimiento. Hacia delante, la progresiva
recuperacion de la inversién en Europa y Espafna debera impulsar la demanda, aunque con menos potencia que hasta ahora, y pendientes de Trump.
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En 2024 el crecimiento de Asturias se apoyo en los servicios
Resistencia del empleo en el segundo semestre, excepto en zonas rurales

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

En el cuarto trimestre, afiliacién a la Seguridad Social crecio fuertemente en el area urbana de Asturias (exceptuando la capital,

donde el empleo se estanco tras tres trimestres de buen comportamiento. En las areas rurales, la afiliacion vuelve a contraerse. La
aceleracion del 4° trimestre, aunque insuficiente, apoya la reciente revision de la prevision de crecimiento hasta el 2,% en 2024.
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En 2024 el crecimiento de Asturias se apoyo en los servicios
Nuevo impulso del empleo, principalmente en servicios privados

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL: CONTRIBUCIONES AL CAMBIO EN EL CRECIMIENTO ENTRE 2023 Y
2024 (A/AY PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

Los servicios publicos y el turismo, principales artifices del aumento del empleo y la actividad en 2023, volvieron a ser la base del
crecimiento de la afiliacion en 2024. Pero tras el fuerte aumento observado en 2023, en 2024 crecieron menos que en el conjunto de

Espafia.
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En 2024 el crecimiento de Asturias se apoyo en los servicios
La mejora del poder adquisitivo permitira que el consumo continde aumentando

GASTO PRESENCIAL TOTAL CON TARJETA EN ASTURIAS POR SECTORES (A/A, %)
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*2024 calculado con informacién hasta el 9 de diciembre. Grandes sup. incluye el gasto realizado en grandes superficies y en comercios especializados de deportes y juguetes.
Gasto presencial con tarjetas en TPV BBVA.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El gasto presencial registrado en Asturias en TPV de BBVA aument6 un 13% en 2024 (18% en 2023). En particular, el aumento del

consumo fue intenso en Transporte, Otros servicios, y Bares y restaurante. Por el contrario, se redujo de forma relevante el gasto en
grandes establecimientos, y el avance fue s6lo del 4% en libros y prensa.
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En 2024 el crecimiento de Asturias se apoyo en los servicios
El consumo privado explicé buena parte del crecimiento

GASTO CON TARJETA DE CLIENTES BBVA Y DE NO CLIENTES EN TPV DE BBVA
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Gasto en establecimientos que venden senicios en
2023 (%, ala)

*El crecimiento el 2024 esta calculado con datos hasta el 9 de diciembre
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

Gasto en establecimientos que venden bienes en
2023 (%, a/a)

El gasto en servicios crecié en Asturias mas que en el retos de CC.AA. y se aceler6 en 2024. Las compras de bienes, aunque

se desaceleran, también muestran una evolucion mas favorable. Este comportamiento es comun a las regiones de cantabrico,
y esta en parte ligado al impulso del turismo, pero es mas acentuado en Asturias
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En 2024 el crecimiento de Asturias se apoyo en los servicios
El consumo privado explicé buena parte del crecimiento

INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR INDICADOR DE ACTIVIDAD DEL SECTOR SERVICIOS
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La creacion de empleo ha permitido un impulso de la demanda interna, sobre todo durante la segunda parte del afio. Esto se ha

dejado notar tanto en el comercio minorista como en el gasto en servicios, que se acelera en todas las comunidades en el segundo
semestre del afio. Asturias muestra un comportamiento mejor que la media en ambos indicadores.
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En 2024 el crecimiento de Asturias se apoyo en los servicios
Las exportaciones de servicios contindan aumentando con firmeza

GASTO CON TARJETAS EXTRANJERAS A E| aumento del gasto de los extranjeros sigue
REGISTRADO EN TPV DE BBVA creciendo as ritmos del 20%, aunque las
(CRECIMIENTO INTERANUAL EN %) .
0 pernoctaciones hoteleras no se han
incrementado al mismo ritmo este afo que en
2023. Esto es coherente con lo observado en
el conjunto de Espana.
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40 & Sigue observandose un elevado dinamismo
, en las comunidades mas turisticas, en las que
el nimero de pernoctaciones supera las de
2 2019.
1 L & El gasto con tarjetas crece mas en Asturias
0 gue en Espafna desde el 3T22. En 2024, en

1723 2T23 3T23 4723 1T24 2T24 3T24 4724 Asturias el gasto con tarjetas extranjeras
B Asturias = Espafia multiplica por 2,7 el registrado en 2019. En el
conjunto de Espafa, se multiplica por 1,9.

o

o

o

4T24 Promedio con informacion hasta el 9 diciembre)
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BBVA.
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En 2024 el crecimiento de Asturias se apoyo en los servicios
Las exportaciones de servicios contindan aumentando con firmeza

GASTO PRESENCIAL DE CLIENTES DE BBVA
RESIDENTES EN ASTURIAS REALIZADO EN EL RESTO DE

ESPANA POR COMUNIDAD DE DESTINO (A/A, %)

GASTO PRESENCIAL EN ASTURIAS DE CLIENTES DE
BBVA* RESIDENTES FUERA DE LA COMUNIDAD POR

ORIGEN (A/A, %)
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Gasto presencial con tarjetas emitidas por BBVA realizado fuera de la provincia de residencia habitual
Entre paréntesis, el peso en el gasto total de 2023. Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

Pese a desacelerarse, en 2024 el gasto en Asturias de los visitantes del resto de Espafia se mantuvo vigoroso y aumenté un 6,8%,

destacando el dinamismo del gasto de catalanes, madrilefios y visitantes del resto de Espafia. Por otro lado, el gasto de los
asturianos fuera de la comunidad crecio un 6,2% a/a, con mayores aumentos en el Pais Vasco, el resto de Espafia y Galicia.




En 2024 el crecimiento de Asturias se apoyo en los servicios
Nuevo impulso del empleo, gracias al incremento en la inmigracion

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL EMPLEO
(% Y PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Apoyada en el avance de las actividades de
servicios, la inmigracion esta contribuyendo
positivamente al aumento de la poblacion
activa y el empleo. Entre 2021y 2024, los
inmigrantes han cubierto un 35% de los 22 mil
empleos creados en Asturias (45% en
Espafia).

Esto supone un cambio relevante respecto a
lo observado en el periodo prepandemia,
cuando la inmigracion tenia una contribucion
nula al avance del empleo y de mantenerse,
puede contribuir a limitar los problemas falta
de mano de obra.
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En 2024 el crecimiento de Asturias se apoyo en los servicios
La tasa de empleo supera su maximo historico entre la poblacion > de 25 afios y < de 54
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La tasa de empleo se ha estabilizado y, al igual que la tasa de paro, se sitla todavia lejos de las cifras de 2007. Sin embargo, excluida la poblacién

joven y mayor, supera su maximo historico. En los jovenes, la tasa de empleo se reduce, en parte por la mayor escolarizacion. El aumento en la
tasa de empleo es destacable en los mayores de 55 afios. En Asturias estas sefales son mas intensas que en el conjunto de Espafa
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En 2024 el crecimiento de Asturias se apoyo en los servicios
La venta de segundas residencias muestra una evolucién muy positiva en la region

VENTA DE VIVIENDAS VENTA DE VIVIENDAS POR SEGMENTOS
(MISMO PERIODO DE 2019 = 100) (CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO INTERANUAL, PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de CIEN Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU

Las ventas en Asturias son muy superiores a las registradas en 2019: +170% en el acumulado enero-noviembre de 2024 (Espafia, +25%).
Asturias es la region donde mas crecio la venta de vivienda secundaria en los tres primeros trimestres de 2024 (39,0% a/a vs 5,1% de media en

Espafa). El peso de este segmento de demanda ha pasado del 14,7% en 2019 al 22,4% en 1-3T 2024, casi 10 pp mas que la media nacional.
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En 2024 el crecimiento de Asturias se apoy0 en los servicios
La contribucion del sector publico al consumo se incrementa

PRINCIPADO DE ASTURIAS: CONTRIBUCION A LA a Los datos de ejecucion presupuestaria hasta
VARIACION DEL GASTO EN CONSUMO FINAL noviembre de 2024 muestran una aceleracion del
(CVEC. EN TERMINOS REALES. %) gasto en consumo del Gobierno del Principado.

: La actualizacion de los salarios publicos y los

? procesos selectivos de empleo publico y de

2 reduccion de las tasas de temporalidad han
1 l I . presionado al alza el gasto en remuneracion de
0 == | _— — asalariados.

a El aumento del gasto en farmacia y los consumos

oN Q & o Q 5 ntermedios, sobre todo en el mes de octubre, han
T o P T o g . R T

gy o Q gy o Q impulsado el consumo publico durante 2024
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I Produccion i Trans. Sociales en especie

Cons. Intermedios m Rem. Asalariados
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*: Suma dic.-23 — nov.-24
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda



Pero actividades clave en laregidn siguen sin activarse
Las ventas de bienes de equipo y de energia perdieron traccion

EXPORTACIONES DE BIENES DE ASTURIAS POR

SECTOR
(CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL, %, NOMINALES)
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Entre paréntesis, el peso de cada sector en el total de exportaciones de bienes de Navarra en 2023.

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

Tras aumentar un 1,5% en 2023 (-1,0% en
Espana), hasta noviembre de 2024 las
exportaciones de bienes asturianas se
contrajeron un 6.6%, arrastradas por la menor
venta de productos energéticos y, en menor
medida, por las semimanufacturas.

Los bienes de equipo, que habian sido clave en
2023 (+40% a/a), vuelven a crecer pero de forma
mas moderada (+6,6%).

Hasta noviembre, y en términos nominales, las
ventas al exterior son un 26% superiores a las de
2019 (+32% en Espafa). Pero en términos
reales, se situan aun un 9% por debajo del nivel
prepandemia (-1,8% en Espafia).
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Pero actividades clave en laregidn siguen sin activarse
Con debilidad de las exportaciones, la actividad industrial todavia no repunta

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL = Pese alo que podia esperarse hace un
(CRECIMIENTO INTERANUAL, %) afio, la recuperacion de industria
INDICE GENERAL COMPONENTES DEL IPI DE europea, espafolay asturiana se esta
4 15 ASTURIAS viendo retrasada.
2 J o m Laindustria asturiana continué
0 (5) L evolucionando por debajo de los niveles
r L prepandemia, en parte, por el lastre del
K © [ sector energético. Solo los bienes de
u 10 equipo muestran un comportamiento mas
15 favorable, y algo mejor que en Espania.
-6 -20
25 & Los datos del 4T, con informacion hasta
¢ 2022 2023 2024* mmeigj;os 20-2; CO::J?: nowempre, apuntan a una leve mejorla,
mGeneral Asturias 48) ©) generalizada por componentes, pero aun
mGeneral Espafia E(:ig;:]uipo II(EZrlgrgia insuficiente.

Entre paréntesis, el peso de cada una de las ramas en el indice de Produccion Industrial de Asturias en 2023.
4T24 estimado con datos hasta noviembre
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Pero actividades clave en laregidon siguen sin activarse
La composicion del crecimiento ha traido un peor comportamiento de la productividad

PRODUCTIVIDAD POR HORA TRABAJADA

m Al contrario que en expansiones anteriores, la
(TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL EN LOS

PERIODOS DE REFERENCIA EN %) productividad esta aumentando al mismo tiempo
08 gue lo hacen las horas trabajadas. y ademas, lo
07 hace a un mayor ritmo.
0,6 m Es destacable que este comportamiento se observa
0,5 también en las regiones mas especializadas en
0.4 servicios (Baleares y Canarias lideran el aumento
03 de la productividad por hora en 2021-2023).
0,2 m En Asturias, sin embargo, el crecimiento es menor
0.1 que en otras fases expansivas. Esto, en parte, se
0.0 ] explica por el aumento del empleo en servicios (con

2000-2008 2014-2019 2020-2023 menor productividad).

MAsturias MEspafia

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
Un crecimiento mas lento pese a medidas para mitigar el impacto de los aranceles

CRECIMIENTO DEL PIB ©
(%, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

La politica fiscal y la resiliencia de la Los aranceles agravan los desafios
demanda ayudan a compensar el estructurales y ciclicos; margen limitado
impacto de los aranceles mas altos para politicas contraciclicas
6
4
2,7
(+0,2pp)
O 1pp
0,8 1,0
I (+0,1pp)  (-0,4pp) 1,1
2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p)
%= EE. UU. B Eurozona Ml china

(*) Crecimiento del PIB global: 3,2 % (+0,1 pp) en 2024, 3,1 % (-0,2 pp) en 2025y 3,3 % (+0,1 pp) en 2026.
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
Hay capacidad para que el turismo extranjero continle aumentando

PERNOCTACIONES HOTELERAS DE EXTRANJEROS

(Promedio 2015-2019 de cada mes = 100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

A Tras el fortisimo avance de 2023, las
pernoctaciones hoteleras de visitantes
extranjeros (24 pp por encima de 2019 en los
en 2024, vs. +8 pp en Espafia) siguen
impulsando el turismo, pero ya a un ritmo
menor.

B Esto explica que en los primeros nueve meses
de 2024, el nUmero de plazas hoteleras
disponibles no iguale aun el de 2019 (+3,9%
en Espafa) y que tampoco se incremente el
grado de ocupacion hotelera en la region.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
A medio plazo, el cambio climatico puede representar una oportunidad

PERNOCTACIONES TOTALES DE VIAJEROS EN HOTELES SEGUN PROVINCIA, MES Y DECADA (VARIACION CON
RESPECTO AL PROMEDIO DE 2024-2030, %, ESCENARIO MAS EXTREMO CON AUMENTO DE TEMPERATURA DE 4,8°C )
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El Mediterraneo se enfrenta a condiciones menos favorables durante el verano. Esto abre oportunidades para la costa cantabrica,

gue con un clima futuro mas benigno puede ver incrementada su demanda. El turismo de interior también se podria ver beneficiado,
pero en un grado menor. Asturias que podria sacar un mayor rédito de esta situacion, y los resultados ya comienzan a verse.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
Mas turismo extranjero permite subir el precio y mejorar las rentabilidades hoteleras

TARIFA MEDIA DIARIA HOTELERA E INGRESO MEDIO DIARIO POR HABITACION DISPONIBLE
(VARIACION DESDE EL MISMO MES DE 2019)

TARIFA MEDIA DIARIA HOTELERA INGRESO MEDIO DIARIO POR HABITACION DISPONIBLE
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Los ingresos hoteleros medios por habitacidén disponible, que en 2024 crecieron una 7% (10% en Espafia). La tarifa media en euros en

Asturias en 2024 (72€ por noche) se situd un 40% por debajo del precio medio en Espana. Con ganancias de calidad y de ocupacion,
hay recorrido para mejorar la rentabilidad, ya que el ingreso por habitacion disponible (37€) es un 46% de la media nacional
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
La contencion en el precio de la energia puede apoyar a las CC.AA. industriales

PRECIO DEL PETROLEO INTENSIDAD EN EL USO DE ENERGIA
(BRENT, US/BARRIL, PROMEDIO ANUAL) (CONSUMO DE ENERGIA EN EUROS POR UNIDAD DE VAB, 2022)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ember y Eurostat. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La reduccion del precio del petroleo (previsto, -9% en 2025), junto con la mayor produccion de energia renovable que presiona a

la baja los precios de la electricidad, continuara apoyando la mejora de la actividad, en particular en las CC.AA: mas intensivas
en el consumo de energia, como Asturias.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
La mayor penetracion de renovables contribuye a reducir los precios en el mercado mayorista

MERCADO DIARIO DE ELECTRICIDAD. PESO DE A | precio de la electricidad en el mercado

RENOVABLES Y DESVIACION EN PRECIOS mayorista lo determina el coste de las

(ENERO 2018 - SEPTIEMBRE 2024, %) energias marginales, generalmente ciclo
40 combinado e hidroeléctrica.

B/ | a mayor penetracion de renovables en el mix
eléctrico contribuye a reducir los precios en el
mercado mayorista. Pasar del 45% al 60%
reduce el precio alrededor del 10%, y alcanzar
el 75% supondria un recorte adicional superior
al 15%.

diario **(%)

Desviacién entre el precio marginal
registrado y estimado en el mercado

o Lo (@] Lo o
Te] N~

0 3 9 & El desarrollo del almacenamiento de
Peso de renovables en generacién eléctrica (%) renovables pOdl'I,a alterar esta relacion,
mmmm Percentiles 25-75 ~ mmmmm Percentiles 10-90 ¢ ¢ ¢ ¢ » Mediana acercando su evolucion a la de otras fuentes y
(*) Renovables hace referencia a las tecnologias solar y edlica. El mercado diario no incluye la energia adquirida en au mentando Ia Compete nC|a en el mercado
contratos bilaterales.

(**) Desviacion entre el precio mayorista registrado en el mercado diario de electricidad y el precio estimado en
funcién de los factores tradicionales (precio del gas, precio de los derechos de emision de la UE, EU-ETS por sus
siglas en inglés).

Fuente: BBVA Research con datos de OMIE, SENDECO y MIBGAS.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
La contencion de la inflacion permitira mejorar el poder adquisitivo y ganar competitividad

INFLACION EN ASTURIAS Y ESPARNA PRODUCTOS EN LA CESTA DE CONSUMO EN

(ATA, %) FUNCION DEL AUMENTO DE PRECIOS INTERANUAL

0.0 (% SOBRE EL TOTAL DE LA CESTA DE CONSUMO, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La contencién de los costes energéticos y de los precios de la alimentacién permiten mantener la inflacion, tanto general como subyacente, por debajo

del 3% en media anual en Asturias y en Espafia. En el Principado, un 38% de los productos de la cesta de consumo tuvieron una inflacion menor del 2%
(32% en Espafia). Pero un 38% de la cesta de consumo registré una inflacion superior al 6% (30% en Espana)
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
Se esperan mas recortes de tipos de lo previsto en la eurozona y China

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA®)
(%, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

Tras un recorte de 25 pb en dic-24, se Las condiciones monetarias pronto
prevé un recorte de 25 pb en mar-25 se volveran ligeramente expansivas
y jun-25, en lugar de dos en el 1T25
6
4,50
(0,0pp) 4,00
(+1,0pp)
4 3,00
(0,0pp)
2,00
(-0,5pp) 2,0
| I I I
0
2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p)
= FE. UU. B Eurozona Bl China
(p): prevision.

(*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depositos.
Fuente: BBVA Research.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
Las caidas en el coste de produccion y financiacion apoyaran el crecimiento

ESFUERZO DE ACCESO A LA VIVIENDA LA CUOTA

HIPOTECARIA* (PAGO PRIMERA CUOTA / RENTA SALARIAL
MEDIA DEL HOGAR, %)
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Accesibilidad a la vivienda en 3723

(*) Primera cuota hipotecaria para las nuevas operaciones asociadas a la compra de una vivienda
media, de 94m2, con condiciones de mercado medias.
Fuente: BBVA Research a partir de INE, BAE y MIVAU.

M Tras una reduccion relevante de la cuota

hipotecaria en el dltimo afo, se prevé que
hasta 2026 el esfuerzo continuara
corrigiéndose.

En todo caso, con bajadas de tipos menos
iIntensas en 2025y 2026, el impulso sera
menor que el experimentado en 2024.

Los efectos dependen entre otras cosas, del
nivel de renta y el precio de la vivienda. Por
tanto, como hasta ahora, el impacto de esta
correccion sera heterogénea.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
La aceleracion en 4T permite una aceleracion de los visados en la region

VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA VISADOS DE VIVIENDAS Y VIVIENDAS EN
(2019 =100) EJECUCION (NUMERO DE VIVIENDAS)
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Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU

Con informacion hasta el mes de noviembre, se prevé que en Asturias los visados se incrementen en 2024 por encima del 20%, algo

mas que lo esperado para el conjunto de Espafia. Aunque el impulso en Asturias es mayor en la segunda parte del afio. De este
modo, el aumento de los visados para vivienda nueva acompafa a la creacion de hogares.




La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
La politica fiscal esta siendo algo mas expansiva de lo previsto

ESPANA: INVERSION EN OTRAS CONSTRUCCIONES LICITACION OFICIAL EN OBRAS DE EDIFICACION
Y LICITACION OFICIAL (PRESUPUESTOS, 2019 = 100)
(INDICE 2019 = 100 Y MILLONES DE EUROS REALES) )
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMS e INE.

La inversion en otros edificios y construcciones empieza a responder a la aceleracion observada en la licitacion de obras y a la velocidad de

crucero de los fondos del PRTR, pero solo recientemente al mismo ritmo que en Espafa. Por lo tanto, es probable que en 2025 los datos de
inversion se mantengan con cierto dinamismo y contribuyan positivamente a dinamizar la actividad, aunque inferior al conjunto nacional.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026, aunque a menor ritmo
La politica fiscal esta siendo algo mas expansiva de lo previsto

PRINCIPADO DE ASTURIAS: INGRESOS Y GASTOS = El Principado de Asturias cerrdé noviembre
(SUMA MOVIL 12 MESES, % DEL PIB REGIONAL) de 2024 con un superavit acumulado del
1,7% del PIB regional, mejorando en casi

23 25 seis décimas el de noviembre de 2023.
22 20
21 1.5 a El crecimiento del gasto se contuvo, con
20 1.0 incrementos en intereses, inversion y
19 0.5 consumos intermedios. Los ingresos
18 0.0 autonémicos recuperaron dinamismo,
7 0.5 gracias al sistema de financiacion.!
16 10
B L L 5 L L L N N N®o b oL 19 s Para 2025, el presupuesto aprobado
3 5 5 3 8§ 3 3 8 3 3 83 35 &3 3 mantiene la politica tributaria sin cambios
<& = E = E & E = E € relevantes, y prevé una moderacion del
Saldo no financiero ====|ngresos ====Gasto primario

gasto respecto a lo previsto en 2024.todo

ello anticipa una politica fiscal menos
1: En 2022 Asturias recibié una liquidacion negativa del sistema correspondiente al afio 2020 de 150 millones de . . .
euros, mientras que en 2023 y en 2024 la liquidacién del sistema fue positiva en 241 millones de euros y 474 eXpanS|Va del GObIeI’nO aStunano en 2025

millones, respectivamente. En 2024 las entregas a cuenta aumentaron un 7,5% respecto a las de 2023.

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda


https://transparencia.asturias.es/web/gobierno-abierto/detalle?articleId=2653114&p_r_p_categoryId=694576

Retos para la economia asturiana
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El impacto directo de las politicas arancelarias de EEUU., sera negativo, pero limitado

EXPORTACIONES DE BIENES A EE. UU. POR
CC.AA. (%, 2023)
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Peso de las exportaciones a EEUU / exportaciones
regionales de bienes

Fuente: BBVA Research a partir de DataComex.

Las regiones con mayor exposicion a EE. UU.
son Comunitat Valenciana, Andalucia y Pais
Vasco, pais al que destinan entre el 8 y el 9%
del total de sus exportaciones.

En todo caso, el peso de estas ventas en su
PIB es relativamente bajo: sélo en Pais Vasco
y la C. Valenciana supera el 2%.

Ademas, parte de estas exportaciones estan
ligadas a la posicion inversora de EE.UU. en
Espafia, por ejemplo con plantas de
produccion.
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Retos para la economia asturiana
El impacto indirecto puede ser mayor, dadas las consecuencias en otras zonas mas expuestas

EXPORTACIONES DE BIENES DE ASTURIAS POR M Con el débil avance econdmico de la
DESTINO (CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL, %, eurozona, las exportaciones a Alemania (+0,6
NOMINALES) ’ ’

pp de contribucion en el acumulado de los
primeros 8 meses), y a Francia (-2,1 pp)
siguen sin mostrar una franca recuperacion,
15 aunque el resto de la zona Euro si contribuye
10 positivamente (+2,5 pp).

5

25
20

0 (50% del total) se situaron, en los once

5 primeros meses de 2024, un 7,4% por debajo
10 de las de 2019. Las ventas a Franciay
2022 2023 ene-nov24 Alemania (10% del total de las exportaciones
®m Francia (10) = Alemania (11) asturianas en cada caso) se mantienen aun

Resto Eurozona (30) ¥ Resto UE (21) cerca del nivel alcanzado en 2019.
B Resto del mundo (28) @Total

- & Por destinos, las exportaciones reales a la UE
I

Entre paréntesis, el peso de cada destino en el total de exportaciones de bienes de Asturias en 2023.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.
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Retos para la economia asturiana
Los cambios en el sector automotriz restringen el consumo y la capacidad exportadora

EXPORTACIONES NOMINALES DE AUTOMOVILES: m Laincertidumbre tecnoldgica y regulatoria,

g?gt'j'o%ggg'\' A LA VARIACION ANUAL POR CCAA prolonga la transicion entre los adoptantes
R tempranos y el resto de los consumidores y

115 retrasa, por tanto, la democratizacién del

0s 09 vehiculo eléctrico.
110 6,7 18 ; 00 - — - . . .
o 01 06 B Aungue Asturias no tiene una exposicion
105 I directa tan importante como otras
100 6,7 comunidades autbnomas, empresas que
estén dentro de la cadena de produccién

95 T
73 pueden verse indirectamente afectadas.
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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Retos para la economia asturiana
La estructura exportadora asturiana debe mejorar su complejidad y ventajas competitivas

NUMERO DE PRODUCTOS ALTAMENTE COMPLEJOS M Una estructura exportadora enfocada en
(% SOBRE EL NUMERO TOTAL DE PRODUCTOS EXPORTADOS)

representar una ventaja relevante de cara al

16 ..
crecimiento de largo plazo.
14
- 12 & En este sentido, Cataluiia y en menor medida
S 10 Madrid y el Pais Vasco son las regiones que
g’ ; presentan el mayor nimero de productos
N complejos exportados.
2 6
8 . .
E 4 B Pese a la existencia de algunas empresas en
v sectores punteros, las exportaciones
asturianas no destacan por su complejidad.
0

0 2 4 6 8 10 12 14 16
Promedio 1995-2001

Nota: Los productos altamente complejos incluyen los 25 bienes con un valor del PCI més alto. EI PCI (Product Complexity Index) aproxima el nivel de conocimiento promedio incorporado en un producto y se
calcula en funcién de cuantos paises saben producir ese producto y de sus complejidades econémicas (cuanto mas alto el valor menos comun es producir ese producto). La ventaja competitiva se define a través
del RCA (Revealed Comparative Advantage). Este se calcula como la ratio entre el peso de las ventas de un producto realizadas por un pais al exterior sobre el total de sus exportaciones y el peso de las
exportaciones globales de ese producto sobre el total de las exportaciones de todos los paises (un valor mayor que 1 indica que el pais es competitivo en exportar ese producto).

Fuente: BBVA Research a partir de OCDE, TIVA y Banco Mundial.
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Retos para la economia asturiana
Las causas tras el aumento del ahorro podrian limitar el avance de la demanda interna

PREVISIONES DE LA TASA DE AHORRO DE LOS
HOGARES EN ESPANA RENTA BRUTA DE LOS HOGARES Y PESO DE

(% DE SU RENTA BRUTA DISPONIBLE) LA POBLACION MAYOR
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Retos para la economia asturiana
Menor presion de demanda de vivienda principal, pero atencion a la secundaria

VIVIENDAS TERMINADAS ACUMULADOS ENTRE 2021 Y 2026 PRECIO DE LA VIVIENDA
(% DE HOGARES CREADOS) (MISMO PERIODO DE 2019 = 100)
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* Promedio de 1-3T de 2024
Fuente: BBVA Research a partir de INE y MIVAU. Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU

En Asturias se prevé que el nimero de viviendas terminadas sea similar al nimero de hogares creados. Pero la demanda de

vivienda secundaria y de extranjeros afiaden presion al mercado en la region. Las de estos ultimos ya suponen un 9,5% del total de
compraventas, casi 4pp mas que el de 2019.




Retos para la economia asturiana
Las restricciones de oferta se mantendran en algunos sectores

Motivos de la escasa oferta de vivienda en Espafa

La aprobacion de la ley de
vivienda se ha demorado e
introduce medidas que
desincentivan la inversion.

26%

del parque
residencial

En Espafa sigue pendiente la ESCASEZ DE
construccion de un elevado numero

o SUELO
de viviendas proyectadas en los = &
planeamientos. FINALISTA
1 3mil
viviendas El presupuesto publico
QEEHEERY  destinado a vivienda se REDUCIDO
sittia en cotas PRESUPUESTO \

relativamente bajas.

351 mil

Pese al pequefio peso sobre el

parque total, el incrementoen VIVIENDA

los Gltimos afios resta oferta de TURISTICA
vivienda habitual.

viviendas
turisticas

INCERTIDUMBRE aii
REGULATORIA

33

materiales

suben mas

{a ENCARECIMIENTO Los materiales de la construccion

se han encarecido
4 MATERIALES significativamente tras la

pandemia.
Escasez
. La construccion es el sector vacantes
d e Vivi end a ESCASEZ DE donde maés ha crecido el nimero \EEREECY

.‘ = MIANO DE OBRA de vacantes sin cubrir. Entre 2016

2016 y 2023 el volumen se ha
triplicado.

En el sector predominan las (=i
PRODUCTIVIDAD  pequefias y medianas gl

REDUCIDA empresas, lo que
condiciona la productividad.

8%
El aumento de la oferta de nuevas
viviendas requerird mas crédito

bancario a la construccion.

del crédito
total
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Retos para la economia asturiana
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La poblacion de nacionalidad espafiola no contribuye al avance de la participacion laboral

CONTRIBUCION DE LOS ACTIVOS NACIONALES AL
AUMENTO DE LA POBLACION ACTIVA

(PP)
3’5 )
3,0 o
2,5
' o
2.0 00y
* 0% o *
1,5 o ® °
[
1,0 o
0,5. p< [ ) ..
O,OI_I__I__I__I_I_.'I__I_I_V'I_._I_A‘I_'I_'I_.ll
0,5 0o ® © @ w
0, X
-1,0 ®
-1,5
rseEO0o0-=2>n0zZoakFE0nd<EE2d
z = g g ni< < < @ X0l >
gdo§¢>z§§mozm<mioo

@02-08 ®13-19 ©21-24

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

A Existen dudas sobre el efecto de la

inmigracion en la productividad (la
productividad por ocupado esta al mismo nivel
gue en 4T19) y preocupa su concentracion en
puestos de trabajo de poca cualificacion.

El nuevo proceso de incorporaciéon de
inmigrantes al mercado de trabajo se esta
produciendo con menores tasas de
segregacion ocupacional gracias a que su
participacion ha aumentado en casi todas las
ocupaciones.

La mejora de los incentivos y la reduccion de
las incertidumbres y barreras que frenan la
inversion productiva son una necesidad
apremiante para que la productividad crezca.
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Retos para la economia asturiana
Preocupa la concentracion de la inmigraciéon en puestos de trabajo de poca cualificacion

OCUPACIONES CON MAYOR PESO DE LOS TRABAJADORES CON NACIONALIDAD EXTRANJERA EN ESPANA
(%)
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vehiculos, ventanas  tronzadores, ganaderos construccion y de la asalarnados agricolas cocina cuidados domeésticos
y personal de labrantes y mineria personales a
limpieza a mano grabadores de domicilio (excepto
piedras cuidadores de
nifios)

©3T72023-2T2024 ©2019

Fuente: Fedea y BBVA Research a partir INE. Véase OTMT 3T24, disponible aqui.

La mitad de los mas de cuatro millones de ocupados con nacionalidad extranjera se agrupa en sélo quince ocupaciones,

siendo los empleados domésticos, camareros asalariados y personal de limpieza las ocupaciones con mayor peso.
La integracion de la poblacion inmigrante en puestos de trabajo mas productivos constituye un reto para la economia.



https://laboral.fedea.net/
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Retos para la economia asturiana
La reduccidn de jornada puede tener consecuencias en ciertos sectores y empresas

PROPORCION DE ASALARIADOS QUE TRABAJAN M Lareduccion de la jornada laboral maxima
MAS DE 37 HORAS Y MEDIA* legal podria afectar a 8 millones de

(%, 4T2022-3T2023) : o ~ ,
-0 o asalariados que durante el dltimo afio tenian

una jornada semanal efectiva y pactada mayor
que 37 horas y media (el 53,6 % del total*).

El grueso de los asalariados que trabajan mas
de 37 horas y media se sitla en el tramo entre
38 horas y media y 40 horas.

60
5
4
3 Los sectores en los que se trabaja mas horas
tienden a ser los de industria y construccion
especializada, y aquellos con problemas de
oferta de trabajo. Pero las regiones en las que
mas trabajadores se pueden ver afectados

por el cambio de normativa son las
especializadas en servicios.
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* Asalariados que declaran una jornada semanal de trabajo mayor que 37 horas y media, tanto
efectiva como pactada.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Retos para la economia asturiana
Se requiere una consolidacion fiscal en la eurozona, significativa y simultanea

PRINCIPADO DE ASTURIAS: VARIACION DE LOS = Eldinamismo de los ingresos observado
INGRESOS Y GASTOS ENTRE 2019 Y NOVIEMBRE-24 desde 2019 se ha derivado del fuerte
(SUMA MOVIL 12 MESES, PP DEL PIB REGIONAL) impulso de los recursos del sistema de
25 25 financiacion (que son un 37% superior) y, en
20 - menor medida, de otras transferencias
’ corrientes.
15 15

= El Principado de Asturias ha aprovechado el
impulso de los ingresos para mantener un

05 0,5 - crecimiento del gasto semejante al del PIB

1.0 1,0

nominal, a lo que han contribuido

0,0 : .
’ 0.0 especialmente la remuneracion de
05 05 asalariados, la inversion y las prestaciones
| :
—— Resmngresos mm Resto G%Intereses sociales.
eSS et C.l. mm Rem . Asal.
—Tgsi:lma nanclacion Total

» La dependencia de las transferencias del
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE. EStadO COﬂdICIOI’la IOS ajUSteS a fU'[U ro.
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Retos para la economia asturiana
Se requiere una consolidacion fiscal en la eurozona, significativa y simultanea

0,3-0,4

pp

3% '
PIB *Sin las DEFICIT NUEVAS
) X Ajuste promedio del saldo primario durante 7
promedio transferencias ESTRUCTURAL EN LA Q NECLAs . . p N
FISCALES ajustado de ciclo de entre anos

del Estado SEGURIDAD SOCIAL*
Incertidumbre
> NECESIDADES DE GASTO

DESEQUILIBRIOS EN LAS de politica fiscal T
COMUNIDADES AUTONOMAS* ‘ﬁ" = CRECIENTES

Insuficiencia en la Dependencia Envejecimiento Inversion
financiacion autonémica del FLA incremento desde la crisis
Gestionan Depende del gasto de financiera el gasto esta

mas de en minimos historicos

36% en6n850/oe S5pp 2,5%

Hasta
2070

del PIB

Gasto
publico

INCREMENTO DE LA
PRESION FISCAL

de los recursos del total
d;e'l S|st('em'a’ de de la qeqda Sobre algunos sectores y (de los cuéles 3,6 pp necesidades de depreciacion
fnanciacion . sobre las clases medias. SHET FAERIES) ) y obsolescencia

apenas cubre las

Ingresos (+1,5 pp que
tributarios 23 y 6% en 2019)

del PIB
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Retos para la economia asturiana
Incertidumbre de politica econémica

INICIATIVAS LEGISLATIVAS APROBADAS & |afalta de consenso en politica econémica

(AGRUPADAS POR EL NIVEL DE REPRESENTACION DE LOS ; ;

GOBIERNOS EN LAS CORTES GENERALES. PROMEDIO ANUAL) genera incertidumbre.

M Enlos ultimos diez afios ha aumentado la
necesidad de prorrogas presupuestarias y el
uso de decretos ley en lugar de proyectos de
ley. Esta disminucion de los proyectos de ley
podria indica una menor disposicion a realizar

sN | a reformas.
MAYORIA [
ABSOLUTA  * M Es deseable que se alcancen acuerdos

transversales para dar certidumbre sobre
ajustes fiscales, servicios publicos, proteccion
2016 - ACTUALIDAD o
mReal Decreto-Ley mOftras

MAYORIA "

ABSOLUTA 3¢ -
1977

2016

social, empleo, inmigracién, la doble transiciéon
energética y digital, o productividad.

10 20 30 40 50 60 70

Fuente: BBVA Research a partir de Congreso
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Previsiones de PIB y mercado laboral de Asturias*

2024 2025 2026

4 4 4

D e 25 2,0 17 .

Variacion acumulada
del empleo

Wggg Coomere 34 13 1.6

A e 113 111 108

* Porcentaje, medias anuales. El crecimiento del empleo y tasa de paro para 2024 son datos ya publicados por el INE.
Fuente: BBVA Research.
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En 2024 todas las CC.AA. superaron ya el nivel de PIB precrisis

Baleares, Madrid y La Rioja, muestran los mayores avances en PIB. En Asturias, como en el
norte, destaca el avance del PIB per capita

RECUPERACION DEL PIB REAL POR CC.AA. PIB PER CAPITA EN 2019 Y CAMBIO EN 2019-2026
(2019=100) (% Y EUROS)
114 ] ] 1,6 ,
GAL !
© L !
112 g 14 on
r}l AST :
110 9 1‘2 [ ] .PVA
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o™
108 < % 1,0 o RIO
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ox 06 ® L
104 2= CAN ESP MAD
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100 P ., °
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gggg%ﬁgﬁgéigggsﬁég 0,0 L CAT
= = 0Poajuzg0<0 < 15000 20.000 25000 30.000 35.000 40.000
©2024 ©2025 ©2026 PIB per capita en 2019

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Necesidad de reformas para el crecimiento de largo plazo
La menor tasa de actividad y el mayor descenso de la Poblacion en edad de trabajar limitan el
avance del PIB per capita

DESCOMPOSICION DE LOS CAMBIOS EN EL PIB POR POBL. EN EDAD DE TRABAJAR Y EN EL PIB PER CAPITA
(CAMBIOS MEDIOS ANUALES, %, Y CONTRIBUCIONES MEDIAS ANUALES EN PP)

3,0 3,0
2
5 2,5 e
2,0 2,0
- ]
e o e
1,0 1,0
Il n galnln
0,0 0.0 L

-
o -1,0
AST ESP AST ESP AST ESP ’

1993-2023 1993-2008 2008-2023
mPIB/OCU OCU/ ACT BNACT/PET  @PIB/PET

AST ESP AST ESP AST ESP
1993-2023 1993-2008 2008-2023

EPIB/OCU mOCU/ACT mACT/PET BMPET /POB ®PIB/POB
Fuente: BBVA Research a partir de INE
Entre 1993 y 2008, un mayor crecimiento de la productividad y de la tasa de participacién explican el mayor avance del PIB per capita y por
poblacion en edad de trabajar de Asturias, compensando el menor impulso del empleo. Entre 2008 y 2023, el diferencial de productividad se

anula. Ademas, el mercado laboral y la demografia contribuyen negativamente, y mas que en el conjunto de Espafia.
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un “Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID I11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones 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.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningln contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacién 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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