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Panorama general: economias mundial y espanola

» Los ultimos reportes del FMI y de la Comisiéon Europea indican que el

crecimiento econdémico global seguira siendo modesto este afio, con una tasa
estimada del +3,2%, comparable a la registrada en 2023, y se prevé que este
ritmo continde durante 2025 y 2026. Entre las principales economias, se proyecta
una desaceleracion gradual en Estados Unidos y China, mientras que la
Eurozona podria experimentar un mayor dinamismo. Ademas, se prevé una ligera
recuperaciéon en el comercio internacional.

Las proyecciones apuntan a una desaceleracion gradual de la inflacién, que
alcanzara niveles alineados con los objetivos de los bancos centrales entre 2025 y
2026, dependiendo de las regiones. Asimismo, se resalta la fortaleza de los
mercados laborales, pese al limitado avance en la productividad. Segin estas
instituciones, el proceso de flexibilizacién de la politica monetaria en la mayoria
de los paises continuara el préoximo afio y podria extenderse hasta 2026, dado el
moderado ritmo de crecimiento previsto para la economia global.

Previsiones del FMI [octubre 2024) y de la Comision Europea (noviembre 2024)
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» [Estas previsiones estdn expuestas a riesgos significativos, en su mayoria a la

baja. Entre ellos, destacan las tensiones geopoliticas, con la guerra en Ucrania
y la escalada del conflicto en Oriente Medio como principales focos de
preocupacién. También genera inquietud el incremento de medidas
proteccionistas y la posible fragmentacién del comercio global en bloques,
lo que impactaria negativamente tanto al comercio como al crecimiento econémico
mundial. Otros riesgos sefialados por los organismos internacionales incluyen el
persistente bajo crecimiento de la productividad, posibles episodios de volatilidad
en los mercados financieros y una desaceleracién méas pronunciada de la economia
china.

Los indices PMI siguen indicando un crecimiento moderado para la economia
global. En octubre, el indice PMI Global Compuesto registré una ligera
mejora respecto a septiembre, situandose en 52,3 puntos. Este avance refleja una
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notable fortaleza en Estados Unidos, aunque persisten mayores incertidumbres
en la Eurozona y Japon.

Indice PMI Global Compuesto

> La economia de Estados Unidos mantiene un destacado dinamismo. Durante
el tercer trimestre, el PIB registré un avance trimestral del +0,7%, igual al del
trimestre anterior, impulsado por el consumo de los hogares, el gasto publico y
las exportaciones, factores que lograron contrarrestar el aumento de las
importaciones y la caida de la inversién residencial. Adema4s, los indices PMI de
octubre indican que la actividad econémica sigue mostrando fortaleza, si bien
comienzan a emerger indicios de cierta fragilidad en los resultados del mercado
laboral.

» El débil desempeqio del empleo, junto con la desaceleraciéon de la inflacién al 2,4%
en septiembre, propici6 que la Reserva Federal redujera nuevamente los
tipos de interés en noviembre. En esta ocasién, el recorte fue de 25 puntos
basicos, después de la reduccién de 50 puntos basicos en septiembre, situando los
tipos en un rango del 4,5% al 4,75%. Sin embargo, el repunte de la inflacién en
octubre, que alcanzé el 2,6% tras seis meses consecutivos de descensos, ha
generado incertidumbre sobre la posibilidad de otro recorte en diciembre, aunque
se prevén entre tres y cuatro disminuciones a lo largo de 2025.

» No obstante, la reciente victoria de Donald Trump en las elecciones
presidenciales afnade mas incertidumbre respecto a la direcciéon futura de la
politica monetaria. Esta podria relajarse mas lentamente de lo anticipado, dado
que algunas medidas propuestas en su programa podrian ejercer presiones
inflacionarias. Entre ellas se encuentran el aumento de aranceles a las
importaciones, especialmente de China, lo que encareceria los bienes importados;
las reducciones de impuestos, que podrian estimular el consumo; y mayores
restricciones migratorias, que podrian aumentar los salarios en sectores de baja
renta.
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» La Eurozona sorprendié al alza con la estimacién preliminar del PIB del tercer
trimestre, que registré un incremento trimestral del +0,4%, superando el +0,2%
observado en el segundo trimestre. Aunque los indices PMI siguen indicando un
crecimiento estancado, otros indicadores reales, como la produccién en el sector
servicios y el comercio minorista, muestran sefiales de mejora. En cuanto al
mercado laboral, la tasa de desempleo se mantuvo en el 6,3% en septiembre, sin
cambios respecto a agosto y permaneciendo en niveles histéricamente bajos.

» Por su parte, la inflacién en septiembre bajé hasta el 1,7%, y aunque ha repuntado
en octubre hasta el 2%, se mantiene en tasas muy moderadas, lo que facilité que
en la reunién de octubre el BCE llevase a cabo el tercer recorte en sus tipos de
interés en lo que llevamos de afio. Las previsiones apuntan a que en diciembre
se producira un nuevo recorte de tipos, de 25 puntos basicos, y que se den
otros tres o cuatro mas durante el afio 2025.

» El PIB de la economia china crecié en el tercer trimestre un +0,9%, superando
ligeramente el +0,7% registrado en el trimestre anterior. Sin embargo, en
términos interanuales, la economia continla en wuna trayectoria de
desaceleracién, con un crecimiento del 4,6% frente al 4,7% del trimestre anterior
y el 5,3% del primero. Los indices PMI reflejan una economia en expansién,
aunque a un ritmo moderado. En octubre, los resultados mostraron cierta mejoria,
impulsados por el s6lido desempefio del sector exterior, con un aumento en las
exportaciones y una leve reduccién de las importaciones.

» A principios de noviembre se han anunciado medidas fiscales para ayudar a los
gobiernos locales, permitiéndoles canjear deuda oculta para aliviar su complicada
situacién financiera. No obstante, los mercados consideran estas medidas
insuficientes, tanto por la cuantia, como por estimar que un impulso més directo
sobre el consumo seria mas efectivo para dinamizar la economia.

» En Espana, las cifras de la Contabilidad Trimestral han confirmado la fortaleza
de la economia hasta septiembre, con un crecimiento del PIB que varia entre
el +0,8% y el +0,9% en los tres primeros trimestres de 2024. En comparacion,
mientras que la Eurozona muestra un crecimiento alrededor del +0,4% en el
tercer trimestre, la actividad en Espafia se incrementa el doble. Este dinamismo
es liderado por el auge del consumo publico, que sigue siendo el componente méas
dinamico tras la pandemia, asi como por la exportacién de servicios en sus dos
vertientes, turismo y otros, y la recuperacion inicial del consumo privado.

» El punto mas débil persiste en la inversion empresarial, que apenas crece
y se encuentra por debajo de los niveles de 2019, a pesar del impulso de los fondos
europeos. Un factor importante que podria estar influyendo es la elevada
incertidumbre nacional e internacional, la inseguridad juridica y regulatoria, asi
como las cargas fiscales altas y cambiantes. Si esta tendencia se mantiene, podria
afectar la competitividad y el potencial de crecimiento de la economia espanola.
A pesar de estas dificultades, las perspectivas para la economia espanola se
ajustan al alza en 2024. La CEOE proyecta un crecimiento del +3,1%, mientras
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que el Panel de Funcas y la Comision Europea estiman un crecimiento del +3%.
Para 2025, todos coinciden en un crecimiento del +2,3%.

» A pesar de la fortaleza en la actividad, el empleo muestra signos de
ralentizacion, especialmente cuando se considera el numero de horas
trabajadas, que aumentan por debajo del 1% interanual en el tercer trimestre.
Los puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo también moderan su ritmo
de avance, hasta el 1,9% desde el 2,1%, en linea con la Encuesta de Poblacién
Activa (EPA). Como resultado, la productividad por hora y por trabajador sigue
aumentando, aunque la segunda todavia no ha recuperado los mniveles
prepandemia. Otra de las caracteristicas clave de 2024 es la fortaleza de la
remuneracién de los asalariados, que crece por encima del PIB nominal y del
excedente bruto de explotacién, impulsada tanto por la creacién de empleo como
por el aumento de los salarios.

» En cuanto a la inflacién, ha mostrado una tasa por debajo del 2% interanual
durante dos meses consecutivos, con el ultimo dato en octubre situandose en
un 1,8%. El IPC subyacente aument6 una décima hasta el 2,5%. Se anticipa que
la inflacién se mantendra en torno al 2,2% a finales de 2024, y el IPC en promedio
para 2025 podria reducirse al 1,7%.

» Se considera muy relevante resaltar que la AIReF, como autoridad independiente
en los Ambitos presupuestario y fiscal con el mandato legal de informar del Plan
Fiscal y Estructural del Gobierno, ha afirmado en su informe de valoracién
publicado a finales del mes de agosto que cumple las orientaciones de la Comisién
Europea, pero tiene algunas carencias, como la escasa transparencia, puesto
que falta informacién sobre las medidas que se van a adoptar de ingresos y gastos;
estima que los compromisos de gasto asumidos no garantizan alcanzar los
objetivos de deuda y déficit previstos; y no tiene en cuenta el esfuerzo que
debe realizar cada nivel de administracién publica. Ademas, aplaza la contencién
del gasto publico al final del periodo. Por todo ello, considera que no constituye
una herramienta util de planificacién presupuestaria a medio plazo.

» En lo referente a los efectos de la DANA en Valencia, es todavia prematuro
cuantificar sus efectos econémicos tras la destruccién de tejido productivo,
infraestructuras, viviendas, automoéviles y tierras de cultivo. Hay que tener en
cuenta que esta provincia aporta alrededor del 5,5% al PIB espanol y su
economia emplea a 1.219.000 ocupados segun la EPA, de los cuales 916.000
trabajan en el sector servicios. Los municipios afectados son alrededor de 72 de
los 266 que tiene la provincia.

» El gobierno ha anunciado un conjunto de medidas que movilizan 14.374
millones de € (aproximadamente el 1% del PIB), pero no todo es aumento del
gasto publico, puesto que 5.060 millones se canalizan a través de los créditos ICO
y 3.500 millones los pone el fondo de compensacién de las aseguradoras. El resto
de las medidas tiene una naturaleza muy dispar, desde moratorias y rebajas
fiscales para empresarios y familias (incluida la de hipotecas en este dltimo caso),
hasta subvenciones al campo y a los dafios por vivienda. También se han aprobado
un conjunto de medidas laborales.

FADE Servicio de Estudios Economicos 4



FADE

FEDERACIEN
ASTURLAMA
DE EMPRESARIDS.

Panorama general: economia asturiana
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COYUNTURA REGIONAL. DICIEMBRE 2024
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Sectores de actividad

La informacion coyuntural disponible para Asturias muestra un dinamismo que, si bien
se mantiene, es menos intenso que el del conjunto de Espafa. Segin las dltimas
previsiones de Hispalink, el PIB regional cerrara el afio con crecimientos en torno al
+2,7%, mientras la tasa nacional se situara en el 3%. En el sector primario, las entregas
de leche cayeron un -1% anual en el mes de octubre, mientras que el sacrificio de ganado
recuperd el signo positivo en su evoluciéon del mes de septiembre, tanto la anual (+0,5%)
como en la variaciéon acumulada en los nueve primeros meses del afio (+1,4%). Por su
parte, el valor de la pesca desembarcada en las lonjas asturianas en octubre fue muy
favorable: crecidé un +34,4% anual, que situa la evolucién anual acumulada del indicador
en el +17%.

En la industria, el Indice de Producciéon Industrial mantiene tasas anuales
negativas, a pesar del buen comportamiento del mes de octubre. Segun las dltimas
estimaciones del INE, la tasa acumulada hasta el mes de octubre se situé en el -3,2% (-
0,2% a nivel nacional). El analisis sectorial muestra que los bienes de consumo e
intermedios son las ramas con comportamientos positivos (+2,7% y +2,6%), mientras que
los bienes de equipo retroceden un -1,4% y la energia mantiene su caida en un -17,1%.

Por lo que se refiere a los precios industriales, el descenso acumulado hasta el mes de
octubre es significativo (-15,56%), siendo la region la que tiene peores perspectivas de
evolucién para el cierre del afio dentro de la Cornisa Cantabrica. Por su parte, el Indice
de Cifra de Negocios en la Industria, para el que se dispone de informacién hasta el mes
de septiembre, desciende un -1,3% acumulado hasta el mes de octubre.

Indice de produccién Industrial de Asturias (IPIA). Base 100=2015
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En el sector servicios, la informacién coyuntural disponible confirma el dinamismo del
turismo, con crecimiento interanuales hasta octubre del namero de viajeros y, en menor
medida, de las pernoctaciones hoteleras, mientras se atenta el crecimiento del
movimiento de viajeros en aeropuertos. Por lo que respecta al consumo, se observan
incrementos del indice de ventas (+4,2% acumulado hasta octubre; +5,6% en el
componente de alimentacién) y del consumo de electricidad (+3,5%).

Indice de cifra de negocios de los servicios, Asturias (Base 100=2015)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SADEI

En cuanto a la demanda interna, el sector inmobiliario cerré el mes de septiembre con
un significativo crecimiento anual del +57,3% en la compraventa de viviendas que hace
avanzar la tasa anual acumulada hasta ese mes en el +11,2%. Las matriculaciones de
turismos mantuvieron su solidez en el mes de octubre, con un crecimiento del +52,6%
anual que sitiia la evolucién media anual del indicador en un +14,4%.

En cuanto al comercio exterior, éste mantiene sus signos de debilidad segin los datos
del mes de septiembre. Por un lado, las exportaciones de mercancias disminuyeron un -
23,7% y alcanzaron los 432,5 millones de € (que representan una caida mensual del -
1,6%), y por otro las importaciones (487,3 millones de €) crecieron un +27,7% interanual,
s1 bien mostraron un avance mensual del +24,2%. Como consecuencia de esta evolucién,
el saldo comercial registr6 en septiembre un superavit de 10,3 millones de € (superavit
de 185,4 millones de € en septiembre de 2023) y la tasa de cobertura descendié hasta el
88,7%.

Mercado laboral asturiano

Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE)

El paro registrado en las oficinas de empleo de Asturias disminuyé en noviembre en
-293 personas, un -0,5%, porcentaje similar al del conjunto del pais (-0,6%). La
disminucion de noviembre interrumpid tres meses consecutivos de ascenso, y supuso
una mejoria respecto el comportamiento de este mes en los ultimos afios. En
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términos anuales, el paro registrado se redujo en -3.288 personas, un -5,7%, que
superd en intensidad al experimentado en el conjunto de Espafia (-5,4%).

El descenso del paro se extendié a todos los sectores, pero afecté sobremanera a las
personas sin empleo anterior (-183 personas; -3,0%), seguidas de la industria (-60
personas; -1,6%). La caida alcanzé sobre todo a mujeres, (-231), y a menores de 25
afos (-118).

La evolucion del empleo en términos de afiliaciéon la Seguridad Social mostrd, sin
embargo, una diminucién de -542 afiliados (- 0,14%), en linea con el comportamiento
ordinario del mes de noviembre, arrojando un saldo anual de +6.899 afiliados (+1,82),
claramente mas débil que el saldo medio nacional (+2,39%).

Volvié a destacar una nueva caida de autonomos (-193), que eleva la pérdida anual
a 555 afiliados menos (-0,8 %), frente al crecimiento del conjunto de Espafia (+1,25).
Esta disminucidn situd a Asturias en los 69.967 auténomos, por debajo de los 70 mil
afiliados, y mostrando una caida continuay sin limites para los auténomos asturianos,
en contraposicion con una afiliacion que en el conjunto de Espafia a lo largo del aio
2025 estd alcanzando las cifras mas altas.

La disminucién de la afiliacién y del paro nos mostré un comportamiento atipico,
aunque no muy intenso, en la medida en que la disminucién de afiliacién no se
traduce en un correlativo aumento del paro registrado.

Las cifras de contratacion disminuyeron notablemente, (-4.403 contratos; -18,1%),
y lo hizo tanto la temporal (-1.905 contratos; -12,1), como la indefinida (-2.498
contratos; -29,2%). La caida de la contratacion se produjo en mayor medida en los
servicios, con un descenso de -3.819 contratos respecto del mes anterior, seguido
por la industria (-433; -15,2 %) y la construccion (-132; -12,1 %).

FADE Servicio de Estudios Economicos 8
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PARO REGISTRADO

Paro. Variacion mensual y anual. Edad y sexo. Mes de noviembre. Asturias
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Paro. Variacion mensual y anual
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AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL

Evolucion mensual y anual. Asturias. 2024. Mes de noviembre
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Principales actividades. Evolucion var. % mes de noviembre. Asturias. REGIMEN GENERAL

Actvidad final Mes ‘ Variacién afio
‘ seleccionado = anterior

Actividades sanitarias y servicios sociales 43844 [
Transporte y almacenamiento 12.459
Hosteleria 25656 | 1
Actividades Administrativas y auxiliares 25058 ‘ 964
Camaercio y reparacién de vehiculos 47.446 688
Eduacidn 20637 | M 45
Industia manufactuera 40675 a7
Actividades profesionales 15.110 an |
Consfruccién 19.343 238
Actividades artisticas, recreativas 5884 ‘ 127 v
Actividades inmoifiarias 1211 | 101
Actividades financieras y de seguros 4810 ' 8
Suministro de agua, sancamiento 2917 82 .
Agriculturs, ganaderia y pesca 1.012 ‘ 38
Informacién y comunicaciones 9.276 N
Otros servicios 6.018 z
Suminisiro de energla electrica, gas 879 ‘ 5
Organismos extraterritoriales 0 ‘ ] .
Hogares como empleadores 583 4
Industrias extractivas 817 22 .
Admén pibiica y defensa; Seg. Social 20515 | l 139 |
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Inflacion

El IPC en Asturias acentud su subida interanual en el mes de noviembre siete
décimas, hasta alcanzar el +2,7%, a pesar de que en el grupo de alimentos se produjo
una moderacién del +2,5% al +2%. La regién encadena, asi, dos meses de aceleracion al
alza de los precios, tras el repunte de dos décimas en octubre. Previamente, el IPC habia
encadenado en Asturias tres meses de moderacion, de seis décimas en julio, de cinco en
agosto, y de otras seis en septiembre.

En tasa mensual los precios repuntaron en la comunidad un +0,3%, mientras que en el
acumulado de enero a noviembre suben un +2,5%.

Por grupos de precios y en tasa interanual, las mayores subidas correspondieron
a vivienda, que incluye la electricidad, con un +6,9%; los hoteles y restaurantes, un
+5,1%; el vestido y el calzado, un +4,6%, y las bebidas alcohdlicas y el tabaco, un +4%.

Previsiones nacionales y regionales

En lo referente a la economia nacional, la OCDE ha publicado a comienzos de mes
su informe semestral de perspectivas, en el que ha revisado de nuevo al alza sus
previsiones de crecimiento para Espana, en particular para este afio hasta el +3 %,
por encima incluso de lo que calcula el Gobierno, de forma que sera la segunda més alta
de todos los paises miembros y superard claramente la media de la eurozona, que se
situara en el +0,8%.

Segun el organismo, la demanda interna sera la encargada de sustentar el
crecimiento, ya que el consumo privado se expandira gracias a un mercado laboral
resiliente, mayores ahorros de los hogares y aumentos de los ingresos reales. Apunta
también que la inversidn se recuperara apoyada en los menores costes de financiacién y
la implementacién del Plan de Recuperacién, Transformacion y Resiliencia (PRTR).

Para el 2025 proyecta que el PIB crezca a un ritmo del +2,3% (+2,2% en mayo) y del +2%
para 2026, medio punto porcentual por encima de la expansién prevista para el conjunto
de la zona euro.

Si centramos el andlisis en la economia asturiana, cabe destacar que Unicaja ha
publicado a comienzo de mes su ultimo informe de “Previsiones Econémicas de
Asturias” desde el que apunta que, en el conjunto de 2024, el PIB regional podria crecer
un +2,3% (+2,8% en Espaia), frente al +1,6% estimado seis meses antes, teniendo en
cuenta el mejor comportamiento de lo previsto en la primera mitad del ano. Este
crecimiento se apoyaria principalmente en el consumo privado, dada la trayectoria
favorable del empleo, y en la actividad industrial.

Para 2025, Unicaja prevé que la tasa de crecimiento podria moderarse hasta el
+1,8% (+2,2% en Espana), en un contexto de menor creacién de empleo y de menor
dinamismo de la actividad en el sector servicios. Las tensiones comerciales y geopoliticas
contindan representando una de las principales incertidumbres para las proyecciones de
crecimiento.
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Por otra parte, estima que el nimero de ocupados crezca un +2,1% en el promedio de
2024, sustentandose sobre todo en la creaciéon de empleo en la industria y la construccién.
Asimismo, la cifra de parados podria mantenerse practicamente estable con respecto a
2023, dado el crecimiento de la poblacién activa, lo que situaria la tasa de paro en el
promedio del afio en el 11,9%, una ratio 0,2 p.p. inferior a la de 2023. Para 2025, se prevé
un aumento del empleo del +1,6% y una tasa de paro del 11,4% (11,0% en Espana).
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