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Escenario internacional

Situacién y perspectivas

Notable caida del endeudamiento del sector privado
en 2023

Los indices PMI contindan apuntando a una mejora de la actividad mundial. El indice
PMI global compuesto encadend en marzo su quinta mejora consecutiva, desde los
minimos de octubre, situdndose en 52,3 puntos, con los indices de las principales
economias en terreno expansivo por primera vez desde mayo de 2023. El
fortalecimiento de la economia se ha producido tanto en los sectores de servicios como
en los manufactureros.
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Fuenta: Elaboracion propia a partir de datos de Markit Econamics

La economia estadounidense continla demostrando una sélida resistencia, con
indicios de un crecimiento acelerado en el primer trimestre del afio en comparacién
con los uUltimos meses de 2023. En marzo, tanto los indices PMI como los ISM de
manufacturas indicaron una expansidn, acompafiados de mejoras en la produccién
industrial, mientras que el sector de servicios mantiene una tendencia positiva. En el
ambito laboral, el empleo aumenté en 303,000 puestos de trabajo en marzo, y la tasa
de desempleo disminuyé en una décima, situdndose en el 3,8%. Estos datos
alentadores han llevado al FMI a revisar al alza sus prondsticos de crecimiento para
2024, elevandolos en seis décimas hasta el 2,7%, dos décimas mds que en 2025.

Por el contrario, otras principales economias avanzadas muestran signos de debilidad.
El Reino Unido se encuentra en una recesion técnica, mientras que Japén y la Eurozona
estan al borde del estancamiento. A pesar de esto, los primeros meses del afio han
visto ligeros indicios de mejora segun los indices PMI, aunque se espera un crecimiento
muy modesto.



En la Eurozona, el sector minorista continud experimentando declives en febrero,
aunque la produccidn industrial, de la construccion y de servicios mostraron mejoras
respecto a enero. Sin embargo, las dos primeras aun muestran descensos en términos
interanuales. Por otro lado, se observa una aceleracion en el sector de servicios, tanto
en comparacion mensual como interanual. En el ambito laboral, |la tasa de desempleo
se mantuvo estable en febrero en el 6,5%, alcanzando minimos histdricos, lo que
evidencia una notable resistencia.

En cuanto a lainflacidn, tanto la general como la subyacente descendieron dos décimas
en marzo, situandose en el 2,4% y 2,9%, respectivamente. Sin embargo, los servicios
han mantenido su estancamiento en el 4% desde noviembre pasado. Esta situacion,
combinada con la resistencia del mercado laboral y la debilidad econdmica, sera
considerada por el BCE en sus préximas reuniones, luego de haber mantenido sin
cambios las tasas de interés en abril.

China ha registrado un sorprendente crecimiento trimestral del 1,6% en el primer
trimestre, superando el 1% registrado en el Ultimo trimestre de 2023. A pesar de este
buen desempefio respaldado por la inversién y la mejora en los sectores
manufactureros, marzo presenta indicios de debilidad. Se ha observado un descenso
en las ventas minoristas después de las festividades del mes anterior, asi como un
ligero retroceso en la produccion industrial en términos mensuales. Ademas, el sector
inmobiliario enfrenta desafios con descensos en las ventas y precios de viviendas, junto
con una disminucién en la inversion residencial. Estos factores indican una posible
desaceleracién del crecimiento en el segundo trimestre.

El FMI ha ajustado ligeramente al alza sus proyecciones para el crecimiento global en
2024 hasta el 3,2%, una décima mads que en enero y tres décimas mds que en octubre
de 2023. Este crecimiento se mantiene en linea con el registrado en 2023, previéndose
un ritmo similar para 2025, aunque con notables disparidades regionales. El organismo
destaca la resistencia de la economia, respaldada por el ahorro acumulado durante la
pandemia, y sefiala que la recuperacidon econdmica esta en marcha, aunque a un ritmo
gradual. Sin embargo, advierte que el crecimiento mundial actual es histéricamente
bajo debido a una serie de factores tanto a corto como a largo plazo. Esto incluye costos
de endeudamiento elevados, menor estimulo fiscal, asi como efectos continuos de la
COVID-19, la guerra en Ucrania y el aumento de la incertidumbre vinculada al
recrudecimiento de las hostilidades en Oriente Medio. Por otro lado, el FMI anticipa
que la inflacidn global continuara desacelerandose, pasando del 6,8% en 2023 al 5,9%
en 2024 y al 4,5% en 2025, y espera que las economias avanzadas alcancen sus
objetivos antes que las economias emergentes y en desarrollo.



Previsiones del FMI (cbril 2023)

PIB Inflacion

(variacién interanual) 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Mundo 32 3.2 32 6.8 69 45
Estados Unidos 25 27 19 41 29 20
Japon 19 09 10 3.3 22 21
Reino Unido 0] 05 15 73 25 20
Eurozona 04 0.8 15 54 24 2]

Alemania -0.3 0.2 13 6,0 24 20

Francia 09 0.7 14 57 24 18

Espaiia 25 19 21 3.4 27 24

Italia 08 0.7 a7 59 17 20
China 52 4.5 41 02 10 20
India 7B 68 3.5 54 45 42
BErasil 28 22 2] 46 4] 3.0
México 3.2 24 14 55 40 3,3
Economias avanzadas 16 17 18 46 26 20
Economias emergentes 43 432 42 8.3 83 6.2
Comercio mundial 03 3.0 33

Fuente: FMI

Economia espaiola

Situaciodn y perspectivas

La actividad econdmica ha seguido creciendo a buen
ritmo en el primer trimestre.

El conjunto de informacién disponible apunta a que la actividad econdmica, a pesar de
un contexto econdmico adverso marcado por el impacto de la subida de tipos de
interés del pasado afio y una inflacion que oscila alrededor del 3%, ha seguido
creciendo a buen ritmo durante el primer trimestre. La nueva estimacion del
crecimiento del PIB del 4T 2023 que ha publicado el INE dentro de su calendario
habitual de revisiones tampoco ha modificado la lectura del pasado reciente. El
crecimiento del PIB en el Ultimo trimestre de 2023 se mantuvo inalterado respecto al
gue se ofrecid en la estimacidén avance y, en el desglose por componentes, hubo una
ligera revision a la baja del crecimiento del consumo privado y publico, compensado
por una ligera revisién al alza de la inversion.

El mercado de trabajo sigue manteniendo un notable dinamismo, en tanto que el ritmo
de crecimiento intertrimestral de los afiliados se intensificé hasta el 0,7% en el primer
trimestre de 2024 (0,4% en los dos trimestres anteriores).

La inflacién se acelerd cuatro décimas hasta el 3,2%, mientras que la subyacente
mantuvo su senda de gradual moderacion, situandose en el 3,3%, dos décimas menos



qgue en febrero. Las tendencias subyacentes apuntan a que el proceso desinflacionista
tiene continuidad.

En el sector exterior, el déficit comercial se situé en enero en 3.729 millones de €, cifra
inferior al déficit de 3.956 millones que se registrd en enero de 2023 (-5,7% interanual)
gracias a la mejora del componente no energético.

Demanda y actividad

A la espera de la publicacién del dato preliminar de la Contabilidad Nacional Trimestral
para el cuarto trimestre de 2023 a finales del mes de enero, y en base a la informacién
disponible, es probable que la economia espafiola muestre un desempefio similar al
registrado en el tercer trimestre o ligeramente inferior. A pesar del deterioro del
entorno internacional, los indicadores de la economia real aun muestran cierta
resistencia a la contraccion. En general, se espera que el crecimiento econédmico de
2023 se situe alrededor del 2,4%, significativamente inferior al 5,8% registrado en 2022,
pero mejor de lo inicialmente proyectado.

Los indicadores de confianza publicados por la Comisién Europea para el cuarto
trimestre muestran expectativas bastante similares a las del tercer trimestre. Se
observa un leve deterioro en los indicadores de confianza del consumidor, del comercio
minorista y de los servicios, pero al mismo tiempo, hay una mejora en el indicador de
confianza de la construccién y una estabilizacion en la confianza industrial.

El consumo privado contintia desempeiando un papel fundamental como el principal
motor de la economia, respaldado por factores como el sélido desempefio del mercado
laboral, el aumento de la renta disponible, la moderacion de la inflacidn y la perspectiva
de que no se producirdn nuevas subidas de tipos de interés. Los indicadores disponibles
para este periodo, como las ventas de grandes empresas o el indice de comercio al por
menor, muestran un dinamismo similar al observado en el tercer trimestre.

El contexto econdmico internacional sigue siendo desafiante y estd impactando
negativamente en la actividad industrial, que ha experimentado una contraccion en los
ultimos trimestres y se espera que continde en el cuarto trimestre. Sin embargo, se
empieza a observar cierta estabilizacidon en los indicadores: a pesar de que PMI de
manufacturas han estado por debajo del nivel 50 durante nueve meses consecutivos,
las empresas encuestadas informan de que tanto la produccién como los pedidos han
disminuido a un ritmo mas lento, y tienen expectativas mas optimistas para los
proximos doce meses. Dentro del sector manufacturero, los bienes de consumo
muestran un desempefio mas positivo, con avances en términos de produccién,
empleo y nuevos pedidos, a diferencia de los bienes intermedios y los bienes de capital,
qgue han evolucionado negativamente.

El sector servicios sigue mostrando una evolucién mas positiva que la industria, que
incluso podria haberse acelerado en la Ultima parte del afio segln los indicadores
disponibles. La mejora de la actividad y de los pedidos en el sector ha tenido su origen,



fundamentalmente, en la demanda nacional y se ha visto acompafiada de un
incremento de la contratacidn y de los costes salariales. Por su parte, los ultimos datos
disponibles respecto al sector turistico muestran un aumento del 0,8% de la entrada
de turistas en los primeros once meses del afio y el gasto turistico en un 16,9% respecto
al mismo periodo de 2019, antes de la pandemia.

Respecto al sector exterior, la informacidon de aduanas disponible para los diez
primeros meses del afio muestra un deterioro relevante de los flujos exteriores, que se
extendio desde el segundo trimestre hasta el mes de octubre (ultimo dato disponible).
En los primeros diez meses del afio el déficit comercial se redujo a 34,7 millones de €
frente a los 60,3 millones de € del mismo periodo de 2022.

Mercado laboral

En los primeros meses de 2024, la afiliacion a la Seguridad Social mostrd un vigoroso
aumento, con un destacado incremento en febrero y un crecimiento significativo en
marzo, si bien algo inferior a lo que se hubiese podido esperar en un mes con la Semana
Santa. La evolucién favorable de los registros en el primer trimestre impulsd la
afiliacion corregida de variaciones estacionales en comparacién con el cierre del
ejercicio anterior. En marzo, se afiadieron 193.585 nuevas afiliaciones, una cifra
elevada, aunque menor que la registrado en el mismo mes del aiio anterior.

A pesar de la disminucién en la tasa de crecimiento interanual de la afiliacidon hasta el
2,6%, esta permanece estable entre el 2,6% y el 2,7% desde mediados del aifo pasado.
El sector privado fue el principal impulsor del empleo, generando 178.378 nuevos
puestos de trabajo, mientras que el sector publico incorporé 15.207 trabajadores
adicionales. La evolucién de la afiliacién por sectores econdmicos es heterogénea, con
la industria mostrando una desaceleracién leve, mientras que los servicios mantienen
un crecimiento elevado y estable. La construccién continda con su desaceleracién
desde mediados del afio pasado, mientras que la agricultura sigue perdiendo empleo,
aunque a un ritmo menos pronunciado.

Por otro lado, el desempleo registrado disminuyé en marzo en 33.405 personas, pero
los datos desestacionalizados mostraron un aumento, siendo el primer incremento
desde julio de 2022. Por otro lado, los demandantes de empleo ocupados o con
relacidn laboral, donde se incluyen los trabajadores fijos discontinuos en situacién de
inactividad, descendieron en 72.598 personas en marzo.

Aunque los resultados de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) estan pendientes, las
estimaciones sugieren que el empleo ha ganado dinamismo en el primer trimestre, con
un aumento intertrimestral superior al registrado en los trimestres anteriores de 2023.
Estos datos reflejan la complejidad del mercado laboral y la necesidad de una vigilancia
continua para comprender completamente su dindmica y las tendencias subyacentes.

Inflacidon



La tasa de inflacidén general disminuyd una décima en diciembre hasta el 3,1% mientras
qgue la subyacente consolidd su tendencia contractiva, situdndose en el 3,8% (siete
décimas menos que en noviembre). El promedio anual del IPC general se situd en el
3,5% y el de la subyacente en el 6,0%.

En el tramo final del ejercicio 2023 las tasas de aumento de precios de los diferentes
grupos que conforman la cesta del (IPC) se atenuaron, particularmente en lo que
respecta a los componentes de la subyacente. Especificamente, la contribucién del
aumento de precios de la subyacente a la inflacion general disminuyd
significativamente, pasando de representar aproximadamente 6,0 puntos
porcentuales a comienzos del afo a apenas 3,0 puntos porcentuales en diciembre. Este
cambio se debid principalmente a la caida de los precios de los bienes industriales no
energéticos y los alimentos elaborados. En cuanto a los productos energéticos, su
contribucién negativa a la inflaciéon general disminuyé hacia el final del afio, pasando
de restar aproximadamente -3.0 puntos porcentuales en los meses intermedios a
apenas -0.8 puntos porcentuales en diciembre.

En el ultimo mes del afio los precios de los servicios se redujeron una décima hasta
situar su tasa interanual en el 3,9%; los precios de los bienes industriales (sin productos
energéticos) cayeron cinco décimas hasta el 1,7%; y los alimentos con elaboracion,
bebidas y tabaco desaceleraron su tasa interanual en 2,5 puntos porcentuales hasta el
6,1%.

También los precios de los productos energéticos contribuyeron a la moderacion de la
inflacion, ya que siguieron contrayéndose, si bien con menor intensidad debido al
efecto base (del -6,1% frente al -10,0% de noviembre), a lo que se unié la ligera caida
de los precios de los alimentos sin elaboracion.

Las previsiones apuntan a que los precios seguirdn atenuandose durante 2024, gracias
a un menor incremento de la subyacente, pese a posibles repuntes puntuales. En todo
caso, esta evolucidn se vera condicionada por el ritmo de reversidon de las medidas
antiinflacionarias y los precios de las materias primas en los mercados internacionales.



Previsiones

Principales indicadores empresariales

(octualizocién enaro 2023)
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Fuente: INE, Banco de Espafia, Eurostat Ministerio de Trabajo y Economia Social, Agencia Tributaria, Ministerio de
Economia, Comercio y Empresa, Bolsa de Madrid.



Economia asturiana

COYUNTURA REGIONAL. SELECCION DE INDICADORES Tasas variacion interanual (%), salvo indicacion
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Instituto Nacional de Estadistica (INE) y Sociedad Asturiana de Estudios Econdmicos e Industriales (SADEI).




Demanda y actividad

El sector primario y la industria continian su declive, mientras los servicios exhiben
fortaleza en todo lo relacionado con el turismo.

La informacion coyuntural disponible confirma el deterioro del sector primario
asturiano como consecuencia, entre otros, de la sequia, las normativas
medioambientales y de bienestar animal, el encarecimiento de la produccién vy la
inestabilidad econdmica. Las entregas de leche descienden un -0,7% interanual en
octubre, mientras que el valor de la pesca desembarcada en las lonjas asturianas
alcanzé en noviembre las 661 toneladas (por un valor de 3,2 millones de €, que
representan una caida acumulada de casi el 27% respecto al mismo periodo de 2022).
Por su parte, el sacrificio de ganado en el mes de octubre alcanzé las 1.587 toneladas,
un 5,2% mas que en el mes anterior, que situa el descenso anual del indicador en un -
3,7%.

La coyuntura industrial se ha deteriorado en los ultimos meses del afio, tal y como
confirma el dato del indice de Produccién Industrial (IP1) del mes de noviembre, que
refleja una caida anual acumulada del -5,1%, con diferentes comportamientos por
sectores: el comportamiento mas dinamico corresponde a los bienes de equipo (+4,0%
acumulado), mientras que los bienes de consumo han disminuido un -1,7%. La
evolucion y perspectivas mas desfavorables corresponden a la rama de la energia, con
una caida muy significativa hasta octubre (-21,5%).

Por lo que respecta a los precios industriales, la region acumula hasta noviembre
importantes descensos reales del IPRI (-17,5%), mucho mds intensos que los estimados
para el mismo periodo a nivel nacional (-4,6%). El indice de Cifra de Negocios en la
industria acumula hasta octubre una tasa negativa del -9,1%, muy por encima también
de la estimada para el conjunto del pais (-1,0%).

indice de produccidn Industrial de Asturias (IPIA). Base 100=2015.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SADEI.
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En el caso de los servicios, la informacidon coyuntural disponible hasta noviembre
continla mostrando comportamientos especialmente favorables en los relativos a
turismo (viajeros y pernoctaciones) y transportes (movimientos de puertos y
aeropuertos). El indice de Cifra de Negocios para el sector servicios acumula hasta el
mes de octubre una mejora del +7,7%, que es especialmente intensa en los casos de la
hosteleria (+22,7%) y las actividades profesionales, cientificas y técnicas (+46,8%).

indice de cifra de negocios de los servicios. Asturias (Base 100=2015)

165
155
145 el 008
135
125 el (013
[
115 - 2019
105
95 el (020
85 el 021
/5 2022
65
& & & ‘;S’E‘\\ Y\\'S\O \\}(—\\0 » &f (\;o@ & 6\9‘2’ e
< <<Qx \k \?..QO o OC; ‘-IS\QI (}2/
&R L ¢

Fuente: Elaboracidn propia a partir de SADEI.

En cuanto a la demanda interna, el sector inmobiliario cierra el mes de octubre un
comportamiento positivo, con un aumento anual acumulado del 4,8% en la
compraventa de viviendas. Las matriculaciones de turismos cerraron el afio con un
descenso anual del -3,5%, si bien la evolucién media del indicador es favorable (+4,2%).
Por su parte, el comercio minorista anota un avance anual del +5,4%, que sostiene el
acumulado hasta el mes de noviembre en un +5,1%.

En lo que se refiere al comercio exterior, los datos del mes de octubre muestran un
descenso anual 2-1% de las exportaciones (-9,0% con respecto al mes anterior), que
alcanzaron los 515,7 millones de €. Las importaciones, por su parte, cayeron un -20,8
% respecto a octubre de 2022, si bien crecieron un +14,6% respecto al mes anterior.
Como consecuencia de lo anterior, el saldo comercial registré un superavit de 78,5
millones de € y la tasa de cobertura se situd en el 118% (22,6 puntos porcentuales mas
que en octubre de 2022).

Mercado laboral

Buena evolucion para el empleo, en un mes tradicionalmente positivo.
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El paro registrado en las oficinas de empleo de Asturias descendié en diciembre, por
primera vez en los ultimos 5 meses, en 612 personas, un -1,1%, alcanzando las 57.372
personas, la cifra mas baja al cierre de un afio desde 2007. En el conjunto del pais la
cifra de desempleados descendid con una intensidad simular (-1%). El desempleo bajo
en los ultimos doce meses en Asturias en 4.515 personas (-7,3%), caida que representa
un diferencial de casi 3 puntos respecto a la media nacional (-4,6%) y que lleva a la
region a acumular 3 ejercicios consecutivos de descensos en el desempleo.

Por sectores, la caida del paro esta liderada por el sector servicios (-492 parados que
representan un descenso porcentual del -1,2%) y el colectivo sin empleo anterior (-316
parados; -5,1%), segmentos ambos muy vinculados a la tradicional campafia navidefia
del mes. Por el contrario, asciende de manera moderada en la construccién y la
industria, que suman 69 y 82 desempleados respectivamente (+1,6% y +2,1%) vy, de
forma algo mas intensa en el sector agricola (+45; +4,3%).

La evolucién del empleo en términos de afiliacion la Seguridad Social muestra una leve
mejoria que se traduce en crecimiento de 793 afiliados entre los meses de noviembre
diciembre (+0,21%), similar en términos porcentuales a la media nacional (+0,14%),
hasta situarse en los 380.073 ocupados. En los ultimos doce meses la afiliacién muestra
un signo positivo (ha crecido en 7.576 trabajadores, un +2,03%), que, si bien es el
octavo mas moderado entre las CCAA, nos acerca a la media nacional (+2,66%). Por
actividades, destacan en su crecimiento anual la industria manufacturera (+1.359), las
actividades sanitarias y de servicios sociales (+1.311), Hosteleria (+1.142), vy
Administracién Puablica (+1097).

En los ultimos doce meses la afiliacién muestra un signo positivo (ha crecido en 7.576
trabajadores, un +2,03%), que, si bien es el octavo mas moderado entre las CCAA, nos
acerca a la media nacional (+2,66%). Por actividades, destacan en su crecimiento anual
la industria manufacturera (+1.359), las actividades sanitarias y de servicios sociales
(+1.311), Hosteleria (+1.142), y Administracién Publica (+1097).

Las cifras de contratacion mantienen, no obstante, sintomas de enfriamiento: El
numero total de contratos en Asturias disminuyd en diciembre con relacién al mes
anterior en -1.974 (un -0,1%), debido a la fuerte caida de la contratacidn indefinida (-
1.400; -0,23%). Por sectores, llama la atencién la caida de la contratacion entre los
meses de noviembre y diciembre en el sector servicios, que pierde -1.168 contratos.
En el cémputo del afio, el nimero de contratos firmados en Asturias descendié un -
10,1%.

Inflacidon

El IPC se moderoé en diciembre hasta el 2,9%, pese al repunto de los alimentos y las
bebidas no alcohdlicas.
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12,5%

10,5%

Asturias cerrd 2023 con el IPC en un 2,9%, justo la mitad de la tasa con la que acabd el
ejercicio anterior (5,8%) y con un valor muy alejado de los picos que se llegaron a
alcanzar en 2022, con la inflacidn en un 11,1% en el mes de julio de aquel afio.

Los precios aumentaron en todos los grupos, con especial incidencia en el de alimentos
y bebidas no alcohdlicas (+7,1%), salvo en el referente a vivienda, agua y electricidad,
el gas y otros combustibles, que anotaron un descenso del -6,6%. La tasa subyacente
descendié también a niveles del inicio de la guerra de Ucrania, hasta el 3,8%.

En tasa mensual, los precios repuntaron en diciembre un 0,2%.

En lineas generales, los datos de 2023 muestran que, aunque con algunos altibajos, la
inflacién discurrié por una senda descendente gracias, sobre todo, al recorte
continuado de los precios de la energia y a pesar del encarecimiento de los alimentos,
cuya tasa de aumento no logré bajar de los dos digitos en los ultimos tres meses del
afo.
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Previsiones econémicas para Asturias

(actualizacion diciembre 2023)

2023 2024
Estimacion crecimiento PIB Principado en presupuestos 19 12
2024
Crecimiento PIB 2,1 1,9
Valor afiadido bruto (VAB) 2,4 2,1
Agriculturay pesca -3,0 1,7
Industria 1,3 -0,5
Construccidn 2,3 3,8
Servicios 2,9 2,9
Tasa de paro 10,2 -
Empleo EPA (% var anual) 2,2 2,2

Hispalink publicé en el mes de diciembre sus ultimas previsiones, en las que elevo las
perspectivas de crecimiento econdmico del Principado del 1,5% al 2,1% para 2023, del
1,9% al 2,2% para 2024, y del 2,1% al 2,2% para 2025.

En relacién a su anterior informe, publicado en junio, Hispalink también elevd su
previsidén de crecimiento de la economia espafiola para 2023, del 2% al 2,4%. Sin
embargo, redujo sus estimaciones del 2,6% al 2,1% para 2024 y del 2,9% al 2,6% para
2025.

El organismo precisé que las predicciones estan “sometidas a revision a medida que se

disponga de nueva informacién coyuntural” y apunté que la evolucién de la economia
asturiana hasta 2024 “dependera del dinamismo de los servicios y de la capacidad de

recuperacion de la actividad industrial”.

A este respecto, prevé que el sector industrial asturiano se contraiga un 0,3% en 2023
y un 0,5% en 2024, mientras que en 2025 creceria un 1,6 por ciento.

El crecimiento del sector de la construccién se situaria en 2023 en el 2,4 % para
acelerarse al 3,8 % en 2024 y al 5,9% en 2025 mientras que los servicios crecerian un
3% en 2023, un 2,9% en 2024 y un 2,2% en 2025.

El peor comportamiento se espera en la agricultura, con una caida del 15,3% en 2023,
un repunte del 1,9% en 2023 y una contraccidn del 6% en 2025.
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