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Presentacion

Unicaja publica el quinto numero de ‘Previsiones Econdmicas de
Cantabria’, que incluye los datos para el conjunto de 2023 y previsiones
para 2024 y 2025. Esta publicacion, de cardcter semestral, tiene como
finalidad ofrecer un analisis de la coyuntura econdmica regional,
prestando atencion a las expectativas a corto y medio plazo.

Este informe ha sido realizado por Analistas Econdmicos de Andalucia,
sociedad de estudios del grupo Unicaja. Esta sociedad se cred a
comienzos de 1995 con el objetivo de promover la investigacion y
difusion de estudios de caracter socioeconomico, que apoyen la toma
de decisiones y contribuyan a mejorar la competitividad de la economia.

La publicacion se divide en tres capitulos: Entorno economico,
Evolucion reciente de la economia cantabra y Previsiones economicas
de Cantabria 2024-2025. En el primero se analiza el contexto
economico internacional y nacional, andlisis necesario para enmarcarla
trayectoria de la economia regional. El sequndo capitulo se centra en el
andlisis de coyuntura de la economia cantabra, prestando atencion a la
evolucion de sus principales magnitudes (produccion, empleo, precios,
entre otras), asi como a la especializacion productiva de la region. El
tercer apartado viene referido a las perspectivas de evolucion del
Producto Interior Bruto y el empleo en Cantabria para el conjunto ael
ano 2024 y 2025. Por dltimo, el informe incorpora un resumen ejecutivo
y un cuadro resumen con los principales indicadores economicos de
Cantabria y Espana.
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Resumen Ejecutivo

e Elultimoinforme de la OCDE apunta a que el crecimiento de la economia mundial
continuara a un ritmo moderado hasta 2025, siendo desigual por paises y areas,
al tiempo que la inflacion seguira disminuyendo gradualmente. Este organismo
estima un crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) mundial del 2,9%, para
2024, y del 3,0%, para 2025. Para EE.UU. se proyecta un crecimiento del 2,1% y
1,7%, respectivamente, mientras que en la Zona Euro el crecimiento seria del
0,6% y 1,3%, estimandose que la actividad sera moderada a corto plazo,
repuntando posteriormente a medida que mejoren los ingresos reales.

e La economia espaiola sera la que mas crezca entre las principales de la Zona
Euro. El Banco de Espafia ha revisado al alza en 0,3 puntos porcentuales (p.p.) el
crecimiento del PIB para 2024, hasta el 1,9%, manteniendo en el 1,9% y 1,7%,
respectivamente, para 2025y 2026. Esta revision se explica, fundamentalmente,
por el efecto arrastre que supone el mayor crecimiento de lo esperado en el
cuarto trimestre de 2023, asi como el impacto de los menores precios de la
energia y la retirada de las medidas para mitigar el impacto de la inflacion. La
demanda interna sera el motor del crecimiento, apoyada en el consumo privado.

e Segun los datos del Instituto Cantabro de Estadistica (ICANE), el ritmo de
crecimiento de la economia cantabra se intensifico en el tramo final de 2023, al
igual que la economia espanola, creciendo el PIB un 0,8% en el cuarto trimestre
del afio (0,6% en Espaia), frente al descenso del 0,3% en el trimestre anterior. En
términos interanuales, el crecimiento fue del 1,7% (2,0% en Espaia).

o Desde la Optica de la demanaa, el consumo privado mantiene su atonia, aunque
algunosindicadores muestran una ligera mejora en la segunda mitad de 2023. Las
ventas minoristas crecieron en 2023 casi un 2%, una tasa similar a la de 2022,
disminuyendo, por el contrario, la produccion industrial de bienes de consumo. En
cuanto a la inversion, la produccion industrial de bienes de equipo apunta a un
menor dinamismo de la inversion en maquinaria a lo largo de 2023, con un
descenso cercano al 2%, reduciendose tambien las compraventas de viviendas.

e Enloque serefiere alademanda exterior, el valor de las exportaciones de bienes
en 2023 se ha situado en 3.359,5 millones de euros, lo que supone un descenso
del 4,7% conrelacion a 2022 (-1,0% en Espafa), menos acusado que el registrado
en téerminos de volumen. Este descenso se ha debido, en gran medida, a la
disminucion en las exportaciones de semimanufacturas, que representan casiun
tercio de las exportacionesregionales. Por el contrario, destaca elaumentoenlas
exportaciones del sector del automovil, cuyo valor se ha duplicado en el ultimo
ano.



Desde la Optica de la oferta, el crecimiento del PIB a lo largo de 2023 se ha
sustentado, principalmente, en el sector servicios, que crecio un 0,9% en el
cuarto trimestre, destacando el crecimiento del 1,6% en comercio, transporte,
hosteleria e informacion y comunicaciones. Tambien la construcciony laindustria
han contribuido al crecimiento en la parte final del afio, aunque en menor cuantia,
dado su peso en la estructura productiva regional, disminuyendo unicamente el
valor anadido del sector agrario.

En cuanto al conjunto de 2023, la economia cantabra ha registrado un
crecimiento del 1,7% (2,5% en Espafia). Este crecimiento se ha sustentado en la
construccion (4,7%) y, sobre todo, en los servicios (2,6%), sector que supone el
64,0% del PIB regional, destacando el aumento en las ramas de comercio,
transporte, hosteleria, informacion y comunicaciones (4,5%). El sector agrario y
laindustria descendieron con relacion a 2022.

En lo que respecta al mercado de trabajo, el ritmo de aumento del empleo se
intensifico en el segundo semestre de 2023, segun las cifras de la Encuesta de
Poblacién Activa (EPA). Sin embargo, el ritmo de afiliacion a la Seguridad Social se
desacelero en el tramo final, creciendo el numero de trabajadores un 1,4% en el
promedio de 2023, frente al 2,7% del conjunto nacional, debido a un mayor
descenso en el sector agrario y un menor dinamismo en el resto de sectores. En
cuanto a los primeros meses de 2024, el crecimiento se ha intensificado, por el
aumento en servicios e industria.

Segun la EPA, el numero de ocupados en el cuarto trimestre de 2023 se situo en
255.800, lo que supone un descenso de 4.300 personas con relacion al trimestre
anterior, concentrado, en gran medida, en el sector servicios. En terminos
interanuales, el aumento del empleo se intensifico hasta el 4,9% (3,8% en
Espafia), destacando el incremento en la construccion y, sobre todo, en los
servicios (actividades profesionales, informacién y comunicaciones). Por su
parte, el numero de parados ha disminuido un 26,4%, situandose la tasa de paro
en el 7,5%, una de las mas bajas entre las regiones espanolas y 2,9 p.p. inferior a
la de un ano antes.

Respectoalos precios, latasade variacion anual del IPC se situd a finales de 2023
enel 3,3% (3,1% en Espaia), frente al 5,3% de diciembre de 2022, debido, en gran
medida, a la evolucion de los precios energeticos, sobre todo de la electricidad,
gasy otros combustibles. La inflacion subyacente también se redujo alo largo del
ano, hasta el 4,0% en diciembre.

En lo referente a las previsiones de crecimiento para Cantabria, las
estimaciones de Analistas Econdmicos de Andalucia sefalan que el PIB regional
podria crecer en el conjunto de 2024 un 1,8%, 0,1p.p. superior a la del afio anterior.
Este crecimiento se sustentaria, en gran medida, en la demanda interna,
especialmente el consumo privado.



Para 2025, el crecimiento del PIB seria del 1,9%. Las tensiones geopoliticas (Gaza,
Ucrania) y sus repercusiones sobre las cadenas de suministro y los precios, asi
como el impacto de la subida de tipos sobre la actividad o el ajuste de las cuentas
publicas son algunos de los factores que generan incertidumbre en torno a las
perspectivas de crecimiento.

En cuanto al empleo, el numero de ocupados -segun cifras de la EPA- se situaria
en torno a los 259.600 en el promedio de 2024, un 1,9% mas que en 2023,
destacando el incremento previsto en el sector servicios y, en menor medida, en
la construccion. Elnumero de parados podria descender entorno al 10%, en tanto
que la poblacion activa creceria a un ritmo algo menor, situandose la tasa de paro
en el promedio del afio en el 7,2% (11,5% en Espaia). Esta tasa podria reducirse
hasta el 6,4% en 2025, estimandose un aumento en el numero de ocupados del
1,7%.
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. Entorno Economico

En 2023, el crecimiento de la economia mundial ha sido mayor de lo esperado. Los
menores precios de la energia y la disminucion de las presiones en las cadenas de
suministro contribuyeron a reducir la inflacion mas rapido de lo previsto, aunque los
indicadores mas recientes reflejan una cierta moderacion en el ritmo de crecimiento.
Asi, el ultimo informe publicado por la OCDE apunta a que el crecimiento de la
produccion mundial continuara a un ritmo moderado hasta 2025, si bien con
diferencias entre paises y areas, al tiempo que la inflacion seguira disminuyendo
gradualmente hacia los objetivos fijados por los bancos centrales, a medida que se
moderen las presiones sobre |os costes.

Este organismo estima que el crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) mundial
se desacelerara hasta el 2,9% en 2024, para situarse en el 3,0% en 2025. Para EE.UU.
se proyecta un crecimiento del 2,1% en 2024 y del 1,7% en 2025, apoyado en el
consumo privado. Mientras, en la Zona Euro el crecimiento previsto es menor (0,6%
y 1,3%, respectivamente), estimandose que la actividad sera moderada a corto plazo,
en un contexto de condiciones crediticias restrictivas, repuntando posteriormente a
medida que mejoren los ingresos reales.

Perspectivas economicas de la OCDE

2024 2025

Tasas de variacion Diferencia Diferencia
anual del PIBreal en % Feb. 2024 | Noviembre | Feb.2024 Noviembre
2023 2023
PIB mundial 3,1 2,9 0,2 3,0 0,0
Zona Euro 05 06 -0,3 1.3 -0,2
Alemania -0,1 0,3 -0,3 1,1 -0,1
Francia 0,9 0,6 -0,2 1,2 0,0
Italia 0,7 0,7 0.0 1,2 0,0
ESPANA 25 15 o1 20 0,0
EE.UU. 2,5 2,1 0,6 17 0,0
Reino Unido 0,3 0,7 0,0 1,2 0,0
Japon 1,9 1,0 0.0 1,0 -0,2
China 5,2 4,7 0,0 4,2 0,0
India 6.7 6.2 0.1 6.5 0,0

Fuente: Economic Outlook, Interim Report. OCDE, Febrero 2024.

Las tensiones geopoliticas continuan siendo una fuente clave de incertidumbre, y
han aumentado como resultado del conflicto en Oriente Medio. Las amenazas al
transporte maritimo en el Mar Rojo han incrementado los costes de envio y los
tiempos de entrega de proveedores, de forma que una escalada podria provocar



nuevas presiones sobre los precios y poner en riesgo la recuperacion economica. Por
otro lado, la politica monetaria debe seguir siendo prudente para garantizar que las
presiones sobre |os precios se reduzcan de forma duradera, pudiendo reducirse los
tipos de intereés alo largo del afio siempre que continue la moderacion de los precios,
en tanto que la politica fiscal debe adaptarse para hacer frente a los distintos
desafios para el crecimiento (elevada deuda publica, mejora de resultados
educativos o cambio climatico). Revitalizar el comercio mundial también resulta
esencial para fortalecer las perspectivas de crecimiento.

Proyecciones de crecimiento de PIB e inflacion
Tasas de variacién anualen %

Proaucto Interior Bruto Inflacion
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Fuente: Economic Outlook, Interim Report. OCDE, Febrero 2024.

Comision Europea: Previsiones de PIB e Inflacion 2024-2025

Producto Interior Bruto indice de Precios de Consumo Armonizado
Tas_as _dle Previsiones Invierno | Previsiones Otofio | Previsiones Invierno Previsiones Otofio
variacién (feb. 2024) (nov. 2023) (feb. 2024) (nov. 2023)
anualen %
1,2

2
-0,3 0.8 1,2 6,0 2,8 2,4 6,2 3.1 2,1

Alemania -0,3 0,3

Francia 09 0,9 1,3 1,0 1,2 14 57 2,8 2,0 5,8 3,0 2,0
Italia 0,6 0,7 1,2 0,7 0,9 1,2 59 2,0 2,3 6,1 2,7 2,3
ESPANA 25 1.7 20 2.4 1.7 20 34 32 217 36 3 4 21
Paises Bajos 02 04 1,6 0,6 1,1 1,7 4,1 2,6 2,0 4,6 3,7 2,0
Polonia 0,2 2,7 3,2 0,4 27 32 10,9 5,2 4,7 1,1 6,2 3,8
Belgica 1,5 1,4 1,5 1,4 1,4 15 23 3,5 2,3 2,4 4,2 1,9
Suecia -0,1 0,2 1,6 -0,5 -0,2 1,3 59 1,7 1,9 57 1,8 2,2
Irlanda -1,9 1,2 3,2 -09 30 34 52 2,2 1,9 5,3 2,7 2,1
UE-27 05 0,9 1,7 0,6 1,3 1,7 6,3 3,0 2,5 6,5 35 24
Zona Euro 0,5 0,8 1,5 0,6 1,2 1,6 5,4 2,7 2,2 5,6 3,2 22

Fuente: Previsiones Economicas de Invierno. Comision Europea, Febrero 2024.



Las previsiones de marzo del Banco Central Europeo, asi como las de invierno de la
Comision Europea, han revisado a la baja las perspectivas de crecimiento de la
Eurozona para 2024. Despues de entrar en recesion técnica en la segunda mitad de
2023, en un contexto de perdida de poder adquisitivo de los hogares, de
endurecimiento de la politicamonetaria, retirada parcial de las ayudas fiscales y caida
de lademanda externa, la economia europea ha iniciado 2024 con mayor atonia de lo
previsto, aunque se preve que el crecimiento ganara fuerza a lo largo del ano. El
consumo deberia mejorar por el descenso de la inflacion, el crecimiento de los
salarios reales y la resistencia del mercado laboral, en tanto que la inversion se
beneficiara de la flexibilizacion gradual de las condiciones crediticias y de la
ejecucion del Mecanismo de Recuperacion, al tiempo que el comercio exterior podria
normalizarse.

Proyecciones macroeconomicas de la

Tasas de variacion anual sobre
volumen (%) y % del PIB

economia espainola 2024-2026

Proyecciones de Proyecciones de
marzo de 2024 diciembre de 2023

2,5

2024 | 2025 | 2026 2024 2025 2026 |
PIB 1,9 1,9 1,7 1,6 1,9 1,7
Consumo privado 1,8 2,3 1,9 1,7 2,3 1,7 1,5
Consumo publico 3,8 1,2 1,7 1,5 0.8 1,5 1,3
Formacion bruta de capital fijo 0,6 0,4 2,7 1,9 2,7 2,7 1,8
Exportaciones de bienesy servicios 2,4 1,7 3,0 2,9 0,3 3,0 2,9
Importaciones de bienes y servicios 0,3 2,1 3,4 3,0 1,3 3,0 2,7
Demanda nacional
o o 17 20 79 76 20 18 15
(contribucion al crecimiento)
Demanda externa neta
o o 08 =01 0,0 o1 -0.4 o1 02
(contribucion al crecimiento)
indice armonizado de precios de
3,4 2,7 1,9 1,7 3,3 2,0 1,9
consumo (IAPC)
IAPC sin energia ni alimentos 4,1 2,2 1,9 1,8 1,9 1,9 1,8
Empleo (horas) 1,9 1,8 1,1 0,9 1,3 11 0,9
Tasa de paro (% poblacion activa,
) 12,1 1n,6 1,5 1,3 n7 1,4 1,3
media anual)
Capacidad (+)/necesidad (-) de
. o L 3,6 3,4 3,5 3,6 2,9 3,0 3,0
financiacion de la nacion (% PIB)
Capacidad (+)/necesidad (-) de
. L -3,8 -3,5 -3,5 -3,5 -3,4 -3,6 -3,6
financiacion de las AA.PP. (% PIB)
Deuda de las AA.PP. (% del PIB) 107,7 106,5 107,2 108,4 106,3 107,2 108.,4

Ultimo dato publicado de la Contabilidad Nacional Trimestral: cuarto trimestre de 2025,
Fecha de cierre de las proyecciones: 22 de febrero de 2024.

Fuente: Proyecciones macroeconomicas de la economia espafola (2024-2026). Banco de Espafia. Marzo 2024.



Se preve que la economia espanola sera la que mas crezca entre las principales
economias de la Zona Euro. En sus previsiones de marzo, el Banco de Espana ha
revisado al alza en 0,3 puntos porcentuales (p.p.) el crecimiento del PIB estimado
para 2024, hasta el 1,9%, manteniendoen el 1,9% y 1,7%, respectivamente, para 2025
y 2026. La revision para este ano se explica, fundamentalmente, por el efecto
arrastre que supone el mayor crecimiento de lo esperado en el cuarto trimestre de
2023 y las revisiones al alza en los dos trimestres anteriores, asi como por los
menores precios de la energia en los ultimos meses y la retirada mas gradual de lo
anticipado de las medidas desplegadas para mitigar el impacto de la inflacion.

Destaca el menor crecimiento estimado ahora para la inversion (0,4% frente al 2,7%
de diciembre), que se vera compensado por una revision al alza del consumo publico
y de las exportaciones, en tanto que el consumo de los hogares creceria a una tasa
similar a la estimada el pasado mes de diciembre (2,3%). Asi, lademanda interna sera
el motor de crecimiento en todo el horizonte de proyeccion, apoyada
fundamentalmente en el consumo privado, favorecido por el aumento de las rentas
reales, dada la moderacion de la inflacion, los incrementos salariales y el crecimiento
del empleo. A partir de 2025 la inversion contribuiria de forma significativa al
crecimiento, impulsada por los fondos europeos y el menor impacto asociado al
endurecimiento monetario.

Trayectoria reciente de la inflacion y precios de las materias primas
Tasas de variacion interanual en %, dolares/barril Brent y euros/MWh

Indiice de Precios de Consumo Armonizado Precios materias primas (S/barril y €/MWh)
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Fuente: Eurostat y Ministerio de Economia, Comercio y Empresa.

Los supuestos tecnicos que subyacen a estas proyecciones anticipan unos precios
futuros para el petroleo, el gas natural y la electricidad menores que los que se
incorporaron en el anterior ejercicio de proyecciones de diciembre (especialmente
en el caso del gas y electricidad), si bien estos permaneceran por encima de los
niveles previos a la pandemia. Los tipos de interes tambien serian menores, aunque
permaneceran en niveles relativamente elevados a lo largo de todo el horizonte de



proyeccion, en tanto que la recuperacion de los mercados exteriores sera mas debil,
por el menor dinamismo de la Zona Euro en el tramo final de 2023.

Tipos de interés oficiales y tipo de cambio del euro
Porcentajes y ddlares estadounidenses por euro

Tipos de interés oficiales Euribor a 1 afio
(Porcentajes. Datos mensuales) (Porcentajes)
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Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espaia.

Aligual que en las previsiones de finales de 2023, el Banco de Espaia considera que
los riesgos sobre el crecimiento se orientan a la baja, principalmente como
consecuencia de una eventual escalada de los conflictos belicos en Ucraniay en la
Franja de Gaza. Respecto a este ultimo, las tensiones en la zona del mar Rojo han
provocado unrepunte de los costes de transporte maritimo, aunque elimpacto sobre
la inflacion y la actividad estaria siendo limitado por ahora. Por otro lado, el impacto
sobre la actividad y los precios del endurecimiento de la politica monetaria supone
otra fuente de incertidumbre, por la posibilidad de una transmision de dicha politica
mas intensa de lo esperado, sin olvidar los efectos de segunda vuelta sobre la
inflacion, el despliegue de los fondos NGEU, la reactivacion de las reglas fiscales a
escala europea o un menor dinamismo de la actividad econémica global (por una
mayor desaceleracion de la economia china).

Como se ha sefialado anteriormente, el crecimiento de la produccion en el tramo final
de 2023 ha sido mayor de lo esperado, aumentando el PIBun 0,6% respecto al tercer
trimestre y un 2,0% respecto al cuarto trimestre de 2022, segun la ultima informacion
disponible de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del Instituto Nacional de
Estadistica. A diferencia de los trimestres segundo y tercero, la demanda externa ha
supuesto una aportacion positiva al crecimiento, debido al menor aumento de las
importaciones que de las exportaciones, destacando el mayor crecimiento de las
exportaciones de bienes. No obstante, son las exportaciones de servicios las que
han crecido mas de un 20% respecto a los niveles previos a la pandemia, algo mas
incluso en el caso de los servicios no turisticos.



Variacion trimestral y anual del PIB en Espaia
Tasas de variacionen % e indices

Tasas de variacion en %
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de las Cuentas Nacionales (Eurostat e INE).
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La demanda interna es la que ha supuesto una mayor contribucion al crecimiento
trimestral del PIB en el cuarto trimestre de 2023 (0,4 p.p.), debido, sobre todo, a la
aportacion del consumo publico, que ha supuesto algo mas de un tercio del
crecimiento del PIB. Por su parte, el aumento del consumo de los hogares se ha
ralentizado hasta el 0,2%, en tanto que la inversion ha disminuido un 1,6%,
destacando el descenso en maquinaria y bienes de equipo. De hecho, en el conjunto

del afio, la inversion ha registrado un débil crecimiento (0,8%), en tanto que el

incremento del consumo privado se ha ralentizado hasta el 1,8%, repuntando, por el
contrario, el consumo publico. De este modo, la economia espafola ha crecido un
2,5% en 2023 (0,4% en la Zona Euro).
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Evolucionreciente del empleo en Espafia
Millones de trabajadores y tasas de variacion
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa (INE), Contabilidad
Nacional Trimestral de Espaiia (INE) y datos del Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.
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PIB por principales componentes de lademanday
la oferta en Espana

Variacion interanual

Tasas de variacién en %, salvo indicacion en contrario. Variacion trimestral

Datos trimestrales ajustados de estacionalidad y IT T T IVT IT T T IVT

calendario. Volumen encadenado referencia 2015 2023 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023 [ 2023 | 2023 | 2023
29 .7 02 07 08 04 14 79 14 21

Demanda nacional (aportacion p.p.)

Gasto en consumo final de los hogares 4,8 1.8 03 0,5 12 02 2,7 1.8 0.4 2,3
Gasto en consumo final de las AA.PP. -0,2 3,8 0.1 1,3 1,6 1,0 1.8 4,5 4,7 4,1
Formacion bruta de capital fijo 2,4 0,8 2,9 14 -06 -16 -02 1,3 0,0 2,1
Viviendas, edificios y construccion 2,6 2,3 1,1 34 -26 -03 3,1 3,5 1,1 1,6
Maquinaria, b. equipo y armamento 19 -16 77 -2,9 23 -47 -42 -18 -1,9 1,9
Exportaciones de bienesy servicios 15,2 2,3 4,7 25 -36 2,7 97 00 -1,0 1,0
Exportaciones de bienes 45 -16 1,1 -36 -42 36 6.4 -2,6 -6,4 -32
Exportaciones de servicios 48,6 120 134 -01 -23 08 178 6,6 124 N5
Gasto de los hogares no residentes 17,8 18,7 26,5 19 -7,2 1,0 211 8,2 27,3 20,8
Importaciones de bienes y servicios 7,0 0,3 4,5 -23 -28 2,5 23 -03 -2,4 1,7
Producto Interior Bruto 58 25 05 05 04 06 41 20 1,9 20
Agricultura, ganaderia, silvic. y pesca -19.8 -1,.9 26 -29 42 53 71 -21 1.7 04
Industria 2,6 1.8 1.2 -1,2  -0,6 2,3 43 09 0,5 1.8
Industria manufacturera 4,4 3,3 2,0 -1,0 0.8 1,1 5,1 2,2 2,9 2,9
Construccion 3,2 23 05 09 -07 1,2 40 2,2 1,0 1.9
Servicios 80 32 02 1,0 1,0 01 50 29 27 23
Comercio, transporte y hosteleria 16,3 4,6 2,2 1,2 00 -05 8,7 40 32 29
Informacion y comunicaciones 9,5 55 -29 2,8 1,0 4,3 54 59 5,7 5,2
Actividades financieras y de seguros 29 63 29 3,6 41 73 51 6,6 10,4 29
Actividades inmobiliarias 4,4 -22 -05 =31 1.2 1.6 -02 -21 -35 -32
Actividades profesionales, cientificas y tecnicasy otras 8,7 17 -10 1,0 -0,2 1,2 37 20 05 09
Admon. publica, educacion y sanidad -02 28 -20 1,7 1,0 27 24 27 29 33
Actividades artisticas, recreativas y otros servicios 14,1 8,9 2,0 30 N8 -75 121 6,3 8,6 8,8
Impuestos menos subvenciones a los productos 41 -0,2 1,5 06 -09 -03 -01 -13 -0,3 0,8

Datos publicados el 26-03-2024.
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espana, INE.

Aunque la creacion de empleo se desacelerd en la segunda mitad de 2023, el
mercado laboral mantiene su dinamismo, acelerandose el crecimiento de la afiliacion
a la Seguridad Social en los primeros meses de 2024 en terminos
desestacionalizados. Por su parte, los ultimos datos de la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA) muestran un descenso del 0,1% en el numero de ocupados, a
consecuencia de la disminucion en el sector servicios, si bien eliminando los efectos
estacionales el empleo habria crecido un 0,6%. A lo largo del afo, el numero de
ocupados ha aumentado en casi 785.000, alrededor del 80% en el sector servicios.
Asimismo, las horas trabajadas han aumentado un 2,8% en términos interanuales,
alrededor de un punto mas que en el trimestre anterior, disminuyendo la
productividad por hora efectivamente trabajada un 0,8%.



Por otro lado, en 2023, la capacidad de financiacion de la economia espafiola (saldo
de las cuentas corriente y de capital de la balanza de pagos) se situo en 53.942
millones de euros, frente a los 20.746 millones del aflo anterior. Por componentes, el
superavit de la balanza por cuenta corriente fue de 38.004 millones (8.239 millones
en 2022), compensando la reduccion del déficit de bienes y la ampliacion del
superavit de turismo y viajes y de servicios no turisticos el mayor saldo negativo de
las rentas primaria y secundaria.

En lo que respecta a las cuentas publicas, en 2023, el deficit de las administraciones
publicas (Administracion Central, Comunidades Autonomas, Corporaciones Locales
y Fondos de la Seguridad Social) ha sido de 53.159 millones de euros, un 16,6 % inferior
al del ejercicio anterior, debido al mayor incremento de los ingresos publicos. Esto
supone el -3,6% del PIB, frente al -4,7% del ano anterior. A su vez, la deuda segun
Protocolo de Deficit Excesivo supero en el cuarto trimestre de 2023 los 1,57 billones
de euros (4,7% mas gue un afno antes), lo que supone el 107,7% del PIB, 4 p.p. menos
gue un ano antes.

Déficit y deuda publica en Espaia
Porcentajes sobre el PIB
Déficit publico Deuaga de las AA.PP. (PDE)
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de datos del Banco de Espafia y Ministerio de Hacienda.

En cuantoalosindicadores disponibles para los primeros meses de 2024, parece que
la actividad podria estar registrando una evolucion algo mas favorable de lo
esperado, sorprendiendo positivamente la afiliacion a la Seguridad Social. En cuanto
a los indicadores cualitativos, el indicador adelantado de actividad de la OCDE
continua mejorando, aunque se encuentra aun algo por debajo de su media de largo
plazo. Asimismo, el indice PMI (de gestores de compras) se situa en zona de
expansion (por encima de 50), al contrario que en la Eurozona, sobre todo por la
mejora en el sector servicios, aunque también la produccion manufacturera se ha
situado en zona de expansion despues de casi un afno.
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I. Evolucion reciente de la
economia cantabra

Segun los datos de la Contabilidad Trimestral, del Instituto Cantabro de Estadistica
(ICANE), el ritmo de crecimiento se intensificd en el tramo final de 2023, al igual que
en la economia espanola, creciendo el PIB un 0,8% en el cuarto trimestre del afo
(0,6% en Espafa), apoyado en los sectores no agrarios, frente al descenso del 0,3%
registrado en el trimestre anterior. En terminos interanuales, el crecimiento de la
economia cantabra se estima en el 1,7% (2,0% en Espafa), siendo la produccion casi
un 4% superior al de finales de 2019, antes de la crisis sanitaria (2,9% en Espana).

Evolucion del PIB en Cantabriay Espana
Tasas de variacion en volumen en %. Datos corregidos de estacionalidad y efecto calendario
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espaiia (INE) y

Contabilidad Trimestral de Cantabria (ICANE).

Desde la optica de la demanda, el consumo privado mantiene su atonia, aunque
algunos indicadores muestran una ligera mejora en la segunda mitad de 2023. Las
ventas minoristas crecieron en el conjunto del pasado ano casi un 2%, una tasa
similar a la de 2022, repuntado en los primeros meses de 2024. Por su parte, las
matriculaciones de turismos crecieron algo mas de un 15%, tras cuatro descensos
anuales consecutivos. Por el contrario, la produccion industrial de bienes de
consumo experimenté una caida del 1,2%, frente al ligero crecimiento registrado el
ano anterior, debido a la disminucion en la produccion de bienes de consumo
duradero, superior al 10%.

Enlo querespectaa lainversion, la produccion industrial de bienes de equipo apunta
a un menor dinamismo de la inversion en maquinaria a lo largo de 2023, registrando
dicha produccion un descenso cercano al 2%, mientras que en el conjunto nacional



se estima un aumento superior al 4%. Asimismo, la mejora de la confianzaempresarial
se freno en el tercer trimestre del ano, empeorando en el cuarto y de cara a los
primeros meses de 2024.

Indicadores de consumo
Tasas de variacion interanualen %
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Indicadores de inversion
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de datos del INE y Ministerio de Transportes
y Movilidad Sostenible.

En cuanto a la inversion residencial, las compraventas de viviendas han disminuido
un 9,0% en 2023, un descenso similar al registrado en el conjunto nacional, aunque
elnumero de operaciones es de los mas altos de los ultimos diez afos. Este descenso
ha sido més acusado en las operaciones de viviendas usadas (-10,0%), que suponen
el 85% del total de transacciones, aunque tambien han disminuido las transacciones
de viviendas nuevas (-3,1%). Por su parte, el ritmo de aumento de los precios se ha
intensificado en el ultimo trimestre de 2023, registrandose un crecimiento interanual
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del 3,9%, frente al 0,4% del trimestre anterior. De este modo, se estima un
incremento en el promedio del aio del 2,4%, inferior al del aflo anterior y al promedio
nacional (3,9%).

En lo que se refiere a la demanda exterior, el valor de las exportaciones de bienes se
ha situado en 3.359,5 millones de euros, lo que supone un descenso del 4,7% con
relacion al afio anterior (-1,0% en Espafa), menos acusado que el registrado en
téerminos de volumen. Este descenso se ha debido, principalmente, a la disminucion
en el valor exportado de semimanufacturas (hierroy acero, productos quimicos), que
representan casi un tercio de las exportaciones regionales, asi como de materias
primas y otras mercancias. Por el contrario, destaca el aumento en el valor de las
exportaciones del sector del automovil, que se ha duplicado en el ultimo afo hasta
representar mas del 10% de las exportaciones totales.

Importaciones y exportaciones de bienes en
Cantabria. A0 2023

EXPORTACIONES IMPORTACIONES

Var. Var.

(%) Gé)

Alimentacion, bebidasy

tabaco 376,7 11,2 3,7 628,7 22,9 3,7
Productos energeticos 38,3 11 58,2 71,7 2,8 -18,3
Materias primas 181,5 5,4 -30,6 14,5 4,2 -12,5
Animales y vegetales 140,5 4,2 -36.,8 25,6 0,9 -27.4
Semimanufacturas 1.089,6 32,4 -15,6 807,6 29,4 -28,2
Hierroy acero 482,0 14,3 -18,5 254,2 9,2 -40,1
Productos quimicos 460,2 13,7 -16,3 351,9 12,8 -28,0
Bienes de equipo 824,7 24,5 -0,8 463,2 16,8 -19,3
Mag. especifica ciertas
ingust. 175,0 5,2 4,1 149,2 5,4 -11,8
Otros bienes de equipo 621,8 18,5 0,4 252,0 9,2 -24,7
Aparatos electricos 385,3 11,5 -10.0 116,2 4,2 -44,3
Sector automovil 383,7 11,4 137,7 477,3 17,4 36,1
Bienes consumo duradero 115,3 3.4 -14,5 43,7 1,6 -28,6
Manufacturas de consumo 128,5 3,8 1,7 131,6 4,8 -4
Otras mercancias 221,2 6,6 -33,3 6,1 0,2 143,7
TOTAL 3.359,5 100,0 -4,7  2.750,4 100,0 -11,1

Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de datos de la Secretaria de Estado de Comercio del Ministerio de

Economia, Comercio y Empresa (DataComex).
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Fuente: Analistas Econdomicos de Andalucia a partir de datos de la Secretaria de Estado de Comercio
del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (DataComex).

Desde la Optica de la oferta, el crecimiento del PIBalo largo de 2023 se ha sustentado,
principalmente, en el sector servicios, que contribuyo con 0,6 p.p. al crecimiento del
cuarto trimestre, destacando la mayor aportacion del comercio, transporte,
hosteleria e informacion y comunicaciones. Tambien la construccion y la industria
contribuyeron al crecimiento en los ultimos meses de 2023, aunque en menor
cuantia, siendo el sector agrario el unico que ha experimentado un descenso en el

cuarto trimestre del ano, al igual que en el tercero.

Aportacion de los sectores productivos al crecimiento trimestral
del PIB en Cantabria. Aportacionen p.p. al crecimiento intertrimestral del PIB

4

(ajustado de estacionalidad y calendario)

Sector agrario

Industria
B Construccion
B Servicios de mercado
W Servicios de no mercado*
B Impuestos s/productos

t121

t221
t321

t421

t122

t222

t322

t422

*Incluye actividades artisticas.
Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de la Contabilidad Trimestral de Cantabria, ICANE.

t123

t223

t323

t423
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Producto Interior Bruto por el lado de la oferta en Cantabria

Tasas de variacion en %, salvo
indicacion en contrario. Datos Tasa intertrimestral Tasainteranual
trimestrales corregidos de
estacionalidad y efecto calendario. \Vay IT T mT | IvT \Vap IT nT mT | IvT
indices de volumen encadenados. 22 23 23 23 23 22 23 23 23 23
Base 2015
Producto Interior Bruto a precios

4,7 1,7 05 05 06 -03 0,8 26 21 16 13 1,7
de mercado
Agrario y pesquero -21,5 -4,8 -8 25 10 -12 -30 -243 -130 -42 03 -0,9
Industriay energia 1,6 -0,7 08 -01 -06 -4 09 06 07 -11 -13 -12
Construccion 3,2 4,7 1.4 1,9 11 -05 1.4 40 58 51 39 39
Servicios 6.7 2,6 06 06 1,0 01 09 41 28 27 23 26

Comercio, transporte, hosteleria,

) B o 13,9 4,5 0.9 11 16 01 16 65 53 48 37 44
informacion y comunicaciones

Administracion Publica, sanidad,
- ., - 2,6 3,1 10 10 117 04 08 24 22 32 36 34
educacion y actividades artisticas

Actividades financieras y seguros,
. _ 4,5 0.2 -01 -04 04 -03 04 35 10 00 -04 02
inmobiliarias y profesionales

Impuestos netos sobre productos 3,1 -0,2 -9 08 00 -0,2 01 -0 -02 -10 -03 06

Datos publicados el 16-04-2024.

Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de la Contabilidad Trimestral de Cantabria, ICANE.

Valor Anadido Bruto, empleo y cifra de negocios en el sector servicios
Tasas de variacionen %

(Tasas de va'f?égfﬁ;”,%‘?ecfg 5 52;21}7/ ggmﬁ{!?en volumen, 'ndice de cifra de negocios. Total servicios. Base 2021
ajustado de estacionalidad y calendario) " (Tasas de variacion en %, promedio 12 ultimos meses)
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de la Contabilidad Trimestral de Cantabria (ICANE),

Encuesta de Poblacion Activa e Indicadores de Actividad del Sector Servicios (INE).

El sector servicios intensifico su ritmo de crecimiento en el cuarto trimestre de 2023,
creciendo el VAB un 0,9%, tras el 0,1% registrado en el trimestre anterior. Destaca el
crecimiento en comercio, transporte, hosteleria e informacion y comunicaciones
(1,6%), aungque también los servicios de no mercado y actividades artisticas (0,8%)
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han crecido con mayor intensidad que en el tercer trimestre. En terminos
interanuales, el valor anadido ha aumentado un 2,6% en el ultimo trimestre del afo,
creciendo a tasas mas elevadas las ramas de comercio, transporte, hosteleria e
informacion y los servicios de no mercado.

Por su parte, el empleo ha seguido creciendo a un significativo ritmo, mas intenso en
la segunda mitad del ano, en tanto que la facturacion crecid casi un 7% en 2023,
frente a algo mas de un 2% en el conjunto nacional, aunque el aumento fue mas
moderado en el segundo semestre. Unicamente disminuyo la facturacion en
actividades administrativas y servicios auxiliares, si bien esta ha repuntado a
principios de 2024. Por el contrario, destaca el aumento de la facturacion de las
actividades profesionales, hosteleria y comercio, con tasas superiores al 8%
respecto a 2022, que se han intensificado a principios de este ano enlos dos ultimos
casos.

Demanda en establecimientos hoteleros y alojamientos de turismo
rural. Tasas de variacion interanualen %
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de datos del INE (Encuestas de Ocupacion Hoteleray
Alojamientos de Turismo Rural).

Dentro de los servicios, la actividad turistica ha experimentado un crecimiento mas
moderado que en el conjunto nacional. La region ha alojado en sus establecimientos
hoteleros a casi 1,4 millones de viajeros, un 5,7% mas que en 2022, que han realizado
2,9 millones de pernoctaciones, un 1,4% menos que el ano anterior, 1o que supone el
unico descenso a nivel nacional. Este descenso se ha debido a la menor demanda
extranjera, ya que la nacional, que representa el 79,0% del total regional (35,0% en
Espafia), ha aumentado un 1,4%. Sin embargo, los primeros datos de 2024 apuntan a
una mejora de la demanda, tanto nacional como extranjera. Por el contrario, la
demanda en alojamientos de turismo rural se redujo en 2023 (-9,8% en viajeros y -
5,0% en pernoctaciones) por la caida de la demanda nacional.
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El valor afadido de la industria crecio casi un 1% en el cuarto trimestre de 2023,
despues de registrar descensos en los tres trimestres anteriores, aportando 0,2 p.p.
al crecimiento trimestral del PIB. En términos interanuales, el VAB industrial ha
disminuido un 1,2%, un descenso similar al del segundo y tercer trimestre. Por su
parte, el numero de ocupados se ha mantenido estable en el cuarto trimestre con
relacion a un afo antes, aunque en el promedio del afio el empleo en el sector se ha
reducido, por la disminucion registrada en el primer semestre. Del mismo modo, el
indice de produccion industrial arroja un descenso en el conjunto de 2023 del 3,5%,
en torno a 2 p.p. mas intenso que el registrado en el conjunto nacional, con
descensos mas acusados en bienes de consumo duradero y bienes intermedios.

Trayectoria del VAB, la produccion y el empleo industrial en Cantabria
Tasas de variacioninteranual en %
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Respecto a la construccion, la actividad mejoro tambien en el tramo final del afo,
creciendo el VAB un 1,4% en el cuarto trimestre de 2023, tras el descenso del 0,5%
registrado en el tercero, registrandose en terminos interanuales un crecimiento
cercano al 4%. El empleo crecio con intensidad a lo largo de todo el afio, contando el
sector con un 17,5% mas de ocupados que en el ultimo trimestre de 2022. Sin
embargo, la superficie a construir (indicador adelantado del sector) parece anticipar
un dinamismo algo menor de la actividad en los proximos meses, al registrar un
descenso cercanoal 30% en 2023, debido a la menor superficie destinada tanto auso
residencial como no residencial (servicios comerciales y almacenes, oficinas,
turismo, recreo y deportes). Por el contrario, la licitacion publica (otro indicador
adelantado) se ha duplicado en el Ultimo afio, debido al aumento en obra civil.

Valor Ahadido Bruto en el sector agrario y entregas de leche en
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Por ultimo, y en lo que respecta al sector agrario, el descenso del valor afadido se ha
intensificado en el ultimo trimestre de 2023, con una variacion trimestral del -3,0%,
registrandose en términos interanuales un descenso del 0,9%. Por su parte, la caida
del empleo se intensifico tambien a medida que avanzo el afo, registrandose en el
segundo semestre un descenso de algo mas del 40% en terminos interanuales. Otros
indicadores de actividad del sector revelan la trayectoria desfavorable del mismo
durante el ultimo afo, como es el caso de las entregas de leche a la industria, que
disminuyeron alrededor de un 2,5% con relacion a 2022, o el descenso en el sacrificio
de ganado. Por su parte, el precio medio ponderado de la leche habria vuelto a
repuntar con intensidad en 2023, creciendo algo mas de un 20%.

En cuanto al conjunto de 2023 (agregacion de los cuatro trimestres del afo), la
economia cantabra haregistrado un crecimientodel1,73%, 3 p.p. por debajo de lo que
lo hizo en 2022 y por el conjunto de Espafna (2,5%). Este crecimiento se ha
sustentado en la construccion (4,7%) vy, sobre todo, en el sector servicios (2,6%),
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que contribuyo con 1,6 p.p. al crecimiento anual del PIB, dado que supone el 64,0%
del PIB regional. Dentro del sector servicios, destaca el aumento en comercio,
transporte, hosteleria, informacién y comunicaciones (4,5%).

Evolucion del PIB por el lado de la oferta en Cantabria
Indices y tasas de variacidoninteranualen %

Evolucidn anual Sectores en 2023
(4° trimestre 2019=100) (Tasas de variacion 2023/2022 en %)
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espaiia (INE) y
Contabilidad Trimestral de Cantabria (ICANE).

Trabajadores afiliados a la Seguridad Social
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de datos del Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y
Miaraciones.

El crecimiento del empleo en 2023 ha sido mas intenso que en 2022, aumentando el
numero de ocupados un 2,5% en el promedio del afo (3,0% en Espafa), segun los
datos de la EPA, con un mayor ritmo de crecimiento en la segunda mitad del ano. Sin
embargo, el ritmo de afiliacion a la Seguridad Social se desacelerd en los ultimos
meses de 2023, creciendo el numero de trabajadores un 1,4% en el promedio del afo,
frente al 2,7% del conjunto nacional, debido a un mayor descenso en el sector agrario
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y un menor dinamismo en el resto de sectores. En cuanto a los primeros meses de
2024, el crecimiento se ha acelerado ligeramente, hasta crecer un 1,5% interanual
(2,6% en Espania), por el aumento en servicios e industria.

Centrando la atencion en los datos de la EPA, el numero de ocupados en Cantabria
en el cuarto trimestre de 2023 se situd en 255.800, lo que supone un descenso de
4.300 personas con relacion al trimestre anterior, concentrado, sobre todo, en el
sector servicios (comercio, transporte y hosteleria, informacion y comunicaciones),
aunque tambien ha disminuido el empleo en la industria y el sector agrario. Por otro
lado, este descenso se ha debido a la disminucion tanto en el numero de no
asalariados como de asalariados.

Aportacion por ramas productivas al crecimiento del empleo
portacion en p.p. al crecimiento interanual del empleo y tasas de variacion en %
4o trimestre 2023
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Fuente: Analjstas Econdmicos de Andalucia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.
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En terminos interanuales, el aumento del empleo se intensifico hasta el 4,9% en el
cuarto trimestre de 2023 (3,8% en Espana), registrandose 11.900 ocupados mas que
un ano antes. Este aumento se ha concentrado en la construccion (3.400 ocupados
mas) y, sobre todo, en los servicios (11.300), destacando la creacion de empleo en las
actividades profesionales (3.600) y en informacion y comunicaciones (2.100). Por
otra parte, el aumento a finales de 2023 se debio unicamente al incremento en el
numero de asalariados (12.500 mas que en el cuarto trimestre de 2022),
especialmente de aguellos con contrato indefinido (11.300 mas), aunque en el
promedio de 2023 el crecimiento relativo habria sido similar entre asalariados y no
asalariados.

Principales indicadores del mercado de trabajo
en Cantabria

Espafa
3,5 0 0,2 1,4 1,0 1,6 2,5

Tasas de variacion interanual en %, salvo
indicacion en contrario

Poblacion activa -0,7 1,
Tasa de actividad (%) 55,5 54,8 55,0 54,2 55,4 55,8 54,7 59,0
Poblacion ocupada 4,3 1,6 2,5 1,6 15 22 4,9 3,8
Variacion anual absoluta (miles personas) 10,1 3,9 6,2 3,8 37 55 1,9 783,0
No asalariados -9,5 1,2 2,5 14,9 1,2 -3,4 -1,8 3,8
Asalariados 7,5 1,7 2,5 -0,9 15 32 6,1 3,8
Asal. contrato indefinido 1,3 10,0 5,1 4,1 4,0 57 6,5 5,6
Asal. contrato temporal -3,0 -245 -9,5 -20,0 -99 -8,0 3,5 -4,5
Asal. sector privado 8,0 1,6 3,7 0,1 1,4 56 77 4,3
Asal. sector publico 5,9 1,9 -1.4 -3,8 21 -4,6 0.8 1,9
Tiempo completo 5,9 3,0 1,0 -0,4 -05 19 3,1 3,9
Tiempo parcial -54 -8,4 14,4 16,5 17,8 5,1 18,9 3,1
Agricultura -25,0 41,8 -26,0 7,8  -22,4 -41,2 -42,0 2,3
Industria 3,6 2,7 -2,3 -20 -10,8 43 0.0 1,0
Construccion -4,9 -8,6 17,3 15,1 17,3 18,9 17,5 8,3
Servicios 6.8 1,3 3,3 0,9 3,9 2,1 6,4 4,0
Servicios de mercado 10,9 1,2 2,6 -2,3 0,3 4,4 8,3 4,5
Servicios no mercado -0,5 1,6 4,7 7,3 4 -23 3,0 3,0
Tasa de temporalidad (%) 24,2 18,0 15,9 16,7 16,2 157 15,1 16,5
Tasa de parcialidad (%) 12,7 M4 12,8 13,4 129 11,9 12,8 13,5
Poblacion parada -2,3  -185 -13,1 -1,5 09 -125 -26,4 -6,4
Tasa de paro (%) 11,5 9,4 8,1 9,3 81 75 7.5 11,8

Paro larga duracion (% sobre total parados) 42,8 40,3 36,9 37,9 32,3 42,9 34,8 40,3

Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de la Encuesta de Poblacion Activa. Base 2011 (INE).

Asimismo, laregion registra 7.400 parados menos que en el cuarto trimestre de 2022,
lo que supone un descenso en terminos relativos del 26,4%, el mas intenso del
conjunto nacional, donde la cifra de desempleados se ha reducido enun 6,4%. Por su
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parte, la tasa de paro ha quedado situada en el 7,5%, una de las mas bajas del
conjunto nacionaly 2,9 p.p. inferior alade un afo antes. Entre los menores de 25 afos
la ratio de desempleo se situa en el 22,0% (28,4% en Espana).

Poblacion activa, tasas de paro y tasas de temporalidad
Aportacion en p.p. a la variacion interanual del numero de activos y porcentajes
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IPC General e inflacion subyacente
Tasas de variacion interanualen %
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Fuente: indice de Precios de Consumo, INE.

En lo que se refiere a los precios, la tasa de variacion anual del IPC se situ¢ a finales
de 2023 enel 3,3% (3,1% en Espafa), frente al 5,3% de diciembre de 2022, debido, en
gran medida, a la evolucion de los precios energeéticos, sobre todo de la electricidad,
gasy otros combustibles, que registraron un descenso cercano al 18% en diciembre.
También se modero el crecimiento de los precios de los alimentos, hasta alrededor
del 7% a finales de afo, con un aumento cercano al 8% en los precios de los alimentos
frescos. La inflacion subyacente tambien se redujo a lo largo del afo, hasta el 4,0%
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en diciembre, aunque los precios de los alimentos elaborados crecieron casi un 7%.
Enenero, lainflacion repunto, para moderarse de nuevo en febreroy volver arepuntar
en marzo, hasta el 3,0%, una trayectoria marcada principalmente por los precios
energeticos, moderandose tambien la inflacion subyacente hasta el 3,1%.

Variacion salarial media Bactada en convenios por CC.AA.
orcentajes

* 2023 *2022

L 4
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de datos del Ministerio de Trabajo y Economia Social.

Evolucion del déficit publico y la deuda por CC.AA.

Porcentajes sobre el PIB
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir del Banco de datos del Ministerio de Hacienda
y Banco de Espaia.

Por su parte, los salarios continuan mostrando un crecimiento relativamente
contenido, y en diciembre el incremento salarial medio pactado en convenios se situd
en el 3,6%, 0,1 p.p. inferior al registrado en 2022 y en linea con la media nacional
(3,5%). Los primeros datos relativos a 2024 apuntan a aumentos salariales pactados
algo inferiores (3,1% en marzo en Cantabria y 2,9% en Espafa), que se encuentran
en linea con la referencia del V Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva,
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aunqgue el aumento supera el 4% en los convenios de nueva firma en Espana, si bien
este afecta a menos de 400.000 trabajadores. Los datos de La Encuesta Trimestral
de Coste Laboral arrojan incrementos algo mas elevados, en torno al 4,5% interanual
en el cuarto trimestre de 2023, con un aumento mas destacado de los costes no
salariales (principalmente cotizaciones sociales, pero también percepciones no
salariales).

En lo relativo al sector publico, la Administracion regional registro en 2023 un deficit
de 13.254 millones de euros, lo que supone el -0,91% del PIB, frente al -1,12%
registrado en 2022. En Cantabria, se estima una capacidad de financiacion de 11
millones de euros, el 0,07% del PIB, mientras que el afo anterior se registro un deficit
del 0,56%. Por su parte, la deuda publica se situ6 en los 3.315,7 millones de euros en
el cuarto trimestre de 2023, un 1,8% menos que en el mismo periodo del ano anterior,
representando el 19,9% del PIB regional (2,1 p.p. menos que a finales de 2022), una
ratio inferior al promedio de las comunidades autonomas.

Finalmente, y enlo referente al tejido empresarial, el nUmero de empresas inscritas a
la Seguridad Social se ha mantenido practicamente estable en 2023 (17.255 en el
promedio del afio), mientras en Espafia se ha registrado un crecimiento en torno al
0,5%, apuntando los primeros datos de 2024 a un ligero incremento en el numero de
empresas. Ademas, el nUmero de sociedades mercantiles creadas crecio un 1,5% en
2023, amenor ritmo que en el conjunto de Espana (9,1%), reduciéndose el numero de
sociedades disueltas con mayor intensidad (-12,4% y -5,6%, respectivamente), de
forma que el indice de rotacion (porcentaje de sociedades disueltas sobre creadas)
ha disminuido 5,5 p.p. en el conjunto del afo, hasta el 34,9% (22,9% en Espaiia).
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Ill. Previsiones Economicas

de Cantabria 2024-2025

Las estimaciones de Analistas Economicos de Andalucia apuntan a que el PIB de
Cantabria podria crecer en 2024 un 1,8%, tasa 0,1 p.p. superior a la del afio anterior.
Este crecimiento se sustentaria, en gran medida, en la demanda interna,
especialmente el consumo privado.

Previsiones economicas para
Cantabria 2024-2025
2025 | %0
Producto Interior Bruto 6,9 4,7 1,7 1,8 1,9
Empleo 4,3 1,6 2,5 1,9 17
Tasa de paro (%) 1,5 9,4 8,1 7,2 6,4
Fecha de cierre: 17 de abril de 2024.

Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de la Contabilidad Trimestral de
Cantabria (ICANE) y Encuesta de Poblacion Activa (INE).

Estimaciones del PIB en Cantabria en 2024-2025

Tasas de variacion anualen %

TN L STy
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluc/a, Contabilidad Trimestral de Cantabria (ICANE)
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Contabilidad Nacional de Espafia (INE).
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Para el proximo ano 2025, nuestras estimaciones apuntan a un crecimiento del PIB
del 1,9%, similar al registrado en 2024. Las tensiones geopoliticas (Gaza, Ucrania) y
sus repercusiones sobre las cadenas de suministroy los precios, asicomo el impacto
delasubidade tipos sobre laactividad o el ajuste de las cuentas publicas son algunos
de los factores que generan incertidumbre en torno a las perspectivas de
crecimiento, en un contexto internacional algo mas desfavorable, aunque se espera
una mejora progresiva de la demanda europea.

Estimaciones del PIBy el empleo en Cantabria en 2024-2025
Tasas de variacion anual en %
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2024 (P)*
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* Previsiones de Analistas Econdmicos de Andalucia.
Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluc/a, Contabilidad Trimestral de Cantabria (ICANE) y
Encuesta de Poblacion Activa (INE).

En lo que respecta al mercado de trabajo, el numero de ocupados, segun cifras de la
EPA, se situaria en torno a los 259.600 en el promedio de 2024, o que supone un
aumento del 1,9% con relacion al ano anterior, destacando el incremento previsto en
el sector servicios y, en menor medida, en la construccion. El numero de parados
podria registrar un descenso en torno al 10%, en tanto que la poblacion activa
creceria a un ritmo algo menor, situandose la tasa de paro en el promedio del afio en
el 7,2%, inferior al promedio nacional (11,5%) . Esta tasa podria reducirse hasta el 6,4%
en 2025, en media anual, estimandose un aumento en el numero de ocupados del
1,7%.
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Principales Indicadores Econdmicos. Variaciones 2023/2022

Periodo i

Va aci
Dato Dato
teranual

Licitacion publica (millones de euros) ene-dic23 779,5 101,0 27.615,8 -1,4

Obracivil ene-dic23 678,7 176,5 16.970,1 -1,7
Compraventas de viviendas (niUmero) ene-dic23 7.975,0 -9,0 586.913,0 -9,7
Precio viviendalibre (euros/m?) 4o trim. 23 1.572,3 39 1.842,3 53
Viviendas nuevas visadas ene-dic23 957,0 -30,6 107.934,0 -0,9
Viajeros alojados establecimientos hoteleros (miles) ene-dic23 1.365,9 57 112.007,9 8,9

Residentes Espafia ene-dic23 1.053,3 4,1 54.642,0 2,5

Residentes extranjero ene-dic23 312,6 11,6 57.366,0 15,7
Pernoctaciones hoteleras (miles) ene-dic23 2.898,0 -14 347.073,3 8,3

Residentes Espaiia ene-dic23 2.289,4 14 121.551,8 13

Residentes extranjero ene-dic23 608,6 -10,6 225.521,5 12,6
Grado ocupacién hotelera (porcentajes) ) ene-dic23 44,2 -1,4 58,7 3,6
Plazas estimadas estab. hoteleros (miles) ene-dic23 16,2 2,5 1.533,1 3,0
Poblacion > 16 afios (miles) 4otrim. 23 505,7 0,8 40.818,9 1,7
Inactivos (miles) 4o trim. 23 229,2 -0,1 16.741,5 0,6
Activos (miles) 40trim. 23 276,5 1,6 24.077,4 2,5
Ocupados (miles) 4eotrim. 23 255,8 4,8 21.246,9 38

Sector agrario 4o trim. 23 4,0 -42,0 770,7 2,3

Sectorindustrial 4otrim. 23 41,4 0,0 2.829,8 1,0

Sector construccion 40 trim. 23 22,8 17,5 1.409,1 8,3

Sector servicios 4o trim. 23 187,6 6,4 16.237,2 4,0
Parados (miles) 4o trim. 23 20,7 -26,3 2.830,6 -6,4
Tasade paro (porcentajes) 4otrim. 23 7,5 -2,9 1,8 -1,1
Tasade actividad (porcentajes) ") 4o trim. 23 54,7 0,4 59,0 0,5
Paro registrado (miles) ene-dic23 31,9 -6,9 2.766,9 -6,6
Contratos iniciales (miles) ene-dic23 164,6 -15,1 14.953,4 -11,9
Trabajadores afiliados ala Seguridad Social (miles) ene-dic23 228,2 14 20.642,6 2,7
indice de Precios de Consumo dic-23 13,3 33 13,3 31
Aumento salarial pactado en convenios (porcentajes) dic-23 36 -0,1 35 0,7
Depositos del sector privado (millones de euros) ! 4otrim.23 15.043,7 -0,3 1.413.514,2 0,2
Créditos al sectorprivado (millones de euros) 4o trim. 23 9.286,9 -6,6 1.126.785,2 -3.4
Matriculacion de turismos (vehiculos) ene-dic23 10.671,0 15,8 1.040.428,0 13,7
Matriculacion de vehiculos de carga ene-dic23 1.319,0 71 206.899,0 24,1
Hipotecas constituidas sobre viviendas. NUmero ene-dic23 4.422,0 -20,9 381.560,0 -17,8
Hipotecas constituidas sobre viviendas. Importe (millones de euros) ene-dic23 514,8 -20,9 54.209,6 -19,4
Hipotecas constituidas sobre viviendas. Importe medio (euros) ene-dic23 116.415,4 -0,1 142.073,7 -2,0
Sociedades mercantiles. NUmero ene-dic23 769,0 1,5 108.091,0 9,1
Sociedades mercantiles. Capital suscrito (millones de euros) ene-dic23 10,9 -33,6 6.289,9 21,2
Sociedades mercantiles disueltas. NGmero ene-dic23 268,0 -12,4 24.764,0 -5,6
Exportaciones de bienes (millones de euros) ene-dic23 3.359,5 -4,7 383.688,6 -1,0
Importaciones de bienes (millones de euros) ene-dic23 2.750,4 -1 424.248,7 -7,6

(1) Las tasas son diferencias en puntos porcentuales respecto al mismo periodo del ario anterior.

(2) Noseincluyen los depdsitos correspondiente a la banca electronica.
Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia a partir de datos del Banco de Espafia, Direccion General de Tréfico, INE, Ministerio de Economia, Comercioy Empresa,

Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones, Ministerio de Trabajo y Economia Social, Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible, Ministerio de Vivienda y
Agenda Urbana y SEOPAN.
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