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Presentacion

Unicaja publica el noveno numero de ‘Previsiones Econdmicas de
Cantabria’, que incluye los datos para el conjunto del afio 2025 y
previsiones para 2026 y 2027. Esta publicacion, de caracter semestral,
tiene como finalidad ofrecer un analisis de la coyuntura economica
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 2026-2027. 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
analisis 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
Proaducto Interior Bruto y el empleo en Cantabria para el conjunto de/
ano 2026 y 2027. Por ultimo, 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 Elconflicto en Oriente Proximo amenaza con lastrar el crecimiento e intensificar
las presiones alcistas sobre la inflacion. Segun la OCDE, el crecimiento mundial
podria haberse revisado al alza en alrededor de 0,3 p.p., una revision anulada por
elimpacto del conflicto. Para2026 y 2027 se preve un crecimiento de laeconomia
mundial en torno al 3%, aunque si se prolongasen las actuales tensiones y los
precios de la energia se mantuvieran en niveles altos mas alla de mediados de
2026 estas perspectivas se verian muy afectadas.

e Segun las proyecciones del Banco de Espana, la revision de los supuestos
tecnicos vy, especialmente, el repunte de los precios energeticos podria restar
cuatro déecimas al crecimiento de la economia espafola en 2026, aunque las
medidas adoptadas para mitigar las consecuencias del conflicto contrarrestarian
en gran medida esta revision. Asi, el crecimiento se estima en el 2,3%, una décima
mas de lo proyectado en diciembre pero una menos de lo esperado antes del
conflicto, pudiendo ser inferior en escenarios mas adversos que este central.

e Elritmo de crecimiento de la economia cantabra se modero en la segunda mitad
de 2025, aumentando el PIB un 0,4% tanto en el tercer como en el cuarto
trimestre, segun los datos de la Contabilidad Trimestral del Instituto Cantabro de
Estadistica. En términos interanuales, el crecimiento fue del 2,0% en ambos
trimestres, tasas inferiores al promedio nacional.

e Desde la perspectiva de la demanda, este crecimiento se sustenta, en gran
medida, en el consumo privado, creciendo tanto las matriculaciones de turismos
como las ventas minoristas a mayor ritmo en la segunda mitad de 2025 y por
encima del promedio nacional. Por su parte, las matriculaciones de vehiculos de
carga y la produccion industrial de bienes de equipo apuntarian a un mayor
dinamismo de la inversion empresarial en 2025, aunque el ritmo de aumento se
habria desacelerado en el segundo semestre, al igual que la inversion residencial.
No obstante, las compraventas de viviendas han seguido creciendo por encima
de la media nacional, registrando los precios el mayor crecimiento del conjunto
nacional (16,7% y 13,1% interanual en el cuarto trimestre de 2025).

e En lo que se refiere a la demanda exterior de bienes, el valor exportado por
Cantabria ha cerrado 2025 con un descenso del 5,3% (0,7% en Espaia), afectado
por las tensiones comerciales. Este descenso se ha debido, fundamentalmente,
a los menores valores exportados de maquinas y aparatos mecanicos,
manufacturas de fundicion de hierro y acero, productos quimicos y aparatos y
material eléctricos. Por el contrario, las exportaciones de automoviles y
componentes (algo mas del 15% del valor exportado) han crecido casiun 20%, en
parte por efecto de los precios. Cantabria es la comunidad auténoma que ha



registrado un mayor descenso en el valor de las exportaciones a EE.UU.
(decimotercer destino), aunque es una de las que menos exporta a este pais,
disminuyendo también las ventas a Francia, Alemania o Reino Unido.

Desde la Optica de la oferta, el crecimiento del PIB a lo largo de 2025 se ha
sustentado, en gran medida, en el sector servicios (0,4% en el cuarto trimestre
respecto al anterior), moderandose ligeramente su aportacion al crecimiento
trimestral, aunque los servicios de no mercado (-0,1%) han supuesto una
contribucion ligeramente negativa, al igual que el sector agrario (-0,1%).

En el conjunto de 2025, la economia cantabra ha crecido un 2,1% (2,8% en
Espafia), una tasa 0,4 p.p. inferior a la de 2024. Este crecimiento se ha apoyado,
sobre todo, en el sector servicios (2,6%), que ha aportado alrededor de 1,7 p.p. al
aumento del PIB, aunque ha sido la construccion el sector que mas ha crecido en
términos relativos (4,3%). Por su parte, la industria ha crecido un 1,5%, mientras
gue el sector agrario ha disminuido (-1,5%).

En lo que respecta al mercado de trabajo, el empleo ha seguido creciendo en
2025, segun se desprende de las cifras de la EPA y de la afiliacion a la Seguridad
Social, moderandose el ritmo de aumento en la segunda mitad del afo. En el
promedio de 2025, la afiliacion crecio un 2,0%, una tasa ligeramente superior a la
de 2024 pero algo por debajo de la media nacional, manteniendose en torno al
1,5% el incremento en los primeros meses de 2026. A excepcion del sector
agrario, el empleo crecio en 2025 de forma generalizada, con aumentos mas
destacados en educacion, sanidad, construccion, hosteleria o transporte.

Segun cifras de laEPA, elaumento del empleo en 2025 se ha debido a la poblacion
extranjera, aunque en el tramo final del afo tambien aumento el empleo entre
nacionales. Del mismo modo, el ligero crecimiento de la poblacion activa en el
pasado afo, menos intenso en el segundo semestre, se ha debido unicamente al
crecimiento de la poblacion extranjera. Dado el debil crecimiento de los activos,
el numero de parados se ha reducido con mayor intensidad en 2025 que en el afo
anterior, situandose la tasa de paro en el 6,8% (9,9% en Espaina), la mas baja del
conjunto nacional.

Respecto a los precios, el ritmo de aumento se moder¢ ligeramente en el tramo
final de 2025, situandose la tasa de variacion interanual del IPC en diciembre en el
2,9%, similar a la espanola, debido fundamentalmente al menor crecimiento de
los precios energeticos, en especial electricidad. Sin embargo, en marzo ha
repuntado hastael 3,6% (3,4% en Espafna), debido alaguerrade Irdny suimpacto
en |los precios energeticos, acelerandose tambien la inflacion subyacente hasta
el 3,2% (2,9% en Espaia).

En lo referente a las previsiones de crecimiento para Cantabria, las
estimaciones de Analistas Economicos de Andaluciaapuntan a que el PIBregional



podria crecer en el conjunto de 2026 un 1,5% (2,2% en Espaia). Este crecimiento
se apoyaria en la demanda interna, especialmente en el consumo privado,
mientras que la demanda exterior seguiria mostrando una mayor debilidad.

Para 2027, nuestras estimaciones apuntan a un crecimiento del 1,6%, inferior al
promedio nacional (1,8%). Los riesgos para estas perspectivas se inclinan a la
baja, con tasas de crecimiento que podrian ser inferiores en un escenario
marcado por un conflicto en Oriente Proximo mas intenso y duradero.

El numero de ocupados podria crecer un 0,9% en el promedio de 2026, un
aumento sustentado, sobre todo, en el sector servicios. El numero de parados
mantendria su trayectoria descendente, mientras la poblacion activa seguiria
creciendo, reduciéndose la tasa de paro hasta el 6,9%. Esta tasa disminuiria
hasta el 6,4% en el promedio de 2027 (9,5% en Espafa), estimandose un
aumento del empleo del 1,2%.
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. Entorno Economico

Las perspectivas economicas mundiales se han debilitado por la crisis energetica y
los riesgos geopoliticos. Segun la OCDE, el crecimiento mundial se ha mantenido
estable a principios de 2026, respaldado por la solida produccion tecnologica, la
reduccion de los aranceles efectivos aplicados por EE.UU. y el efecto arrastre de
2025. Sin embargo, el conflicto en Oriente Medio amenaza con lastrar el crecimiento
mundial e intensificar las presiones alcistas sobre lainflacion, generando unaelevada
incertidumbre.

Este organismo preve un crecimiento de la economia mundial del 2,9% en 2026 y del
3,0% en 2027, similares a los estimados en diciembre, aunque si se prolongasen las
actuales tensiones y los precios de la energia se mantuvieran en niveles altos mas
alla de mediados de 2026 estas perspectivas se verian muy afectadas. Si se hubiesen
actualizado estas proyecciones utilizando la informacion hasta finales de febrero, el
crecimiento del PIB mundial podria haberse revisado al alza en alrededor de 0,3
puntos porcentuales (p.p.), una revision que ha sido anulada por el impacto del
conflicto en Oriente Medio. Por su parte, las presiones inflacionistas persistiran
durante mas tiempoy la inflacion general en el G20 sera del 4,0% en 2026, mas de un
punto superior a la prevista el pasado diciembre.

Perspectivas econdmicas de la OCDE

Producto Interior Bruto Inflacion

Marzo Marzo Marzo | Diferencia | Marzo | Diferencia

Mundo-G20 ™ 3,3 2,9 0,0 3,0 -0,1 3,4 4,0 1,2 2,7 0,2

Zona Euro 14 08 -0,4 12 -0,2 21 26 07 21 01
Alemania 0,4 0,8 -0,2 1,5 0,0 2,3 2,9 0,8 2,6 0,2
Francia 0,9 0,8 -0,2 1,0 0,0 0.9 1,8 0,5 1,5 -0,1
Italia 0,5 0,4 -0,2 0,6 -0,1 1,6 2,4 0,7 1,8 0,0
ESPANA 28 21 -0,1 17 -0,1 27 30 0.7 22 0.4

EE.UU. 2,1 2,0 0,3 17 -0,2 2,6 4,2 1,2 1,6 -0,7

Reino Unido 13 0,7 -0,5 1,3 0,0 3,4 4,0 1,5 2,6 0,5

Japon 1,2 0,9 0,0 0.9 0,0 3,2 2,4 0,2 1,9 -0,2

China 50 44 0,0 4,3 0,0 -0,1 1,3 1,0 1,1 0,3

India 7,6 6,1 -0,1 6,4 0,0 2,0 5,1 17 4,1 0,1

(1) Los datos de inflacion corresponden al G20.
Fuente: Economic Outlook, Interim Report (Testing Resilience). Marzo 2026. OCDE.



EE.UU. podria crecer este anoun 2,0%, algo mas de lo previsto en diciembre, yun 1,7%
en 2027, ya que la fuerte inversion relacionada con la inteligencia artificial se veria
compensada gradualmente por la desaceleracion en el crecimiento de los ingresos
reales y del gasto de los consumidores. Se espera asi que el fuerte impulso del
crecimiento en el primer trimestre de 2026 se vea contrarrestado por la
desaceleracion de dicho gasto. En la zona euro el crecimiento del PIB se reducira
hasta el 0,8% en 2026, lastrado por los mayores precios de la energia, antes de
aumentar hasta el 1,2% en 2027, impulsado por un mayor gasto en defensa.

No obstante, si se prolongara el cierre de los centros de produccion de petroleoy gas
en la region o persistiera la alteracion de las exportaciones que atraviesan el
estrecho de Ormuz (via por la que transitan en torno al 20% de los flujos mundiales
de petréleo y gas natural licuado), aumentarian los efectos negativos sobre los
precios de la energia, las expectativas de inflacion y el crecimiento futuro. Un
escenario de este tipo, o unas rentabilidades de la inversion en inteligencia artificial
inferiores a lo esperado debilitarian la demanda y aumentarian los riesgos para la
estabilidad financiera.

Perspectivas de crecimiento del PIB
PIBreal Impacto en PIBreal ("

(% de variacion interanual) (% de variacion respecto escenario base)

36 0,0

3.4
3,2

3,0

2,8

2,6 ---Senda crecimiento previa conflicto -1,0 B Afio1 MAfio 2
——Proyecciones crecimiento Marzo 2026
2,4 -1,2
g § &§ § § § 8§ § OCDE ~ OCDE OCDEAsia NoOCDE Mundo
- - - + - - -

América  Europa

(1) Impacto de un aumento brusco e inesperado de los precios de la energia respecto a niveles de proyecciones de referencia
(135 S barril de petrdleo en el segundo trimestre de 2026 y gas TTF a 77 €/MWh).
Fuente: Economic Outlook, Interim Report. Marzo 2026. OCDE.

El incremento de los precios de la energia y los fertilizantes puede provocar subidas
en los precios de los alimentos que afecten sobre todo a los hogares mas
vulnerables, al tiempo que el aumento en los precios energeticos puede incrementar
los costes para los paises europeos que necesitan reponer sus reservas de gas
natural o los mercados financieros pueden experimentar una mayor volatilidad. En
este contexto, la OCDE considera que los bancos centrales deben mantenerse alerta
y garantizar que las expectativas estén bien ancladas y que es necesario redoblar los



esfuerzos para salvaguardar la sostenibilidad de las finanzas publicas. Cualquier
medida destinada a amortiguar el impacto de esta crisis debe ser especifica,
temporal y tener en cuenta el limitado margen fiscal de la mayoria de gobiernos.

Trayectorigreciente de los indices bursatiles
Indices 2 de enero de 2025=100
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Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espaniia.

En su reunién de marzo, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE)
decidio mantener sin variacion los tipos de interés oficiales, al igual que la Reserva
Federal, aunque sefala que la guerra en Oriente Proximo ha creado riesgos al alza
para la inflacion y a la baja para el crecimiento economico. La guerra tendra un
impacto importante en la inflacion a corto plazo debido al encarecimiento de los



precios de la energia, y sus implicaciones a medio plazo dependeran tanto de la
intensidad y duracion del conflicto como del modo en que los precios de la energia
afecten alos precios de consumo y a la economia.

Las nuevas proyecciones del BCE estiman que la inflacion general se situara, en
promedio, en el 2,6% en 2026, lo que supone una revision al alza de 0,7 p.p. con
relacion a las proyecciones de diciembre, debido a la subida de los precios de la
energia como consecuenciade laguerra. Por su parte, se preve que el crecimiento se
situe en el 0,9%, frente al 1,2% estimado anteriormente, debido a los efectos de la
guerra en los mercados de materias primas, en las rentas reales y en la confianza.

Se asume que el impacto negativo se concentrara en el segundo y tercer trimestre
de 2026, asi como en la inversion y el consumo privado, viendose afectadas tambien
las exportaciones por el contexto internacional. Por su parte, el bajo nivel de
desempleo, la solidez de los balances del sector privado o el gasto publico en defensa
e infraestructuras deberian seguir respaldando el crecimiento.

También se han realizado estimaciones para escenarios alternativos, que difieren en
la intensidad de la perturbacion inicial del suministro de energia, la persistencia de
las perturbaciones o el nivel de incertidumbre. Atendiendo a si la grave interrupcion
del suministro de energia persiste hasta el tercer o cuarto trimestre de 2026
(segundo en el escenario base) y a si no se prevé o si se produce una destruccion
significativa adicional de la infraestructura energeética, el crecimiento del PIB podria
ser entre 0,3-0,5 p.p. inferior al del escenario base y la inflacion entre alrededor de 1-
2 p.p. superior.

Las perspectivas de crecimiento para la economia espafiola tambien se han revisado
a la baja, aunque seguiria mostrando un mayor dinamismo que otras grandes
economias de lazonaeuro, aligual que el pasado afio. Segun la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR), el crecimiento del PIB fue algo mas intenso en la segunda mitad
de 2025 (0,6% en el tercer trimestre y 0,8% en el cuarto).

A finales de afo, el crecimiento se sustento en la demanda interna, tanto consumo
privado como inversion, aunque registro6 una desaceleracion, por el menor
crecimiento del consumo publico. Esta menor contribucion de la demanda interna se
contrarresto con la menor aportacion negativa del saldo exterior, derivada de la
mejora de las exportaciones, estabilizandose las de bienesy creciendo a mayor ritmo
las de servicios, especialmente no turisticos.

En el conjuntode 2025, el crecimiento ha sido del 2,8% (1,4% enla zona euro), 0,7 p.p.
inferior al de 2024, debido a la aportacion negativa del saldo exterior neto, por el
mayor crecimiento de las importaciones que de las exportaciones. Por el contrario, la
demanda interna ha tenido una contribucion positiva superior a la del afio anterior,



creciendo a mayor ritmo que en 2024 tanto el consumo privado como la inversion,
sobre todo en maquinaria y bienes de equipo.

PIB por principales componentes de lademanday la
oferta en Espana

Variacién trimestral
2024
33 36

IT T T \"a) IT T T VT
2025 | 2025 | 2025 | 2025 | 2025 | 2025 | 2025 | 2025
04 08 13 09 35 34 38 35

Tasas de variacion en %, salvo indicacion en contrario.
Datos trimestrales ajustados de estacionalidad y
calendario. Volumen encadenado referencia 2020

Demanda nacional (aportacion p.p.)

Gasto en consumo final de los hogares 3,0 3,3 0,5 0.8 1,0 0,9 3,8 3.4 3.1 31
Gasto en consumo final de las AA.PP. 2,9 2,4 0,6 0,2 1,5 0,2 2,4 2,5 2,4 2,5
Formacion bruta de capital fijo 3,6 5,8 0,9 0,8 2,1 2,4 4,4 4.8 7,6 6,4
Viviendas, edificios y construccion 4,0 5,2 1,4 0,8 2,4 2,9 2,5 3,3 7,2 7,8
Maquinaria, b. equipo y armamento 1,9 7,4 0,3 0,7 1,7 1,2 7,9 8,2 9,7 3,9
Exportaciones de bienesy servicios 3,2 3,6 2,3 14 -0,7 0,8 3,3 4,1 3,0 3,8
Exportaciones de bienes 0,1 1,1 0,7 2,1 -11 0,0 0,1 2,0 0,5 1,6
Exportaciones de servicios 9,8 8,4 5,1 0,1 0,1 2,3 9,7 8,1 7,9 7,8
Gasto de los hogares no residentes 12,4 4,4 -0,7 0,4 0.1 1,5 7,5 4,6 4,4 1.4
Importaciones de bienes y servicios 2,9 6,2 2,2 1.7 1,3 1,2 5,3 6.5 6,6 6,5
Producto Interior Bruto 3,5 2,8 0,5 0,7 0.6 0,8 3,0 2,8 2,7 2,7
Agricultura, ganaderia, silvic. y pesca 10,8 1.2 6.3 -6,1 -0.4 0,0 6.9 0,3 -1,8 -06
Industria 1,9 23 11 0,9 0,3 0,3 1,6 2,3 2,8 2,6
Industria manufacturera 2,6 2,0 0,5 1.0 0,3 0.1 1,7 2,0 2,5 1.9
Construccion 4,8 5,6 0,5 2,7 1,6 2,2 2,8 4,5 7.8 7,2
Servicios 4,0 32 0.2 0,9 0.8 0.9 3,7 3,2 30 3,0
Comercio, transporte y hosteleria 4,7 4,4 1,1 2,5 1,1 0,0 4,2 4,0 4,5 4,8
Informacion y comunicaciones 3,1 23 -39 2,9 2,0 1,1 14 2,3 3,3 2,0
Actividades financieras y de seguros 3,3 3,4 24 -05 -1,8 6,2 4,3 2,8 0,2 6,3
Actividades inmobiliarias 3,8 15 -06 -1,0 0.1 1.8 1.8 22 21 0,2
O,iﬁ:;uswdades profesionales, cientificas y técnicasy 43 57 01 14 18 12 76 5.3 53 46
Admon. publica, educaciony sanidad 3,7 1,8 -03 -0,1 0,9 0,0 2,5 2,2 2,0 0,4
Actividades artisticas, recreativas y otros servicios 3,2 2,4 1,5 0,4 1.4 0,4 3,3 2,6 0,2 3,6
Impuestos menos subvenciones a los productos -1,3 -05 -03 0,2 -0,7 0,2 -0,7 0,6 -4 -0,6

Datos publicados el 26-03-2026.
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espana, INE.

Elempleo ha seguido creciendo a buen ritmo, registrandose en el tramo final de 2025
un aumento del numero de ocupados cercano al 1%, segun las cifras
desestacionalizadas de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA). En el Ultimo afo, el
numero de ocupados ha aumentado en alrededor de 605.000 personas, una cifra
superior a la de 2024, concentrandose en torno al 61% de este aumento en los
servicios, especialmente en actividades profesionales, comercio, transporte y
hosteleria y servicios de no mercado.

También el empleo, en terminos de la CNTR, ha crecido a un ritmo algo mayor en el
ultimo ano, siendo similar el aumento de las horas trabajadas, disminuyendo la
productividad por puesto de trabajo y creciendo a menor ritmo la productividad por
hora efectivamente trabajada.



Evoluciondel PIBy el empleo en Espaia
Tasas de variacion interanualen %

PIBen Esparia y la Zona Euro Ocupados y horas trabajadas en Espalia
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de las Cuentas Nacionales (Eurostat e INE).

Capacidad/Necesidad de financiacion de la economia
y deuda por sectores. Porcentajes del PIB

Capacidad (+)/Necesidad (-) de financiacion Deuda por sectores
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de datos del Banco de Espaiia.

La capacidad de financiacion de la economia espanola se ha situado en 2025 en
67.441 millones de euros, el 4,0% del PIB (4,3% en 2024), una ratio superior a la media
del periodo 2014-2019 y muy cercana a los maximos historicos mas recientes. El
superavit de la balanza por cuenta corriente (2,9% del PIB) se ha reducido por el
mayor saldo negativo de bienes y servicios no turisticos, ya que el superavit del
turismo ha aumentado, representando el 4,2% del PIB.

En lo que respecta a las cuentas publicas, en 2025 el deficit del conjunto de las
administraciones ha sido de 40.330 millones de euros, un 21,3% inferior al del ejercicio



anterior, representando el 2,4% del PIB (-2,2% sin incluir el impacto de las medidas
adoptadas para mitigar los dafios de la DANA), cumpliendo el compromiso del 2,5%
con la Comisién Europea. Para 2026, la AlReF (Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal) estima un déficit del 2,6% del PIB, seis décimas mas de lo
previsto anteriormente, debido a la adopcion de medidas para paliar los efectos de
las borrascas en Andalucia y Extremadura y de la crisis en Oriente Medio.

Por su parte, ladeuda publicaalcanzé en el cuarto trimestre los 1,70 billones de euros,
un 4,8% mas que un ano antes, representando el 100,7% del PIB, frente al 101,6% del
ano anterior. Tambien la deuda de hogares y empresas ha continuado reduciendose,
hasta el 42,8% y 62,6% del PIB, respectivamente, ratios inferiores al promedio de la
zona euro y minimos desde hace 25 afnos.

Proyecciones macroeconomicas de la
economia espaiola 2026-2027

Proyecciones de Proyecciones de
2025 marzo de 2026 diciembre de 2025
2,8

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

2026 | 2027 | 2026 | 2027

PIB 2,3 1,7 2,2 1,9
Consumo privado 3,4 2,7 1,5 2,8 1,8
Consumo publico 1,8 1,8 1,9 1.8 1,9
Formacion bruta de capital 6,4 55 2,1 3,6 2,2
Exportaciones de bienes y servicios 3,4 2,4 2,6 2,0 2,8
Importaciones de bienes y servicios 6,3 4,9 2,9 3,6 2,8
bemanaanacional 36 30 17 27 18
(contribucion al crecimiento)
Deman.da Q){terna nez"a ) -0.8 -0.7 00 -0.5 o1
(contribucion al crecimiento)
Indice armonizado de precios de 27 3.0 25 21 19
consumo (IAPC)
IAPC sin energia ni alimentos 2,6 2,7 2,7 2,5 2,1
Empleo (personas) 2,7 2,2 1,3 2,0 14
Empleo (horas) 2,1 2,2 1,2 1,8 1,2

5 - .
Tasg de paro (% poblacion activa, 10,5 9.9 9.6 10,0 96
media anual)
Capacidad (+)/necesidad (-) de
financiacion de la nacion (% PIB) 40 52 2.9 33 33
Capacidad (+)/necesidad (-) de 25 3 23 21 25

financiacion de las AA.PP. (% PIB)
Deuda de las AA.PP. (% del PIB) 100,8 99,2 98,1 99,1 98,3
Ultimo dato publicado de la Contabilidad Nacional Trimestral: avance del cuarto trimestre de 2025.

Fecha de clerre de las proyecciones: 21 de marzo de 2026.

Fuente: Proyecciones macroeconomicas de la economia espanola (2026-2027). Banco de Espaiia. Marzo 2026.

Segun las ultimas proyecciones del Banco de Espana, el crecimiento del PIB seguiria
siendo elevado en el primer trimestre de 2026, aunque mostraria cierta
desaceleracion, situandose entre el 0,5% vy el 0,6%, aunque, salvo el empleo, los
indicadores aun no recogen informacion posterior al estallido del conflicto en Iran.



Para el conjunto del afo se estima un crecimiento del 2,3% y del 1,7% para 2027, con
un menor ritmo de creacion de empleo y tasas de inflacion mas elevadas.

Con relacion a las proyecciones de diciembre, el Banco de Espafa ha revisado una
decima al alza su prevision de crecimiento para 2026, aunque con respecto al
escenario previo al ataque sobre Iran el crecimiento se ha revisado una décima a la
baja. En este sentido, con anterioridad al ataque se esperaba un crecimiento del
2,4%, 0,2 p.p. superior al de diciembre, derivado del mayor crecimiento de o previsto
en el cuarto trimestre de 2025 y la reestimacion para el primer trimestre de 2026.

Sin embargo, la revision de los supuestos tecnicos y, especialmente, el repunte de la
senda de los precios energeticos, restaria cuatro decimas al crecimiento de 2026, si
bien las medidas adoptadas en marzo para mitigar sus consecuencias (reduccion de
la imposicion energetica y ayudas directas a sectores mas afectados y familias
vulnerables) afadirian tres décimas al crecimiento previsto. Respecto a 2027, la
revision a la baja se debe, fundamentalmente, a la incorporacion de los nuevos
supuestos tecnicos, a los efectos adversos sobre la actividad del shock inflacionario
registrado en 2026 y a la reversion del impulso fiscal asociado al RDL 7/2026.

Trayectoriareciente de lainflacion y precios de las materias primas
Tasas de variacion interanual en %, dolares/barril Brent y euros/MWh
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de datos de Investing y
Ministerio de Economia, Comercio y Empresa.

Estas proyecciones se encuentran sujetas a una incertidumbre especialmente
elevada, relacionada principalmente con la intensidad, duracion y propagacion del
shock energetico derivado del conflicto en Oriente Proximo. Segun el Banco de
Espafa, en un escenario caracterizado por un aumento de los precios del petroleo y
de la electricidad superior al considerado en el escenario central, el crecimiento se
situaria en el 2,2% en 2026 y en el 1,5% en 2027. Por su parte, en un escenario de
mayor duracion e intensidad del conflicto beélico, el crecimiento econdmico se
reduciria hasta el 1,9% en 2026 y el 1,1% en 2027.
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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 de la economia se modero en la segunda mitad de
2025, creciendo el PIB un 0,4% tanto en el tercer como en el cuarto trimestre,
apoyado, sobre todo, en el sector servicios. En terminos interanuales, el crecimiento
de la produccion se estimo en el 2,0% en ambos trimestres, tasas inferiores al
promedio nacional (2,7%).

Evolucion del PIB en Cantabriay Espaina
Tasas de variacion en volumen en %. Datos corregidos de estacionalidad y efecto calendario

PIB Cantabria. Tasas de variacion en % Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Analistas Economicos de Andaluciaa partir de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (INE) y
Contabilidad Trimestral de Cantabria (ICANE).

Este crecimiento se sustenta, en gran medida, en el consumo privado. Tanto las
matriculaciones de turismos como las ventas minoristas habrian intensificado su
ritmo de crecimiento en la segunda mitad de 2025, creciendo por encima del
promedio nacional, de forma que en el conjunto del ano han aumentado un 23,6% y
un 5,0%, respectivamente, en términos interanuales, tasas superiores a las de 2024.
Por su parte, el gasto en servicios tambien ha crecido a un ritmo elevado, aunque algo
mas moderado que en el afo anterior y que en el conjunto nacional.
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Ventas minoristas Cifra de negocios
(Series deflactadas) servicios de mercado
6 10
o o e * 2024 i 2024
5 L 2K
® e ¢ 2025 8 + 2025
4 *
* * ¢ P ¢ .
3 . * * * 6 ® o ‘ * Py
- * PN . .8, .
2 ¢ * ¢ :
* . PS 4 LAR K3 PS *
¢ ¢ soeed
1 PSR 4 * . ¢
2
0 .
_] * 0
0 L 3
Eggsgzggggégﬁggggsg N © O T W € €C O <O @ @ © © © O ©
5898825255528 53238¢5% o s S eSEZ 5550825
§>m<gﬁmhg%:@§om>mﬂ ‘“n:mmm_lm>§m::::'5—ai’3'°
w SIE|I§ 8T <A ls 8 E gz 2 S e>sc>itmlGIsseTSE8L S
® z/20 €& o (8] o = < s 3w S s <zZPE“=5 YT Q2E
e 3 5g” < £3 @8 Oof ¥z ggo £%¢
s=le L o @ & B o 7= g
= (8] © o £ i
=] o O =
7] (&) 5 0
© o O
© S
Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de datos del INE
(Indices de Comercio al por Menor e Indicadores de Actividad del Sector Servicios).
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Tasas de variacioninteranual en % e indices=100
Indice de Produccion Industrial Bienes de Equipo Compraventas y
20 (Variacion interanual en %) precios de la vivienda
15 ¢ ¢ 150 Baga es
r
& 2024 ¢ 2025
10 * e §
5 @ (o], @ ] «
L IR IPS b PPN * * % )
0 * g 2l ole 5 Madrid
L2 TV e ¢ 2 125 L4
-5 * AR =)
¢ * .g 9 Canarias
-10 . 2
* > ©
-15 S 8 Com. . .
o Navarra Valenciana ESPANA  Cataluiia ’
20 T = 100 [ ) ° ® _Andalucia
o5 § Galicia .'Pais Vasco
co 0 oa|cocco o oclvcons oo 5 Asturias@ CANTABRIA ~ @FXtremadura
00 9 555|000 £ S8 Z|E 08 FEC = LaRioi
2 55D = 2 oo 5glc 2268 g P
R R IEIREREEE R ®castillay Leon
> 8 G E,_o§<§ S hPZF 082 S Castilla-LaMancha @
o & a g Z s OO L s < = 75 Murcia® @
g £ 3 7 = >
§ L2 o L g 0 5 10 15 20
4 8 Compraventas de viviendas. Var. 2025/2024 en %
©
o

Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de datos del INEy
Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.

Por su parte, las matriculaciones de vehiculos de carga y la produccion industrial de
bienes de equipo apuntarian a un mayor dinamismo de la inversion empresarial en
2025, aunque el ritmo de aumento se habria desacelerado en la segunda mitad del
ano, mostrando la produccion industrial un mayor crecimiento que en el conjunto
nacional.

También la inversion residencial habria mostrado un menor ritmo de aumento en la

segunda mitad de 2025, aunque las compraventas de viviendas han seguido
creciendo por encima de la media nacional, aumentando el numero de operaciones
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un 14,3%, frente al 11,5% del conjunto de Espafna. Especialmente destacado ha sido
el aumento de las operaciones de vivienda nueva, superior al 35%, aunque estas
suponen algo menos del 19% del total. El ritmo de aumento de los precios ha seguido
intensificandose, hasta crecer el valor tasado de la vivienda libre un 16,7% interanual
en el cuarto trimestre de 2025, la tasa mas elevada del conjunto nacional (13,1%). El
precio, inferior a la media espafola, se situa alrededor de un 5% por debajo del
maximo alcanzado en 2008.

En lo referente a la demanda exterior de bienes, el valor exportado por Cantabria ha
cerrado 2025 con un descenso del 5,3% (0,7% de incremento en Espafa), afectado
por las tensiones comerciales (aumento de aranceles). Este descenso se ha debido,
fundamentalmente, a los menores valores exportados de maquinas y aparatos
mecanicos, manufacturas de fundicion de hierro y acero, productos quimicos y
aparatos y material electricos. Por el contrario, las exportaciones de automoviles y
componentes, que suponen algo mas del 15% del valor exportado por la region, han
crecido casiun 20%, en parte por efecto de los mayores precios.

Importaciones y exportaciones de bienes de Cantabria.
Principales partidas arancelarias. Ao 2025

EXPORTACIONES IMPORTACIONES

Mill LLls Mill var.
HoNes | of siTotal | 202572024 | V0" | % s/Total | 20252024
de€ o (o[-2 3
(%) (%)
Vehiculos automoviles 513,3 15,7 19,7 712,6 23,9 42,0
Fundicion hierro y acero 434,8 13,3 0,1 268.8 9,0 4,0
Maquinas y aparatos 2587 7.9 293 207.3 7.0 7.6
mecaniCos
Manufacturas de fundicion 215.9 6.6 -85 82,1 28 13,2
hierro/acero
Productos quimicos 185.6 57 16,1 483 16 13,1
inorganicos
Materias plasticas 179,0 55 2,2 98,4 3,3 14
Cauchoy sus 1733 53 15 321 11 104,0
manufacturas
Cacaoy sus preparaciones 161,5 4,9 61,9 24,4 0,8 416,3
Aparatos y material 133.0 41 62,1 126.3 4.2 175
eléctricos
TOTAL 3.265,5 100,0 -5,3  2.981,5 100,0 6,5

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

Cantabria es la comunidad auténoma que ha registrado un mayor descenso en el
valor de las exportaciones a EE.UU. (decimotercer destino), cercano al 41% con
relacion a 2024, siendo una de las comunidades que menos exporta a este pais
(alrededor de 57,5 millones de euros). Este descenso se ha debido, sobre todo, al
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descenso en las ventas de maquinas y aparatos mecanicos, fundicion de hierro y
aceroy aparatos y material electricos. Tambien ha disminuido mas de un 10% el valor
de las exportaciones a Francia (primer destino), Alemania (segundo) o Reino Unido
(quinto).

Exportaciones de bienes por sectores y destinos. Aiio 2025
asas de variacion interanual del valor exportado en % y aportacion en p.p.
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de datos de la Secretaria de Estado de Comercio
del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (DataComex).

Aportacion de los sectores productivos al crecimiento trimestral

del PIB en Cantabria. Aportacion en p.p. al crecimiento intertrimestral del PIB
(ajustado de estacionalidad y calendario)

Sector agrario Industria
4 EEConstruccion ElServicios de mercado
Il Servicios de no mercado* ERImpuestos s/productos
3 —PIB (Var. trimestral en %)
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*Incluye actividades artisticas.
Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de la Contabilidad Trimestral de Cantabria, ICANE.

Desde la 6pticade laoferta, el crecimiento del PIBalo largo de 2025 se ha sustentado,
en gran medida, en el sector servicios, moderandose ligeramente su aportacion al
crecimiento trimestral hasta los 0,3 p.p. en el tercer y cuarto trimestre, aunque los
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servicios de no mercado han supuesto una contribucion ligeramente negativa, al
igual que el sector agrario.

En concreto, el Valor Afadido Bruto (VAB) del sector agrario ha descendido en el
segundo semestre de 2025, aunque de forma mas moderada en el cuarto trimestre
(-0,1%), registrandose una variacion interanual negativa cercana al 2%. Por su parte,
elempleo hamantenido un perfildescendente alo largo de todo el afo, disminuyendo
la afiliacion a la Seguridad Social algo mas de un 2% en el promedio del afo, con un
descenso levemente mas intenso en el segundo semestre. Las entregas de leche
han descendido por quinto afio consecutivo (-3,4%) y su precio medio ha aumentado
en torno a un 5% con relacion a 2024, hasta los 0,52 euros por litro.

Empleo en el sector agrario y entregas de leche en Cantabria
Afiliaciones, miles de litros y tasas de variacioninteranual en %

Afiliaciones a 1. ri ial Entregas de leche a laindustria. Produccion total
aciones a la Seguridad Socia (Miles de litros y tasas de variacion interanual en %)
9.000 M Afiliaciones 3 600.000 48
—Var. interanual en % (eje derecho) : ElEntregas de leche
—Var. anual precio medio (eje derecho)
500.000 36
6.000 0 400.000 24
300.000 12
3.000 -3 200.000 0
100.000 -12
0 -6 0 -24
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de datos del Ministerio de Inclusién,
Seguridad Social y Migraciones y del banco de datos del ICANE.

El valor anadido de la industria ha crecido a un ritmo algo menor en la segunda mitad
de 2025, aumentando un 0,4% en el tercer trimestre y un 0,3% en el cuarto, lo que ha
supuesto una aportacion positiva de 0,1 p.p. al crecimiento trimestral del PIB.
Asimismo, el empleo ha cerrado 2025 con un aumento ligeramente superior al de
2024, aunque el ritmo de crecimiento de la afiliacion a la Seguridad Social se modero
en el segundo semestre, creciendo por debajo del 1% en términos interanuales,
debido al descenso en la industria manufacturera, que concentra alrededor del 91%
de la afiliacion en el sector. Por el contrario, el indice de produccion industrial
continua arrojando un descenso, aunque mas moderado que el del afio anterior, a
casusa del descenso en energia y bienes de consumo no duradero.
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Trayectoria del VAB, la produccion y el empleo industrial en Cantabria
Tasas de variacién interanual en %
Valor Ariadido Bruto Emllo/eo
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.Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de la Contabilidad Trimestral de Cantabria (ICANE),

Indices de Produccion Industrial (INE) y datos del Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

Producto Interior Bruto por el lado de la oferta en Cantabria

Tasas de variacion en %, salvo indicacion Tasa intertrimestral Tasainteranual

en contrario. Datos trimestrales
corregidos de estacionalidad y efecto 2024 \a) IT T | T | IVT | IVT IT T | T | IVT
calendario. indices de volumen 24 25 25 25 25 24 25 25 25 25
encadenados. Base 2020

0.4 04 08 04

Producto Interior Bruto a precios de 2.5 2.1 04 26 20 26 20 20
mercado

Agrario y pesquero 6,5 -5 -02 -18 08 -07 -01 7 -4 -0 -20 -18
Industriay energia -1,0 1.5 07 02 09 04 03 03 01 24 2,1 1.7
Construccion 3,0 43 23 09 19 08 10 36 26 40 59 47
Servicios 4,0 26 03 06 07 05 04 36 30 29 22 22

Comercio, transporte, hosteleria,
informacién y comunicaciones
Administracion Publica, sanidad,
educaciony actividades artisticas
Actividades financieras y seguros, 28 22 09 05 05 00 01 35 32 26 18 10
inmobiliarias y profesionales
Impuestos netos sobre productos -2,0 -5 -05 -02 02 -05 02 -00 -09 03 -10 -03
Datos publicados el 10-04-2026.
Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de la Contabilidad Trimestral de Cantabria, ICANE.

6.1 34 05 09 12 03 11 47 34 38 30 35

31 22 -05 05 06 12 -01 27 24 23 .8 22

Tambien el sector de la construccion ha crecido con menor intensidad en el segundo
semestre de 2025, aumentando el valor afiadido un 0,8% en el tercer trimestre y un
1,0% en el cuarto trimestre, aportando 0,1 p.p. al crecimiento del PIB en el tramo final
del afo. En términos interanuales, el VAB ha crecido casi un 5%, el mayor aumento
relativo entre los distintos sectores. Por su parte, el crecimiento del empleo se ha
mantenido en torno al 3% a lo largo de todo el aio, creciendo a un ritmo algo menor
en el segundo semestre. Elaumento de |la superficie a construir de uso noresidencial,
especialmente servicios comerciales y turismo, recreo y deportes, segun los visados
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de direccion de obra, anticipa el mantenimiento de la actividad en este segmento,
mientras por el contrario la superficie de uso residencial (casi el 73% del total) ha
disminuido alrededor de un 109 en 2025.

Valor Aiadido Bruto en la construccion, empleo y superficie visada
en Cantabria. Tasas de variaciéninteranual en %

(vaBen VZaIZJnC 2 gagﬁ g zgrduot 0 Y g ;"éé‘i‘,gna Jidady Visados de direccion de obra. Superficie a construir
" ’ calendario) (Tasas en % y aportacién en p.p. Arfio 2025)
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20 TOTALSERVICIOS |t

m Cantabria
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Transportey - 1,5
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Y, r de la Contabilidad Trimestral de Cantabria (ICANE), Indicadores
ICANE e INE) y datos del Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.

(@)
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El ritmo de crecimiento del sector servicios también fue algo mas moderado en la
segunda mitad de 2025, creciendo un 0,5% en el tercer trimestre y un 0,4% en el
cuarto. Este ultimo aumento se ha debido fundamentalmente al crecimiento en
comercio, transporte, hosteleria e informacién y comunicaciones (1,1%), ramas que
suponen mas de una quinta parte del PIB regional, mientras que los servicios de no
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mercado han registrado un leve descenso (-0,1%). En términos interanuales, el
crecimiento fue del 2,2% en el cuarto trimestre, con un aumento superior al 3% en
comercio, transporte, hoteleria e informacion.

Asimismo, el empleo ha seguido creciendo con intensidad, aunque con tasas algo
mas moderadas en la segunda mitad del afo, concentrando el sector alrededor del
90% del aumento de la afiliacion a la Seguridad Social en el cuarto trimestre de 2025.
A lo largo del afo, el crecimiento del empleo ha sido especialmente intenso en
servicios de no mercado, hosteleria, transportes o actividades profesionales.
Precisamente, entre estas actividades destaca el aumento de la facturacion en
hosteleria, en torno al 5%, por encima de la media nacional.

Respecto a la actividad turistica, la demanda en establecimientos hoteleros ha
disminuido en 2025, debido al descenso de la demanda extranjera, mientras la
demanda nacional (76,0% de los viajeros; 46,1% en Espafia) mejor6 en la segunda
mitad del afo y cerrdé 2025 con un aumento del 0,8% en viajeros y 0,2% en
pernoctaciones, tasas ligeramente superiores al promedio nacional. A pesar de ello,
la rentabilidad del sector sigue al alza, registrandose un aumento de la facturacion
media por cada habitacion ocupada del 4,5% (5,1% en Espafia) y un crecimiento del
ingreso medio diario por habitacion disponible (RevPAR), condicionado por la
ocupacion, del 10,9% (6,3% a escala nacional). En los dos primeros meses de 2026,
la demanda ha retrocedido, tanto la nacional como la extranjera.

Demanda en establecimientos hoteleros y rentabilidad en 2025
Tasas de variacion interanual en %

Pernoctaciones hoteleras e Ingresos por Pernoctaciones hoteleras por residencia
habitacidn disponible (RevPAR)
La Rioja
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Pernoctaciones hoteleras Residentes en Espaiia

Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de la Encuesta de Ocupacion Hotelera del INE.
Enlo que se refiere al conjunto de 2025 (agregacion de los cuatro trimestres del afo),

la economia cantabra ha registrado un crecimiento del 2,1%, unatasa 0,4 p.p. inferior
alade 2024y alaregistrada por laeconomia espafola (2,8%). Este crecimiento se ha
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sustentado, sobre todo, en el sector servicios (2,6%), que ha aportado alrededor de
1,7 p.p. al aumento del PIB, aunque ha sido la construccion el sector que mas ha
crecido en términos relativos (4,3%). También la industria ha crecido en el Ultimo afio
(1,5%), mientras que el sector agrario ha disminuido (-1,5%).

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

Sectores en 2025

Evolucion anual

(4° trimestre 2019=100)

(Tasas de variacion 2025/2024 en %)
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de la Contabilidad Nacional Trimestral de Esparia (INE) y
Contabilidad Trimestral de Cantabria (ICANE).

Evolucion del empleo en Cantabria
Tasas de variacion interanual en % y aportaciéon en p.p.
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de datos del Ministerio
de Inclusidn, Seguridad Social y Migraciones.

El empleo ha seguido creciendo en 2025, segun se desprende tanto de las cifras de
la EPA como de la afiliacion a la Seguridad Social, moderandose el ritmo de aumento
en la segunda mitad del afo, hasta registrarse una variacion interanual de las
afiliaciones del 1,5% en el tramo final del ano, que se ha mantenido en niveles
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similares en los primeros meses de 2026. En el promedio de 2025, la afiliacion crecio
un 2,0%, una tasa ligeramente superior a la de 2024 pero algo por debajo de la
registrada en el conjunto nacional. Exceptuando las actividades agrarias, el empleo
ha crecido en el resto, con aumentos destacados, en terminos absolutos, en
educacion, sanidad, construccion, hosteleria o transporte.

Segun cifras de la EPA, el numero de trabajadores por cuenta propia ha crecido con
intensidad alo largo de 2025, recuperandose del descenso registrado el afo anterior,
aunque su crecimiento fue mas moderado en la segunda mitad del afio. Por el
contrario, el numero de asalariados ha crecido con menor intensidad que en 2024,
cerrando el afo con una variacion interanual de alrededor del 2%, debida tanto al
aumento de la contratacion indefinida (71% del empleo total) como de la temporal,
destacando el aumento relativo de esta ultima, que ha crecido por tercer trimestre
consecutivo.

Por otro lado, y atendiendo a la nacionalidad, el aumento del empleo en 2025 se ha
debido ala poblacion extranjera, que ha crecido casi un 12% respecto al promedio de
2024, frente al descenso del 0,3% entre los ocupados de nacionalidad espanola,
aunque en el tramo final del aflo también aumento el empleo entre nacionales. Del
mismo modo, el ligero crecimiento de la poblacion activa en el pasado afo, menos
intenso en el segundo semestre, se ha debido unicamente al crecimiento de la
poblacion extranjera, ya que los activos nacionales, que suponen en torno al 89% del
total, han disminuido un 1,0%, algo menos en el ultimo trimestre del afo.

Empleo por situacion profesional y nacionalidad. Aportaciénenp.p. al
crecimiento interanual del empleo y tasas de variacion en %. 4° trimestre de 2025
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Dado el debil crecimiento de los activos, el numero de parados se ha reducido con
mayor intensidad en 2025 que en el afo anterior, situandose por debajo de los 20.000
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a finales de afo, la cifra mas baja desde finales de 2008, quedando situada la tasa de
paro en el 6,8% (9,9% en Espaia), la mas baja del conjunto nacional, aunque entre
los menores de 25 afos es el doble (13,5%; 23,0% en Espafia), pese a reducirse casi
8 p.p. en el ultimo afo. Por su parte, el numero de vacantes se ha reducido en un 25%
en 2025 con relacion al promedio de 2024, frente al incremento cercano al 2% a

escala nacional.

Poblacion activa, tasa de paro y vacantes
Tasas de variacion interanual en % y aportaciéon en p.p.

Poblacion activa por nacionalidad
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Poblacion activa
Tasa de actividad (%)
Poblacion ocupada
No asalariados
Asalariados
Asal. contrato indefinido
Asal. contrato temporal
Tiempo completo
Tiempo parcial
Tasa de temporalidad (%)
Tasa de parcialidad (%)
Poblacion parada
Tasa de paro (%)

Paro larga duracion (% sobre total parados)

Encuesta de Poblacion Activa: Principales
indicadores en Cantabria
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0,7 3,0 0,3 0,1 1,1 0,3 2,0
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Fuente: Analistas Economicos de Andaluciaa partir de la Encuesta de Poblacion Activa (INE).
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El ritmo de aumento de los precios de consumo se modero ligeramente en el tramo
final de 2025, tras el repunte observado en el periodo estival, situandose la tasa de
variacion interanual del IPC en diciembre en el 2,9%, similar a la espanola, debido
fundamentalmente al menor crecimiento de los precios energeticos, en especial
electricidad. Sin embargo, la inflacion subyacente (sin alimentos no elaborados ni
productos energéticos) repunto levemente en la segunda mitad del afo, situandose
en diciembre en el 2,6%, sobre todo por los precios de alimentos elaborados vy
servicios. En el promedio de 2025, la inflacion (2,5%) ha sido apenas una décima
inferior a la de 2024. Huevos, carne de vacuno, cafe, calefaccion, alumbrado y
distribucion de agua o pescado fresco son algunas de las rubricas que han registrado
mayores incrementos de precios, superiores al 15% en los tres primeros casos.

En los dos primeros meses de 2026 la inflacion general siguio moderandose, aunque
enmarzo harepuntado hasta el 3,6% (3,4% en Espafa), a causa principalmente de la
evolucion de los precios energeticos, especialmente carburantes. No obstante,
tambien la inflacion subyacente ha repuntado a lo largo de este primer trimestre,
hasta situarse en el 3,2% en marzo (2,9% en Espana).

IPC General e inflacion subyacente en Cantabria

IPC General e Inflacion Subyacente (V) Ponderacion rdbricas con inflacion
(Tasas de variacion interanual en %) superior al 4% en promedio ario (%)
12
450 - 2025 -2024
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(1) General sin alimentos no elaborados ni productos energéticos.
Fuente: Indice de Precios de Consumo, INE.

Elincremento salarial pactado en los convenios registrados hasta diciembre de 2025
(dato provisional) ha sido del 3,1%, muy similar al del afio anterior y algo inferior al
promedio nacional, situandose por encima del incremento en los precios de
consumo. A escala nacional, el incremento salarial pactado se situa en el 3,5%, por
encima del registrado en 2024 y del acordado en el V AENC (Acuerdo para el Empleo
y la Negociacion Colectiva), que establecid una referencia general del 3%. Este
incremento supera el 4% en los nuevos convenios suscritos en 2025.
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Variacion salarial media pactada en convenios(" e inflacion
Porcentajes

B Aumento salarial 2025 B Aumento salarial 2024
5 IPC 2025 (var. media)
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Madrid
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Aragoén
Navarra
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Murcia
Asturias

Extremadura

| CANTABRIA
Castilla-LaMancha
Castillay Leén
Com. Valenciana

(1) Datos provisionales.
Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de datos del Ministerio de Trabajo y Economia Social y del INE.

Evolucion del déficit publico y la deuda en Cantabria
Porcentajes sobre el PIB

Capacidad/Necesidad de financiacion Déficit y deuda publica. Afio 2025
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir del banco de datos del
Ministerio de Hacienday Banco de Espaia.

En lo relativo al sector publico, la Administracion regional registré en 2025 un deficit
de 6.650 millones de euros (incluyendo 1.589 millones por elimpacto de laDANA), que
suponen el 0,39% del PIB (-0,3% sin incluir gastos de la DANA), frente al -0,2% del afo
anterior. Sin incluir el impacto de la DANA de 2024 y las recientes borrascas, en 2026
se alcanzaria un saldo cercano al equilibrio, segun la AIReF.

En Cantabria se estima una capacidad de financiacion de 54 millones, o que supone
el 0,29% del PIB regional (0,73% en 2024). Por su parte, la deuda se ha reducido un
0,6% conrelacion al cuarto trimestre de 2024 (1,7% en el total de CC.AA.), situandose
en 3.215,3 millones de euros, el 17,2% del PIB regional, una ratio inferior a la media
nacionaly alaregistrada a finales del afio anterior (20,2% y 18,3%, respectivamente).
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Ill. Previsiones EconoOmicas
de Cantabria 2026-2027

Las perspectivas economicas se han debilitado por la crisis energética derivada del
cierre del Estrecho de Ormuz y los riesgos geopoliticos. Aunque el crecimiento
economico mundial se ha mantenido estable a principios de 2026, el conflicto en
Oriente Medio lastrara el aumento de la produccion e intensificara las presiones
inflacionistas. La guerra y la incertidumbre generada (en niveles maximos de las
ultimas décadas) se han convertido en el principal factor de riesgo para la economia.

Las estimaciones de Analistas Economicos de Andalucia apuntan a que el
crecimiento del PIB de Cantabria se moderara en 2026 hasta el 1,5%, una tasa inferior
a la media espafola (2,2%) y a la estimada hace seis meses. Este crecimiento se
apoyara en la demanda interna, especialmente en el consumo privado, mientras que
la demanda exterior seguiria lastrada por el contexto internacional.

Estimaciones del PIB en Cantabria en 2026-2027

Tasas de variacion anual en %
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2021
2022
2023
2024
2025

2026 (P)*
2027 (P)*

* Previsiones de Analistas Econémicos de Andalucia.
Fuente: Analistas Economicos de Andalucia, Contabilidad Trimestral de Cantabria (ICANE) y
Contabilidad Nacional de Espaiia (INE).

Para 2027, nuestras estimaciones apuntan a un mantenimiento de la senda de
crecimiento del PIB, con una tasa prevista del 1,6%, inferior al promedio nacional
(1,8%). Los riesgos para estas perspectivas se inclinan claramente a la baja, con
tasas de crecimiento que serian inferiores en un escenario mas adverso marcado por
un conflicto mas intenso y duradero, que provocase un mayor crecimiento en los
precios energeticos, especialmente en una comunidad como Cantabria tan
dependiente de la energia para producir.
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Previsiones econdmicas para Cantabria 2026-2027
salvo indicacidn en contrario
Producto Interior Bruto 1,9 2,5 2,1 1,5 1,6
Empleo 2,3 3,4 0,8 0.9 1,2
Tasa de paro (%) 8,1 7.8 7.3 6,9 6,4

Fecha de cierre: 15 de abril de 2026.

Fuente: Analistas Economicos de Andaluciaa partir de la Contabilidad Trimestral de Cantabria (ICANE) y Encuestade
Poblacién Activa (INE).

En lo que respecta al mercado de trabajo, el numero de ocupados -segun cifras de la
EPA- podria crecer un 0,9% en el promedio de 2026, hasta situarse en 267.900, un
aumento sustentado, sobre todo, en el sector servicios. El numero de parados
mantendria su trayectoria descendente, mientras la poblacion activa seguiria
creciendo, reduciendose la tasa de paro en el promedio del afo hasta el 6,9%. Esta
tasa disminuiria en una similar cuantia en 2027, hasta el 6,4% en media anual (9,5%
en Espana), creciendo el empleo un 1,2%.

Estimaciones del PIBy el empleo en Cantabria en 2026-2027
Tasas de variacion anual en %
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2026 (P)*
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* Previsiones de Analistas Econdmicos de Andalucia.
Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia, Contabilidad Trimestral de Cantabria (ICANE) y
Encuesta de Poblacion Activa (INE).
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Principales Indicadores Economicos. Variaciones 2025/2024

Periodo n cion
teranual

Licitacion publica (millones de euros) ene-dic 25 350,6 -1,5 32.837,5 12,2

Obra civil ene-dic 25 185,8 -18,0 18.863,7 1n,2
Compraventas de viviendas (numero) ene-dic 25 10.448,0 14,3 714.101,0 1,5
Precio vivienda libre (euros/m?) 4e trim. 25 1.984,7 16,7 2.230,0 13,1
Viviendas nuevas visadas ene-dic 25 1.134,0 -10,0 139.016,0 8,8
Viajeros alojados establecimientos hoteleros (miles) ene-dic 25 1.374,6 -0,5 118.393,0 1,9

Residentes Espaiia ene-dic 25 1.044,3 0,8 54.621,3 0,6

Residentes extranjero ene-dic 25 330,3 -4,5 63.771,6 3,1
Pernoctaciones hoteleras (miles) ene-dic 25 2.960,2 -0,6 366.591,3 1,0

Residentes Espafia ene-dic 25 2.318,0 0,2 121.740,2 -0,2

Residentes extranjero ene-dic 25 642,2 -3,5 244.851,1 1,6
Grado ocupacion hotelera (porcentajes) ! ene-dic 25 44,6 0,2 59,9 0,3
Plazas estimadas estab. hoteleros (miles) ene-dic 25 16,5 -1,1 1.586,8 0,5
Poblacién > 16 afios (miles) 4o trim. 25 518,9 0,8 42.315,3 1,2
Inactivos (miles) 4o trim. 25 233,6 1,5 17.374,9 0,1
Activos (miles) 4o trim. 25 285,3 0,3 24.940,4 2,0
Ocupados (miles) 4o trim. 25 266,0 1,9 22.463,3 2,8

Sector agrario 4o trim. 25 8,4 86,7 780,7 5,9

Sector industrial 4o trim. 25 41,5 -2,4 3.031,8 3,8

Sector construccion 4o trim. 25 21,8 7,4 1.559,3 54

Sector servicios 4e trim. 25 194,3 0,3 17.091,4 2,2
Parados (miles) 4o trim. 25 19,3 -17,5 2.477,1 -4,6
Tasa de paro (porcentajes ) 4o trim. 25 6,8 -1,5 9,9 -0,7
Tasa de actividad (porcentajes) ! 4o trim. 25 55,0 -0,3 58,9 0,4
Paro registrado (miles) ene-dic 25 28,2 -7,0 2.473,1 -5,9
Contratos iniciales (miles) ene-dic 25 166,0 2,2 15.232,7 1,7
Trabajadores afiliados a la Seguridad Social (miles) ene-dic 25 236,5 2,0 21.635,2 2,3
indice de Precios de Consumo dic-25 101,5 2,9 101,3 2,9
Aumento salarial pactado en convenios (porcentajes) dic-25 3,2 0,0 3,5 0,5
Depositos del sector privado (millones de euros) %! 40 trim. 25 17.079,4 6,6 1.561.006,6 4,9
Créditos al sector privado (millones de euros) 4 trim. 25 9.251,3 1,4 1.173.173,0 3,7
Matriculacion de turismos (vehiculos) ene-dic 25 13.765,0 23,6 1.304.750,0 15,3
Matriculacion de vehiculos de carga ene-dic 25 1.491,0 5,4 243.879,0 8,5
Hipotecas constituidas sobre viviendas. Numero ene-dic 25 6.916,0 42,8 500.905,0 17,7
Hipotecas constituidas sobre viviendas. Importe (millones de euros) ene-dic 25 966,7 64,4 82.031,8 32,6
Hipotecas constituidas sobre viviendas. Importe medio (euros) ene-dic 25 139.784,3 15,1 163.767,3 12,7
Sociedades mercantiles. NUmero ene-dic 25 970,0 8,1 127.533,0 7,9
Sociedades mercantiles. Capital suscrito (millones de euros) ene-dic 25 47,4 14,4 5.766,7 1,4
Sociedades mercantiles disueltas. Namero ene-dic 25 309,0 10,4 26.073,0 3,7
Exportaciones de bienes (millones de euros) ene-dic 25 3.265,5 -5,3 387.091,6 0,7
Importaciones de bienes (millones de euros) ene-dic 25 2.981,5 6,5 4446146,4 4,6

(1) Las tasas son diferencias en puntos porcentuales respecto al mismo periodo del arfio anterior.
(2) No se incluyen los depdsitos correspondiente a la banca electronica.

Fuente: Analistas Econémicos de Andalucia a partir de datos del Banco de Espafia, Direccién General de Trafico, INE, Ministerio de Economia, Comercio y 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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