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Presentacion

Unicaja publica el octavo numero de ‘Previsiones Econdmicas de
Cantabria’, que incluye los aatos para el primer semestre de 2025 y
previsiones para el conjunto de 2025 y 2026. Esta publicacion, de
cardcter semestral, tiene como finalidad ofrecer un analisis de la
coyuntura economica regional, prestando atencion a las expectativas a
corto y medjo 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 econdomicas
de Cantabria 2025-2026. 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 2025 y 2026. 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 La economia mundial se ha mostrado mas resiliente de lo previsto en el primer
semestre de 2025, segun la OCDE. La produccion industrial y el comercio se
vieron impulsados por la anticipacion de las compras ante la subida prevista de
aranceles, anticipandose una moderacion para los proximos trimestres. El
crecimiento se desacelerara hasta el 3,2% en 2025 y el 2,9% en 2026, al verse
lastrados el comercio y la inversion por los aranceles y la incertidumbre
geopoliticay en materia de politica economica.

e La economia espaiiola ha registrado un mayor crecimiento de lo esperado,
aumentando el PIB un 0,8% en el segundo trimestre, sustentado unicamente en
lademandainterna, con un mayor incremento del consumo de los hogares que en
los primeros meses del afo. En términos interanuales, se estima un crecimiento
del 3,1%, el doble que en |la zona euro.

e Los indicadores de coyuntura mas recientes apuntan a que la economia
mantendra un significativo ritmo de crecimiento en el tercer trimestre. Segun las
ultimas proyecciones del Banco de Espaia, el aumento del PIB se moderara hasta
el 2,6% en 2025, o que supone una revision al alza de 0,2 p.p. para este ano,
debida en gran medida al crecimiento registrado en el segundo trimestre y la
revision de las tasas anteriores.

e El crecimiento de la economia cantabra se ha intensificado en el segundo
trimestre de 2025, registrandose un aumento del PIB del 0,8% (similar al del
conjunto de la economia espafola), tras crecer un 0,4% en los tres primeros
meses del ano, segun los datos de la Contabilidad Trimestral de Cantabria, del
Instituto Cantabro de Estadistica (ICANE). En términosinteranuales, se estimaun
crecimiento del 2,6% entre abril y junio, inferior a la media nacional.

o Desde la6ptica de la demanda, se aprecia una ciertarecuperacion en el gastoen
consumo de los hogares, coincidiendo con la mejora del empleo. Las ventas
minoristas han crecido casi un 5% hasta junio en terminos interanuales, una tasa
superior a la media espafola, aunque la produccion industrial de bienes de
consumo ha descendido alrededor de un 3%. Por su parte, la produccion
industrial de bienes de equipo apuntaria a una trayectoria mas favorable de la
inversion empresarial, con un crecimiento en torno al 7,5%. Asimismo, la inversion
residencial ha seguido mostrando un significativo dinamismo, aumentando las
compraventas de viviendas alrededor de un 22%, al tiempo que se ha
intensificado el ritmo de aumento de los precios, hasta casi el 14% interanual en
el segundo trimestre, el mas elevado del conjunto nacional.



En lo referente a la demanda exterior, el valor de las exportaciones de bienes ha
disminuido casi un 9% en la primera mitad del afo, en términos interanuales,
(1,0% en Espaia), debido, fundamentalmente, a la caida en el valor exportado de
bienes de equipo (especialmente aparatos eléctricos y equipos generadores de
fuerza) y, en menor medida, de semimanufacturas (hierro y acero, productos
quimicos). Mas intenso ha sido el descenso de las ventas a EE.UU. (decimotercer
destino de la region por valor exportado), en torno al 27%, en gran medida por los
menores valores exportados de bienes de equipo, semimanufacturas y
productos agroalimentarios, reduciendose tambien el valor exportado a Franciay
Alemania (primer y segundo destino, respectivamente).

Por el lado de la oferta, en el segundo trimestre el crecimiento ha sido
generalizado por sectores, destacando el incremento en la construccion (1,4%).
No obstante, el avance de la produccion sigue sustentado, sobre todo, en el
sector servicios (0,8%), dado su peso en la estructura productiva, que ha
aportado 0,5 p.p. al crecimiento trimestral del PIB entre abril y junio, destacando
la aportacion del comercio, transporte, hosteleria, informacion vy
comunicaciones.

En lo que se refiere al mercado de trabajo, la evolucion del empleo ha sido mas
favorable en el seqgundo trimestre, segun las cifras de la EPA. Tambien los datos
de trabajadores afiliados a la Seguridad Social muestran una positiva trayectoria
del empleo, con un crecimiento interanual del 2,3% en el primer semestre, similar
ala media espanola, aunque este aumento se ha moderado en los meses de julio
y agosto.

Segun la EPA, el numero de ocupados en el segundo trimestre se situo en
266.300, lo que representa un aumento de 4.400 personas con relacion al
trimestre anterior, que se ha debido principalmente al incremento en el sector
servicios, aunque tambien aumenta ligeramente el empleo en el sector agrario y
enlaconstruccion. En términos interanuales, el empleo ha crecidoun 2,6% (2,7%
en Espafia), con un mayor aumento en términos absolutos en los servicios,
especialmente de mercado, y en menor medida en la industria y el sector agrario.
Por su parte, el numero de parados ha descendido, al tiempo que la poblacion
activa se ha incrementado, por el aumento de extranjeros, de forma que la tasa
de paro ha quedado situada en el 7,1% (la mas baja de Espana -10,3%-), 1,4 p.p.
por debajo de la registrada en el segundo trimestre de 2024.

En lo relativo a los precios, |a tasa anual del IPC ha repuntado en los ultimos
meses, tras moderarse entre febrero y mayo, principalmente a consecuencia de
la evolucion de los precios de los productos energeticos, situandose en agosto
en el 2,6% (2,7% en Espaia). El aumento de los precios de los alimentos frescos
se ha moderado y los precios de los alimentos elaborados han descendido,
registrandose un leve repunte en los de los servicios, de modo que la inflacion



subyacente (sin alimentos no elaborados ni productos energéticos) se ha
situadoenel 2,3%.

En lo que respecta a las previsiones de crecimiento para Cantabria, las
estimaciones de Analistas Econdmicos de Andalucia sefialan que el PIB regional
podria crecer un 2,2% en 2025 (2,8% en Espaiia), 0,2 p.p. mas que lo estimado
hace seis meses, al registrarse un comportamiento algo mejor de lo previstoenla
primera mitad del afo. Este crecimiento se apoyaria, en gran medida, en el
consumo de los hogares, coincidiendo con la evolucion positiva del empleo.

En cuanto a 2026, la tasa de crecimiento podria moderarse hasta el 1,7% (1,9% en
Espafia), similar a la estimada seis meses atras. El crecimiento se ralentizara en
los proximos trimestres, en un contexto marcado por las tensiones comerciales,
que continuan siendo una de las principales fuentes de riesgo para el
crecimiento.

Se estima que el nUmero de ocupados (segun cifras de la EPA) crezca un 1,0% en
2025, registrandose un crecimiento generalizado por sectores, con excepcion de
la construccion. Asimismo, la cifra de parados seguiria reduciendose, aunque a
menor ritmo, dado el incremento de la poblacion activa, lo que situaria la tasa de
paro en el 7,4% en el promedio del afio (en torno a 0,5 p.p. inferior a la de 2024).
Para 2026, se preve un aumento muy similar del empleo, del 0,9%, y una tasa de
paro del 7,1% (en torno al 10% en Espaiia).
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. Entorno Economico

Segun el ultimo informe de la OCDE, la economia mundial se ha mostrado mas
resiliente de lo previsto en el primer semestre de 2025, especialmente muchas
economias emergentes, pero tambien Estados Unidos. La produccion industrial y el
comercio se vieron impulsados por la anticipacion de las compras ante la subida de
aranceles, y precisamente el agotamiento de las existencias de mercancias
acumuladas esunode los factores explicativos de lamoderacion que se anticipa para
los proximos trimestres.

Los aranceles de EE.UU. sobre las importaciones han aumentado desde mayo,
después de moderarse tras el pico registrado despueés de los primeros anuncios de
subidas, alcanzandose una tasa efectiva estimada del 19,5% a finales de agosto, la
mas alta desde los afos iniciales de la decada de 1930. Aunque aun no puede
apreciarse su impacto total, con medidas implementandose gradualmente vy
empresas absorbiendo inicialmente parte de los costes, los efectos sobre las
decisiones de gasto, el mercado laboral o los precios son cada vez mas evidentes.

Tipo arancelario medio de EE.UU.
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Fuente: Economic Outlook, Interim Report. Septiembre 2025. OCDE.

El crecimiento mundial se desacelerara desde el 3,3% registrado en 2024 hasta el
3,2% en 2025y el 2,9% en 2026, al verse lastrados el comercio y la inversion por los
aranceles y la incertidumbre geopolitica y en materia de politica economica. El
crecimiento de EE.UU. sera inferior al 2% en 2025 y 2026 y el de la zona euro no
superara el 1,5%, en tanto que en China se situara por debajo del 4,5% en 2026. Los
riesgos a la baja son considerables, en un contexto de elevada incertidumbre, siendo



tambien la sostenibilidad fiscal y la estabilidad financiera motivo de preocupacion
para este organismo.

Perspectivas economicas de la OCDE

2024 | Septiembre | Diferencia |Septiembre | Diferencia
2025 Junio 2025 2025 Junio 2025
3,3 3,2 0.3 2,9 0,0

PIB mundial
Zona Euro 08 12 02 1,0 -0,2
Alemania -0,5 0,3 -0,1 1,1 -0,1
Francia 11 0,6 0,0 0,9 0,0
Italia 0,7 0,6 0,0 0,6 -0,1
ESPANA 32 26 02 20 o1
Reino Unido 1,1 1,4 0,1 1,0 0,0
EE.UU. 2,8 1,8 0,2 1,5 0,0
Canada 1,0 1,1 0,1 1,2 0,1
México 1,4 0,8 0,4 1,3 0,2
Japon 0.1 1,1 0.4 0,5 0,1
China 5,0 4,9 0,2 4,4 0,1
India 6,5 6,7 0,4 6,2 -0,2

Fuente: Economic Outlook, Interim Report (Finding the Right Balance in Uncertain Times).
Septiembre 2025. OCDE.

El Ultimo informe del Banco Central Europeo (BCE) apunta a que el patrén trimestral
de crecimiento enlazona euro muestra un aumento de la produccion mas intenso en
el primer trimestre y mas debil en el segundo, en parte tambien por el adelanto inicial
del comercio internacional antes de las subidas previstas de los aranceles. Aunque
los recientes acuerdos comerciales han reducido en cierta medida la incertidumbre
(limite arancelario unico y global de EE.UU. del 15% para las mercancias de la UE), se
estima que las subidas de los aranceles, la apreciacion del euro (afectado
recientemente por la inestabilidad politica en Francia) y el aumento de la
competencia a nivel mundial frenaran el crecimiento el resto del afio.

De acuerdo con las proyecciones de este organismo, el crecimiento en la eurozona
se situaria en el 1,2% en 2025, lo que supone una revision al alza de 0,3 puntos
porcentuales (p.p.) conrespecto a lade junio, mientras que la estimada para 2026 es
ahora algo menor, del 1,0%, y la de 2027 se mantiene en el 1,3%. Por su parte, las
previsiones de inflacion son similares, estimandose que, excluyendo la energia y los
alimentos, se situe en el 2,4% en 2025 y por debajo del 2% en 2026 y 2027.

En este contexto, conunainflacion entorno al objetivo del 2,0% a medio plazo, el BCE
ha mantenido en septiembre sin variacion los tres tipos de interés oficiales, tras la
ultima bajada de junio (2,0% facilidad de deposito). Por su parte, la Reserva Federal
estadounidense ha reducido los tipos por primera vez desde diciembre del pasado
ano en 0,25 puntos basicos, hasta situar el rango de los fondos federales en el 4-



4,25%, dada la ralentizacion en el crecimiento de la actividad y el empleo y la elevada
incertidumbre en torno a las perspectivas economicas.

Tipos de interés oficiales y tipo de cambio

Tipos de interés oficiales Tipo de cambio del euro

(Porcentajes) (Ddlares por euro)
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Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espaiia.

Contabilidad Nacional Anual de Espana.
Aﬁos 2022-2024

Tasas de variacion anual en
volumen (%) Serle Serie Serie Serle Serie Serie
actual anterlor actual anterlor actual anterlor

Gasto en consumo final

Hogares 4,9 4,9 1,7 1,7 3,0 2,8

Administraciones Publicas 0.8 0,6 4,5 5,2 2,9 4,1

Formacion bruta de capital 5,4 4,8 -1.4 -1,6 4,7 1,9
Demanda nacional (aportacion p.p.) 4,7 39 16 17 33 28
Exportaciones de bienes y servicios 14,2 14,3 2,2 2,8 3,2 3,1
Importaciones de bienesy servicios 7,7 7,7 0,0 0.3 2,9 2,4
Producto Interior Bruto 6.4 6,2 2,5 2,7 3,5 3,2
Agricultura, ganaderia, silvic. y pesca -16,9 -20,3 3,4 6,5 10,8 8,3
Industria 35 2,5 -1,8 0,7 1,9 2,7
Construccion 8,9 9,2 11 2,1 4,8 2,1
Servicios 8,5 8,5 3,8 3,3 4,0 3,7

Impuestos menos subvenciones
alos productos
Fuente: Contabilidad Nacional Anual de Espania, INE.

1,2 1,2 0,7 0,5 -1,3 -1,0

En cuanto a la economia espafola, el INE ha publicado en septiembre la revision de la
Contabilidad Anual, como es habitual segun la politica de revision de las operaciones
de cuentas del INE. Segun los nuevos datos, el Producto Interior Bruto (PIB) registro
un crecimiento en volumen del 3,5% en 2024, 0,3 p.p. superior al adelantado por la
Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) en marzo, debido alamayor contribucién de



la demanda interna, con un mayor crecimiento de lo estimado anteriormente del
consumo privado y la inversion, especialmente de esta ultima. Asimismo, por
sectores, a excepcion de la industria, el resto ha crecido a mayor ritmo, destacando
las revisiones de la agricultura y la construccion. El crecimiento de 2023 se ha
revisado 0,2 p.p. alabaja, hastael 2,5%, y el de 2022 al alzaen 0,2 p.p., hasta el 6,4%.

Respecto a los datos mas recientes de la CNTR, el crecimiento del PIB en el primer
semestre del afo ha sido algo mayor de lo esperado, estimandose un aumento del
0,6% en el primer trimestre y del 0,8% en el segundo. En términos interanuales, la
tasa de crecimiento se situa en el 3,1%, el doble que en el conjunto de la zona euro.

PIB por principales componentes de lademanday la
oferta en Espana

Tasas de variacién en %, salvo indicacion en contrario. Variacion trimestral Variacion interanual
2024
1.6 33

Datos trimestrales ajustados de estacionalidad y T IVT IT T T IVT IT T
2024 | 2024 | 2025 | 2025 | 2024 | 2024 | 2025 | 2025
10 12 0.4 08 33 4,0 36 35

calendario. Volumen encadenado referencia 2020
Demanda nacional (aportacion p.p.)

Gasto en consumo final de los hogares 1.7 3,0 1.2 0,9 0,5 0,8 3,2 3,8 3,9 3.4
Gasto en consumo final de las AA.PP. 4,5 2,9 1,6 0,1 0,2 0.1 3,2 2,4 2,0 2,0
Formacion bruta de capital fijo 59 36 -06 3,6 1,3 0,8 1,9 5,1 4.8 5,1
Viviendas, edificios y construccion 55 4,0 -1,4 2,4 1,5 0,6 3,7 5,7 2,5 3,1
Maquinaria, b. equipo y armamento 2,6 1,9 0,2 6,8 14 1,2 -11 5,6 9,1 9,8
Exportaciones de bienesy servicios 2,2 3,2 0,3 0,1 2,4 1,3 4,9 3,2 3,4 4,2
Exportaciones de bienes -1,5 0,1 0,4 -11 0,6 1,8 1,8 0,5 0,0 1,6
Exportaciones de servicios 1,3 9,8 0,3 2,4 5,6 0,6 1,7 8.8 10,2 9,0
Gasto de los hogares no residentes 19,1 12,4 0,3 4,5 -0,1 0,7 13,9 12,0 8,1 5,4
Importaciones de bienes y servicios 0,0 2,9 1,2 1,2 2,0 1,6 4,3 4,4 5,1 6,1
Producto Interior Bruto 2,5 3,5 0,8 0.8 0,6 0,8 3,6 3,7 3,2 3,1
Agricultura, ganaderia, silvic. y pesca 3.4 10,8 1,7 -1,2 6,4 -64 159 7,0 7,0 0.1
Industria -1.8 1,9 -02 0.4 1.5 0.9 2,5 1,9 1.9 2,6
Industria manufacturera 0,6 2,6 -0,3 0.8 0,7 1,0 2,5 2,4 1.9 22
Construccion 1.1 4,8 -1.4 2,8 0,3 2,3 4,5 5,3 2,7 4,0
Servicios 3,8 4,0 1,0 1,0 0.4 1,0 3,9 4,1 3,8 3,4
Comercio, transporte y hosteleria 4.8 4,7 0,7 -0,3 1,8 2,7 5,1 6,0 4,9 4,9
Informacion y comunicaciones 7,2 3,1 1,0 2,4 -4,2 2,1 3,0 0,8 1,1 1,1
Actividades financieras y de seguros -1,2 3,3 0,6 0,2 0,1 2,1 -0,7 53 1,9 3,1
Actividades inmobiliarias 4,0 3,8 0,1 37 -04 -1,2 4,3 3,0 2,0 22
Actividades profesionales, cientificas y técnicas y otras 2,6 4,3 1,8 1,9 0,4 1,0 4,5 3,9 7,9 52
Admon. publica, educacion y sanidad 33 3,7 1,2 15 -02 -04 4,2 2,9 2,6 2,1
Actividades artisticas, recreativas y otros servicios 3,5 3,2 3,8 -3,0 1,6 0,0 -0,6 4,6 3,4 2,3
Impuestos menos subvenciones a los productos 0,7 -1,3 1.4  -0,6 0,0 0,5 -0,5 1,0 -0,4 1,3

Datos publicados el 26-09-2025.
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espania, INE.

El aumento de la produccion entre abril y junio se ha sustentado unicamente en la
demanda interna (0,8 p.p.), intensificandose el crecimiento del consumo privado en
el segundo trimestre hasta el 0,8%, mientras que el aumento de la inversion ha sido
algo inferior al de los primeros meses del ano, especialmente en vivienda, lo que ha
supuesto una aportacion al crecimiento de 0,4 p.p. y 0,2 p.p., respectivamente. Por
su parte, la demanda externa ha tenido una aportacion nula al crecimiento, debido al



mayor aumento de las importaciones que de las exportaciones, apreciandose una
moderacion en el crecimiento de las exportaciones de servicios, si bien las de
servicios turisticos han mejorado respecto a los meses iniciales del afno.

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

PIB. Tasas de variacion en % 7asas de variacion intertrimestral en %
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Fuente: Analistas Economicos de Andaluciaa partir de las Cuentas Nacionales (Eurostat e INE).

Evolucion del empleo y la productividad en Espana
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Analistas Economicos de Andaluciaa partir de la Encuesta de Poblacion Activa (INE)
y Contabilidad Nacional Trimestral de Espaiia (INE).

El empleo ha seguido creciendo a un notable ritmo en la primera mitad de 2025. El
numero de trabajadores afiliados a la Seguridad Social continua creciendo algo mas
de un 2% en terminos interanuales, en tanto que los datos de la Encuesta de
Poblacién Activa (EPA) arrojan un aumento trimestral en torno al 0,7% en la primera
mitad del afo, en terminos desestacionalizados, muy similar al de finales de 2024. En



términos interanuales, el numero de ocupados ha registrado una variacion interanual
del 2,7%, 1o que representa alrededor de 585.000 ocupados mas que hace un afno,
concentrados principalmente en los servicios y la industria.

Por su parte, la CNTR muestra un aumento mas intenso del empleo equivalente a
tiempo completo en el primer semestre del ano, en tanto que las horas trabajadas
han seguido creciendo, pero a unritmo algo menor, de forma que la productividad por
hora ha continuado creciendo, al contrario que la productividad por puesto de
trabajo.

Los indicadores de coyuntura mas recientes, entre ellos la afiliacion a la Seguridad
Social, apuntan a que la economia mantendra un significativo ritmo de crecimiento
en el tercer trimestre. Segun las ultimas proyecciones del Banco de Espafa, el
aumento del PIB en este periodo podria situarse entre el 0,6% y el 0,7%
intertrimestral, desacelerandose gradualmente en los proximos trimestres hacia
tasas compatibles con el crecimiento potencial de la economia.

Se preve que el aumento del PIB se modere hasta el 2,6% en 2025 y se situe por
debajo del 2% en 2026 y 2027. Esto supone una revision al alza de 0,2 p.p. para este
ano con respecto a lo proyectado en junio, debida en gran medida al crecimiento
registrado en el segundo trimestre y la revision de tasas anteriores realizada por el
INE, al tiempo que se espera ahora un mejor comportamiento de la actividad de lo
previsto inicialmente para el tercer trimestre. Para los anos 2026 y 2027, las tasas
previstas se mantienen sin variacion, dado que el mayor efecto arrastre de 2025 se
veria contrarrestado por los nuevos supuestos técnicos relativos a los precios de la
energia, el tipo de cambio y los mercados mundiales.

El crecimiento del PIB se apoyaria, segun este organismo, en el dinamismo de la
demanda interna, particularmente en el consumo privado, dada la trayectoria
proyectada para la renta disponible, el empleo o los flujos migratorios, aunque es
previsible que ralentice su crecimiento, tanto por la desaceleracion de los factores
sefalados como por la elevada incertidumbre. Tambien se espera una mayor
contribucion de la formacion bruta de capital, impulsada por el despliegue de los
fondos NGEU, unas condiciones de financiacion propicias y el dinamismo de la
inversion residencial.

Por su parte, la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento seria
negativa en 2025 y 2026, dada la gradual desaceleracion de las exportaciones, tal y
como apuntan la evolucion reciente de las llegadas de turistas internacionales y de
las exportaciones de servicios no turisticos. Asimismo, las exportaciones de bienes
mostrarian un estancamiento en 2025, por la situacion del comercio global y el debil
crecimiento de la zona euro, y se recuperarian posteriormente, con la progresiva
disminucion de los niveles de incertidumbre.



Proyecciones macroeconomicas de la
economia espaiola 2025-2027

T d L Isob Proyecciones de Proyecciones de

asas de variacion anual sobre - . A

volumen (%) y % del PIB 2024 | septiembre de 2025 junio de 2025
3,2

[ 2025 | 2026 | 2027 | 2025 | 2026 [ 2027 |

PIB 2,6 1,8 1,7 2,4 1,8 1,7
Consumo privado 2,9 3,1 2,0 1,6 2,7 1,8 1,5
Consumo publico 4,1 1,9 1,7 1,6 2,5 1,8 1,7
Formacion bruta de capital 1,9 5,0 2,5 2,0 3,6 2,3 2,1
Exportaciones de bienes y servicios 3,1 3,1 2,3 2,8 1,9 2,3 2,7
Importaciones de bienes y servicios 2,4 50 3,1 2,9 3,0 2,8 2,7
bemanda nacional 29 31 20 16 27 19 16
(contribucion al crecimiento)

Dema/jdae.){z‘ernane%‘a' 03 05 02 07 03 01 07
(contribucion al crecimiento)

Indice armonizado de precios de consumo 2.9 25 17 2.4 2.4 17 25
(IAPC)

IAPC sin energia ni alimentos 2,8 2,4 2,1 1,9 2,6 2,1 1,9
Empleo (horas) 1,9 1,2 14 1,0 1,0 1,0 1,0
Tasa.de paro (% poblacion activa, "3 10,5 10.2 9.7 105 10.2 9.7
media anual)

Capacidad (+)/necesidad (-) de

financiacion de la nacion (% PIB) 42 36 35 3.2 37 37 35
Capacidad (+)/necesidad (-) de ) ) ) ) ) ) )
financiacion de las AA.PP. (% PIB) 52 25 23 23 2.8 2.6 2.6
Deuda de las AA.PP. (% del PIB) 10,8 100,7 100,4 100,0 1014 1014 101,3

Ultimo dato publicado de la Contabilidad Nacional Trimestral: avance del segundo trimestre de 2025,
Fecha de cierre de las proyecciones: 4 de septiembre de 2025.
Fuente: Proyecciones macroeconomicas de la economia espafiola (2025-2027). Banco de Esparia. Septiembre 2025.

Trayectoria reciente de lainflacion y precios de las materias primas
Tasas de variacioninteranual en %, dolares/barril Brent y euros/MWh

Indice de Precios de Consumo Armonizado Precios materias primas
n 100
10 —EE.UU.
9 —ZonaEuro
8 Espana N/ 75
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Fuente: Analistas Economicos de Andalucia a partir de datos de EIA y Ministerio

de Economia, Comercio y Empresa.



Se espera que se prolongue la creacion de empleo a lo largo del periodo de
proyeccion (2025-2027), si bien el ritmo de avance disminuird en los préximos
trimestres, en linea con la desaceleracion de la actividad y con una cierta
recuperacion de la productividad por ocupado. Asimismo, se preve una ligera
moderacion de la inflacion en los ultimos meses del ano, prolongandose esta senda
de desaceleracion gradual en 2026, mientras que en 2027 repuntaria.

Los riesgos sobre estas proyecciones de crecimiento estan orientados a la baja, y
una de las principales fuentes de riesgo externo continua siendo la evolucion de las
tensiones comercialesy la elevadaincertidumbre en torno alas politicas economicas
a nivel global. Segun se sefala en el informe, hasta ahora la actividad no se ha visto
afectada de forma significativa, y el acuerdo comercial entre EE.UU. y la UE habria
clarificado el marco de los intercambios comerciales disipando en cierta medida la
incertidumbre, si bien el impacto podria ser mas acusado dado que la incertidumbre
es aun muy elevada en cuanto al desarrollo de la guerra comercial o la
implementacion de medidas.
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I. Evolucion reciente de la
economia cantabra

El ritmo de crecimiento del PIB se ha intensificado en el segundo trimestre de 2025,
registrandose una variacion trimestral del 0,8% (similar a la del conjunto de la
economia espafola), tras crecer un 0,4% en los tres primeros meses del afio (0,6%
en Espafia), segun la informacion de la Contabilidad Trimestral de Cantabria,
publicada por el Instituto Cantabro de Estadistica (ICANE). En términos interanuales,
se estima un aumento de la produccion del 2,6% entre abril y junio, 0,6 p.p. superior
al del primer trimestre y medio punto inferior a la media nacional.

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 %
25

| —Cantabria
. ) 15 ‘ Espafia
20 WmVar. intertrimestral
. -20
—Var. interanual
-25 -25
OO0 0OT T T TANNANMMMM N NN I
CNREIINININYaNNGNA NN NN R R I B
o =
P EENRIF L LN IECRIRREESY Hﬁuﬁzﬁﬂﬁ“uwuzﬁﬁﬁ:ﬁﬁﬁzﬁmﬁzﬁ

Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (INE) y
Contabilidad Trimestral de Cantabria (ICANE).

Por ellado de lademanda, se aprecia una cierta recuperacion en el gasto en consumo
de los hogares, coincidiendo con la mejora del empleo. Las ventas minoristas han
crecido casi un 5% hasta junio en terminos interanuales, una tasa superior a la media
espafola y a la registrada en el mismo periodo de 2024, creciendo tambien por
encima del promedio nacional las ventas descontando las estaciones de servicio.
Asimismo, las matriculaciones de turismos han crecido a mayor ritmo que en el
conjunto nacional, con una tasa en torno al 20%. Por el contrario, la produccion
industrial de bienes de consumo ha descendido alrededor de un 3% hasta junio, por
la disminucion en los bienes de consumo no duradero.



Ventas minoristas. Enero-junio 2025

Indicadores de consumo
Tasas de variacion interanual en %
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Indice de Produccion Industrial
Bienes de Consumo

B Enero-junio 2025
— Enero-junio 2024 = —

2

ESPANA
Cataluia

Murcia
Castilla-La Mancha

Galicia
Asturias
Baleares

Com. Valenciana
LaRioja

Navarra
Castillay Leon
Aragoén

Madrid

Pais Vasco
Canarias

Andalucia
Extremadura

| cANTABRIA

Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de datos del INE
(Indice de Comercio al por Menor e Indice de Produccion Industrial).

Por otrolado, la produccion industrial de bienes de equipo apuntaria aunatrayectoria
algo mas favorable de la inversion empresarial, registrandose un crecimiento en
torno al 7,5% hasta junio, en terminos interanuales, frente al descenso de alrededor
del 1% registrado en el conjunto nacional. lgualmente, la matriculacion de vehiculos
de carga ha crecido algo mas de un 6% en la primera mitad del afo, en torno a medio
punto mas que la media espafola, mejorando la confianza empresarial de cara al

tercer trimestre del an

O.

indice de Produccién Industrial de Bienes de Equipo y

Confianza Empresarial
Tasas de variacionen %

Indice de Produccion Industrial Bienes de Equipo

20 (Variacion interanual en %)
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Fuente:

Cataluia

*

La Rioja

Navarra

Com. Valenciana

15
10

Confianza Empresarial
(Variacion intertrimestral en %)

\
A J"A/XVL AT

—Cantabria —Espaia

Analistas Econémicos de Andalucia a partir de datos del INE.
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La inversion residencial ha seguido mostrando un significativo dinamismo, como
apuntan las cifras de compraventas de viviendas. Entre enero y junio se han
registrado en la region unas 5.240 operaciones, alrededor de un 22% mas que en el
mismo periodo de 2024 (19,7% en Espafa). Este aumento se ha debido tanto al
crecimientode las compraventas de vivienda usada como nueva, sibien destaca este
ultimo, superior al 60%, aunque son las operaciones de vivienda usada las que
representan alrededor del 79% del total. Asimismo, el crecimiento en el valor tasado
de la vivienda se ha intensificado hasta casi el 14% en el segundo trimestre en
términos interanuales, el mas elevado del conjunto nacional (10,4%).

Compraventasy precios de la vivienda
Tasas de variacion interanual en % y aportacidon en p.p.

Compraventas de vivienadas Valor tasado de la vivienda libre
(Tasas de variacion interanual en % y (Tasas de variacion interanual en %)
40 aportacion en p.p. Enero-junio 2025/2024) 20
W Compraventas V. Usada(p.p. .
35 c P (p-p.) —Cantabria
30 B Compraventas V. Nueva (p.p.) 15 Eepar
o5 + Var. Compraventas (%) ’ Spana
20 10
15 5 A
10 \ . A J
5 0 | |
0 ‘ ] "
° © @ ®©®© © O © w © © @ O nu © 5 v
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Fuente: Analistas Econémicos de Andaluciaa partir de datos del INEy
Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.

El valor de las exportaciones de bienes ha disminuido casi un 9% en la primera mitad
del afio, en términos interanuales, en algunos casos influido por los precios, lo que
contrasta con el ligero crecimiento registrado a nivel nacional. Esta disminucion se
ha debido, fundamentalmente, a la caida en el valor exportado de bienes de equipo
(especialmente aparatos eléctricos y equipos generadores de fuerza) y, en menor
medida, de semimanufacturas (hierro y acero, productos quimicos), mientras, por el
contrario, las exportaciones del sector del automovii o de productos
agroalimentarios han crecido conrelacion al primer semestre de 2024, destacando el
aumento relativo de las primeras.

El valor exportado por Cantabria a EE.UU. (decimotercer destino de la region por valor
exportado) ha disminuido casi un 27% en el primer semestre del afo, en términos
interanuales, el descenso relativo mas intenso del conjunto nacional (-5,1%), debido
tambien, sobre todo, a los menores valores exportados de bienes de equipo y
semimanufacturas, aunque tambien ha disminuido el valor exportado de productos
agroalimentarios (preparados alimenticios, lacteos y huevos, productos carnicos).
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Tambien se ha reducido de forma significativa el valor exportado a Francia y Alemania
(primer y segundo destino, respectivamente, de las exportaciones cantabras).

Importaciones y exportaciones de bienes de
Cantabria. Enero-junio 2025

EXPORTACIONES IMPORTACIONES

. . Var. . Var.
(%) (%)

Alimentacion, bebidas y tabaco 193,1 11,6 6.5 237,0 15,2 -12,0
Productos pesqueros 54,6 3,3 0.4 60,1 3,8 -7,0
Productos energeticos 10,5 0,6 19,6 12,3 0,8 -72,2
Materias primas 82,6 50 0,7 77,6 5,0 5,6
Animales y vegetales 61,2 3,7 0.8 21,6 1,4 83,3
Semimanufacturas 612,5 36,7 -6,7 4091 26,2 3,3
Hierroy acero 2544 15,3 -7,3 121,3 7,8 -8,8
Productos quimicos 255,0 15,3 -5,1 189,2 12,1 14,2
Bienes de equipo 302,1 18,1 -42,1 372,7 23,8 47,9
Mag. especifica ciertas indust. 106,5 6,4 7,0 81,3 52 -1,8
Otros bienes de equipo 175,7 10,5 -57,1 110,6 A -15,4
Aparatos eléctricos 54,9 3,3 -68,6 46,2 3,0 -13,2
Equipo generador fuerza 21,9 1,3 -84,8 6,3 0.4 1,7
Sector automovil 235,8 14,1 45,8 351,8 22,5 61,4
Bienes consumo duradero 49,6 3,0 -16,9 21,8 1.4 5,4
Manufacturas de consumo 67,3 4,0 14,2 72,6 4,6 15,5
Otras mercancias 114,5 6,9 15,2 8,7 0,6 267,4
TOTAL 1.668,0 100,0 -8,8 1.563,6 100,0 16,8

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

Economia, Comercio y Empresa (DataComex).
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Exportaciones de bienes por CC.AA. y destinos
Tasas de variacion, aportacion en p.p. y porcentajes

Exportaciones por sectores Exportaciones a EE.UU.
(Aportacion en p.p. y variacion interanual en %) (Porcentaje sobre total valor exportado
15 UE-R.Unido B Africa Norte porla CC.AA.)
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de datos de la Secretaria de Estado de Comercio
del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (DataComex).

Desde la perspectiva de la oferta, en el segundo trimestre el crecimiento ha sido
generalizado por sectores, destacando el incremento trimestral del valor anadido en
la construccion, cercano al 1,5%. No obstante, el avance de la produccion sigue
sustentado, sobre todo, en el sector servicios, dado su peso en la estructura
productiva regional (casi dos tercios del PIB), que ha aportado 0,5 p.p. al crecimiento
trimestral del PIB entre abril y junio, destacando la aportacion del comercio,
transporte, hosteleria, informacion y comunicaciones.

Aportacion de los sectores productivos al crecimiento trimestral

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

5
Sector agrario Industria
4 EEConstruccion ElServicios de mercado
B Servicios de no mercado* ERImpuestos s/productos
3 —PIB (Var. trimestral en %)

—
N
—
-

t221
t321
ta21
t122
t222
1322
t422
t123
t223
1323
t423
t124
t224
t324
ta24
t125
t225

*Incluye actividades artisticas.
Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de la Contabilidad Trimestral de Cantabria, ICANE.
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El Valor Aadido Bruto del sector primario ha experimentado un crecimiento del 0,6%
en el segundo trimestre, el primero desde finales de 2023, aunque con relacion al
mismo periodo de 2024 se mantiene el perfil descendente (-3,5%), mas moderado
que enlos primeros meses del ano. Elempleo, sinembargo, ha continuado creciendo,
conunatasade variacion interanual del 12,2% en el segundo trimestre, lo que supone
alrededor de 600 ocupados mas que hace un ano. Las entregas de leche alaindustria
han descendido hasta julio un 4,3%, un descenso mas intenso que el registrado en el
mismo periodo de 2024, y el precio medio ponderado de la leche ha crecido en torno
aun 1%, tras el descenso de los primeros meses del pasado ano.

Valor Ahnadido Bruto en el sector agrarioy
entregas de leche en Cantabria

Valor Ariadido Bruto y Empleo (Tasas de variacion Entregas de leche a la industria. Produccion total
interanual en 2. VAB en volumen, ajustado de (Miles de litros y tasas de variacion interanual en %)
estacionalidad y calendario)
150 . 45.000 80
—VAB Agrario ENEntregasde Iec.he . .
125 40.000 —Var.anual precio medio (eje derecho) 70
——Ocupados (EPA) 60
. 35.000 o
30.000
75 40
25.000
30
50 20,000
20
25 /\ /\ /\ 15.000 10
0 J /\/ 10.000 0
= ([} I} -
0 [ 20
-50 SEFFINIJIIIRAIIIIIRRR
2202020 NRNTNNNYRRREIIS38] PR R R R
TORISIRIRIRISYEICYRIngIny §9>858285828582858>
Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de la Contabilidad Trimestral de Cantabria y

del banco de datos del ICANE.

El sector industrial ha crecido un 0,7% en el segundo trimestre respecto al primero,
cuando descendio un 0,1%, lo que ha supuesto una aportacion positiva de 0,1 p.p. al
crecimiento trimestral del PIB, intensificandose el crecimiento en términos
interanuales hasta el 2,0%. Asimismo, el numero de ocupados ha crecido con
intensidad en la primera mitad del ano, aunque a un ritmo mas moderado en el
segundo semestre (5,0% respecto al mismo periodo de 2024), destacando el
crecimiento relativo en las industrias extractivas y energia, aunque es la industria
manufacturera la que concentra alrededor del 91% del empleo en el sector. Sin
embargo, el indice de produccion industrial continua disminuyendo (1% hasta junio),
de forma mas moderada que en 2024, por el descenso en bienes de consumo y
energia.
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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
(VAB en volumen, ajustado de es
20 calendario)

acionalidad y Indiice de Produccion Industrial. Enero-junio 2025

B Enero-junio 2025
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Fuente: Analistas Econémicos de Andaluci: r

Producto Interior Bruto por el lado de la oferta en Cantabria
en contrario. Datos trimestrales
corregidos de estacionalidad y efecto 2024
calendario. indices de volumen
encadenados. Base 2020
2,6 2,6

T mT | IvVT | IT T T T { IVT | IT T
24 24 | 24 | 25 | 25 24 24 | 24 | 25 | 25
Producto Interior Bruto a precios de
0,3 0,9 0,8 22 30 26 20 26

mercado ’ ’ ’ ’ 04 04 ’ ’ ’ ’ ’ ’

Agrario y pesquero 7,7 -4,5 -8 -11 -10 -20 0,6 55 -68 -51 -58 -35
Industriay energia 11 0.7 -0 07 06 -01 07 -03 15 09 02 20
Construccion 2,2 4,8 1,0 -08 21 03 14 46 48 51 26 30
Servicios 3,6 3,6 0.8 1.1 04 06 08 34 38 32 29 30

Comercio, transporte, hosteleria,
_ ~ o 50 4,1 05 08 08 08 14 40 40 34 30 40
informacion y comunicaciones
Administracion publica, sanidad,

y . - 4,3 2,9 05 18 -07 05 06 26 33 20 21 22
educacion y actividades artisticas
Actividades financieras y seguros,
) ) 1,5 3,8 3 08 10 05 04 37 42 43 37 28
inmobiliarias y profesionales
Impuestos netos sobre productos -0,8 -1,0 -0,8 1,1 -0,4 01 05 -21 -03 09 -01 1,2
Datos publicados el 10-10-2025.

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

También el sector de la construccion ha crecido con mas intensidad en el segundo
trimestre, estimandose una variacion trimestral del VAB del 1,4% (0,1 p.p. de
aportacion al crecimiento trimestral del PIB), frente al 0,3% del trimestre anterior,
alcanzando el crecimiento en terminos interanuales el 3,0%. Sin embargo, el empleo
ha continuado disminuyendo por cuarto trimestre consecutivo, reduciendose el
numero de ocupados en el segundo trimestre un 3,8% en términos interanuales. Por
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otro lado, la superficie a construir (indicador adelantado de actividad del sector) ha
registrado hasta mayo un descenso cercano al 35% (6,6% de incremento en
Espafia), superior al 80% en el caso de la superficie para uso no residencial, aunque
es laresidencial la que representa alrededor del 98% de la superficie a construir.

Valor Ailadido Bruto en la construccion, empleo y superficie visada
en Cantabria. Tasas de variacidoninteranual en %

Valor Ariadido Bruto Emfo/qo . Visados de direccion de obra. Superficie a
(VAB en volumen, ajustado de estacionalidad y construir (Tasas en 9% y aportacion en p.p.
30 calendario) En
y ero-mayo 2025)
EmVAB Construccion 100 . .
B No residencial (p.p.)
20 —Ocupados (EP 80 ® Residencial (p.p.)

60 o Var. 25/24 (%)
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20
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de la Contabilidad Trimestral de Cantabria (ICANE),
Encuesta de Poblacién Activa (INE) y Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

En cuanto al sector servicios, el valor afadido ha crecido un 0,6% en el primer
trimestre del ano y un 0,8% en el seqgundo, destacando el mayor crecimiento en
comercio, transporte, hosteleria e informacion y comunicaciones (1,4%), ramas que
representan mas de una quinta parte del PIB regional y mas de un tercio del sector
servicios. En términos interanuales, el sector ha crecido entornoaun 3% en el primer
y en el segundo trimestre, registrandose un crecimiento del 4% en las actividades
sefialadas y un aumento mas moderado en los servicios de no mercado (2,2%).

El empleo en el sector ha crecido en el segundo trimestre un 2,6% en términos
interanuales, después de descender un 1,7% en el primero, creciendo a mayor ritmo
elnumero de ocupados en los servicios de mercado, que concentran casi dos tercios
de los ocupados en el sector servicios. Asimismo, la facturacion del sector sigue
mostrando un significativo ritmo de aumento, aunque mas moderado que en el
pasado afno, creciendo en torno a un 4% hasta julio, algo por debajo del promedio
regional, con aumentos mas moderados en transporte y actividades administrativas.
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Valor Afhadido Bruto, empleo y cifra de negocios en el sector servicios
Tasas de variacion interanual en %

Valor Aniadido Bruto y Empleo Indice de cifra de negocios por ramas
(VAB en volumen, ajustado de esz‘gciona//dad y ! (I__I-,; ero-iu /;g 2[;25jo it
calendario) /
20 TOTAL SERVICIOS -"2 s

m Cantabria

M Espafa comercio 48

44

almacenamiento 4,9

Hosteleria

Informaciény r 6,1
comunicaciones 2,8

EmVAB Servicios

-15 —Ocupados (EPA) Acti.vida’d.es proft’asic?nales,
cientificas y técnicas

Actividades administrativas y “

-25 servicios auxiliares

o

2 4 6 8

Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de la Contabilidad Trimestral de Cantabria (ICANE),
Encuesta de Poblacién Activa (INE) e Indicadores de Actividad del Sector Servicios (ICANE e INE).

Demanda en establecimientos hoteleros y alojamientos de turismo
rural. Tasas de variacioninteranualen % y aportacionen p.p.

Pernoctaciones en establecimientos hoteleros Pernoctaciones en alojamientos de turismo rural
Enero-julio 2025 Enero-julio 2025
12 B Residentes extranjero (p.p.) ° B Residentes extranjero (p.p.)
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de datos del INE (Encuestas de Ocupacion Hotelera
y Alojamientos de Turismo Rural).

La demanda hotelera ha mostrado un menor dinamismo, disminuyendo el numero de
viajeros alojados en establecimientos hoteleros alrededor de un 1,5% entre enero y
julio en términos interanuales (1,2% de incremento en el conjunto de Espafia). Esto
se ha debido tanto a la caida de la demanda extranjera, mas intensa en terminos
relativos, como de la nacional, aunque es esta ultima la que supone alrededor del 75%
de los viajeros alojados en hoteles de la region. También las pernoctaciones han
descendido, aunque en este caso las de residentes en Espana han crecido
ligeramente (0,3%). Por su parte, el nUmero de viajeros en alojamientos de turismo
rural ha aumentado casi un 2,5%, por la demanda nacional, aunque las
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pernoctaciones han disminuido casi un 2%, por la caida de la demanda extranjera
(13,4% de los viajeros).

En lo que se refiere al mercado de trabajo, la evolucion del empleo ha sido mas
favorable en el segundo trimestre, tras registrarse un leve descenso en los primeros
meses delafo entérminosinteranuales, segun las cifras de laEPA. Tambien los datos
de trabajadores afiliados a la Seguridad Social muestran una positiva trayectoria del
empleo, conun crecimiento interanual del 2,3% en el primer semestre del afio, similar
a la media espanola, aunque este aumento se ha moderado en los meses de julio y
agosto, registrandose un aumento inferior al 2% en el ultimo mes, en torno a 0,5 p.p.
por debajo de la media espanola.

Evolucion del empleo en Cantabria
Tasas de variacioninteranualen %

Trabajadores afiliados a la Seguridad Social Ocupados EPA
12

9

: , 2 \/\/‘//\/\\/
/

N
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2 3
4 —Cantabria -6
—Espana ] B
-9 —Cantabria —Espaia
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de datos del INE y del Ministerio de Inclusion,

Seguridad Social y Migraciones.

Atendiendo a los datos de la EPA, el numero de ocupados en el segundo trimestre se
situd en 266.300, lo que representa un aumento de 4.400 personas con relacion al
trimestre anterior, que se ha debido principalmente alincremento de la ocupacion en
el sector servicios, tanto de mercado como de no mercado, aunque tambien aumenta
ligeramente el empleo en el sector agrario y en la construccion. En términos
interanuales, el empleo ha aumentado en 6.800 ocupados (2,6% en términos
relativos; 2,7% en Espafia).

Este crecimiento se ha concentrado especialmente en los servicios (4.900 ocupados
mas que hace un afo) y, en menor cuantia, en laindustria (2.100 ocupados mas) y en
el sector agrario (600 ocupados mas), destacando dentro del sector servicios el
aumento de la ocupacion en términos absolutos en los servicios de mercado, muy
especialmente en actividades profesionales y administrativas (+2.500) y en
comercio, transporte y hosteleria (+900).Por otro lado, cabe sefalar que el aumento
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interanual del empleo se ha debido al crecimiento tanto en el numero de trabajadores
por cuenta propia (2.600 mas que hace un afio) como del numero de asalariados
(+4.200), creciendo tanto la contratacion indefinida como la temporal.

Aportacion por ramas productivas al crecimiento del empleo
portacion en p.p. al crecimiento interanual del empleo y tasas de variacionen %
2° trimestre 2025

15 Sector agrario @ Industria
W Construccion W Comercio, transp., hosteleria
I Act. profesionales, admin. W Servicios no mercado
10 W Resto servicios & Var. empleo (%)
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Fuente: Analistas Econdmicos de Andalucia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Aportacion del empleo asalariado-no asalariado al crecimiento del

empleo. Aportacion en p.p. al crecimiento interanual del empleo y tasas de variaciénen %

5 2° trimestre 2025

Asalariados contrato indefinido M Asalariados contrato temporal
0 o B No asalariados + Var.empleo %

Asturias
LaRioja
Madrid
Cataluia
ESPANA
Galicia
Baleares
Andalucia
Murcia
Canarias
Navarra
Aragoén
Pais Vasco

Castillay Leon
Castilla-LaMancha
Extremadura

‘ CANTABRIA

Com. Valenciana

Fuente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir de la Encuesta de Poblacion Activa, INE.

Por su parte, el numero de parados se ha situado en el segundo trimestre en 20.400,
lo que supone un descenso de 3.600 con relacion al mismo periodo de 2024,
concentrado entre los parados de mas de 35 afos, especialmente entre aquellos con
mas de 55 anos, y menos intenso que el aumento registrado por el empleo. Esto
ultimo se debe a que la poblacion activa ha seguido creciendo en la primera mitad del
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ano, aunque a menor ritmo que en 2024, registrandose 3.200 activos mas que hace
un afo, debido al aumento de la poblacion activa extranjera (10,8% del total; 16,6%
en Espafa), ya que los activos con nacionalidad espafiola son alrededor de 3.000
menos que en el segundo trimestre de 2024.

La tasa de paro ha quedado situada en el 7,1% (la mas baja del conjunto nacional), 1,4
p.p. por debajo de la registrada en el seqgundo trimestre de 2024 y 3,2 p.p. inferior ala
media espafnola. Este descenso interanual de la ratio de desempleo ha sido
especialmente destacado en el tramo de edad de 20 a 24 anos, aunque la tasa en
este caso alcanza el 19,3%, siendo bastante mas baja en el tramo de mas de 55 afos
(5,8%; -2,6 p.p. inferior ala de un afo antes).

Principales indicadores del mercado
de trabajo en Cantabria

Espana
0,7 3,0 0,1 11 1,6

Poblacion activa -0,2
Tasa de actividad (%) 54,7 54,8 55,9 55,3 55,6 59,0
Poblacion ocupada 1,7 2,3 3,4 -0,2 2,6 2,7
Variacion anual absoluta (miles personas) 4,2 57 8,6 -0,6 6,8 584,0
No asalariados 2,3 1,1 -3,5 4,1 6.8 14
Asalariados 1,6 2,5 4,7 -1,0 1,9 2,9
Asal. contrato indefinido 9,5 51 4,6 -0,3 1,5 3,6
Asal. contrato temporal -23,6 -9,0 51 -4,6 4,5 -0,7
Asal. sector privado 1,4 4.3 3,4 -2,2 0,9 3,9
Asal. sector publico 2,2 -3,1 9,1 3,3 5,0 -1,0
Tiempo completo 3,1 0,7 2,5 -0,8 2,8 2,3
Tiempo parcial -7.9 14,4 9,4 3,0 1,5 5,1
Agricultura 47,5 -30,3 -8,1 4,3 12,2 -0,9
Industria 1,5 -2,5 4,6 9,7 5,0 4,0
Construccion -8,6 19,5 -1,7 -7,1 -3,8 3,1
Servicios 1,5 3,2 4,0 -1,7 2,6 2,6
Servicios de mercado 1,4 2,8 2,6 -1,9 3,0 3,2
Servicios no mercado 1,6 3,9 6,8 -1,6 2,0 1,1
Tasa de temporalidad (%) 18,0 16,0 16,1 15,0 16,3 15,4
Tasa de parcialidad (%) 1,5 12,9 13,7 14,4 13,1 13,9
Poblacion parada -15,0  -14,5 -0,6 47 -15,0 -7,3
Tasa de paro (%) 9,6 8,1 7.8 7.9 7.1 10,3
Paro larga duracion (% sobre total parados) 39,7 37,3 353 286 299 38,8

Fuente: Analistas Economicos de Andaluciaa partir de la Encuesta de Poblacion Activa (INE).
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Poblacion activa y parados. 2° trimestre 2025
Tasas de variacion interanual en % y aportacion en p.p.

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

En lo que respecta a los precios, la tasa anual del IPC ha repuntado en los ultimos
meses, tras moderarse entre febrero y mayo, a consecuencia fundamentalmente de
la evolucion de los precios de los productos energeéticos. Asi, tras registrarse una
variacion anual del 1,6% en mayo, en agosto la tasa se ha situadoen el 2,6% (2,7% en
Espafia), creciendo los precios de los productos energéticos un 3,2%, en tanto que
elaumento de los precios de los alimentos frescos se ha moderado hasta el 6,0%. La
inflacion subyacente (sin alimentos no elaborados ni productos energéticos) se ha
situado en el 2,3%, registrandose un descenso en |os precios de los alimentos
elaborados y un leve repunte en |los de los servicios.

IPC General e inflacion subyacente
Tasas de variacioninteranualen %

IPC General Inflacion subyacente
8 mlGeneral 70,0
16 —Alimentos frescos 60.0 -Su_lbyacente
Productos energéticos (eje drcho) "~ 1g ——Alimentos elaborados
50,0 Bienes industriales no energ.
15 Servicios
40,0
300 12
20,0 9
10,0 6
0,0
3
-10.0 A-/‘\/\« A
i
oo O Wbl PN A
-30,0 -3

(1) General sin alimentos no elaborados ni productos energéticos.
Fuente: Indice de Precios de Consumo, INE.

31



Por su parte, con informacion hasta agosto, el incremento salarial pactado en
convenios para 2025 se ha situado en el 2,9%, en torno a 0,2 p.p. por debajo del
registrado en 2024. En Espaia el incremento se situa en el 3,5%, algo por encima del
registrado el pasado afo y del acordado en el V Acuerdo para el Empleo vy la
Negociacion Colectiva, que establecio como referencia general el 3%, siendo
superior al 4% el incremento en los nuevos convenios firmados en 2025.

Variacion salarial media pactada en convenios por CC.AA.("
Porcentajes

W 2025 (hasta agosto) 2024

<

3,18

LaRioja |[E}5:]
Aragon [
Canarias [E#¥¥
Galicia [PXE]
Asturias |[NE]
Murcia XY

Baleares [k
ESPANA [EAY

Navarra
Cataluia

Andalucia PXE

Pais Vasco [
Madrid
CANTABRIA [P

Extremadura [EAL

Castilla-La Mancha |pX:L]
Com. Valenciana [PHL]
Castillay Leon |[PNA]

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

Evolucion del déficit publicoy la deuda por CC.AA.

Porcentajes sobre el PIB

Capacidad/Necesidad de financiacion Deuaa segun el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE)
05 BJunio 2025 - Junio 2024 45,0
0.0 400 "= BJunio2025 - Junio 2024
' 35,0
-0,5 30,0 —
— 250

20,0
15,0
-1,5 — 10,0
5,0
0,0

Aragon

[Total CC.AA.
Murcia

Cataluia

Castilla-La Mancha
Madrid

LaRioja
Madrid
Navarra
Asturias
Baleares
Aragon
La Rioja
Galicia
Asturias
Canarias
Pais Vasco
Navarra

Castillay Leon

Murcia
Com. Valenciana

Canarias
| CANTABRIA
Galicia
Baleares I
- Castilla-La Mancha
Andalucia
Cataluiia
Pais Vasco
Andalucia
Castillay Leon

Extremadura
Extremadura

) iR
o o
|
|
|
|
[ToTALCC.AA. —) |
|
CANTABRIA | | |
I
|
I

Com. Valenciana

uente: Analistas Econdmicos de Andaluciaa partir del banco de datos del
Ministerio de Hacienda y Banco de Espaia.
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En cuanto al sector publico, la Administracion Regional registro hasta junio un deficit
de 14.739 millones de euros, lo que representa el -0,88% del PIB, un déeficit algo
inferior al del mismo periodo de 2024 (-1,02%). En Cantabria, la necesidad de
financiacion ascendio a 278 millones de euros, que suponen el -1,48% del PIB
regional, mientras que en el ano anterior el deficit se situaba en el -1,12%, debido al
ligero descenso de los ingresos en contraposicion al incremento de los gastos
(-0,9% vy 3,9%, respectivamente). Asimismo, la deuda de Cantabria, segun el
Protocolo de Déeficit Excesivo, ha disminuido un 2,3% en el ultimo afo, situandose en
3.334,4 millones de euros en el segundo trimestre, lo que supone el 18,2% del PIB, una
ratioinferioren1,5p.p. aladelmismo periodo de 2024y 2,8 p.p. por debajo de la media
de las comunidades autonomas.

Por ultimo, y enlo que respecta al tejido empresarial, el numero de empresas inscritas
ala Seguridad Social ha disminuido levemente hasta agosto en términosinteranuales
(-0,4%;0,1% en Espana), registrandose en dicho mes 17.690 empresas. Sin embargo,
el numero de sociedades mercantiles creadas ha crecido con intensidad en la
primera mitad de 2025 (13,7% en términos interanuales frente al 4,3% del conjunto
nacional), aungue también el numero de sociedades mercantiles disueltas ha
crecido con mayor intensidad que en Espaiia, si bien menos que las creadas (9,0% y
2,4%, respectivamente). De este modo, el indice de rotacion (porcentaje de
sociedades disueltas sobre creadas) se ha reducido en 1,4 p.p., hasta el 33,6% en el
promedio del semestre (20,3% en Espaia).
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Ill. Previsiones Economicas
de Cantabria 2025-2026

La economia mundial ha crecido en el primer semestre de 2025 a un mayor ritmo de
lo esperado, en parte por la anticipacion de compras ante la subida de aranceles,
aunque es previsible que el crecimiento se desacelere a lo largo del ano, viendose
afectados el comercio y la inversion por la elevada incertidumbre en materia de
politica econdmica.

Segun las estimaciones realizadas por Analistas Economicos de Andalucia, el PIB de
Cantabria podria crecer un 2,2% en 2025 (2,8% en Espafa), 0,2 p.p. mas que lo
estimado hace seis meses, tras registrarse en la primera mitad del afo un
comportamiento algo mejor de lo previsto. Este crecimiento se apoyaria, en gran
medida, en el consumo de los hogares, coincidiendo con la evolucion positiva del
empleo, compensando la debilidad de las exportaciones.

Estimaciones del PIB en Cantabria en 2025-2026

Tasas de variacion anual en %
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2025 (P)*
2026 (P)*

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

Enloquerespectaa 2026, latasade crecimiento podria moderarse hastael1,7%, algo
inferior a la prevista para el conjunto de Espafia (1,9%) y similar a la estimada seis
meses atras. El crecimiento se ralentizara en los proximos trimestres, en un contexto
marcado por las tensiones comerciales, que continuan siendo una de las principales
fuentes de riesgo para el crecimiento, sin olvidar las tensiones geopoliticas o el debil
crecimiento de las principales economias de la zona euro.
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Previsiones econdmicas para Cantabria 2025-2026
Tasas_de_vari?’cion anualen_%, mm 2024 2025 (P) 2026 (P)
salvo indicacion en contrario
Producto Interior Bruto 4,7 2,6 2,6 2,2 1,7

Empleo 1,7 2,3 3,4 1,0 0,9
Tasa de paro (%) 9,6 8,1 7.8 7.4 7.1

Fecha de cierre: 20 de octubre de 2025.

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

En lo que se refiere al mercado de trabajo, se estima que el numero de ocupados
crezca un 1,0% en el promedio de 2025, hasta los 266.200, registrandose un
crecimiento generalizado por sectores, con excepcion de la construccion, donde se
ha registrado un comportamiento peor de lo previsto en la primera mitad del ano.
Asimismo, la cifra de parados seguiria reduciendose, aunque a un ritmo algo menor,
dado el crecimiento de la poblacion activa, o que situaria la tasa de paro en el 7,4%
en el promedio del afio (en torno a 0,5 p.p. inferior a la de 2024). Para 2026, se prevée
un aumento muy similar del empleo, del 0,9%, y una reduccion de 0,3 p.p. en la tasa
de paro, que se situariaen el 7,1% (en torno al 10% en Espafia).

Estimaciones del PIBy el empleo en Cantabria en 2025-2026
Tasas de variacionanual en %

N

10 --PIB -=—Empleo

I\IDOI\)-L\OVOJ

2005
2006
2007
2008
2009
2010

201
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

2025 (P)*
2026 (P)*

* Previsiones de Analistas Econdémicos de Andalucia.
Fuente: Analistas Econdémicos de Andalucia, Contabilidad Trimestral de Cantabria (ICANE) y
Encuesta de Poblacion Activa (INE).
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Principales Indicadores Economicos. Variaciones 2025/2024

Periodo

Licitacion publica (millones de euros) ene-jun 25 1751 14,9 16.494,1 23,1

Obra civil ene-jun 25 101,4 15,0 9.365,4 36,9
Compraventas de viviendas (nimero) ene-jun 25 5.239,0 22,3 357.533,0 19,7
Precio vivienda libre (euros/m?) 2° trim. 25 1.851,3 13,8 2.093,5 10,4
Viviendas nuevas visadas ene-may 25 443,0 -30,1 56.792,0 7,6
Viajeros alojados establecimientos hoteleros (miles) ene-jul 25 769,6 -1,3 67.120,3 1,2

Residentes Espaiia ene-jul 25 578,5 -0,3 30.883,2 -0,5

Residentes extranjero ene-jul 25 1911 -4,1 36.237,1 2,7
Pernoctaciones hoteleras (miles) ene-jul 25 1.611,4 -0,7 205.978,5 0,7

Residentes Espafia ene-jul 25 1.245,8 0,3 68.339,9 -0,3

Residentes extranjero ene-jul 25 365,6 -3,9 137.638,6 1,2
Grado ocupacién hotelera (porcentajes) *) ene-jul 25 42,5 0,6 58,9 0,5
Plazas estimadas estab. hoteleros (miles) ene-jul 25 16,2 -2,7 1.566,9 0,0
Poblacién > 16 afios (miles) 20 trim. 25 515,6 1,0 42.048,5 1,3
Inactivos (miles) 20 trim. 25 229,0 0,8 17.226,7 1,0
Activos (miles) 20 trim. 25 286,7 1,1 24.821,8 1,6
Ocupados (miles) 20 trim. 25 266,3 2,6 22.268,7 2,7

Sector agrario 20 trim. 25 5,5 12,2 764,7 -0,9

Sector industrial 20 trim. 25 44,1 5,0 3.005,5 4,0

Sector construccion 20 trim. 25 20,0 -3,8 1.524,5 3.1

Sector servicios 20 trim. 25 196,6 2,6 16.974,0 2,6
Parados (miles) 20 trim. 25 20,4 -15,0 2.553,1 -7,3
Tasa de paro (porcentajes ) ) 20 trim. 25 71 1,4 10,3 -1,0
Tasa de actividad (porcentajes) 20 trim. 25 55,6 0,1 59,0 0,1
Paro registrado (miles) ene-ago 25 28,5 -7,7 2.497,2 -5,8
Contratos iniciales (miles) ene-jul 25 112,1 1,2 9.817,7 1,1
Trabajadores afiliados a la Seguridad Social (miles) ene-ago 25 236,4 2,2 21.551,9 2,3
indice de Precios de Consumo ago-25 119,0 2,6 118,8 2,7
Aumento salarial pactado en convenios (porcentajes) ago-25 2,9 -0,3 3,5 0,5
Depositos del sector privado (millones de euros) 1°" trim. 25 16.099,1 8,0  1.486.0355 53
Créditos al sector privado (millones de euros) 1% trim. 25 9.152,8 -0,5 1.138.741,4 1,6
Matriculacién de turismos (vehiculos) ene-jun 25 6.070,0 20,3 684.932,0 16,0
Matriculacion de vehiculos de carga ene-jun 25 765,0 6,4 121.638,0 5,9
Hipotecas constituidas sobre viviendas. Numero ene-jun 25 3.222,0 50,3 243.257,0 24,9
Hipotecas constituidas sobre viviendas. Importe (millones de euros) ene-jun 25 4311 67,9 38.478,0 42,5
Hipotecas constituidas sobre viviendas. Importe medio (euros) ene-jun 25 133.806,6 1,7 158.178,4 14,1
Sociedades mercantiles. Nomero ene-jun 25 539,0 13,7 66.006,0 4,3
Sociedades mercantiles. Capital suscrito (millones de euros) ene-jun 25 26,1 81,8 2.942,7 -7,6
Sociedades mercantiles disueltas. Numero ene-jun 25 181,0 9,0 13.390,0 2,4
Exportaciones de bienes (millones de euros) ene-jun 25 1.668,0 -8,8 197.150,9 1,0
Importaciones de bienes (millones de euros) ene-jun 25 1.563,6 16,8 222.263,6 5,4

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

(2) No se incluyen los depdsitos correspondiente a la banca electronica.

Fuente: Analistas Economicos de Andalucia a partir de datos del Banco de Espafia, Direccion General de Tréfico, INE, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, Ministerio
de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, Ministerio de Trabajo y Economia Social, Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible, Ministerio de Vivienda y Agenda
Urbanay SEOPAN.
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