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* La economia cantabra consolida su crecimiento,
apoyada por la demanda interna y el turismo, y a
pesar de la caida de las exportaciones de bienes

* Cantabria podria crecer un 2,6% tanto en 2015
como en 2016, y crear unos 9 mil puestos de
trabajo en el bienio

**Reducir la tasa de paro, aumentar la tasa de
actividad y mejorar la produgtividad son los
principales retos
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Moderacion de las perspectivas de crecimiento

EE. UU. Espana Eurozona Eagles China
2015 2016 2015 #2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016

_ - Asia emergente
Latinoamérica Mundo (sin China)
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Fuente: BBVA Research
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Crecimiento mundial

La recuperacion se debilita

Crecimiento econdmico
% t/t. Previsiones basadas en el indicador BBVA GAIN
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PIB

1,2

1,0
Promedio 2010-14
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Fuente: BBVA Research
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Al ajuste en
emergentes se une una
mejora mas lenta en las
economias
desarrolladas
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¢,Cuales son los riesgos ?

Geopolitica
global

Guerras

L2 0! Terrorismo

Paises Crisis griega,
desarrollados efectividad del

Bajo crecimiento BCE

China

Ajuste brusco del

Emergentes crecimiento
® Aumenta el riesgo Precios de las

@® Se mantiene el riesgo materias primas
demasiado bajos

® Baja el riesgo

Fuente: BBVA Research
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El crecimiento rondara el 2,6% anual en el bienio

Cantabria: crecimiento al alza

2,6% 2,6%

1,0*

2016

2 O 1 4 Fuente: BBVA Researc h



BBVA | RESEARCH Situacion Cantabria

2015

El crecimiento rondara el 2,6% anual en el bienio

Cantabria: crecimiento al alza en 2015

Cantabria, Espafiay UEM: crecimiento del PIB e Cantabria acumula

y previsiones MICA-BBVA para 4T15 (%, t/t) CaSi dOS aﬁOS de

oo i crecimiento positivo, y
06 por encima del de la

0,4 ®
0.2 UEM...
0,0 —-—T—TT—"TT+—"T—F—T—T"T"TT""1

-0,2
-0,4
-0,6
-0,8
-1,0

... apesarde una
moderada
desaceleracion
durante los ultimos

Fuente: BBVA Research a partir de INE y elaboracion propia | I l eses .
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El crecimiento rondara el 2,6% anual en el bienio

Cantabria: crecimiento al alza en 2015

Cantabria: evolucion de la actividad econdmica

en el trimestre y expectativas para el siguiente * La Encuesta de Actividad

Saldos de respuestas extremas (% ponderado)

" - Econdmica mantiene una

jun-14 mar-15

60 1 g vision positiva de 3T15,
40 - d%4 aunque menos que en

Hic-13°

20 4 jun-15 sep-15 1-|- 1 5

Expectativas para el proximo trimestre
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) dic-11 ¢  dic-10 | .
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Ewolucion de la actividad a lo largo del trimestre

Fuente: BBVA Research 0
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El crecimiento rondara el 2,6% anual en el bienio

Crecimiento se soporta en consumo privado,...

Indicador sintético del consumo privado

Desviaciones frente al crecimiento del conjunto de Espafia (p.p., CVEC)

Indicador sintético de consumo regionalizado

3T15, t/t

2,5
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[ ]
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1,0
0,5
0,0 r T T T T 1
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5

Indicador sintético de consumo regionalizado 2T15, t/t

Fuente: BBVA Research a partir de INE

* El crecimiento se debe
a la demanda
domeéstica, sobre todo,
privada

* Cantabria muestra un
comportamiento del
consumo algo mas
dinamico que en
Espana en los
trimestres centrales
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..., €n un cambio en el tono de la politica fiscal,...

Cantabriay Espafa: Contribucion del gasto

primario al crecimiento del ratio Gasto/PIB * El crecimiento se

(pp del PIB regional) debe a la demanda
domeéstica, tanto
privada como publica

0,/

* El cambio de tono en
— la politica fiscal
W supone casi un punto
2014* 2015 * adicional de aumento
del PIB

Il Cantabria M Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP. */ Hasta septiembre.
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| El crecimiento rondara el 2,6% anual en el bienio

..., en un buen sector turistico,...

Cantabria y Espafia: crecimiento en viajeros

(6.2l cvec) - El turismo crece tanto
» en visitantes nacionales
» y extranjeros...

5%

4%

* ...y Se convierte en un
elemento de apoyo
para la economia
regional

3%

2%

1%

0%
2013 2014 2015

B Espafia ™ Cantabria

Fuente: BBVA Research a partir de INE 13
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El crecimiento rondara el 2,6% anual en el bienio

..., 'y a pesar de las exportaciones de bienes.

Cantabria y Espafa: crecimiento de las

exportaciones y contribucion de los e Las eXpOrtaCiOneS
lenes de equipo cantabras caen
basicamente por los

J. I Il.l Bienes de Equipo...

-2%

-4%

* ... P€ro se recuperan

ligeramente en el 3T15

2012 | 2013 | 2014 |2015(*) 2012 | 2013 | 2014 |2015(*) y pOdrI,an mejorar en
Cantabria Espafa los proximos trimestres

M Crecimiento @ B. equipo (contr.)

-10%
-12%

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
(*) Estimacién con datos a septiembre
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El crecimiento rondara el 2,6% anual en el bienio

La demanda interna no es la gue las lastra

Cantabria: contribuciones al crecimiento de las

exportaciones reales de bienes no energéticos
(a/a; %)
10

Promedio 2010-2013 Promedio 2014-2015

Otros determinantes
H Presiones de consumo interno
= Crecimiento de las exportaciones

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

* La caida de la demanda
iInterna explicé un 40%
del crecimiento de las
exportaciones durante
la crisis

* La recuperacion de la
demanda interna no
lastra el crecimiento de
las exportaciones
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El crecimiento rondara el 2,6% anual en el bienio

Los vientos de cola prevalecen, aunque mas debiles

Politica fiscal de
neutral a expansiva

Politica monetaria
expansiva

Bajos precios

Aceleracion del del petroleo

crecimiento en
Europa

Fuente: BBVA Research
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A favor

Caida del precio del petrdleo

Impacto en el PIB del barril de petréleo a 50%

(pp de crecimiento anual medio en 2015-2016) ®* | a caida del precio del
petroleo contribuye mas
de punto y medio al
1,7 crecimiento en
Cantabria

* El crudo se ubica un
15% por debajo del
precio medio observado

Cantabria  Espafia UEM Global en Jjunio

Fuente: BBVA Research 17
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A favor

Tipo de cambio favorable

.
&

0 5
VA

4

Efecto estimado en el PIB tras
un afio de una depreciacion
del 10% del tipo de cambio €/$

(p.p. de crecimiento anual medio en
2015-2016)

+0,6

Efecto en el PIB
de Cantabria,
+0,5 en el de

Espana

0,3

»

Fuente: BBVA Research 18
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A favor

Aceleracion del créedito en Espana

Flujo de nuevo crédito: enero-octubre 2015
Variacion interanual respecto a enero-octubre 2014

Total Minoristas

17,4%

Fuente: BBVA Research a partir del Banco de Espafia

Situacion Cantabria
2015

Pelli
Familias

26,3%
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A favor

~ Politica fiscal mantendra el cambio de tono

IRPF: tipo medio efectivo esperado sobre la base liquidable

18,5

*Lareduccion del IRPF
podria anadir alrededor
de un 0,3-0,4pp al PIB
de 2015...

18,0
17,5
17,0

16,5

* ...gracias a la mayor
demanda interna

16,0

15,5

2011 2014 2015 2016

Fuente: BBVA Research
20



BBVA | reseeece

Riesgos

Un entorno algo menos favorable

Menor Aumento de la
crecimiento prima de riesgo
mundial

Situacion Cantabria
2015
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Riesgo externo

Desaceleracion de la economia mundial

Peso de las exportaciones de bienes a China (%)

7 °* La demanda de bienes
6 y servicios de
Cantabria puede verse
afectada por el menor
crecimiento de las
economias emergentes

5

4

°* El mayor impacto de
Cantabria Espafia Alemania Chlna puede Ser
m2008 ®m2014 indireCtO

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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Riesgo interno

Incumplimiento del objetivo de déficit, ...

Gobierno de Cantabria: necesidad de

financiacion (% del PI8 regional * El ajuste fiscal se

0,0 «

m T relaja, dificultando el
\ cumplimiento del

\V/’*\ objetivo de déficit
\ * La no consecucion del

iy objetivo en 2015,

y traslada la necesidad
PEESsEREE R RS de ajuste hacia 2016

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

*/ Hasta septiembre.
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Riesgo interno

Incumplimiento del objetivo de déficit,...

Contribucion del consumo publico al
crecimiento

(pp de crecimiento trimestral anualizado)

Primer * La demanda publica
Semestre de moderard su
2014 Pri o
b crecimiento en el

O 23 semestre
’ de 2015 segundo semestre

0,81

Segundo
semestre de
2015

0,17

2015
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Riesgo interno _ _ _ -
Tensiones financieras e incertidumbre politica
indice de tensiones financieras de BBVA
Research y PIB de Cantabria ] ]
* Grecia, ejemplo de
Incertidumbre en una
y UEM incompleta
o . *Aumenta la
iIncertidumbre politica en
. Espana

—=P|B Cantabria (t/t, CVEC) o | TF

Fuente: BBVA Research
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Los retos o . .o

Empleo, participacion y productividad

Ocupados en Cantabria _

(EPA, miles, fin de periodo) ® HaSta el f|n de 2016 Se
crearan cerca de 9 mil
puestos de trabajo...

. * ... lo que podria hacer

¢ descender la tasa de
paro y acercarse al 17%
e e e e s a finales de 2016

Fuente: BBVA Research a partir de INE 26
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Los retos

Empleo, participacion y productividad

Desviacion de Cantabria respecto a la UE-8 (2014)

-31% PIB * El reto es incrementar
0 per capita
el empleo vy la
roductividad
10 Tasa de P
15% ocupacion

* Afianzar el proceso de
Tasa de .
actividad convergencia

PIB por
hora trabajada
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Los retos

La mejora del capital humano

Anos de escolarizacion y PIB por persona en
edad de trabajar, 2011 } ,
- Cantabria esta algo por

wo  encima de la media espanola
entre las CC.AA. con mas
anos de escolarizacion de la

140

130

120

;o poblacion adulta ...

o 90 “ AI_. OCANT
o X /A e .. pero es necesario
o —————————————  |mplantar politicas para

rentabilizarlo y para
Afios de escolarizacion por adulto (Espafia=100), 2011 I n Cre m e ntar S u Capital
Fuente: de la Fuente and Doménech (2015) e INE. h u m an O o
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° La economia cantabra consolida su crecimiento,
con una pequena desaceleracion en la segunda

mitad del ano

* Cantabria podria crecer un 2,6% tanto en 2015
como en 2016, y crear unos 9 mil puestos de
trabajo en el bienio

**Reducir la tasa de paro, aumentar la tasa de
actividad y mejorar la produgtividad son los
principales retos

30



,}\‘

Cantabrla

Situacion y perspectivas




