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La recesion se prolongara hasta 2013

Los menores desequilibrios en los que incurrio la economia cantabra durante la fase de expansion
facilitaron que durante la crisis, esta region no se haya visto sometida al mismo nivel de presion de
la demanda que otras regiones en las gue la expansion inmobiliaria causo desajustes mas fuertes.
Con todo, Cantabria no escapa a la recesion en la que esta inmersa la economia espanola. En
particular, la orientacion de la produccion cantabra hacia el resto de Espana y, en lo gue concierne
a las exportaciones, hacia el nucleo de la UEM, condicionan la capacidad de crecimiento en la
actualidad, y en el ambito interno, el ajuste fiscal necesario para alcanzar el objetivo de déficit
autonomico es similar al que deben realizar en media las CCAA. Por tanto, la economia cantabra
podria experimentar una caida del PIB del 1,3% en 2012 y del 1,6% en 2013, lo gue supone un
comportamiento similar a la media.

Mas a largo plazo, haber logrado la convergencia con la media espafiola en términos de PIB per
capita implica que a partir de ahora, la mejora de posiciones en el ranking autonomico debera
lograrse mediante una mejora de las dotaciones de factores productivos, especialmente el capital
humano.

A pesar de que se ha avanzado en la solucién de los problemas de
gobernanza europea, en la reestructuracién del sector financiero y

en el proceso de consolidacion fiscal...,

Durante los Ultimos meses, las perspectivas econdmicas para Espafia se han deteriorado
significativamente. Desde mediados de mayo se ha asistido a un nuevo episodio de recrudecimiento
de las tensiones financieras en Europa, en el que se han incrementado tanto el coste como las
dificultades de acceso a la financiacion externa de la economia espafola. Dicho episodio ha
condicionado las decisiones de politica econdmica tanto en Espafa como en el conjunto del
area del euro. En particular, se acordd un paquete de ayuda financiera que sirviera para llevar
a cabo la reestructuracion definitiva del sistema financiero espafol. Asimismo, se dio un paso
importante para romper el circulo vicioso entre riesgo soberano y bancario, abriendo la puerta
a la recapitalizacion directa de las entidades financieras por parte del Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE), sujeta a la creacidn de un supervisor bancario tnico para Europa’. Finalmente,
el Gobierno espafnol aprobd un nuevo paguete de medidas fiscales para realinear la senda de
ajuste de las cuentas publicas con los nuevos objetivos acordados con la Unidn Europea?,
y mas recientemente, el Banco Central Europeo (BCE) ha anunciado la compra ilimitada de
deuda publica, sujeta a la esterilizacion de las operaciones y a una condicionalidad estricta, que
implicaria cuando menos asegurar el cumplimiento de los objetivos presupuestarios vy la agenda
reformadora. Sin embargo, todo lo anterior no ha logrado disipar las dudas sobre la credibilidad
de la hoja de ruta del proyecto europeo, ni sobre la capacidad de la economia espafiola para
cumplir con los compromisos adguiridos. Aungue las medidas adoptadas pueden ser suficientes,
necesitan tiempo para mostrar resultados. Entre tanto, las tensiones financieras se mantendran
elevadas, lo gue unido a la aceleracion del ajuste fiscal continuara pesando sobre las perspectivas
de crecimiento de la economia espafola en el corto y medio plazo.

1: Las condiciones del acuerdo se recogen en el Memorando de Entendimiento firmado el pasado 20 de julio, disponible en:
http://www.mineco. gob.es/portal/site/mineco/menuitem.aa5c961c0709f0fe3e85b78202604 1a0/?vgnextoid=7c9f2f207c415310Vgn
VCM1000001d04140aRCRD

2: Real Decreto-ley 20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar la estabilidad presupuestaria y de fomento de la competitividad,
disponible en: http://www.boe.es/boe/dias/2012/07/14/pdfs/BOE-A-2012-9364.pdf
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... los determinantes de la evoluciéon de la economia espafola en el

corto plazo continuan mostrando un fuerte deterioro

A tenor de lo expuesto, se espera que el nuevo periodo recesivo en el que esta inmersa la
economia esparola se prolongue hasta el proximo ano. En primer lugar, se preveé gue durante los
proximos meses el acceso a la financiacion externa continde siendo limitado y relativamente caro,
tanto para el sector publico como para el sector privado. En segundo lugar, el recrudecimiento de
las tensiones financieras también ha incidido negativamente en las perspectivas de crecimiento
en Europa, 1o que se traducira en una demanda exterior mas deébil de los bienes y servicios
producidos en Espana. En tercer lugar, el anuncio de nuevas medidas fiscales en Espana vy el
mantenimiento de la prima de riesgo en niveles elevados intensificaran el impacto negativo gue
el tono contractivo de la politica fiscal puede tener sobre la economia, al limitar los mecanismos
de transmision de la politica monetaria o la mejora de la confianza. Lo anterior, a pesar de
que las nuevas medidas presupuestarias -mas concentradas en la imposicion indirecta y en el
gasto corriente-, deberian aportar credibilidad al ajuste y minimizar su impacto negativo sobre el
crecimiento.

Pese a esto, existen algunos factores que continuaran actuando como contrapeso. En lo que
respecta a los determinantes externos, la politica monetaria (y de liquidez) por parte del BCE
seguira siendo proclive a apoyar la demanda agregada vy la estabilidad financiera. Esto, unido a
los diferenciales de crecimiento entre Europa y el resto del mundo, continuaran presionando a la
baja el tipo de cambio del euro, contribuyendo de forma positiva a las ganancias de competitividad
de las empresas exportadoras.

En lo que respecta a los condicionantes domesticos, se espera que el programa de pago a
proveedores (que moviliza recursos en torno al 2,5% del PIB) continlie teniendo un impacto
positivo (aungue temporal) sobre el gasto durante los proximos meses. Asimismo, la anunciada
reduccion de las cotizaciones a la Seguridad Social que paga el empresario, junto con la subida
del IVA, conforman una “devaluacion fiscal” que incrementara la competitividad de las empresas
espafolas frente a sus competidores externos. Finalmente, el Gobierno ha anunciado para el
segundo semestre del ano un ambicioso calendario de reformas estructurales que, junto con la
reforma laboral ya aprobada, podrian atenuar la destruccion de empleo y sentar las bases para
una recuperacion mas robusta en el medio plazo.

En sintesis, se prevé que la economia espafnola contintie en recesion durante 10s proximos
trimestres y que, en el escenario mas probable, se observe una caida del PIB en torno al -1,4%
para el conjunto del ano 2012. Adicionalmente, bajo las actuales circunstancias, se espera gue
la recuperacion economica se retrase hasta la segunda mitad de 2013, ano gue previsiblemente
Se cerrara con una contraccion de igual magnitud a la prevista para 2012.

Las diferencias de comportamiento regional dependeran de los
desequilibrios existentes en cada una, de su grado de apertura, y

de las necesidades especificas de ajuste fiscal

El contexto recesivo en el que se mueven tanto la economia europea como la espafola condiciona
el comportamiento regional. Sin excepcion, todas las comunidades autonomas registraran cifras
negativas de crecimiento tanto durante este afio como en el proximo, aungue tal y como ha
sucedido en anos anteriores, continuara observandose una divergencia relevante entre regiones.
Por un lado, a los desequilibrios incurridos antes de la crisis (excesivo endeudamiento privado,
expansion inmobiliaria, baja productividad) se afladen los provocados por la crisis (@aumento de
la tasa de desempleo, caida de los ingresos publicos). Algunos de ellos muestran ya un elevado
nivel de correccion, pero otros contindian aun incrementandose, siendo tanto un reflejo de la
crisis como un factor de retraso para una eventual recuperacion. La dispersion regional existente
en estas variables hace que el impacto de dicho ajuste no tenga por gué ser uniforme. Por un
lado, la situacion del sector privado no es la misma en cuanto a los niveles de apalancamiento.
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Aguellas comunidades con mayores niveles de endeudamiento deben proceder a mayores
ajustes, que son tanto mMas costosos cuanto menor es el margen del gue se dispone a partir de la
renta disponible, es decir, si la tasa de ahorro es menor y/o la tasa de desempleo mayor. Por el
otro, un mayor desajuste fiscal implica mayor esfuerzo a realizar en un plazo relativamente corto,
lo gue detrae consumo publico y tiene ademas efectos indirectos sobre el comportamiento del
sector privado.

En el lado de los factores de traccion del crecimiento, y dada la debilidad de la demanda interna,
el determinante de un diferencial positivo respecto al resto de regiones debe venir dado por la
capacidad de aprovechamiento del crecimiento externo. Efectivamente, en un escenario en el
que el crecimiento mundial proviene de otras areas distintas de Europa, y en el que Espana se
encuentra entre los paises europeos que experimentaran una mayor correccion, la relevancia
de la actividad exportadora, su composicion sectorial y geografica y el acceso a otros tipos de
demanda externa (como la derivada del turismo) suponen un factor de crecimiento que puede
contrarrestar en parte los efectos negativos mencionados en el parrafo anterior.

En lo que sigue de este observatorio se analiza, en primer lugar, la posicion relativa de Cantabria
en cada uno de los factores de desequilibrio que caracterizan a la economia espafiola en su
conjunto, para después proceder a observar el impacto que dichos desequilibrios han tenido
sobre la evolucion coyuntural de la propia region. A efectos de simplicidad, este andlisis se
ha reducido a 12 indicadores: nueve de ellos pueden considerarse de corto o medio plazo,
mientras que los tres restantes, de caracter mas estructural, reflejan condicionantes de largo
plazo. Asimismo, estos indicadores se han agrupado en dos indices (uno global y otro con los
indicadores de mas corto plazo) gue permiten tener una vision rapida de la posicion de cada una
de las comunidades.

Ajuste del sector inmobiliario: menos desfase en términos de

sobreoferta, aunque necesidad de ajuste de precios en torno a la media

Como en otras comunidades del norte de Espafa, la expansion inmobiliaria alcanzo una menor
magnitud en Cantabria, facilitando que en 2011, fuera la comunidad que mostraba un menor
nivel de sobreoferta, considerando ésta como el nimero de viviendas pendientes de venta sobre
el total del parque residencial (Véase el Grafico 1). Asimismo, la comunidad cantabra muestra
una fuerte correccion en el numero de transacciones de vivienda a lo largo de la crisis, por lo
que previsiblemente, desde el punto de vista cuantitativo, y con los visados de obra nueva en
niveles minimos, el ajuste en esta comunidad se encuentra ya cerca de finalizar. No obstante, el
sector inmobiliario, incluso sin la necesidad de absorber un exceso de oferta de viviendas al ritmo
de otras comunidades, tiene todavia un reto pendiente. La correccion de precios en Cantabria
ha sido menor que en otras comunidades, y aungue ello en parte es resultado del relativamente
reducido exceso de oferta, ha dado lugar a una menor mejora de la accesibilidad a la vivienda.
Asi, en términos relativos a la capacidad de pago de las familias, los afios de salario necesarios
para comprar una vivienda han disminuido muy poco, por lo que deberia producirse un ajuste
adicional en los precios (Grafico 2). Este ajuste, ademas, se vera empujado por el contexto
recesivo tanto este afio como el proximo. La caida de la renta familiar dificultard que el esfuerzo
de acceso a la vivienda se corrija rapidamente, sobre todo si se tiene en cuenta que no hay
margen para que los tipos de interés faciliten este proceso, por 1o que la recuperacion de un
minimo dinamismo en el sector inmobiliario residencial, a pesar de poderse producir antes que
en otras regiones, queda aun lejos.
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Grafico 1 Gréfico 2

Espafa: correccion de compraventas y Accesibilidad Cantabria y Espafa
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Menor nivel de apalancamiento, mayor tasa de ahorro y menor tasa

de paro suponen una menor presion para la demanda interna privada

La misma consideracion de posicion relativamente ventajosa puede hacerse con uno de los
factores mas relevantes (junto con el desempleo) que afectan a la economia nacional: el nivel
de apalancamiento asumido por las empresas y familias en las distintas regiones condiciona el
margen del gue disponen para afrontar la crisis en momentos de caida de la renta, tanto por la
reduccion de los beneficios y salarios como por el impacto del desempleo en los ingresos de 10s
hogares. Un mayor apalancamiento, combinado con una menor tasa de ahorro, supone disponer
de un menor colchdon de seguridad con el que afrontar el deterioro de los ingresos, exigiendo
un mayor ajuste en la demanda, tanto en la forma de caida del consumo privado como de la
inversion empresarial. Aungue éste es un problema general de la economia espafnola que afecta
a todas las regiones, ciertamente los niveles alcanzados en materia de apalancamiento difieren
bastante, en parte como consecuencia del distinto impacto del boom inmobiliario en el territorio.
Nuevamente, la posicion de Cantabria seria relativamente ventajosa. Los menores excesos
cometidos en el pasado, y tasas de ahorro superiores a las logradas en otras regiones, permiten
que los niveles de apalancamiento?® se sitlien claramente por debajo de la media espafiola. Esta
posicion apoyada por una menor tasa de paro y mayor ahorro en el pasado permite que la
demanda interna se vea forzada a un menor ajuste en proximos anos.

3: Medidos como la ratio de créditos sobre depositos, en ambos casos para el sector institucional de Otros Sectores Residentes
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Grafico 3
Saldo entre crédito y depdésitos

de otros sectores residentes (% sobre el PIB)

Observatorio Cantabria

Santander, 25 de septiembre de 2012

Grafico 4
Tasa de ahorro de los hogares
(% de la renta disponible bruta)
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Seguridad Social

Posicion relativamente mejor en términos de deuda publica y ajuste
en linea con las demas CCAA en 2012, por lo que debera vigilarse

la evolucion a lo largo del segundo semestre

Desde el punto de vista de la demanda interna, el ajuste en el consumo v la inversion viene
también condicionado por la situacion del sector publico. En este caso, y pese al incumplimiento
del objetivo de déficit publico en 2011, la posicion de las cuentas autondmicas cantabras parte
también con una relativa ventaja, apoyada especialmente en su menor nivel de deuda.

El Gobierno de Cantabria ha tenido tradicionalmente un desempefno presupuestario algo mejor
gue la media de comunidades, situando su nivel de deuda a cierre del 2011 en el 9,3% de su
PIB, claramente por debajo del 13,1% del conjunto de las regiones. Como se puede ver en el
Grdafico 7, esto situa a Cantabria en una mejor posicion para encarar el ajuste fiscal de 2,5pp de
su PIB que tiene que realizar en 2012, ya que cerrd el afio 2011 con un déficit del 4%. Para ello,
el Gobierno cantabro actualizo su Plan economico-financiero 2012-2014, presentando medidas
de consolidacion fiscal por un importe de unos 1,8pp del PIB regional. Las medidas propuestas se
concentran en el recorte del gasto corriente vy, particularmente, en las retribuciones de personal

Pagina 6



BBVA

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 19 DE ESTE DOCUMENTO

Observatorio Cantabria
Santander, 25 de septiembre de 2012

‘ RESEARCH

y en las transferencias corrientes a su sector publico institucional. Por el lado de los ingresos, las
medidas del Gobierno de Cantabria se centran en la subida del impuesto sobre ventas minoristas
de hidrocarburos (o “céntimo sanitario”).

En este contexto, el Gobierno de Cantabria cerrd el segundo trimestre de 2012 con un déficit
del 1% del PIB, que situa a esta comunidad ligeramente por encima de la media (0,7%) En lo
referente a la ejecucion presupuestaria, hasta junio de 20712 se observan ya los primeros efectos
del ajuste fiscal, con un fuerte recorte del gasto corriente -principalmente en compras de bienes
Y servicios- y en las inversiones, sobre todo a lo largo del primer trimestre del ano. También un
crecimiento moderado de los ingresos, sobre todo en las transferencias corrientes, derivado
probablemente de los anticipos realizados por la administracion central. De mantenerse estas
tendencias, el esfuerzo podria ser insuficiente para alcanzar el objetivo de final de afno (-1,5% del
PIB regional) por lo que debera vigilarse la evolucion a lo largo del segundo semestre, v si fuera
necesario, implantar medidas adicionales que garanticen el cumplimiento del objetivo.

Grafico 8
Gréafico 7 Necesidad de financiacion (déficit) de las CC.AA.
CC.AA.: deuda y déficit en 2011 (% PIB regional) (% PIB regional)
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La menor apertura exterior, y la orientacion hacia los mercados
exteriores mas afectados por la crisis, claves para entender el freno

de la economia cantabra

El entorno de contraccion de la demanda interna, con una tasa de paro elevada y la necesidad
de continuar con el desapalancamiento tanto del sector privado como del sector publico, dan
lugar a que el soporte para el crecimiento deba continuar buscandose en el sector exterior, y en
particular en el comercio de la economia cantabra con el extranjero, puesto que, la demanda
del resto de regiones no dispone, en general, de apoyos para un dinamismo diferencialmente
positivo frente a la demanda interna cantabra. Si la demanda externa continla conformandose
como el elemento de soporte de la economia, ello supone que la contribucion del sector exterior
al crecimiento econodmico serd mayor en aquellas regiones mas abiertas, mas orientadas al
comercio con los mercados emergentes (Ios paises que mas van a crecer en los proximos afos)
y con un saldo comercial mas favorable.

Mientras que en los aspectos vinculados con la demanda interna la economia cantabra parece
mostrar alguna ventaja relativa, en 1o referente al sector exterior (con el extranjero) se cambian
las tornas. Cantabria es una economia relativamente menos abierta gue la media: el comercio
exterior cantabro supone un tercio del PIB cantabro, diez puntos por debajo de la media, por o
que manteniéndose lo demas constante, deberia lograrse un aumento relativamente mayor de
las exportaciones para lograr un impacto similar en términos de crecimiento del PIB.
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Ademas de la menor relevancia de las exportaciones para la actividad econdmica, un segundo
aspecto es gue la UE es un destino mas importante para las exportaciones de Cantabria que para
el conjunto de Espana. Esta distribucion geografica supone un riesgo adicional en el corto plazo,
dado que los cinco primeros socios comerciales de la region son Francia, Alemania, Italia, Reino
Unido y Portugal. El escenario de recesion durante este afio en Europa y de bajo crecimiento para
el proximo limita, por tanto, las posibilidades de crecimiento apoyandose en el sector exterior,
aungue mas a medio plazo, existen las bases para que el crecimiento pueda ser mayor.

En primer lugar, las exportaciones cantabras se centran en semimanufacturas y bienes de equipo,
cuyo comportamiento no depende solamente del consumo de los mercados europeos, Sino
gue también pueden verse beneficiadas por el hecho de que los compradores de estos bienes
sean, efectivamente, exportadores hacia otras dreas de mayor crecimiento. En segundo lugar, la
produccion y exportacion de bienes de elevado contenido tecnoldgico en Cantabria es muy baja,
ya gue ésta se concentra alrededor de los grandes focos industriales e investigadores de Madrid y
Cataluna, pero es la tercera comunidad con un mayor porcentaje de exportaciones de productos
de contenido tecnoldgico medio-alto, lo que ademas se consigue sin tener un peso relevante
del sector del automovil. Ello refleja la existencia de un tejido empresarial exportador gue, si
bien no es especialmente relevante en cuanto a su tamano, si supone una base suficientemente
diversificada a partir de la gue ampliar la orientacion exportadora de la comunidad. Finalmente,
los socios comerciales comunitarios estan perdiendo peso en la estructura geografica de las
exportaciones cantabras a favor de otras dreas, como los EAGLES* pero la region todavia avanza
con retraso respecto a la media espafiola, por lo que la capacidad de aprovechar el crecimiento
de las dreas emergentes es todavia limitada.

Grafico 9
Cantabria: grado de apertura exterior
(X bienes + M bienes / PIB precios corrientes

Gréfico 10
Cantabria y Espafa: estructura exportadora
(% sobre exportaciones de bienes totales 2011)
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Fuente: Datacomex y BBVA Research Fuente: BBVA Research a poartir de Datacomex

4: Brasil, China, Corea, India, Indonesia, México, Taiwan, Turquia, Rusia
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Grafico 12
Distribucion de las exportaciones

Grafico 11 de Cantabria en funcion del contenido
Cuota % exportaciones a UE-5 y EAGLEs tecnoldgico de los productos (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Desde un punto de vista mas estructural, la posicion de Cantabria es también relativamente
ventajosa. Asi, tanto la dotacion de infraestructuras como la de capital humano se sittan
ligeramente por encima de la media, mientras que en lo referente a la libertad de actuacion de las
empresas vy al esfuerzo de [+D, la posicion esta en torno a la media. Los datos referentes a este
Ultimo factor, con todo, son relativamente engafosos. Dado gue el esfuerzo en [+D se concentra

normalmente en las grandes sedes empresariales, y que éstas se ubican mayoritariamente en
Madrid y Catalufia, estas comunidades concentran mas del 50% del esfuerzo de 1+D, dificultando
el posicionamiento de las demas. Asi pues, la posicion de Cantabria puede considerarse

razonablemente positiva.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 19 DE ESTE DOCUMENTO
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Pero la mejor posicién relativa de Cantabria no se traduce en un
comportamiento diferencial durante la crisis

Cuadro 1
Mapa de indicadores de riesgo por Comunidades Autébnomas

PVAS MAD NAV ARA |CANT| RIO CYL GAL CAT AST CANACLM VAL MUR BAL AND EXT

Indicador sintético de corto plazo

Inversién residencial (stock no
vendido / parque de vivienda)

Precios Vivienda (a/a real)
Diversificacion sectorial exterior
Apalancamiento en el sector privado
Tasa de desempleo

Deuda autonomica (% PIB)

PIB per capita relativo

Apertura comercial (bienes y turismo)

2
2
2
2
2
2
2
0

Tasa de ahorro de los hogares

indice de libertad econémica 2

2
S

Capital humano
1+D / PIB

2
2
2
Infraestructuras / PET 2

2
2

Indicador global 05 07 09 11 12 12 12 14 15 15 18 19 20 20 21 21

(*) Un valor mayor (o un color mas claro) indican un mayor nivel de riesgo. 3 sefala que el valor se encuentra por encima de 1,5 desviaciones tipica frente a la media
espafola. 2 y 1 sefalan que el valor se encuentran entre O y 0,75 desviaciones tipicas por encima o por debajo de la media espafiola. O implica que el valor de la
variable se encuentra mas de 1,5 desviaciones tipicas por debajo de la media espafiola. Para el PIB per capita relativo, la apertura comercial y la tasa de ahorro los
valores estan invertidos. Los indicadores globales se computan por promedio de los indicadores parciales.

Fuente: BBVA Research

Pese a gue los factores de fondo deberian favorecer a la economia cantabra, los resultados en
el corto plazo no muestran la existencia de un diferencial positivo. Asi, en 2011, de acuerdo
con la informacion publicada por la contabilidad regional, la economia cantabra experimentd un
crecimiento del 0,7%, idéntico a la media espafnola. De hecho, a lo largo de la crisis, la economia
cantabra ha experimentado una evolucion practicamente idéntica a la del conjunto de Espana
y las previsiones indican que tampoco se observaran diferencias sustanciales este afo ni el que
viene. Si la base proporcionada por los factores de indole mas estructural es mejor, (gué factores
explican gue la economia cantabra no logre un comportamiento diferencial?.

Grafico 13
PIB de Cantabria y Espafa (a/a)

2%
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0% /\

-1% \

-2%
.3% -
-4% -
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Fuente: BBVA Research a partir de Contabilidad Regional de Espafia, INE
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Cuadro 2

Analizando la estructura productiva cantabra pueden detectarse algunos de los factores gue
contribuyen a este comportamiento. La economia de esta region esta mas volcada hacia el sector
industrial (pesa casi 4 p.p. mas que en el conjunto), y algo mas en construccion (casi un punto y
medio, dos puntos en el sector inmobiliario), en detrimento del sector servicios (2 puntos y medio
menos en comercio, y dos puntos en actividades profesionales). La industria, y en particular la
manufacturera, fue la responsable del crecimiento cantabro en 20711, El sector logroé un mayor
dinamismo gue en el conjunto de Espana, apoyado en la ligera mejoria del comportamiento
europeo. Algo que, de acuerdo con las previsiones, no esta sucediendo en 2012, lo gue se
traduce en un ligero freno de este sector, que deberia verse reducido en la medida que consiga
desplazar las ventas hacia las zonas de mayor crecimiento mundial.

Los sectores de servicios, en cambio, mostraron un comportamiento menos dinamico en 2011,
limitados por la debilidad de la demanda interna de unas familias que vieron como su renta no
se incrementaba, con el desempleo en aumento vy el apalancamiento reduciéndose todavia muy
lentamente, y empresas que se ven constrefidas tanto por el bajo crecimiento o la caida de las
ventas como por el acceso al crédito.

Crecimiento del PIB de Cantabria en 2011

Diferenciales con Espaiia

Peso en  Contribucién al

Crecimiento el PIB de 2011  crecimiento en Crecimiento Peso en el
en 2011 (%) (%) 2011 (p.p) en 2011 (%) PIB de 2011 (%)
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 0,3 2,1 0,0 0,3 -0,3
Industria 4,0 19,3 0.8 2.1 3,8
- De la que: Industria manufacturera 54 16,3 0,9 3,0 3,9
Construccion 2,6 12,0 -0,3 1,2 1.4
Comercio al por mayor y al por menor; -0,5 20,0 -0,1 -2,0 2,6
reparacion de vehiculos de motor y
motocicletas; transporte y almacenamiento;
hosteleria
Informacioén y comunicaciones 1.8 2,1 0,0 1.1 1.4
Actividades financieras y de seguros 0,8 3,0 0,0 0,2 0,7
Actividades inmobiliarias 0,4 9,0 0,0 0,7 2.0
Actividades profesionales, cientificas y 3,2 4.8 0,2 0,6 2.1
técnicas; actividades administrativas y
servicios auxiliares
Administracion publica y defensa; seguridad 0,7 15,8 0.1 0,3 0,7

social obligatoria; educacion; actividades
sanitarias y de servicios sociales

Actividades artisticas, recreativas y de 2.1 3,7 -0,1 0,2 0,6
entretenimiento; reparacion de articulos de
uso doméstico y otros servicios

Valor afiadido bruto total 0,6 91,9 0.5 0,0 0,0
Impuestos netos sobre los productos 1.7 8,1 0,1 0,0 0,0
Producto interior bruto a precios de mercado 0,7 100,0 0.8 0,0

Fuente: BBVA Research a partir de INE, Contabilidad Regional
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Ademas, y como sucedio en el norte de Espana, Cantabria quedo excluida del otro foco de
crecimiento relevante en 20171, gue explica en buena parte el diferencial de crecimiento regional:
el turismo exterior. Como en la mayoria de regiones del norte, el turismo, es una actividad de peso
relativamente bajo en Cantabria, en la que la importancia de la demanda nacional, fuertemente
castigada, es comparativamente elevada. Efectivamente, el turismo exterior casi compenso
la caida del interior proveniente del conjunto de Espafa, donde los pesos son practicamente
equilibrados. Sin embargo, en Asturias y Cantabria, el peso de los turistas extranjeros es bajo,
mientras que el grueso de la demanda (mas del 80% de los visitantes de hoteles) proviene del
resto del territorio nacional. Aunque se han hecho esfuerzos para incrementar el flujo turistico, en
particular mediante el apoyo al turismo rural, la relevancia de los establecimientos no hoteleros
todavia es baja (véase el Grafico 14), por lo que por ahora, la reactivacion de la actividad del
sector depende del papel de los hoteleros como captadores de nuevos mercados.

Grafico 14
Cuadro 3 Cantabria: distribucién
Entradas de viajeros en el territorio de los viajeros por tipo de establecimiento
CANT PVAS AST ESP 25% 71%
Crecimiento en 2011 (a/a, %) 20% 70%
(]
Total 07 87 27 42 \—\ 69%
Residentes en Espana 1,0 85 1.6 09 15% ~ 0
Extranjeros 05 92 11,1 109 S 68%
0,
Crecimiento en el 1r semestre de 2012 (a/a, %) 10% /_//‘ 67%
Total 5,6 0,7 -81 -1,8 o
5% 66%
Residentes en Espafna 62 21 83 -46 /—ﬂ/_/’
Extranjeros 29 6,3 6.2 1.4 % -4 65%
- N MmO < 10 O I~ 0 OO O
Peso en 2011 e 88888888355
K (o] o o (o] (o] (o] N (o] AN N N
Extranjeros 18,0 33,4 12,7 46,3 — Apartamento — Camping
Residentes en Espafa 82,0 66,6 87,3 53,7 ——Casa rural Hoteles (Dcha.)
Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

El débil comportamiento sefalado del sector exterior no fue obice para gue, durante 2011,
fuera éste el que actuara de motor de la economia (incluso sin disponer del refuerzo del sector
turistico), ante la debilidad de la demanda interna, permitiendo que se lograra un crecimiento
similar a la media. En 2012, los datos continlan mostrando comportamientos dispares, con
un indice de produccion industrial gue, hasta la fecha, evoluciona ligeramente mejor gue en el
conjunto de Espana, pese a gue las exportaciones reales reflejan una dinamica ligeramente mas
negativa. EI comportamiento también es peor en lo referente a las variables turisticas, por su
ya comentada dependencia de la demanda nacional y el deterioro observado en la economia
espanola. Con todo, el indicador de actividad en servicios muestra una correccion gue es similar
a la media, lo que no es suficiente para compensar al efecto negativo de la industria en términos
de mercado laboral gue evoluciona ligeramente peor.
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Cuadro 4

Principales indicadores de coyuntura de la economia cantabra

Crecimiento medio desde

2011 principio de afio (a/a) Ultimo dato (m/m, cve)
% Cantabria Espafia Cantabria Espafia Cantabria Espafia Ultimo mes
Importaciones -0,2% 8,7% 12,7% -0,5% -3,2% 0,9% juk12
Exportaciones Reales 15,9% 8,3% -1,0% -2,9% 23.3% 0.7% jul-12
Afiliacién a la SS -1,6% -1,5% -3,3% -13.2% -0,2% -0,2% ago-12
Paro Registrado 8,4% 4,8% 15,0% 10,9% 0,8% 1,0% ago-12
1ASS -1,6% -1,1% -4,8% -5,2% -0,5% 0,0% juk-12
Ventas Minoristas -6,0% -5,8% -6,6% -5,6% 14,9% -0,4% juk12
Matriculaciones -24,2% -18,7% -12,5% -10,2% 26,7% 21.3% ago-12
Visados de Viviendas -42,0% -14,6% -59,4% -35,9% -0,1% -2.3% may-12
IPI 4,6% -1,8% 1,4% -5,8% 0,9% -0,5% jul-12
Pernoctaciones -4,7% 7.3% -3,6% -1,5% 1,8% 0,0% ago-12
Viajeros -0,2% 4.2% -3,1% -2,1% -0,3% 0,0% ago-12
Confianza del consumidor 7,50 -4,90 -25,1 jun-12
Pedidos Industriales 3,7 -3,1 -50,9 ago-12

Fuente: BBVA Research a partir de INE, MFOM, MEH y MITYC

Para el seguimiento de la economia cantabra, BBVA Research dispone de dos indicadores: por
un lado, el Modelo de Indicadores Coincidentes y Adelantados MICA-BBVA de Cantabria, y por el
otro, el Indicador de Actividad (IA). Las diferencias entre ambos radican tanto en la metodologia
como en los indicadores empleados por cada uno de ellos. En el caso del MICA-BBVA Cantabria
o que se persigue es obtener previsiones del crecimiento del PIB estimado por la Contabilidad
Regional (CRE) publicada por el INE vy, al mismo tiempo, de la Contabilidad Regional Trimestral
(CRT) publicada por el Instituto de Estadistica Regional, en este caso, el ICANE. Para ello, se utiliza
un modelo factorial dinamico. El IA-BBVA Cantabria, por su parte, persigue captar una eventual
evolucion mensual del PIB regional utilizando la sefal de indicadores mensuales extraida a partir
de un modelo de componentes principales y permite la extraccion de una sefial mas térmica del
comportamiento de la economia.

Los indicadores utilizados en ambos modelos también son distintos: EI MICA-BBVA Cantabria
se estima a partir de una serie de indicadores econdmicos seleccionados en funcion de su
correlacion con el PIB anual disponible en la CRE. Estos indicadores son basicamente la Afiliacion
a la Seguridad Social, el [ndice de Produccion Industrial, las Exportaciones brutas, los Viajeros y
las Pernoctaciones, ademas de la CRT y de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNT). El IA-BBVA
Cantabria, por su parte extrae una sefal a partir de los principales indicadores regionales de
coyuntura: Afiliacion a la Seguridad Social, Paro Registrado, Exportaciones Reales, Importaciones,
[ndice de Produccion Industrial, Viajeros, Pernoctaciones, Visados de Vivienda y Confianza del
Consumidor de Espana.

De acuerdo con el IA-BBVA, la economia cantabra volvid a agudizar la crisis en el segundo
trimestre de 2012, pero dicha situacion no habria empeorado sustancialmente en el tercer
trimestre, aungque podria anticiparse un comportamiento todavia negativo, como se puede
observar en el Grafico 15.

Asi, las previsiones de BBVA Research, tanto para el tercer trimestre como para 1o que queda
de ano, sefalan la continuacion del freno de la economia. Efectivamente, el mantenimiento de
las tensiones financieras y de las dificultades de acceso al crédito del sector publico vy privado,
la necesidad de redoblar el esfuerzo de consolidacion fiscal vy las dudas sobre los mercados
exteriores, anticipan que tanto la economia espafiola como la cantabra volveran a sufrir una
correccion en su nivel de actividad. En 2012, la caida de Cantabria podria ser una décima menor
que la experimentada por Espafa, pero en 2013, y dado gue nuevamente, el Unico factor de
apoyo sera el sector exterior, Cantabria juega todavia con algo de desventaja. Asi, la correccion
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podria suponer una disminucion del PIB del -1,6%, dos décimas por debajo de la media espanola,
lo gue supone que, en el conjunto del bienio 2012-2013, Cantabria evolucionara de un modo
muy similar al conjunto de Espana.

Grafico 15
Indicador de actividad IA-BBVA Cantabria
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Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales y regionales
Cuadro 5
Crecimiento del PIB
Comunidad Auténoma 2011 2012 2013
Andalucia 0,2 -2,0 1.8
Aragon 0.3 1,7 1,7
Asturias 0.3 -1,5 1.8
Baleares 1.8 -0,5 0,7
Canarias 2,1 -0,6 0,9
Cantabria 0.7 1.3 1.6
Castilla y Ledn 1.3 -0,7 1,1
Castilla-La Mancha 0,8 2,4 2,0
Catalufa 0,8 -1,5 -1,2
Extremadura -0,3 -1.9 1,5
Galicia 0.3 -1,2 1,2
Madrid 0,9 -0,7 1,0
Murcia 0,0 -1.8 1.8
Navarra 1.5 -0,9 1.1
Pais Vasco 1,3 -0,7 1,0
La Rioja 0,8 -1.5 1.2
C. Valenciana 0,4 2,3 2,2
Espafa 0,7 -1.4 1,4

Fuente: INE y BBVA Research

Estructura productiva y determinantes del crecimiento de Cantabria

en el medio y largo plazo: retos de mayor magnitud

Mas alla del comportamiento a corto y medio plazo de una economia, 1o gue interesa analizar es
la evolucion del bienestar de los ciudadanos, y uno de los factores que ayuda a medirlo es el PIB
per capita. A medio y largo plazo, y mas alla de los impactos coyunturales analizados en secciones
anteriores, el PIB per capita depende de una serie de determinantes que pueden analizarse a
través de una descomposicion sencilla de la ratio PIB/POB en una serie de componentes. Asi,
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el PIB per capita puede entenderse como el producto de la productividad (PIB por ocupado), la
tasa de empleo (ocupados sobre poblacion activa), la tasa de actividad (poblacion activa sobre
poblacidn en edad de trabajar) y un factor demografico (poblacion en edad de trabajar sobre la
poblacion total). Expresado de otro modo,

PIB _ PIB ,OCU ,ACT ,PET
POB OCU ACT PET POB

De acuerdo con esta descomposicion, en el Grafico 16 se observa que en los Ultimos quince
anos, el PIB per capita relativo de Cantabria ha mejorado muy ligeramente (tomando un indice
con valor 100 para Esparfa, Cantabria ha pasado de 93 a 97). Dicho avance es paralelo al gue se
ha producido en términos de PIB por ocupado, si bien en los afos de la crisis, el diferencial entre
la produccion por ocupado y por habitante se ha ampliado vy la productividad se ha situado por
encima de la media. El comportamiento divergente importante respecto de la media, en cambio,
se observa en la evolucion de las dos ratios que reflejan el comportamiento del mercado laboral.
En primer lugar, la tasa de empleo muestra una evolucion favorable para la comunidad cantabra
en particular a partir del ano 2005 y hasta bien entrada la crisis, que se contrarresta con un
comportamiento desfavorable de la tasa de actividad. La menor inmigracion, en particular en la
parte inicial del periodo de expansion, supuso un menor incremento de la tasa de actividad que
facilita, a su vez, el mejor comportamiento de la tasa de empleo. O visto desde el punto de vista
inverso, una menor tasa de paro.

En la etapa de la crisis, ademas, la menor exposicion al sector inmobiliario podria haber apoyado
también un comportamiento menos desfavorable del mercado laboral en esta region.

Hacer compatible la mejora de la tasa de empleo con una tasa de actividad que no disminuya
O que incluso aumente debe ser, por tanto, el primer reto al que debe enfrentarse la economia
cantabra. Aungue esta cuestion, no obstante, implica un cambio mas profundo en la sociedad,
gue afecta a todos los determinantes del crecimiento. Porque mientras hasta ahora Cantabria ha
convergido en productividad con la media espanola, a partir de ahora, los avances en PIB per
capita deberan estar apoyados, ademas, en mejoras de la esta variable por encima de lo que
consiga Espana.

Grafico 16
Descomposicion del PIB per capita de Cantabria. Espafia = 100
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

La forma de analizar este cambio necesario de la economia cantabra desde un punto fundamental
es observar cuales son las dotaciones de factores determinantes para gue la poblacion en
condiciones de trabajar pueda producir. Medimos, por tanto, el PIB por poblacion relativo a
la poblacion en edad de trabajar (entre 16 y 64 anos), y se pone en relacion con los factores
determinantes para el mismo. Para ello, se han tomado en cuenta los cuatro factores expresados
como de “largo plazo” en el Cuadro 3 (en la pdgina 8 de este Observatorio): el nivel de capital
humano, aproximado por el porcentaje de poblacion con al menos educacion secundaria; el
esfuerzo en |+D sobre el PIB; el volumen de infraestructuras en relacion con la poblacion en edad
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de trabajar, como medida de la dotacion de capital publico disponible, v el Indice de Libertad
Econdmica, que mide la cantidad de regulaciones (y por tanto, dificultades para el crecimiento),
existentes en una economia. Como se puede observar, las dotaciones de factores de las que
dispone la economia cantabra son, en lineas generales, similares a las gue disfruta el conjunto de
la economia espafola, 1o que explica gue el output obtenido por esta economia esté en linea con
la media nacional. Lograr un avance relativo depende, por tanto, de una mejora en la dotacion
de estos factores. Dadas las dificultades para mejorar en el stock de infraestructuras, dependiente
de una financiacion cuyo acceso sera dificil en los proximos anos, el avance deberia producirse
a través de aquellos factores que dependen en menor medida de la capacidad financiera, esto
es, la mejora de las libertades econdmicas, buscando la mayor flexibilidad de actuacion de las
empresas, Yy la mejora del capital humano, en particular en los niveles educativos.

Grdfico 18
Grafico 17 Indicador global de desemperio,
PIB y stock de capital humano bruto y ajustado, del sistema educativo
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Grafico 19
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Recuadro 1. Encuesta de actividad econdmica BBVA en Cantabria en el 2° Trimestre de

2012: mejora coyuntural

Desde el segundo trimestre de 2010, BBVA Research
amplio a la comunidad cantabra uno de sus proyectos
mas relevantes de analisis regional: la realizacion de
encuestas a empleados seleccionados de la red de
oficinas de BBVA. En particular, la Encuesta de Actividad
Econdmica busca dotar al anadlisis coyuntural de la
region de una herramienta actual y recurrente sobre la
evolucion reciente de la economia y sus perspectivas
en el corto plazo. La encuesta esta desarrollada como
una encuesta de clima empresarial, en la que se tienen
respuestas del tipo “mejora / se mantiene / empeora”
para el conjunto de variables, y de ellas se obtienen
saldos de respuestas extremas.

Este instrumento permite obtener respuestas tempranas
y cualificadas sobre el comportamiento en el entorno
de influencia de cada una de las oficinas de BBVA,
que por agregacion permiten obtener un indicador
del comportamiento del area de interés. En el caso
de Cantabria, dado gue solamente se dispone de 9
trimestres de informacion, las series son todavia cortas
para proceder a tratamiento de desestacionalizacion de
los datos vy, por tanto, debe tenerse en cuenta que la
informacion que se presenta se corresponde con los
datos brutos.

LLa rapidez con la que se puede elaborar la encuesta y el
historial de la misma en otras comunidades autonomas
en las que vya lleva mds anos funcionando (desde
2008 en Andalucia y Extremadura, y mas de 20 afnos
en Cataluia) permiten comprobar que la encuesta se
comporta como un buen predictor del PIB (en este
Caso, en datos brutos, a la espera de poder realizar una
comparacion con datos desestacionalizados cuando
exista una muestra suficiente) y ademas le aventaja
en rapidez en la obtencion de los datos (en torno a
3 semanas despueés del cierre del trimestre se puede
disponer de resultados sustancialmente mas rapido gue
la publicacion de los datos referentes al crecimiento del
PIB). Esta oleada de la encuesta se realizd en las dos
primeras semanas de julio.

En el segundo trimestre de 2012, los resultados
de la encuesta de actividad econdmica en Cantabria
muestran una mejora considerable en relacion al
trimestre anterior, aungue los resultados estarian
sefalando una posicion negativa (ver Grafico 16 vy
Cuadro 6). La perspectiva sobre el proximo trimestre
(es decir, el 3T12), también es mejor que la que se
observaba en la oleada anterior de la encuesta, si bien
nuevamente los resultados se mantienen dentro de Ia
negatividad.
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No obstante, los resultados también muestran otro
resultado relevante. Si bien las perspectivas para el 3T
eran similares a las senaladas hace un ano, la actividad
se habria comportado, de acuerdo con la encuesta,
peor que en el 2T11, al igual que habria sucedido
en el primer trimestre del ano. Ello da muestras, por
tanto, de la estacionalidad reflejada por los datos, pero
también de que la evolucion de la economia esta siendo
(y podria continuar siendo, a tenor de las encuestas)
ligeramente peor de la mostrada hace un ano, pero
mejor que la experimentada en 2010.

Dada la fecha en la que se realizé la encuesta (primeros
de julio), los resultados no toman en cuenta cambios
que se han producido con posterioridad, como el
anuncio de rescate a la banca espafnola o el aumento
de la imposicion indirecta, gue podrian haber afectado
negativamente a esta vision.

Entrando en el detalle de los indicadores incluidos
en la encuesta, se observa gue todos muestran un
sentimiento negativo durante el segundo trimestre del
ano, aungue menor que en el trimestre anterior. La
Unica excepcion es la vision sobre el comportamiento
de las exportaciones, donde predomina una vision de
estabilidad, con visiones al alza y a la baja entorno al
20% de los encuestados. Pero este dato contrasta con
la evolucion del conjunto de las ventas, de la gue hay
una vision fuertemente negativa. En este caso, y como
se plantea en el resto de la revista, este dato seria
consistente con la evolucion de la demanda interna
cantabra y espanola.

Asi, mas alla de los malos registros del sector constructor
(tanto en empleo como en nueva construccion), la vision
de los encuestados es relativamente negativa respecto
a la actividad industrial. Todas estas sehales ofrecidas
por la encuesta concuerdan, en lineas generales, con
las sefnales ofrecidas por los indicadores de cada uno
de los sectores (ver Cuadro 4 en esta misma revista).

Las perspectivas para el proximo trimestre, aungue
menos que en el trimestre precedente, contindan
siendo negativas (como saldo de respuestas extremas
han pasado del 30% al 20% de los encuestados, si bien
es probable gque se trate de una mejora coyuntural),
como sefal de gue el agjuste continuara en proximos
trimestres.  Nuestro  escenario  (elaborado  con
posterioridad a la realizacion de esta encuesta), es mas
negativo para el tercer trimestre, como consecuencia
del proceso de ajuste en el gue se encuentra inmersa
la economia domeéstica, y en particular por el impacto
que pudiera tener la consolidacion fiscal.
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Fuente: BBVA

Cuadro 6

Fuente: ICANE y BBVA

Encuesta de Actividad Econdmica. Resultados generales de Cantabria

FECHA: jun-12

(% de respuestas) Aumenta Estable Baja Saldo(*)
Actividad Econémica 7 45 48 -41
Perspectiva para el préximo trimestre 18 45 38 -20
Produccién industrial 0 39 61 61
Cartera de pedidos 8 29 63 -54
Nivel de estocs 0 73 27 27
Inversion en el sector primario 0 60 40 -40
Inversion industrial 0 52 48 -48
Inversion en servicios 7 36 56 -49
Nueva construcciéon 4 20 76 72
Empleo industrial 0 29 71 -71
Empleo en servicios 15 33 52 -38
Empleo en construccién 2 27 71 -69
Precios 18 68 15 3
Ventas 5 29 66 -60
Turismo 16 48 36 21
Exportaciones 21 59 20 1

(*) Saldo de respuestas extremas
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA *), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision
del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido
del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos
0 de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han
sido tomadas en consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por o que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto
a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del
uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados
historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle
la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities)
pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser
superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas.
Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de
los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado
secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualguier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, 0 en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor
de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con 10s mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o
llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con 10s mismos, con caracter previo o posterior
a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios
de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia gue sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada
en ningun modo, forma o medio (ii) redistribuida o (i) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra
reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por
la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podrd constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su
version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la orden o
(ii) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (seguin el significado del articulo 21
de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido
Unicamente a las personas relevantes y las personas gue no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad
con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo
se realizardn con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podrd reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de Ameérica.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca
de inversiones, aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo
de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco
de Espafa con el nimero 0182.
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