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Europa se descuelga del crecimiento mundial

Crecimiento del PIB % a/2

Fuente: BBVA Research

7

La crisis de deuda continua con una elevada
preocupacion sobre Espana e ltalia

Tensiones financieras elevadas, aunque se

atenua el riesgo de restriccion crediticia
|

~ Avances en la integracion europea, pero
insuficientes para resolver la crisis de deuda

Politica monetaria expansiva pero heterogénea
en la Fed, BoE y BCE

2013
2012
2013

Una recuperacion lenta, heterogénea y

‘ ‘ l l
Global EAGLES vulnerable

M Mayo-12 =—Jul-12
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Factores de riesgo

De todos ellos, la crisis de la
Eurozona es el mas importante

La crisis de la Eurozona

La recuperaciéon en Estados Unidos (QE3)
y el “fiscal cliff”

La incertidumbre sobre un aterrizaje brusco
en China y otros emergentes

Otros factores geopoliticos (Siria, Iradn, etc.)
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Avances en la resolucion de la crisis europea

15 2012 Agosto

|

Reuniones del
Consejo UE:

* Anuncios de
uniones fiscal y
bancaria

¢ Se permite al ESM
recapitalizar bancos
directamente, pero
sujeto a supervisor
unico

* EFSF/ ESM se
convierte en una
herramienta mas
flexible

Draghi:
Fuerte
compromiso
por parte del
BCE para
evitar el
riesgo de
ruptura del
euro

BCE anania
detalles del
nuevo programa
de compra de
bonos (OMT)

v

12 Sept Tribunal
Constitucional
Aleman respalda
el Tratado ESM

11 Sept

Propuesta para J
supervision
bancaria Unica

La Troika relaja el \/
objetivo de déficit
de Portugal

18-19 Oct
Reunioén
Consejo UE

Interim Report “El
Futuro de la UEM”

Troika sobre el
recate de
Grecia

13-14 Dic.
Consejo UE
Informe final
“El Futuro de
la UEM”.
Propuesta para
la Supervision
Bancaria
Unica

Fecha limite
para la
Supervision
Bancaria
Unica
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Principales cambios en el escenario

Determinantes del escenario econémico

Fuente: BBVA Research

2012: -1,3%
2013: 0,6%

La informacion del 1T y 2T confirma el escenario

Prevision de crecimiento a principios de 2012

Empeoramiento de las expectativas en Europa (uno a uno)
Deterioro de la confianza sobre Espaifa, dentro y fuera del pais
Ajuste fiscal inédito entre las economias avanzadas

LEP, Plan de Pago a Proveedores, Devaluacion fiscal

Reforma del mercado de trabajo y otras medidas

Nuevos factores

Se mantiene la prevision de crecimiento para 2012: -1,4%
2012 pero se revisa a la baja la de 2012 2013:-1,4%
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Continua la recesion en el tercer trimestre

Espafa: crecimiento observado del PIB
y previsiones del modelo MICA-BBVA . i/

Fuente: BBVA Research
Prevision actual: 31 de agosto

En el 2T12 la economia esparola continud en

recesion
... aunque sin mostrar una aceleracion significativa
051 T9° del ritmo de deterioro respecto al 4T1Ty 1T12

0,0 T T T v- T T T T T T T 0,0
La informacién disponible permite adelantar que el

crecimiento en 3T12 sera nuevamente negativo

-05 - T -05
0 e e 6 6 6 k£ = oa e ™ El empleo continuara viendose afectado por las
S E2EREEEREEREERHE perspectivas negativas de crecimiento
IC al 60% [ '
| C al 40%

m |C al 20%
—o-— Estimacion puntual
——— QObservado (Previsién oficial BBVA-Research para el 3T12)
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Heterogeneidad regional

Grado de apertura al exterior y crecimiento
esperado del PIB por CC.AA.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y MINHAP
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Grado de apertura al exterior en 2011
(X+M)/PIB, incluye servicios

Observatorio de la economia de Cantabria 2012

La capacidad de aprovechamiento de la demanda
externa determinara las posibilidades de crecimiento
regional en 2012y 2013

La contribucion positiva del sector exterior viene
determinada tanto por las exportaciones de bienes...

... Como por una evolucion del sector turistico mejor
de la esperada

Las CCAA mas abiertas o con mayor turismo
registraran un menor ajuste en 2012 y 2013

Pagina 9



BBVA ‘ RESEARCH Observatorio de la economia de Cantabria 2012

INncremento de las tensiones financieras

Espafia: Balanza de pagos y flujos de capital Es la liquidez, no la solvencia
(Acumulado a 12 meses, % del PIB)

Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafa

45 - La IED vy la entrada de otros flujos de capital

40 - financiaron el déficit por cuenta corriente antes del
33(5) ] estallido de la crisis financiera

25 4
20 4
15 ~

A partir de 2007, la entrada de otros flujos de capital
bonos, préstamos, etc.) se muestra muy volatil ...

.. lo que repercute en la dependencia de la economia
de los flujos canalizados a través del Eurosistema

En los dos ultimos meses han mejorado las

O = = N N OO <& ¥ 1D IO © O I 0 0O 0= = N 5D o e
Q ©Q OO0 0O o0 oo o o ©O O O O < s T T T 2
$2¢22 2222222922232 %20838835% condiciones de acceso al mercado.
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I Eurosistema
s Resto
s Entrada IED

e Cuenta Corriente (calculada como residuo)
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Ajuste fiscal inedito

AA.PP.: ajuste fiscal (% cpp)

Fuente: BBVA Research a partir de INE y MINHAP
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4.0 1 Solo el deterioro ciclico en 2012 seria de
6.0 Objetivo 2012 = -6.3% unos 2 puntos porcentuales.
’ o
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10,0 1 Consolidacion muy ambiciosa a pesar de
flexibilizacion del objetivos fiscal (-6,3%)
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Ajuste fiscal inedito

Necesidades de ajuste de déficit y crecimiento
esperado del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de INE y MINHAP Una consolida.cién fiscal de ma’s del z% C|6|

0% 1 . — . . . _PIB en el conjunto de AA.PP. en 2 anos es
0 inédita y tendra un efecto negativo en el PIB
g% .
e 1% BAL ¢ ] . .
3 pVAS MAD CANA Esto afectara diferencialmente a las CC.AA.,
s . ch‘ ¢ _ que presentan una alta heterogeneidad
8w 2k NAV® GAL respecto al ajuste fiscal necesario
© = ¢
2R AT . e
5> 3y CANT# RIO |
pigs EXTe At ¢ ARA Dado el retraso en su implementacion, buena
S MUR e _ parte del impacto se observara en 2512

+CLM
*
5% VAL |
-7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0

Ajuste acumulado del déficit de 2011 a 2013
necesario para alcanzar el objetivo en 2013 (-0,7%)

Pagina 12



BBVA ‘ RESEARCH Observatorio de la economia de Cantabria 2012

INncremento de las tensiones financieras

cUn rescate inevitable? Solucion a corto plazo

Disenar la mejor ayuda posible:
condicionalidad y asegurar el acceso de las
AA.PP. al mercado

Las medidas en marcha no daran resultados
inmediatos y la recuperacion de la confianza
llevara tiempo

e
Hasta finales de 2013 las AA.PP. necesitan

Mantener el grado de inversion de la deuda

unos 230 mM. publica espafola
_ Una linea de crédito del FEEF/MEDE y la_ Importar credibilidad, asegurar la
intervencion del BCE son la mejor estrategia irrevocabilidad del euro y ganar tiempo para

para reducir las tensiones financieras que las reformas tengan efectos
I I | |
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Reformas estructurales para estimular el crecimiento

Mercado de trabajo

Consolidacion fiscal

Sistema financero

Energia

Educacion e |+D+i

Implementacion y seguimiento de la reforma laboral aprobada:
fine tunning

Programa plurianual creible, riguroso e integral, que mejore la
eficiencia de las AA.PP. Implementacion de la LEP. Sistema

fiscal eficiente. Sostenibilidad sistema de ensiones.

Completar el proceso de reestructuracion bancaria y cambio de
negocio.
|

Reduccioén de la dependencia, imposicion verde, mejora y
estabilidad regulatoria, etc.

El reto mas importante a largo plazo.
I
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Cantabria: posicion ligeramente aventajada

Mapa de indicadores de riesgo por Comunidades Auténomas

Fuente: BBVA Research

Indicador sintético de corto plazo

Inversion residencial (stock no vendido /

parque de vivienda)

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

Deuda autondémica (% PIB)

PIB per capita relativo

Apertura comercial (bienes y turismo)
Tasa de ahorro de los hogares

indice de libertad econémica
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(*) Un valor mayor (o un color mas claro) indican un mayor nivel de riesgo. 3 sefiala que el valor se encuentra por encima de 1,5 desviaciones tipica frente a la media espafiola. 2 y 1 sefialan que el
valor se encuentran entre 0 y 0,75 desviaciones tipicas por encima o por debajo de la media espafola. O implica que el valor de la variable se encuentra mas de 1,5 desviaciones tipicas por debajo de
la media espafola. 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.
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Cantabria

Vivienda: exceso de oferta practicamente corregido

Espafa: correccion de compraventas y sobreoferta
de vivienda * 4TMM hasta 2712

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento

El menor exceso en el pasado facilita que, en

< 5% , términos de volumen, la situacion no sea
2 | problematica ...
Q © PV |
2L 109 * i e
S g 0% *NAV :
3 E | ... pero las dificultades de accesibilidad se
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>, R 7 37V LM === =mm e por una correccion insuficiente de precios
I MAD * WL AN $
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E

Sobreoferta en 2011 (% parque residencial)
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Cantabria

Posicion financiera de familias y hogares mas favorable

Una tasa de ahorro de los hogares superior a la de otras regiones y un menor nivel de

endeudamiento suponen una ventaja relativa para el crecimiento futuro.

Saldo entre crédito y depdsitos de otros sectores Tasa de ahorro de los hogares

residentes (% sobre el PIB) (% de la renta disponible bruta)

Fuente: BBVA Research a partir de BdE e INE Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Cantabria

Luces y sombras en la posicion fiscal

Un menor nivel de deuda publica supone menor presion de los mercados financieros, pero la

correccion del déficit es aun insuficiente

CC.AA. Deuda y déficit en 2011 Necesidad de financiacion (déficit) de las CC.AA.
(% PIB regional) (% PIB regional)

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP y BdE Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP
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Cantabria
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INnternacionalizacion: el reto de la economia cantabra

Favorable estructura exportadora para aprovechar el crecimiento, pero la elevada orientacion a

Europa y el menor grado de apertura condicionan su capacidad como motor del crecimiento.

Cantabria y Espaia: estructura exportadora
(% sobre exportaciones de bienes totales 2011)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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Cantabria: grado de apertura al extranjero
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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Cantabria

Recaida de la actividad similar a la de Espana

La menor apertura exterior aumenta la dependencia de Cantabria a su demanda interna y Espana,

por lo que la contraccion sera similar a la del resto de Espana tanto en 2012 como 2013

PIB de Cantabria y Espafia @/a)

Indicador de actiVidad IA-BBVA Fuente: BBVA Research a partir de Contabilidad Regional de Espafia, INE
Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales
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8 1% 1 \
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12 | -2% 1
-14 |
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O0000000000O0O0O ™
0O 0O- 0" 0- 000000
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Cantabria

Factores determinantes del largo plazo

Descomposicion del PIB per capita de Cantabria.

Espafia=100
Fuente: BBVA Research a partir de INE
110% . .
Mejor comportamiento de la tasa de empleo
105% - / y de productividad
— _— e —
100% | e

Peor evolucion de la tasa de actividad

95% ]
90% \

85% T T T T T T T T | !
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 l l

PIB/POB =—PIB/OCU =— OCU/ACT
— ACT / PET PET /POB

Lenta convergencia en términos de PIB per
capita

Pagina 22



BBVA ‘ RESEARCH Observatorio de la economia de Cantabria 2012

Cantabria

Factores determinantes del largo plazo

PIB/PET acordes los fundamentales. En un escenario de desapalancamiento es crucial optar por

mejoras educativas y del entorno regulatorio para mejorar la renta per capita

Indicador global de desempenio bruto y ajustado del

PIB por persona en edad de trabajar sistema educativo
Fuente: BBVA Research a partir de INE y A. de la Fuente Fuente: BBVA Research y A. de la Fuente
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Cantabria

Encuesta de Actividad Economica BBVA en Cantabria

La encuesta BBVA sobre la Actividad Econdmica refleja un deterioro de la actividad consistente

con lo observado desde junio de 2011, si bien las expectativas muestran signos de recuperacion

Cantabria: evolucioén de la actividad segtin la

C A R . encuesta BBVA y PIB de Cantabria
antabria: Actividad economica y perspectivas (t/t, datos no desestacionalizados)
Fuente: BBVA Fuente: BBVA e ICANE
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Principales mensajes: Cantabria

0 Posicion relativa mejor que el resto de Espana: deuda publica, mercado laboral,
desequilibrio del sector inmobiliario y apalancamiento financiero suponen menor
presion gue en otras regiones

9 La menor apertura exterior hace que Cantabria dependa en mayor medida de la
demanda interna, limitando su crecimiento a corto plazo

9 El comportamiento de las cuentas publicas regionales en 2011 vy hasta 2712
refleja la necesidad de ajustes adicionales

O La posicion de Cantabria en términos de PIB per capita es acorde a la

dotacion de factores disponibles en la region. Avanzar posiciones en el ranking
requiere mejorar estos factores, particularmente educacion y entorno regulatorio
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