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Mensajes principales

En Cantabria, el PIB aumenté un 1,5% en 2019, en linea
con lo previsto en la publicacion “Situacién Cantabria” de
BBVA Research (1,8%).

En 2020, la disminucion del PIB podria estar alrededor del
10,2%. Entre los factores que justifican la caida de la
actividad durante este afio se encuentran la prolongacion
de las medidas de confinamiento por un periodo superior
al esperado, el mantenimiento o la recuperacion de
algunas restricciones sobre la demanda interna, una
mayor concentracion de la reduccion del gasto en los
bienes y servicios producidos internamente, y la revision a
la baja de Europa.
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El impacto de las medidas discrecionales impulsadas por
las distintas administraciones publicas en reaccion a la
crisis contribuirdn a mitigar la caida del PIB regional en
2020 y a impulsar una recuperacion del 5,8% del PIB en
2021. Ejemplos de lo anterior incluyen el fomento en el
uso de los ERTE, el impulso del gasto publico, los efectos
del programa de garantias publicas y el apoyo europeo
(NextGenEU). Ademas, hay considerar el impacto
regional de los casi 200 M€ (1,3% del PIB) que el
Gobierno de Cantabria movilizé desde marzo, en forma de
avales del ICAF, ayudas directas a empresarios y
autonomos, aplazamientos tributarios o ayudas al turismo.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-cantabria-2019/

Mensajes principales

A pesar de lo intensa de la recuperacion, al final del
siguiente afio, la economia cantabra podria encontrarse
aun un 5,0% por debajo del nivel observado al cierre de
2019. Esto llevaria a la pérdida de unos 4.000 puestos de
trabajo en el bienio 2020-2021, respecto al nivel de cierre
de 2019. Los impactos son heterogéneos a nivel
territorial, sectorial y por caracteristicas personales. En

todo caso, la contraccion del PIB per cépita seria menor
gue en el conjunto de Espafa.
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Aunque los riesgos son a la baja, hay factores que, en
ausencia de rebrotes importantes, podrian acelerar la
recuperacion. El mayor riesgo es el relacionado con las
dificultades para contener la pandemia, pero otros incluyen
la elevada temporalidad, el pequeiio tamafio medio de las
empresas cantabras, su menor propension exportadora, su
menor inversion en 1+D o las tendencias hacia una menor
globalizacion.

El desarrollo de una vacuna, el rapido uso de los fondos
relacionados con el NGEU vy las reformas estructurales
asociadas podrian llevar a escenarios mas positivos. Se
hace necesario un amplio consenso para tomar medidas
gue ayuden a superar cuanto antes la emergencia
sanitaria, protejan el tejido productivo y minimicen el
impacto econémico, en particular, sobre los colectivos mas
vulnerables.
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El PIB ha caido con fuerza en la primera mitad del afo,

en linea con lo esperado

PIB: OBSERVADO Y PREVISTO ®
(T/IT %)
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Fuente: BBVA Research a partir de los datos propios y de Haver.
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Recuperacidon mas rapida de lo previsto desde abril,
pero con crecientes sefiales de ralentizacion

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de los datos de Haver.
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La pandemiaresurge en Europa, se sigue expandiendo en América
y esta bajo control en Asia Oriental

CASOS DIARIOS POR COVID-19 ©) , , a Los casos de covid-19 en el mundo han
(MILES DE PERSONAS, MEDIA MOVIL DE LOS ULTIMOS 7 DIAS) repuntado desde septiembre
80 400 . .
-0 - = Europa: contagios al alza, pero con letalidad
60 300 relativamente acotada hasta ahora.
50 250 EE _ | .
20 200 = . UU.: tras una pausa, los contagios
30 150 vuelven a subir en septiembre.
20 100 . .
0 0 = LATAM: contagios estables o a la baja,
0 e — 0 pero al alza en Argentina.
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93 E E I 8 e 3 f: S f g 2 2 = Chinay otros paises asiaticos: relativamente

— o N .
~ N 7S N bajo control.
Europa —EE. UU. = América Latina
——Asia Oriental ~ ===Mundo (derecha) = Al menos 10 vacunas estan en la ultima fase
de evaluacion clinica, reforzando

Ko o o s, Bt e 358 G e, o las expectativas de control del virus.

Japoén y Singapur.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University.
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La consolidacion de larecuperacion solo llegara con la extension

de una vacuna o tratamiento

SUPUESTOS DETRAS DE LAS PREVISIONES, EN UN ENTORNO ALTAMENTE INCIERTO

COVID-19

Mejora gradual tras la
aprobacién y distribucién
de unavacuna,
en el primer semestre de
2021 para las principales
economias y en el segundo
para los demas.

Politica
econdmica

Los estimulos se
mantendran al menos hasta
gue se consolide la
recuperacion.

Mercados financieros

Reduccion gradual de la
volatilidad y de la aversion
al riesgo a lo largo de 2021.



En la Eurozona, los fondos NGEU son un apoyo econdémico decisivo; mientras
gue en EU. UU. los estimulos fiscales adicionales son todavia inciertos

ESTIMULOS FISCALES Y PROGRAMAS DE CREDITO ©) Fondos NGEU: 5.4% del PIB regional (mas
(% DEL PIB) de la mitad en transferencias):

apoyo (condicionado) al crecimiento a

Fondos partir de mediados de 2021.
“ de gargn_tia
Eurozona de crédito paso hacia mayor integracion fiscal.
Estimulo NGEU . :
Fiscal % N respaldo al euro como divisa de referencia
nacionales Otros programas g'Obal
supranauonales
| = Facidades ' emision de bonos para su financiacion,
de crédito ¢Estimulo posible precedente de un eurobono.
EE. UU. adicional?
Foca N ' |
Fiscal Estimulos fiscales en EE. UU.:
0 5 10 15 20 25

reduccion gradual del impacto de

(*) Estimulo fiscal: aumento de gastos y recorte de ingresos; excluye recursos aportados a fondos H

de garantias y préstamos. En el caso de la Eurozona, las medidas nacionales representan el IOS programas de ayUda anterlores
promedio de los estimulos anunciados en Alemania, Francia, Italia y Espafia, y las medidas

supranacionales incluyen las del BEl y el SURE. Programas de crédito: en el caso de EE.UU.

incluye el monto total de las facilidades de crédito de la Fed. En el caso de la Eurozona representa entorno p0||,t|CO d|f|CUIta un nueVO paquete

el promedio de los fondos de garantia de crédito de Alemania, Francia, Italia y Espafia.

Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales. fISC&| anteS de |aS eIeCC|OneS



Los bancos centrales refuerzan su compromiso de mantener
y, Si es necesario, aumentar los estimulos monetarios

BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES

(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed y del BCE.
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El BCE demuestra preocupacion con la baja
inflacion (y con la apreciacion cambiaria).

El BCE podria extender el PEPP en tamafio y
extension: 500 mil millones adicionales y al
menos hasta el diciembre de 2021.

APP deberia funcionar hasta el 1T23 con una
reduccion gradual desde el 2T22 y no se
descarta una consolidacion de ambos
programas en algin momento

Otras posibles medidas: aumentar el
multiplicador de niveles y / o suavizar mas las
condiciones de TLTRO-III.

Tipos: En espera (depo hasta junio-23, tasa
refi hasta dic-23), y pendientes del cambio de
estrategia del BCE.
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Ligero ajuste al alza en las previsiones de crecimiento mundial
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Fuente: BBVA Research.



Los riesgos sobre el escenario central van en ambas direcciones

Q Riesgos positivos ° Riesgos negativos
Las vacunas se distribuyen antes de Aumento de contagios y poca eficacia de
lo esperado y/o los nuevos tratamientos vacunas y tratamientos.
favorecen:

Efectos de segunda ronda de la pandemia:

mayor repunte de la confianza. . .
quiebras corporativas.

mayor toma de riesgo. sostenibilidad de la deuda publica.

Estimulos fiscales y monetarios adicionales. : : : : :
y Tensiones financieras, salida de flujos de EMs.

Fuerte recuperacion en China. : iy " .
Tensiones geopoliticas, politicas y sociales.

Mayor coordinacion global de politicas. Desglobalizacién.
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El impacto de la crisis, ademas de significativo, ha sido heterogéneo
desde el punto de vista territorial

INCIDENCIA DEL COVID-19: CANTABRIA Y ESPANA APERTURA COMERCIAL
(INFECTADOS POR 100 MIL HABITANTES Y DESVIACION EN (% DE VARIACION A/A DEL NUMERO DE TPV-S OPERATIVOS)
MUERTES RESPECTO A 2 ANOS ANTERIORES EN %, MM7)
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Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Sanidad.

Cantabria superoé la primera fase de la pandemia con un impacto similar en nUmero de casos, y con menor exceso en muertes.

Con ello, en la fase dura del estado de alarma el cierre comercial fue similar a la media de Espafia




BBVA Research / Situacién Cantabria ZOZOE

El impacto de la crisis, ademas de significativo, fue heterogéneo
entre las comarcas del territorio

IMPACTO DEL COVID EN LA AFILIACION POR COMARCAS a  En el punto de maximo impacto, Santander y el Arco
(%, FEB-JUNIO 2020) Metropolitano, junto con las comarcas de Campoo y
los Valles del Sur resultaron menos afectadas por la
Santander y Arco, pandemia que la media regional (pérdidas por encima
detropolitano del 3% frente al -4,7% promedio). El peso de la
actividad publica y las actividades esenciales podria
explicar esta evolucion.

Las pérdidas superaron el 10% en la Costa Occidental
y Liébana, mas dependientes del turismo, aunque
apenas suponen el 3% de la afiliacion regional. En el
Area de Influencia y Torrelavega-Besaya la afiliacion
cayo entre un 5% y 8%; ahi se concentra una quinta
CElmiEeD Y parte de la afiliacion cantabra, con un mayor peso

\VEIES . .. . .
del sur relativo de la actividad industrial.

Liébana

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social e INE.
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El impacto de la crisis, ademas de significativo, ha sido heterogéneo

por sectores

GASTO MEDIO SEMANAL CON TARJETA EN CANTABRIA Y POR SECTOR*

(2020 VS 2019, CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)

MAS AFECTADOS

25
0
-25
-50
-75 Ny
=~
-100
feb mar abr.
Baresy rest. Belleza == == Deportes
Moda Transporte Ocio
Alojamiento Viajes Total

*Gasto presencial con tarjetas emitidas por BBVA mas gasto de no clientes en TPV BBVA.

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

La contraccion fue mayor y mas duradera

en los consumos ligados a los viajes y al ocio.

MENOS AFECTADOS
75 —
50
e /
0 =
-25
-50
-75
feb mar abr.
e Alimentacion e Hogar Salud
Libros, prensa e Grandes superf. Tecnologia
Total

El gasto en alimentacion se acelero. Y en otros sectores

no sociales, la crisis fue menos intensa.
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El impacto de la crisis, ademas de significativo, se ha concentrado
mas en sectores de “consumo social”

CANTABRIA: VARIACION SECTORIAL DE LA a En 2008 la construccion fue el sector mas afectado
AFILIACION ENTRE FEB-MAY-20 Y AGO-08 A MAR-09 por la crisis seguido de la industria.
(CVEC, %)
a 50 Servicios de a Por el contrario, la hosteleria y los servicios
Q mayor Agricult de menor teletrabajo presentan un mayor golpe
£ . 00 teletrabajo ° Saniflad en 2020.
c O e
2 "'>J '”dHS'EB\'ﬁpp Comercio y a Los servicios sociales y publicos se ven menos
?8 U -5,0 Construccion Ed i6n  transporte impactados en 2020.
S ¢ Totaly S _
F o 100 Servicios de a En terr_mnos interanuales, en Cantabria han i
oS ’ menor evolucionado menos negativamente que en Espafa
9 : teletrabajo practicamente todos los servicios. Sin embargo, la
c g -15,0 evolucion ha sido peor que en Espafia en algunos
:8 = ° ) ocupaciones de elevado peso del trabajo presencial,
8 200 Hosteleria como son la construccion, las manufacturas y el
g -200 -150 -10,0  -50 0,0 5,0 sector primario.
Variacion de la afiliacion entre ago-08 y mar-09
(%, CVEC)

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social con datos a ultimo dia del mes.
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El impacto de la crisis, ademas de significativo, ha sido heterogéneo y
diferente a lo observado en 2008

VARIACION DE AFILIADOS: VARIACION DE LA AFILIACION: VARIACION DE AFILIADOS:
CONTRIBUCIONES POR GENERO CONTRIBUCION POR NACIONALIDAD CONTRIBUCION POR EDAD
(AGO-08 VS. MAR-09 Y FEB-20 VS. MAY- (AGO-08 VS. MAR-09 Y FEB-20 VS. MAY-20%, (AGO-08 VS. MAR-09 Y FEB-20 VS. MAY-
20*, P.P., DATOS A ULTIMO DIA DEL MES) P.P., DATOS A ULTIMO DIA DEL MES) 20*, P.P., DATOS A ULTIMO DIA DEL
MES, CVEC)
CANTABRIA CANTABRIA ESPANA
Ago.-08  Feb. Vs Ago.-08 Feb. Vs Ago.-08  Feb. Vs
Vs Mar.-09  May.-20 Vs Mar.-09 May.-20 Vs Mar.-09  May.-20
L]
I | = I
-6,8 -2,9 35-50 -1,1%
-2,1%
[ ]
'H' 5,3 -1,8 . -0,4
04 N {34 -41% -2,4%

Se toman los periodos mar09-ago08 y may20-feb20 como representativos de las respectivas crisis por presentar una variacion de la afiliacion comparable (-5,1% CVEC) para Espafia. Los datos de Cantabria son
brutos. Para un mayor detalle, véase https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/efectos-de-las-crisis-de-2020-y-2008-sobre-el-mercado-de-trabajo-espanol/
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.

En esta crisis, las ocupaciones més afectadas tienen una presencia femenina y de extranjeros mayor.

Aunqgue la caida en el empleo sigue siendo mayor entre los jovenes, los mayores de 35 afios pesan ahora mas entre los
gue han perdido su puesto de trabajo (por el envejecimiento).



https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/efectos-de-las-crisis-de-2020-y-2008-sobre-el-mercado-de-trabajo-espanol/
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El control de la epidemiay la flexibilizacion de restricciones han permitido
el inicio de larecuperacion, pero las dudas persisten

GASTO TOTAL CON TARJETA
(2020 VS 2019, CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)
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Cantabria —Resto de Espafia

Los datos de noviembre son el promedio del dia a al 8.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

CRECIMIENTO DEL PIB SEGUN EL MODELO

MICA-BBVA
(T/T % CVEC, ESTIMACION EN OCTUBRE)

I l I I Hm
1720 2720 3T20(P) 4T20(P)
B Cantabria B Espafia
(p): Prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El PIB de Cantabria habria caido en torno al 5,6% en 1T20 y la contraccion en 2T20 podria haber superado el 16%.

En el segundo semestre se observa una recuperacion, que aunque podria ser algo mayor que en Espafia,

muestra una reduccién del gasto con tarjeta a partir de septiembre
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El control de la epidemiay la flexibilizacion de restricciones han permitido
el inicio de larecuperacion, pero las dudas persisten

GASTO MEDIO SEMANAL CON TARJETA EN CANTABRIA Y POR SECTOR*
(2020 VS 2019, CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)

MAS AFECTADOS MENOS AFECTADOS
40 80
20 60
0 40
20 20
0
40, -20
-60 -40
-80 -60
-100 -0
abr. may. jun. jul. ago. -100 . )
abr. may. jun. jul. ago.
Bares y rest. Belleza == «= Deportes . »
Moda Transporte Ocio Alimentacion Hogar Salud
Alojamiento  eeseee Total Libros, prensa Grandes superf. Tecnologia

oooooo Total

*Gasto presencial con tarjetas emitidas por BBVA mas gasto de no clientes en TPV BBVA.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

Los sectores mas dependientes de las relaciones sociales Los sectores menos ligados al gasto social continuaron

evolucionando mejor que el conjunto

o ligados a ocio y turismo se recuperaron mas lentamente
en la desescalada
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Diversos factores influyen de manera diferente en la caida del PIB cantabro
en estarecesion: demanda externa

VARIACION DE LA EXPORTACION DE BIENES TURISMO: VARIACION DEL NUMERO DE VIAJEROS*
(ABR-AGO 2020 VS 2019, A/A, CONTRIBUCIONES EN PP) (MAY-SEP 2020 VS 2019, A/A, CONTRIBUCIONES EN PP)
0 0
10
-5
20
-10 -30
-40
-15 _50
220 60
-70
-25 -80
Cantabria Espafia Cantabria Espafa
B Semimanufacturas ® Resto de Bienes B Residentes ¥ No residentes
* viajeros entrados en hoteles
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El mejor comportamiento relativo de las exportaciones ex-semimanufacturas contribuyeron a un menor impacto en el PIB

regional. Por su parte, un turismo menor y, menos dependiente de los no residentes, contribuye a una caida menor caida del
PIB regional.
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Diversos factores influyen de manera diferente en la caida del PIB cantabro
en estarecesion: inversion en vivienda

VENTA DE VIVIENDAS (COMPORTAMIENTO

PRECIO DE LA VIVIENDA
TENDENCIAL Y DATOS OBSERVADOS, DATOS CVEC) (% A/A)

OO OO OO OO OOOOO) OO OO OO O O OO O
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@ S £ T 0 < @ S £ 2018 2019 1T20 2720
e—\/entas observadas = = Tendencia lineal ene-16 feb-20 ) .

B Cantabria ® Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de CIEN

La venta de viviendas ha sufrido notablemente durante la pandemia: entre marzo y julio de 2020 las ventas fueron un 37%

inferiores a las que se habrian registrado segun la tendencia que venian mostrando. El precio de la vivienda ha mostrado una
menor recuperacion desde 2018y, en la primera mitad del afio muestra un deterioro superior a la media
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¢, Hacia donde se dirige la economia de Cantabria?
Las politicas publicas han impedido una mayor destrucciéon de empleo

VARIACION DE LA AFILIACION EN SEP-08 Y MAR-09 VARIACION DE LA AFILIACION ENTRE DIC-19 Y FEB-
Y DEL PIB EN 3T08-1T09 20, Y DEL PIB ENTRE 4T19Y 2T20
(CVEC, %) (CVEC, %)
> 2 EXT >,
oo (e}
o —
53 S 9
00 CLM 00O TR RIO
c '-'>J -4 = I'I>J 14 GAL ARA EXT
°35 CAN, ARA AND g GAL 20 °
0 s .5 o« ? o o AST
D. O\ - D_ o -
< Al asT PVA =19 CAT oo PVA
o o
T3 RIO ° CNT @ o
-~ 6 c L 24 VAL NAV
o O N ESP o
(&) O
£ 7 g 29 AT CAN MAD
g g . AND
-8 -34
8 -7 6 -5 -4 -3 -2 34 29 24 19 14 -9 -4
Variacion de la afiliacion entre sep-08 y mar-09 Variaciéon de la afiliacion entre dic-19 y jun-20

(%, CVEC) (%, CVEC)

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social con datos a ultimo dia del mes.



BBVA Research / Situacién Cantabria ZOZOE

¢,Hacia donde se dirige la economia de Cantabria?
Las politicas publicas han impedido una mayor destrucciéon de empleo

GOBIERNO DE CANTABRIA: CONTRIBUCION A LA
VARIACION DEL GASTO PUBLICO (PP DEL PIB REGIONAL)

®
®
2017 2018 2019(A) 2020(P)
Wintereses W Gasto primario PIB nominal @Ajuste gasto

(*) Aproximacion al gasto en consumo final nominal, excluido el consumo de capital fijo.
Fuente: BBVA Research, en base a Ministerio de Hacienda.

La pandemia hizo necesaria una politica mas
expansiva del gasto publico para atender las
necesidades socio-sanitarias. Las medidas
implementadas desde marzo por 184 mill.€ (1,3% del
PIB) por el gobierno regional, contribuyeron a proveer
de liquidez, avales y ayudas directas a pymes y los
autonomos.

Los datos de ejecucion presupuestaria hasta agosto
confirman gue dicho sesgo expansivo se esta
concentrado en consumo publico, y se espera que en
la dltima parte del afio se intensifique. Con todo, el
Gobierno de Cantabria podria cerrar el afio con un
déficit algo menor al 0,9% del afio pasado, por las
transferencias procedentes del Gobierno central.
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¢, Hacia donde se dirige la economia de Cantabria?
Las politicas publicas han impedido una mayor destrucciéon de empleo

ESPANA: APORTACION AL CRECIMIENTO DEL PIB CANTABRIA: CREDITO A OTROS SECTORES
POR PERSONA EN EDAD DE TRABAJAR DEL SHOCK RESIDENTES (% DEL PIB)
DE CREDITO EN EL MODELO EREMS2* (PP)
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* Véase la publicacion de BBVA Research “La situacion ciclica de la economia espariola durante la = =
crisis del COVID-19": https://bit.ly/308Qkbp. . N
Fuente: BBVA Research a partir de EREMS. Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia.

La provision de avales, junto con la accion del BCE y del sector bancario, lograron impedir una mayor caida del PIB en el

2T20 (4,5pp). El saldo de crédito a las empresas no financieras ha aumentado al mayor ritmo desde 2008 gracias a la
coordinacion entre la autoridad monetaria, las administraciones publicas, el sector bancario y las empresas.
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Riesgo: prioritario disefiar una estrategia de salida que garantice la seguridad
de la poblacion y reduzca el impacto sobre la actividad

INCIDENCIA DEL CORONAVIRUS: CANTABRIA'Y GASTO PRESENCIAL CON TARJETA*

ESPANA (INFECTADOS POR 100 MIL HABITANTES Y (2020 VS 2019, CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)

DESVIACION EN EL N° DE MUERTES FRENTE AL MISMO
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Sanidad. Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El control de la pandemia y el gasto con tarjeta evolucionan de forma algo mas favorable en Cantabria.
La recuperacién de las restricciones vuelve a generar incertidumbre aunque, en Cantabria, a diferencia del resto de Espafia,

el gasto en tarjeta no cae aun en tasa interanual
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Riesgo: el impacto en la actividad se reproduce en los sectores que se vieron
mas afectados en el primer semestre, pero podria arrastrar alos demas

GASTO MEDIO CON TARJETA EN CANTABRIA Y POR SECTOR*
(2020 VS 2019, CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)

MAS AFECTADOS MENOS AFECTADOS
40
60
20
0 40 = T —
'20 /
-40 20 ™
-60
0
-80
-100 -20
ago. sep. oct. nov. ago. sep. oct. nov.
Baresy rest. e Belleza == == Deportes Alimentacion Hogar Salud
Moda Transporte Ocio Libros, prensa Grandes superf. Tecnologia
Alojamiento eeeece Tota eeeeceTotal

*Gasto presencial con tarjetas emitidas por BBVA mas gasto de no clientes en TPV BBVA. Noviembre recoge el gasto acumulado hasta el dia 8.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

La recuperacion del consumo continué con el avance de la desescalada y el verano, pero las restricciones de octubre vuelven

a reducir el gasto afectando mas, nuevamente, a los sectores ligados al ocio o al consumo social.
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Riesgo heterogéneo por sectores:
la recuperacion en “V” sera mas dificil en algunos de ellos

GASTO MEDIO SEMANAL CON TARJETA EN a Elturismo aporta el 12% del VAB y el 13% del
CANTABRIA POR NACIONALIDAD DE LA TARJETA* empleo* en Espana. En 2019, los ingresos exteriores
(2020 VS 2019, CRECIMIENTO INTERANUAL EN %) por turismo alcanzaron el 5,7% del PIB**. El 63% se
40 registro entre abril y septiembre. Las ramas de
hS 3 actividad ligadas al turismo explican la mitad del
28 d MNM.\//\,\M aumento del empleo en Espafia entre 2013 y 2018.
220 a El peso del turismo en Cantabria es algo menor: el
ICANE lo estimé para 2018 en 10,9% en PIBy 11,4%
-40 en empleo en 2018.
-60
a Cantabria apenas se ve afectada por la caida de la
=80 demanda de extranjeros. En todo caso, hay que
-100 prestar atencion al giro que puedan generar los

-120 recientes rebrotes y los confinamientos perimetrales,
tanto de la propia regién como de zonas limitrofes.

5-jul.

2-feb.
16-feb.
1-mar.
15-mar.
29-mar.
12-abr.
26-abr.
10-may.
24-may
7-jun.
1-jun
19+jul.
2-ago.
16-ago.
30-ago.
13-sep.
27-sep.
11-oct.
25-0ct.
8-nov.

N
—=Entidades extranjeras ===Entidades espafiolas *Cuenta Satélite del Turismo, 2018, INE.

GaStO tOtal **Balanza de pagos, 2019
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA



Riesgo heterogéneo por sectores:

¢ Mantendran su dinamismo las ventas de bienes de equipo?

CANTABRIA: EXPORTACIONES

DE BIENES POR SECTOR
(%, A/IA;PESO SOBRE EL TOTAL ENTRE
PARENTESIS)

Total o<
Semimanufacturas E—e
(37%)
Bienes de equipo
Alimentos (12%) '
Materias primas (8%) B—e
Otros (6%) 0
-75 50 -25 0 25
* | )
abr.-20 may.-20  jun.-ago.-20

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

CANTABRIA: EXPORTACIONES

DE BIENES POR DESTINO
(A/A; PESO SOBRE EL TOTAL ENTRE
PARENTESIS)

Total a—e

Eurozona (59%) +—o
Resto Europa (20%) on—0
América Latina (7%) —e—

América del Norte »m—
(5%)
Asia (4%) a—-eo

-100 -50 0

. [ | °

abr-20 may-20  jun-ago 20

50
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Desde junio, se recuperan las
exportaciones de alimentos y de
bienes de equipo, aunque el total
de exportaciones sigue mostrando
caidas en términos interanuales.

El menor dinamismo de la UE y las
mercados americanos dificultan
gue las exportaciones actien como
motor; en Cantabria, su peso
respecto al PIB es menor que la
media espafiola.

La mayor exposicion a mercados
europeos y menor a asiaticos (4%,
5 pp menos que la media nacional)
supone un reto en la coyuntura
actual.
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Riesgos de solvencia empresarial
Los problemas de solvencia podrian empezar a surgir

SOCIEDADES MERCANTILES CREADAS Y DISUELTAS a Elfreno de la actividad ralentizo la creaciéon de

(%, A/A) empresas.
30 a Las ayudasy préstamos COVID también frenan el
20 proceso de disolucion de empresas y, en particular,
10 de PYMES.

0 o - a Pero son necesarias medidas de contencion de la
-10 deuda, reestructurarla y evitar excesos de
-20 endeudamiento.
-30
-40
-50
-60

2T 3T 2T 3T
Constituidas Disueltas
B Cantabria B Espafa

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Colegio de Registradores.
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Riesgo heterogéneo: temporalidad y destruccion de empleo

TEMPORALIDAD Y CAMBIO EN LA AFILIACION m Laalta temporalidad del mercado laboral ha sesgado
PROVINCIAL DURANTE LA CRISIS SANITARIA la destruccion de empleo hacia las comunidades del
0 sur y las insulares.
1 o ° a Cantabria ha resultado algo menos afectada que otras
% ° ° ° provincias y CCAA: el mayor peso de actividades
GE) < 2 : o*° . esenciales e industriales, habria permitido un menor
S ® % C: * & ° impacto sobre el empleo.
oS -3 Cagabia °€, So o o . . . .
s < e Eenaiia ® m  Es necesario avanzar en mecanismos que protejan
S 8 2 P o a los colectivos mas expuestos a la temporalidad,
E a o ° ° e incentiven ajustes mas eficientes, asegurando
2 $ 5 la supervivencia de las empresas y de los puestos
O 5 ° ° de trabajo.
§ = -6 ° o
p
-7
15 20 25 30 35 40 45

Tasa de temporalidad (2019, %)

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Seguridad Social.
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Riesgo heterogéneo: menor resistencia financiera de pymes y autbnomos

MICROEMPRESAS Y AUTONOMOS a Los autbnomos y las microempresas son mas
(% SOBRE EL TOTAL, 2019) vulnerables a la crisis. Su peso en el tejido productivo
970 espariol es elevado, pero heterogéneo por regiones.
— EXT a Cantabria se encuentra algo peor posicionada que la
3 96,5 AST @ GAL media nacional por su mayor proporcion tanto de
S AND e o _CYL micropymes, como de autbnomos.
8, 96,0 °
§ § CAN BAL .CNT € CLM = Son cruciales las medidas encaminadas
o ® ESP a preservar el tejido productivo.
= 5 955 MAD VAL®
(o))
= CATe
vV o ® MUR TARA
§) g 950 ° RIO
o 2 NAV ¢ °
g 945
S PVAe
(=}
S 940
12 14 16 18 20 22

% autoénomos / total afiliados

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Seguridad Social.
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Riesgo heterogeneo por CC.AA.: situacion previa de las cuentas publicas

DEUDA Y MEDIDAS* COVID-19 DE LAS CC.AA.
(%)
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Deuda autonémica (% del PIB regional)

Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales.

La situacion previa de los gobiernos autonémicos
condiciona el margen de actuacion en 2020.

Se espera un importante impacto de la COVID-19
en las cuentas publicas de Cantabria, que sera
parcialmente compensado por las transferencias del
Estado y la UE. Se estima que la compensacion del
fondo COVID-19 de 16 mil millones de euros podria
alcanzar un 1,2 pp del PIB regional.

El aumento de gasto que posibilitaran los fondos
europeos y los objetivos de movilizacion de inversion
de los proximos seis afnos, exigen mejorar de forma
sustancial la capacidad de gestion para garantizar que
esta permite aumentar el crecimiento potencial.



Comienzan a ser posibles escenarios mas positivos, si se aprovechan
las oportunidades

A La principal incertidumbre sigue siendo el control de la epidemia.
_ - - - - yons 7 - Ve -
~~ Adiferencia de otras crisis, las politicas de demanda se mantendran expansivas por un largo periodo de tiempo.

== El fondo de recuperacion europea presenta una oportunidad inédita:

Avanzar en la integracion europea.

Poder contar con un impulso fiscal, incluso al mismo tiempo que pueda mejorar el déficit publico.

Implementacién de una agenda ambiciosa de reformas de los mercados laboral, de bienes y servicios,
incrementar la productividad, asi como para asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas a medio plazo y
promover un crecimiento mas inclusivo.

®  Un consenso alrededor de esta estrategia podria redundar en escenarios mucho mas positivos.
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Comienzan a ser posibles escenarios mas positivos, si se aprovechan
las oportunidades

DESVIACION DEL NIVEL PIB RESPECTO AL a Elimpacto estimado sobre la actividad

ESCENARIO EN AUSENCIA DEL NGEU (PP) econémica depende de los supuestos de

5,5 rapidez en la ejecucion y eficiencia en el uso

5,0 - de los recursos.

4,5

4.0 a  En Espafia se asumen alrededor de 10-15

3,5 miles de millones de €de mas gasto en 2021y

3,0 entre 18-25 miles de millones en 2022. En

2,5 total, se afadirian entre 28 y 40 miles de

2,0 millones de € en el conjunto de los dos afios.

1,5

1.0 a El efecto en el crecimiento del PIB podria ser

0,5 de 1,5 pp en promedio por afio durante 2021 y

0,0 2022. A medio plazo, el impacto estaria entre
2021 2022 4,5y 7,5 pp del PIB.

B CE ®BBVA Research © Gobierno

*Simulacion del modelo QUEST de la Comisién Europea (CE).
Fuente:BBVA Research a partir de CE* y Gobierno de Espafia.



https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/assessment_of_economic_and_investment_needs.pdf
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Comienzan a ser posibles escenarios mas positivos, si se aprovechan
las oportunidades

ESPANA: RECOMENDACIONES DE POLITICA = La adopcion de reformas estructurales
ECONOMICA DE LA COMISION EUROPEA ambiciosas contribuiria a maximizar el impacto
(INDICE DE CUMPLIMIENTOY) del plan

90
80 a El consenso politico sigue siendo clave para
. aplicar las reformas exigidas por la Comision

Europea. Estar en medio de una crisis

60 favorece la puesta en marcha de reformas,
50 gue han estado ausentes en los ultimos
40 5 afios.
30
20
10

0

2012 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

*Un indice mas alto significa que ha habido un mayor grado de cumplimiento de las recomendaciones (100 significa que se han implementado todas las recomendaciones).
Alto grado de cumplimiento significa que se han implementado todas, muchas o algunas medidas necesarias para cumplir con las recomendaciones.
Fuente: Fuente: BBVA Research segun el Parlamento y la Comision Europea.



BBVA Research / Situacién Cantabria ZOZOﬂ

2020-2021: previsiones de PIB y mercado laboral de Cantabria*

A

Crecimiento

PIB del empleo (EPA)

2020 2021 2020 2021

10,2 5,8 -46 1.1

Porcentajes, promedios anuales, salvo variacion de empleos, que es en nimero respecto a fin de 2019
Fuente: BBVA Research.

A =

Tasa de paro
(% poblacién activa)

Variacion empleos

2020 2021 2020-2021

13,2 14,7 -4.000



2020-2021: previsiones de PIB

PIB PER CAPITA:
(EN EUROS Y VARIACION ANUAL MEDIA, 2019-2021)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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El PIB de Cantabria no lograra recuperar el nivel de
principios de 2019 antes de finales de 2021.

La contraccion del PIB per capita en la region seria
menos intensa que la media nacional.
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