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ENTORNO ECONOMICO Y FINANCIERO

En los primeros meses de 2010 ha proseguido la gradual mejora de la actividad, con un pequefio incremento
del PIB en el primer trimestre (0,1%), el primero tras siete trimestres de descensos consecutivos. Los escasos
indicadores econdmicos disponibles del segundo trimestre apuntan en general a la continuacion de la
tendencia a la recuperacion, si bien la tasa de variacion interanual del PIB todavia era del —1,3% en el primer
trimestre de 2010.

En este contexto, el Fondo Monetario Internacional realizé un diagnéstico de la economia espafiola en el que
sefialaba sus principales debilidades, como el mercado laboral, el desinflamiento de la burbuja inmobiliaria, el
déficit presupuestario, un escaso crecimiento de la productividad y un sector bancario debilitado. Su receta,
ademas de la consolidacion fiscal, incluia reformas en el mercado laboral, en el régimen de las pensiones y
en el sistema financiero.

La inestabilidad continué siendo la ténica dominante en los mercados financieros internacionales durante el
primer semestre, con una incipiente, pero esperanzadora, mejoria en la segunda quincena de junio.
Claramente, el principal foco de tension se ha situado en la crisis de deuda soberana en la eurozona, pero
también han contribuido factores como las sorpresas negativas en algunos indicadores de actividad
econdmica en Estados Unidos, la perspectiva de endurecimiento de la politica monetaria en diversos paises
emergentes, y el incesante, en ocasiones confuso, flujo de noticias respecto a la reforma de la regulacién
financiera.

El Banco Central Europeo (BCE) ha asumido un rol importante en la tarea de atajar la crisis de la deuda,
poniendo en marcha un emblematico programa de compra de bonos publicos y privados. Estas actuaciones
han permitido evitar una crisis de alcance sistémico en el mercado interbancario. Asi mismo, las medidas
adoptadas tanto por las instancias europeas (entre las que destaca la creacion del Mecanismo Europeo de
Estabilizacion que junto con la aportacion del Fondo Monetario Internacional pone a disposicion de los paises
con problemas de liquidez 750.000 millones de euros) como por los estados miembros (en especial los
ambiciosos programas de consolidaciéon presupuestaria) parecen estar contribuyendo a contener el alcance
de la crisis.

Las politicas nacionales de contencién del déficit publico que se han ido anunciando posteriormente también
han sido muy importantes. Después de conocer las de Espafa, Portugal y Grecia, han sido las grandes
potencias europeas las que se han sumado a la corriente de contencién fiscal.

Pero los riesgos son todavia considerables, y sera clave a partir de ahora la determinacion y firmeza que las
autoridades muestren en la aplicacion de las multiples medidas de politica econémica anunciadas y, en
buena parte dependiente de ello, la recuperacién de un clima de suficiente confianza por parte de los agentes
privados e inversores internacionales. Una satisfactoria evolucion en estos frentes tendria a los mercados de
bonos corporativos y de acciones como grandes beneficiados, de manera que podrian reanudar la tendencia
alcista sobre la base de unos fundamentos que siguen siendo favorables.

EVOLUCION DEL NEGOCIO

Caja Cantabria se vio poco afectada en las etapas iniciales de la crisis financiera internacional, debido a su
modelo de banca minorista, a la ausencia de activos toxicos en su balance y de vehiculos de inversion, y al
sistema de provisiones contraciclicas. Ademas, pudo sortear las dificultades en los mercados de financiacion
mayorista gracias a una estructura de pasivos centrada en plazos de vencimiento dilatados, a un aumento de
la captacion de depdsitos favorecida por su amplia red comercial y a un mayor recurso a la emision de
pagarés. Sin embargo, la debilidad del entorno macroeconémico posterior estd resultando especialmente
pronunciada en Espafia por el fuerte incremento del desempleo y el ajuste del sector inmobiliario, lo que ha
derivado en volumenes de actividad decrecientes e incremento de la morosidad, presionando a la baja la
cuenta de resultados.

Circunstancias como las descritas han condicionado una notable ralentizacion del crédito desde finales de

2007, tanto por una menor demanda por parte de los prestatarios como por una cierta restriccion de la oferta
de crédito por parte de las entidades financieras.
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Asi los activos totales del Grupo, se cifran en 10.271 millones de euros, un 0,7% inferiores a los existentes en
diciembre de 2009.

Respecto de la actividad crediticia, el volumen total de créditos alcanzé una cifra de 8.130 millones de euros,
lo que representa un descenso del 1,6%, consecuencia de una menor demanda de crédito tanto por parte de
las economias domésticas como la derivada del segmento empresarial.

En este sentido, el crédito concedido a otros sectores residentes experimenté una disminucién con respecto a
diciembre de 2009 del 1,2%, siendo los préstamos concedidos a las familias para la compra de vivienda la
partida con un comportamiento méas dindmico al haber retrocedido un 0,6 por cien.

Los activos dudosos alcanzan los 500 millones de euros, lo que en términos relativos sobre el crédito total
representan una tasa del 5,97 por cien.

En lo que respecta a los depdsitos del sector privado (otros sectores residentes), totalizan 7.277 millones de
euros, inferiores un 1,7% al registro de diciembre 2009.

Tanto los depésitos a la vista como las cuentas a plazo redujeron sus saldos a ritmos del 1,5% y 0,6 por
ciento respectivamente.

RESULTADOS

El resultado consolidado del primer semestre alcanzo los 16,5 millones de euros, frente a los 32,3 millones de
euros obtenidos en el primer semestre de 2009.

En un contexto de significativa reduccion de los tipos de interés, pero donde persiste la competencia entre
entidades por la captacién de depdésitos, el margen de intereses se encuentra bajo una fuerte presion a la
baja. La cifra obtenida se situ6 en 55,5 millones de euros frente a los 125,9 millones obtenidos un afio antes.

Las comisiones muestran una atonia que refleja la debilidad de los mercados financieros y el mayor énfasis
en la captacién de depositos (menos comisiones por los servicios de valores y por la comercializacion de
productos financieros no bancarios), asi como un menor ritmo de actividad (estancamiento de las comisiones
por servicios de cobros y pagos). Asi, durante el primer semestre se percibieron 16,9 millones de euros frente
a los 17,9 millones de junio 2009. En consecuencia, el margen bruto alcanza los 91,1 millones de euros.

La disciplina en costes continda siendo un objetivo clave en la gestion, de modo que los mismos se
mantienen en niveles similares a los de hace un afio.

Las pérdidas por deterioro de activos financieros sumaron 3 millones de euros con una baja repercusion
sobre el resultado del semestre al haberse compensado las provisiones especificas netas con la utilizacion
del fondo genérico.

Finalmente el resultado antes de impuestos fue de 19 millones de euros, frente a los 40,1 millones de euros
obtenidos en igual periodo del afio anterior.

PERSPECTIVAS SEGUNDO SEMESTRE 2010

Las nuevas previsiones de FUNCAS sitlian la evolucién del PIB espafiol para 2010 en un -0,6% y en un 0,3%

para 2011.Estas previsiones se han revisado para incorporar las medidas de ajuste fiscal aprobadas el 20 de
mayo por el gobierno.
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Aun existen muchos factores que van a seguir lastrando el crecimiento econdmico: el nivel de endeudamiento
privado sigue siendo muy elevado, no se ha terminado de corregir el exceso de capacidad productiva en el
sector de la construccién, el stock de viviendas sin vender no se ha reducido, las entidades financieras siguen
saneando sus balances y la competitividad perdida en los ultimos afios en términos de costes laborales
unitarios no se ha recuperado. El fuerte incremento del ahorro y el reducido nivel de la tasa de inflacion
subyacente indican que los mecanismos de ajuste ciclico estdn en marcha, pero los desequilibrios
acumulados durante los afios de expansion han sido muy elevados y su depuracion llevara todavia bastante
tiempo.

A esto se afiade el impacto de los planes de ajuste fiscal que se estan poniendo en marcha no solo en
Espafia sino también en el resto de Europa, que frenaran la recuperacién de la economia espafiola a corto
plazo por la via de su efecto sobre la demanda interna y sobre las exportaciones. Ademas, no se pueden
descartar nuevos episodios de turbulencias en los mercados financieros, que podrian elevar ain mas el coste
de la deuda publica, obligando a realizar un ajuste fiscal aun mayor y dificultar el acceso a financiacion
exterior por parte de las entidades financieras y no financieras espafiolas, lo que acentuaria la restriccion de
crédito. Ciertamente, la consolidacion fiscal producira efectos positivos sobre el potencial de crecimiento, pero
estos efectos se haran notar a medio plazo, no de forma inmediata.
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