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20713 empezo con mejores expectativas que 2012

Sensacion de gue lo peor ya ha pasado

Eurozona: el BCE reduce el riesgo de ruptura del euro, acuerdo sobre
Grecia y Chipre, aprobacion de la Union Bancaria y sefales de
estabilizacion de la actividad econémica

Estados Unidos: QE3, acuerdo fiscal (fiscal cliff y se pospone tres
meses la restriccion del limite de deuda)

Aceleracion del PIB en China: expectativas de crecimiento del 8%

-> significativa reduccion de las tensiones financieras y primas de
riesgo, mejora bolsas, aumenta el apetito por el riesgo, apreciacion
del euro, etc.
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UEM: dos avances necesarios pero todavia insuficientes

Eurozona y EE.UU.: o« .
indices BBVA de tensiones financieras BCE: 1o qUE 5€d Necesalio pard

Fuente: BBVA Research y PolicyUncertainty.com p rese r\/a r el eU rO (O I\/l T)
3.0 -

Hay entradas de capital a la zona euro, tanto en renta

2.5 variable como en renta fija

2.0 -

1.5

La menor aversion al riesgo ha alentado algunas
emisiones de deuda corporativa en la zona euro

1.0

0.5

‘Aumenta la demanda de no residentes de deuda
publica espanola, y emisiones bancos espafioles y las
empresas no financieras.

0.0

-0.5

-1.0

Vuelta de Portugal a los mercados. Posibilidad de que
Irlanda y Portugal puedan acogerse a OMTs.

-1.5

—EE. UU. =—UEM
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UEM: dos avances necesarios pero todavia insuficientes

Una hoja de ruta hacia una union fiscal y financiera

Union fiscal Union bancaria

Los avances en la union fiscal se retrasan tras Regulaciones y supervisor europeo de bancos
la cumbre de diciembre sistémicos en 2014

Mas alla del Tratado de Estabilidad y del “six Mecanismo europeo de resolucion (SRM) y
pack’ ... recapitalizacion directa a desarrollar en 2013

... Sin compromiso para mutualizacién de Sin compromisos en la creacion de un Fondo
deuda o control presupuestario centralizado de Garantia de Depdsitos Europeo
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UEM: dos avances necesarios pero todavia insuficientes

Tipos de interés y TARGET2
(datos a Enero-Febrero 2013)

Fuente: BBVA Research

12.0 - 100
0 : "
& S 8o
S 8
Q.
—
10.0 +
% 8 60
g 8
3 S 40
) 8.0 0
o
2 2 20
2 CcY g,,
(2]
N} =
5 6.0 | = 0
E 8
S : -20
o
o /3 T PSRN =
(= i S -40
3
(7]
S -60
20 - (227%) 8
AU & -80
: a
0.0 : : : : -100
-60% -40% -20% 0% 20% 40%

TARGET2 (en % del GDP)

Cambio en los tipos de interés de nuevos
préstamos ()

1 T
o sp
& pT
® R
MY
Nt o &% M

& ot y

-100 50 0 50 100 150

Préstamos a sociedades no fiancieras, mas de 5 aiios

Pagina 6



XXVI CURSO DE ECONOMIA PARA PERIODISTAS DE INFORMACION ECONOMICA
BBVA ‘ RESEARCH 6 de mayo de 2013

El crecimiento seguira siendo muy heterogeneo

Crecimiento del PIB por areas % a/a)

Fuente: BBVA Research

8 T° Un mundo a tres velocidades

Emergentes: fuerte crecimiento
con suave desaceleracion

EE.UU.: lenta recuperacion basada en una politica
monetaria expansiva (QE3)

2 15 Zona euro: recuperacion lenta, heterogéneay
2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 vulnerable, con dudas sobre los efectos de la
consolidacion fiscal en el crecimiento
Mundo EE.UU. Zona euro

Eagles | |

m Feb-13 = Nov-12
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20712 fue mejor de lo gue se esperaba en primavera

Ajuste fiscal y crecimiento econémico ] Mul’uphcador menor al esperadO (l)

Fuente: BBVA Research a partir de FMI :
1.0 -

: . . . . . . .

2 08 ® ASTS. El ajuste fiscal ha sido significativo, pero el PIB no se ha

2 MADS® ol | m resentido como se esperaba. Posibles causas:

g 0.6 x1® RIO 7

(] [ J
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o . .

5 0.2 CNT | 1. Se han recortado gastos con un multiplicador

N ® p\/.AI. reducido en tiempos de estrés fiscal
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& SCALL AT 2. Algunas medidas se han interpretado como

S 0.4 - ° temporales

(@]

3 -0.6 -

E R2 = 0.5008

$-0.8 : YA

G 3. El ajuste fiscal se ha acomparnado con medidas
-1.0 - compensadoras (plan de pago a proveedores)

-1.0 0.0 1.0 2.0 3.0

Diferencia entre el ajuste fiscal previsto y el realizado en 2012
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20712 fue mejor de lo gue se esperaba en primavera

Espafia: demanda interna, exportaciones e importaciones

(4TO7=100)
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Exportaciones

Demanda interna

Importaciones

2. Mayor demanda externa (1)

Las exportaciones muestran una mayor

diversificacion de destinos y de productos

La mejora de la competitividad-precio explica parte

de la dinamica, pero otros determinantes son incluso
mas importantes

El incremento de las exportaciones no se ve
acompafado de un aumento de las importaciones, a
diferencia de lo ocurrido en otros periodos
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20712 fue mejor de lo gue se esperaba en primavera

Espafa: salarios reales, empleo y PIB 3. ¢/Mercado de trabajo mas eficiente?

(Variacion porcentual acumulada, datos CVEC, %)
Fuente: BBVA Research

] La reforma laboral y el Il Acuerdo para el Empleo y

la Negociacion Colectiva han podido evitar una
mayor destruccion de empleo

Aunque es necesario disponer de mas informacion
para identificar las perturbaciones que estan detras
del empleo y del PIB ...

... el comportamiento de los salarios reales y de
otras variables es consistente con una mayor
eficiencia del mercado de trabajo

.4 .
_6 -
Rem. real [Empleo EPA PIB Rem. real |Empleo EPA PIB
por (cvec) por (cvec)
asalariado asalariado
4T08-3T09 1T12-4T12
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2071 3: el ano en el gue previsiblemente se tocara fondo

Espaia: crecimiento del PIB y previsiones MICA-BBVA
(% t/)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

1,5 - - 1,5 En primavera, el 79% de los analistas esperaba una
caida mayor al 1,4% en 2012

1,0 - +1,0

0,5 -

Aungue en 4T12 se aceler¢ la caida, la segunda
mitad de 2012 termind siendo mejor de esperado

0.0
0,5 - La informacion disponible permite adelantar que el
crecimiento en 17113 sera nuevamente negativo,

10 | aunque no tan intenso como en 4712
1,5 - 15
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20714 el inicio de la recuperacion

Espaiia: tensiones financieras y crecimiento 1. MGHQS _estres financiero Yy mas
crecimiento a la zona euro

Fuente: BBVA Research

40 4 - 020
30 Mejora de las perspectivas econémicas en la UEM en
20 0.15 201
1.0
0.10
0.0
10 0.05 1. Mas confianza y menos estrés financiero e
incertidumbres
2.0
30 | 0.00
40 - .005
o ’ 2. Mas demanda exterior
-6.0 0.10
888888332222 TR TR R
55585553825888388858£8853

—&— PIB % a/a (excluyendo sector publico, construcion y servicios financieros)

- =% -~ |TF Espaiia (t-2, derecha)
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20714 el inicio de la recuperacion

Espaifa: exportaciones e inversion en equipo y

a: € 2. Mejora de la inversion privada
maquinaria (2008=100)
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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20714 el inicio de la recuperacion

Espafia: previsiones del sector inmobiliario 3. Menor impacto negativo de los ajustes
e, SEUA Ressa s o G PN < en marcha ().

50
1 El ajuste del sector de la construccién por el lado de

40 la oferta llegara a su fin en 2014
35 -

30

El ajuste del sector publico sera menos intenso del
realizado en 2012 y del previsto en 2013

25 -

20

15 -

La restructuracion del sector bancario estara mas
avanzada

Viviendas iniciadas Viviendas terminadas Inversién vivienda (%PIB)

m2013(p) m2014(p)
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20714 el inicio de la recuperacion

AA.PP.: descomposicion del déficit publico excluidas
las ayudas al sector financiero % rip)

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

Politica |Esfuerzo| Déficit | Politica
fiscal fiscal 2012 fiscal
pasiva pasiva

14

12 1

10 A

0.2 WXW

Déficit
2014

Esfuerzo
fiscal

Déficit | Politica
2013 fiscal
pasiva

2012 2013 2014

Esfuerzo
fiscal

Déficit
2011

3. Menor impacto negativo de los ajustes
en marcha (ID:

La consolidacion fiscal esta funcionando: el esfuerzo
presupuestario en 2012 sera superior a 4pp del PIB

En 2014 no sera necesario un esfuerzo tan
importante como en 2013 y 2012

Con todo, quedan importantes reformas por
acometer, que increR‘lAerI;tPen la eficiencia de las
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20714 el inicio de la recuperacion

Crédito al sector privado (% PIB)
Fuente: BCE y Banco de Esparia

180%
160%
140%
120%
100%

80%

60% -

40%
20%
0%

46%

41%

31%

3. Menor impacto negativo de los ajustes
en marcha (ID:

Las necesidades de capital de unos pocos (30% del
sistema), se habian traducido en un problema de
liguidez para todos. Tras el stress test, los bancos

solventes han vuelto a financiarse en los mercados

Debe producirse un desapalancamiento, pues el ratio
crédito/PIB es muy superior al europeo y no es
sostenible. La mayoria del ajuste esta viniendo del
sector inmobiliario

Existe demanda solvente en la economia esparola.
En particular, tienen muy buenas perspectivas las

empresas exportadoras

dic-12 &

8% 6%
o [qV] o
Q b <Q
Q Q e
o o o
Espafia UEM
®m Consumo m Vivienda

m Total Empresas
Resto Empresas

m Empresas Inmob.
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Problemas hacia delante: a) menor inmigracion
Margen reducido para la creacion de

EgnE:aFBBQAaéesfagPtr|DUC|ones al PIB potencial empl o

1.4%

1.2%1 El INE preveé una contraccion de la inmigracion
1.0% en los proximos anos

0.8% |

0.6%1 .

0.4% La tasa de participacion (especialmente la
e . . femenina) parece haberse estabilizado

0.2%

0.0% |

10.2% | ¢Qué puede hacerse para fomentar la
-0.4% creacion de puestos de trabajo?
-0.6%"

1991-2000 2001-2010 2011-2020 |
Hasa de participaciori Poblacion en edad de trabajar
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Problemas hacia delante: b) coste de financiacion

Estado estacionario de la prima de riesgo basado en
los fundamentales

Costosa (y escasa) financiacion
) ) El incremento de los costes de financiacion
700 700 ot : :
<D Swap publicos y prl\clladqs se est{:\n ttraslalldando a una
mayor prima de riesgo estructura
600 1 ... Equilibrium CD Swap - 600 y P 9
e
o e Ademas, los riesgos asociados con Europa
estan elevando el coste de financiacién por
L e encima de los fundamentales
300 - St 300
200 1 - 200
100 - - 100
0 - L0
NN QOO OO0 N NNMmMmT T I
el de i o oA Tl Tl ikl Al
PiiaisziigEsiisages
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Problemas hacia delante: ¢) desapalancamiento

Deuda externa y posicion neta internacional de

: € | Exceso de financiacion externa
Inversion (porcentdaJIeBéjEel PIB, %)

200 - El exceso de deuda es un lastre para la

economia que dificulta la recuperacion

150

100 -

Los procesos de desapalancamientos suelen
ser largos (entre 5 y 10 afios)

50

S G El Gobierno ha anunciado medidas que

suponen mas un 9% del PIB para corregir el
. desequilibrio fiscal

-50 -

B Deuda bruta

I
-100 1 @Deuda bruta: parte AA.PP
Posicion de Inversion Internacional Neta

-150 -

NN N T TN N O ONDNOWOWOODOOOH— N N

QRQQQQQ0Q0QQQ 0 Qod-d«d-dd -

L cLcLclcPLcLcLcVLcOVc L cp

©t 303030 30©T30T 37T 3T 3T 3T 3T
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Problemas hacia delante: d) diferencial de productividad

Productividad: valor afiadido bruto por hora El reto es crear empleo v reducir el
trabajada, en volumen, 1995=100 diferencial de productividad

Fuente: BBVA Research, a partir de EU KLEMS

130 7
Durante los afnos del boom, el diferencial de

productividad de Espana con respecto a las
economias desarrolladas se amplio.

120 1 ____________________________________________________________________|

Hasta la actual crisis economica, la
productividad agregada crecio de media un
0,6% anual

110 1

Las ganancias de productividad facilitan la
/ sotenibilidad de las cuentas publicas, el
10017 desapalancamiento del sector privado vy la
expansion internacional

\I"‘I
(7))
o]
D
35
]

90

2001
2002_
2003_
2004
2005
2006
2007-

- - - - -

—EEUU —RU ——ALE —FR —EU15 —ESP ITA L
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Dos cuestiones mirando hacia delante -
1. /Cual sera la tendencia de crecimiento del PIB en |os
Droximos anos?

Espafa: Tendencia del crecimiento del PIB % a/a)
Fuente: BBVA Research

3.5% -
3.0% -

2.5%

2.0% -

?

1.5% -

1.0% -

0.5% -

0.0% - ‘ ‘
1991-2000 2001-2011 2012-2022
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Dos cuestiones mirando hacia delante -
2. (En gue sectores crecera Espana?’
Necesidad de nuevas fuentes de

Espana: sobreoferta inmobiliaria A
Fuenltz: BBVA Research C reC| m |e nto
1200 - 6%
La construccion y los sectores relacionados
1000 - 5% suponian casi un 35% de la economia
espafnola
800 1 5 - 4% .
Estos sectores crecieron a una tasa cercana al
4% anual los 15 afos previos a la crisis
600 - - 3%
400 - | 2o La absorcion de los desequilibrios del sector
v llevara tiempo
" -700
200 - viviendas L 1% |
0 T 0%
1985-1991 1997-2012

Sobreoferta

—-Sobreoferta como % del stock total de viviendas (eje dcha)
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Respuestas: a) Mejora de la creacion de empleo

Impacto de la reforma del mercado laboral Combatiendo el desem pleo

(Frente a un escenario sin reforma, %)
Fuente: BBVA Research

En vista de unas tendencias demograficas y
18 migratorias adversas, el reto consiste en

16 e T T~ rebajar el desempleo
4 S~
14 7 TS~
12 S o I Los problemas clave del mercado laboral
10 i Tt~ espanol: dualidad, indexacion de los salarios,
ro el poca flexibilidad para las empresas, politicas
8 /S T activas ineficientes
Lo
6 ///// ///”/—_— _____ e '
Ot La reforma de 2012 incrementa la flexibilidad,
, T baja los costes de despido y mejora el
R mecanismo de negociacion colectiva
0 -~
-2 — . -
S 2 5 2 2 s & 2 & § La tasa de empleo a medio plazo sera
- :
S L alrededor de un 10% mas alta que si no se
PIB Empleo hubiese hecho la reforma (4 puntos del PIB)
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Respuestas: b) Reduccion de los costes de financiacion

Déficit (-) / superavit (+) estructural primario (% del Proceso de consolidacion fiscal
PIB)
Excluyendo ayudas al sector financiero (% PIB) . .
Fuente: BBVA Research a partir de INE y MINHAP El Gobierno ha presentado un plan multianual
40 - (hasta 2014)...
2.0 |
... de una elevada cuantia (9% del PIB), creible,
0-0 7 que reduce el impacto negativo en el
50 crecimiento (se basa en la reduccion del
' gasto)
o - _
Se espera un superavit fiscal estructural
6.0 primario en 2013 si el Gobierno cumple su
programa
-8.0 A
-10.0 A
-12.0 -

2007
2008
2009
2010
2011
2012 (e)
2013 (M
2014 ()
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Respuestas: ¢) aceleracion del proceso de
desapalancamiento

El sector privado se esta
Espaiia: necesidad externa de financiacion (% del PiB) desapalancando

Fuente: BBVA Research a partir de BdE

2013 sera el quinto afo consecutivo en el cual
6% el sector privado mostrara un considerable
superavit financiero con el exterior

4% -

2% -
0% La cuenta corriente podria alcanzar el

. equilibrio en 2013 y conseguir un superavit en
2% 2014
_4%,

6% -

8% -
10%- A
12%-
14%-

La acumulacion de activos significa que la
posicion de activos neta del sector privado ha
mejorado considerablemente

2007 Media 2009-2013

Sector privaddi Sector publicd Total
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Respuestas: d) aumentando la productividad con
reformas

UE: crecimiento acumulado de las exportaciones y /i
de los costes laborales unitarios, 1T08-3T12 %) £l aumento de |a produchdad

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Se han producido grandes ganancias de

30 - FE productividad desde el comienzo de la crisis
° (12%)
25 -
20 e

Han sido extendidas, no sdélo concentradas en

15 el sector de la construccion residencial

10

Bienes comercializables como las .
manufacturas y la industria han experimentado
ganancias de mas del 20%

Crecimiento de las exportaciones

-10

-15

Crecimiento de los CLUs
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Respuestas: d) aumentando la productividad con
reformas, necesidad de mas eficiencia y desregulacion

Regulacién y ganancias de productividad en el Regulacién y ganancias de productividad en el
sector de ventas minoristas sector de servicios profesionales
Fuente: BBVA Research a partir de EUKLEMS y OCDE Fuente: BBVA Research a partir de EUKLEMS y OCDE
6 -
6 - ‘IR
oSUE -
RU
5 - 4 *

Crecimiento de la productividad real promedio anual
1995-2007
w
Crecimiento de la productividad real promedio anual
1995-2007

O-
2-
-1 A
11 21
-3 1
0 T T T T 1 _4 1 1 1 J

Grado de regulacion promedio (menos (1) a mas (5) Grado de regulacion promedio (menos (1) a mas (5))
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Respuestas: d) aumentando la productividad con
reformas, necesidad de un mayor tamano

Efectos sobre la probabilidad de exportaciéon de un
cambio exdgeno en cada determinante (%)

Fuente: BBVA Research a partir de ESEE, Fundacion SEPI
1.8 -

1,6 1

Estimamos los efectos sobre la probabilidad de

1.4 1 exportar de un incremento de sus determinantes

1,2

1,0 -

Un aumento de 10 trabajadores (en media de 50

0.8 1 a 60) elevaria la probabilidad en un 1.69%

0,6 A

0,4 A

0.2 - Un aumento de 10 pp de empleo cualificado
’ l l incrementaria la probabilidad en un 0,65%

0,0 ; . . . .

Tamaro (de Empleo Competencia Propiedad 1+D y K por
50 a 60) cuello blanco (en 10pp) extranjera adopcion (en empleado
(en 10pp) (en 10pp) un 50%) (en un 10%)
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Reformas: cgue mas se puede hacer?

R.educcmn flel .. Cumplir el Plan de Estabilidad Presupuestaria
riesgo de ejecucion

C!e la austeridad Aprovechar para hacer permanente algunos ajustes temporales y
fiscal mejorar la composicion de la reduccion del déficit (menos impuesto,
mayor reduccion de gasto identificando el ineficiente)

Soste?ibilidadddei sistema de% pensionesc.lz f?CtXEI (o[] sostenibilic?iald
.z como funcion de la posicion financiera de la Administracion de la
Reduccion de los Seguridad Social, prolongacién de la vida laboral

riesgos de medio

largo plazo para
?;S fi?1anpzas P Reforma de los sistemas sanitario y educativo

publicas
Una Autoridad Fiscal Independiente
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Reformas: cgue mas se puede hacer?

Mejora de la reciente reforma laboral. Reduccion de los tipos de
contratos, mejora de las politicas activas, mayor reduccion de los
costes de despido

Mejora de la eficiencia impositiva: reduccion de la imposicion al

trabajo vy el capital, a cambio de mayor imposicion a la propiedad de
viviendas y al consumo

Plan estrategico

Apoyo a la formacion y mejoras regulatorias. Liberalizacion de los

de largo plazo servicios profesionales. Ley de Unidad de Mercado

Medidas disenadas para hacer a las empresas espafolas mas
competitivas en el exterior

Medidas para estimular el mercado inmobiliario: incentivos al

mercado de alquiler
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El crecimiento del PIB posiblemente estara alrededor del
2% 0O incluso mas

Espafa: Tendencia de crecimiento del PIB (% a/a)

Fuente: BBVA Research

3.5% -
3.0% -
2.5% -
2.0% -
1.5% -
1.0% -

0.5% -

0.0% -

1991-2000 2001-2011 2012-2022
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Respuestas: e) Firmes candidatos para respaldar el
crecimiento

Espaia: crecimiento del PIB % a/a)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

3,0 1

2,4
2,0

2,0 A

0,9 142
1,01

o, 1
0,0 — T T T T 1 1 T
-0,3

0,3

-1,0 1
-0,9

-1.1
-2.0 - -1,4

-3,0 1
-4,0 A

4,2
-5,0 -

-6,0 -
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

PIB BPIB excluyendo: sector publico, servicios financieros y
construccion Pagina 34
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cQue sectores seran el motor del crecimiento? Servicios

Cambio en la cuota de exportaciones por geografias: Acceso al creciente comercio global
olrog servicios profesionales, 2000-2011 de servicios
50 Desde el afio 2000 Espanfa ha tenido un buen
40 comportamiento en el comercio de otros
servicios profesionales (legales, ingenieria,
30 arquitectura, marketing, etc.)
20
10 Su cuota exportadora se ha incrementado del
2,5% al 3,2%, superando a otras regiones
0
-10
20 Como el panorama empresarial global se

expande, las exportaciones de este tipo de
-30 servicios presentan una significativa
oportunidad de crecimiento

-40
América Resto del Europa  Asia  Espafia América
del Norte Mundo  (excl. Central y
Espafa) del Sur
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cQue sectores seran el motor del crecimiento? Bienes

Couta exportadora mundial en el mercado de = |:)uzz|e espaﬁol: factores Iigados =
bienes, % variacion en 1999-2011 entorno empresarial

Fuente: BBVA Research a partir de OMC

ST HHEUEMUEEEUEEYEE N Entre 1999 y 2011 la couta exportadora de
I Espafia cayo sobre un 8,9%

_10 i
|
Si se eliminara el efecto de los precios relativos
de las exportaciones, la couta espanola se
habria incrementado

-20 -

-30 -

Los precios son importantes, pero otros

_40— ' d
factores del entorno los son mas
-50_
g gegeggs e8P
€ ¢ S 2 8 av 85 9% 50 8w
53 8 8 g & © = 5 = £ £ 3 E S 9 m
= 8”20 S < O d
o L £ 0O g 7 9 w o
c L 0 £ < 3
(0] -8 [a) \(?5
e 8 o
0
L
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cQue sectores seran el motor del crecimiento? Bienes

Diferencial de rentabilidad y endeudamiento con respecto a Europa en sectores de bienes y servicios,
peso en el VAB, media 2000-2010 (puntos porcentuales)

10

Almacenamiento y actividades anexas al transporte

T T ) ® Servicios técnicos de arquitectura e ingenieria

'
N
-

® Comercio al por menor, excl. vehiculos motor
® Comercio al por mayor, excl. vehiculos motor

Publicidad y marketing

® Elaboracion de bebidas

® Productos de caucho y plasticos

® Industria del papel

Mds endeudamiento —>

15 ® Reparacién maquinaria y equipo
® [ndustria de la alimentacion
Fabricacién de productos metalicos

20 - ® Coquerias y refino de petroleo

Mas rentabilidad —

Nota: La rentabilidad esta calculada como el beneficio neto sobre el volumen de negocio neto; el endeudamiento es calculado como la deuda total sobre los activos totales;; Europa incluye Alemania, Italia, Francia, Bélgica y Portugal.
Los datos de VAB corresponden a 2008.

Los sectores seleccionados son aquellos con un cambio medio en la rentabilidad para el periodo 2000-2007 y el periodo 2008-2010 mayor que el cambio mediano en la rentabilidad, y teniendo en cuenta el comportamiento Pagina 37
exportador. g
Fuentes: BBVA Research a partir de BACH e INE.
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cQue sectores seran el motor del crecimiento? Bienes

Espafa: Complejidad y conectividad sectorial de las exportaciones
espanolas y distribucion interna de las exportaciones de bienes por

sector 1999-2011

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex y Hausmann et al., 2011

4.0 7
Maquinaria
3.0 1 Quimica farmaceutica
Electrénica
Papel Otros productos

2.0 1 ape quimicos
o »Medla Espafia Aeronautica’
5 Protzylgtos Lacteos Eléctricos
Q metalicos
E 1.0 - Casa y oficina [ hogar
o Sin clasificar .
s Naval Industria
2 Bebidasy  Agroguimica Carne petroquimica
kel Carbén cigarrillos Material y equipo de
2 001 Piedras preciosas @ Textil o con.sfruccmn
g Granos y aceites Acida® Industria alimentacion
o vegetales inorgdnicos

Mineria (misc.) Piel Confeccion
) . Fruta
-1.0 1 Fibras animales Agricultura (misc.)
Tabaco
° Pesca
Agricultura tropical
201 e
Petroleo ‘ Algodén, arroz, soja y
otros Media Espaiia
*
-3.0 T T \
0.10 0.15 0.20 0.25

Conectividad promedio
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Una ventana de oportunidad gue hay gue aprovechar

El escenario base es muy sensible a las condiciones de financiacién en los
mercados internacionales y persisten numerosos riesgos

Trabajar para consolidar de forma permanente la mejora de los mercados y
no desaprovecharla como ha ocurrido en el pasado

Europa debe avanzar hacia una UEM mas genuina. Para ello, son
fundamentales los avances en la union bancaria que se deben llevar a cabo
en 2013 y los fondos para impulsar el crecimiento

Espana debe redoblar sus esfuerzos en los ajustes en marcha y en las
reformas estructurales necesarias para aumentar la competitividad de su
economia
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