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Mensajes principales

ﬂ La percepcion del escenario economico global ha mejorado con |a caida de las
tensiones financieras, particularmente en Europa, y con el acuerdo para evitar, por
ahora, el "abismo fiscal” en EE.UU. Los riesgos son menores y menos probables.

9 La continuidad de la recuperacion necesita de la implementacion de politicas
apropiadas en EE.UU. y el area del euro

€) Espaiia con las cautelas debidas por los riesgos existentes, en 2012 tocaré
fondoy se pondran las bases paracomenzar a crecer en 2014. Pero se debe
aprovechar la ventana de oportunidad para continuar las reformas

Q Galicia: mas cerca de finalizar los ajustes internos, muestra una contraccion
relativamente menor de la actividad

9 La diversificacidn geografica y sectorial de las exportaciones, claves para
mantener el diferencialpositivo con el resto de Espana

G La pesca en Galicia: tendencias adversas en mercados tradicionales obligana
hacer esfuerzos adicionales en productividad 1+D+i.
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2013 empieza con mejores expectativas

Sensacion de que lo peor ya ha pasado

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

Estados Unidos: QES3, 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 de las bolsas aumenta el apetito por el riesgo,
apreciacion del euro, etc.
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2013 empieza con mejores expectativas

indice BBVA de tensiones financieras

Fuente: BBVA Research
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Factores de riesgo del escenario global

Cumplimiento de los objetivos de déficit fiscal

Implementacion de acuerdos de unidén bancaria y

Zona euro rescate de Chipre

Incertidumbres electorales
EE.UU Acuerdos pendientes: recorte automatico de gasto
= publico y techo de deuda

Tensiones geopoliticas, en especial en el norte Africay

: Oriente proximo
Otros riesgos P

lobales .. . .
9 Guerra de divisas, y desaceleracion en Chinay en

otros emergentes
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El crecimiento seqguira siendo muy heterogéneo

Crecimiento del PIB (% a/a) Un mundo a tres velocidades

Fuente: BBVA Research

La elevada dispersion en los ritmos de crecimiento se
mantiene

o Los avances de gobernanza en Europa y acuerdos
adicionales sobre el déficit fiscal en EEUU son
condiciones necesarias para la recuperacion
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