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Vision de conjunto

Mayo 2011  §

Dirigiendo el futuro

* Tendencias globales " ntoniz Pulido
La Espana de la inercia

Lineas de cambio de rumbo

La cadena de innovacion a internacionalizacion

Claves de futuro para la internacionalizacion

Il Sufriendo el presente

* El mundo 2011-2012
« EE.UU. y UE
* Espana




Tendencias globales

Jamary 2011

Wk foconon

The World in

2050

The accelerating shift of global
economic power: challenges and

opportunities

Economics
21 Pobruary 2011

Global Growth Generators
Moving beyond ‘Emerging Markets' and 'BRIC'

VR

CONSENSUS FORECASTS*

Survey Date
April 4,201

Every month, Consensus Economics surveys over 250 prominent financial and econamic
forecasters for their estimates of a range of variables including fulure growth, inflation, interest
rates and exchange rates. More than 20 countries are covered and the refarence data, together
with analysis and polls an topical issues, is rushed to subscribers by express mail and e-mail
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Special Survey:
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Alertas de la Comision Europea
~  horizonte 2025

Tendencias

v' El siglo de Asia
v Pobreza y movimientos migratorios
v" Recursos naturales y vulnerabilidad del planeta

Tensiones

v' Interdependencia vs. Situaciones diferentes
v Proximidad espacial vs. Distancia cultural

Transiciones

v" Hacia un mundo multi-polar
v Hacia un nuevo modelo de desarrollo (ecologia y demografia)




Tamano relativo de las economias de paises,

actual y en 2050
(indice EE.UU.=100)

PIBen$ PIB en PPC

Actual 2050 Actual 2050
EE.UU.
Japon
China
Alemania
Francia
Reino Unido
Italia

Brasil

Fuente: Pricewaterhouse Coopers (2011), The World in 2050.



Tamano relativo de las economias de paises,

actual y en 2050
(indice EE.UU.=100)

PIBen$ PIB en PPC
Actual 2050 Actual 2050
Espana
Canada
India

Rusia
Meéxico
Australia
Corea Sur
Turquia

Fuente: Pricewaterhouse Coopers (2011), The World in 2050.



Ordenacidn de las doce economias mas desarrolladas
por tasa media de crecimiento del PIB,
predicciones 2011-2020
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Consensus Forecast, Long-term Forecast, octubre 2010 y abril 2011.




Diez paises de menor crecimiento del PIB

Spain
France
Sweden
Belgium

Switzerland
Austria
Netherlands
Italy
Germany

Japan

cntre 10S

analizados por

itigroup

1.0

2.0
1.9
1:8
1.9
1.8
12
1t
1.6

0

0.5

1

15 2

25 3

Fuente: Citigroup Global Markets, Global Economics View, febrero 2011.



Crecimiento supuesto para Espana en los proximos 40

~——anosporCitigroup

(promedio de incremento anual del PIB)

2010-2015

2016-2030

2031-2050

2010-2030

2010-2050

Fuente: Elaboracion propia a partir de Citigroup Global Markets, Global Economics View, febrero 2011




Crecimiento, empleo y paro 2012-2020

Solucion

alternativa A
internacionalizacion

Solucion basica
Mayo

Crecimiento

1,7 2,1
(% A anual PIB real)

Generacioén

290.000 475.000
neta anual

Empleo
% variacion 1,3% 2.1%

Media anual 4.873.000 4.122.000

Tasa s/Pob.

0 0
Act. 18,1% 15,3%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de predicciones ceprede basica y alternativa.



Pasado, presente y posible futuro de la creacion de

empleo en Espana
(nuevos puestos de trabajo por afno)

Promedio
2000-2007 300.000

Promedio
2013-2020

Promedio
2008-2012




Tendencia pre-crisis, evolucion observada/prevista y

perdida de empleo
(proyeccion a tasa constante 2000-2007 para 2020=100)

Tendencia pre-crisis

100
100 - - Y
_-" Pérdida de
-
=" empleo
80 - _ - -
- -
<_ 61
60 -
Empleo

40 -

20 -

o

2000 2005 2010 2015 2020

= == Datos tendencia pre-crisis
e Datos tendencia post-crisis (basica)
Datos tendencia post-crisis (alternativa)



Predicciones de cuadro macroecondmico
014 ® O o

CEPREDE (solucion basica) 2011 2012 2013 2014 Promedio
PIB (% A)
Consumo privado (% A)

FBCF (% A)

PIB (% A)
Consumo privado (% A)

FBCF (% A)

Fuente: MEH, abril de 2011 y Ceprede, mayo de 2011.




Predicciones de cuadro macroecondomico

CEPREDE (solucion basica) 2011 2012 2013 2014 Promedio

Importaciones b. y s. (% A) 4,1 4,6 4,8 5,3 4,7

Oficial 2011 2012 2013 2014 Promedio

Importaciones b. y s. (% A)

Fuente: MEH, abril de 2011 y Ceprede, mayo de 2011.




I Predicciones de empleo 2011-2014

CEPREDE (solucion basica) 2011 2012 2013 2014 Promedio

Empleo (%A)

Paro (% s/ Pob. Activa)

Oficial 2011 2012 2013 2014 Promedio

Fuente: MEH, abril de 2011 y Ceprede, mayo de 2011.




Un momento clave
de oportunidad

para construir

entre todos la Espana
admirada del futuro

Una vision optimista pero contundente de la Sociedad Civil espafiola

)
EUROPE 2020

A European strategy for smart, sustainable and inclusive growth

ﬂ

L]
r
.
-
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*

OECD Economic Surveys:
SPAIN, December 2010

OVERVIEW

Una agenda
de crecimiento
para Espana

McKinsey&Company fedea




Actuaciones propuestas por la Fundacion Everis

Actuaciones

 Actuacion 1. Nueva sociedad y mercado del talento
 Actuacion 2. Nueva competitividad global

 Actuacion 3. Nuevo Estado del Bienestar responsable
 Actuacion 4. Nuevo capital financiero inteligente
 Actuacion 5. Nuevas Administraciones eficientes

 Actuacion 6. Nueva marca-pais influyente
 Actuacion 7. Nuevo plano de estrategia-pais

 Actuacion 8. Nuevos protagonistas sociales de la
transformacion




Lineas prioritarias de McKinsey/Fedea

Afianzar nuestra balanza comercial en un sector de Bienes
Exportables mas sostenible

Redefinir nuestra propuesta de valor para mantener una
posicion de liderazgo en el Turismo mundial

Aumentar la productividad del sector Servicios Locales

Hacer crecer el sector de los Servicios Empresariales

Asegurar que nuestra infraestructura soporta el crecimiento

Acelerar la reestructuracion del sector de la Construccion y la
absorcion de sus consecuencias

Fuente: McKinsey/Fedea , Una agenda de crecimiento para Espaia.




a compleja cadena de la internacionalizacion

CONDICIONANTES DE LA
COMPETITIVIDAD RESULTADOS
ESTRUCTURAL

Investigacion/Innovacion Balanza comercial

Estructura productiva/ Cadena
de valor

Balanza de servicios (turismo
en particular)

Capital humano/intangible/ Balanza de transferencias

infraestructuras Balanza de rentas

(especialmente de inversion
extranjera)

Contexto macro y socio-politico

NOIOVZI'TVNOIOVNAHSLNI

Necesidades de financiacion
exterior




Fortalezas y debilidades comparativas de la

~economia espanola frente al exterior

Fortalezas Debilidades

Fiscalidad de I+D Empleo

Infraestructuras Terrestres Balanza por Cuenta Corriente
Calidad Escuelas de Negocios Flexibilidad Laboral
E-Government Exportaciones

Formacion Bruta de Capital Seguridad Juridica
Stock IED Saliente Costes Alquiler Oficinas
Inflacion Inversion en I+D

Trafico Portuario Acuerdos Bilaterales Inversion
Calidad de Vida

Fuente: Invest in Spain, Analisis comparativo del atractivo de Espafia para la inversion extranjera directa, 2010.




Estructura de la Balanza por Cuenta Corriente en 2010

% %
baanvacomercial | 188 | 55 | 34 | @ | 4o

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Espana.




Financiacion del déeficit con el exterior en 2010
(m. millones de euros y %)

Por desinversiones de Espafia en el exterior

Directas

De cartera
Por inversiones del exterior en Espafia

Directas

De cartera

Por otras operaciones financieras netas

AAPP (endeudamiento a largo)

Instituciones financieras (préstamos/dep0sitos)

Privado no financiero (préstamos/ depésitos)

Derivados financieros

Por disminucién de los activos netos del Banco de Espafia frente al exterior

Fuente: Elaboracion propia a partir del Banco de Espafa.




Cuota de mercado de las exportaciones en el

~—comercio mundial de mercancias

(Cuota de mercado en 19898 = 100
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Fuente: Incluido en M. Madrid (2010), Competitividad exterior, CLM n° 16. Datos OMC



Proyeccion del crecimiento del comercio mundial

Cuota de exportacion de Espaiia, %

0,6% 3,1% 0,6% 2,2% 0,1%
Incremento de las Importaciones reales por regiones (m.m. dolares y % del total) 1719 100%
1% 2 0,4
16% ------- D,4 ------- d
3370 0.6
1 7%
2,1

133~ /

2007 Asia Europa  América  América Africa 2015
Norte Sur

Fuente: WIS (IHS Global Insight); INE (AEAT BE). Datos recogidos en McKinsey/Funcas, Una agenda de crecimiento para
Espaia, 2010.



Participacion de las exportaciones de cada pais segun
complejidad de sus productos

Cuota de mercado mundial Porcentaje de las
de los 100 productos mas exportaciones del pais de
complejos esos 100 productos

Fuente: Datos incluidos en J. Felipe y U. Kumar, Unit labor cost in the Eurozone: The competitiveness debate again, W.P. n°
651, Levy Economics Institute, febrero 2011.




Competicion
basada en
innovacion

%

Competicion
basada en
costes

Sectores
diferenciados

Sectores
basados

en innovacion

Sectores
basados
en marca

Sectores
diferenciados
por localizacion

Sectores
expuestos

Zan
incertidumbre

Con elevada
eXposicion
a coste

» Tecnologia punta

s |+D - largos ciclos y grandes
presupuestos

= Rapida evolucion (e innov.) de producto

= Propiadad infelectual

» Trenes, aviones, satélites. ..

* Productos quimicos y farmaceuticos

* Productos medicos, opticos y de
precision

» Innovacion en disefio y desarrollo

* Mucha diferenciacion del mercado
(requiere proximidad para reconocer
tendencias)

+ Alimentos y bebidas con fuerte marca
+ Cosmeéticos, jabones y prods. Limpieza
+ Equipamiento musical

+ Joyas

» Sectores que requieren produccion
proxima al mercado (precios de
transporte prohibitivos o logistica
compleja)

» Hevada exposicion a precio

» Alimentos y bebidas sin marca
» Agricultura y pesca

+ Petroleo, carbon y nuclear

« Imprenta y publicacion

« Competencia en innovacion de producto

y calidad, aungue tambien en precio

» Mecesidades de proximidad al mercado

vanables (I+D vs. Produccion)

» Automoviles, trailers y piezas

+ Maquinaria, equipamiento y
electrodomeésticos

+ Metales basicos

* Productos de goma y plastico

« Tintes, pinturas, varnices, explosivos...

« Competencia en precio (principalmente)

» Desventajas estructurales para Espana
» Proximidad a produccion no relevante

+ Muebles y juguetes

« Maquinaria eléctrica

= Textil (ropa vy calzado)

» Quimicos basicos y fertilizantes

Fuente: McKinsey Global Institute, analisis del equipo



Region de origen de los turistas internacionales

Miles de millones de turistas

100%= 682 917 1.293
Incremento 2008-15
48% 1o
Europa 57% 53% °
17% 81
16%
América 19%
20% 25% 135
Este Asiatico 16%
Otros 8% // 1% 10% 26
I /l
2000 2008 2015

Fuente: World Tourism Organization, INE. Recogido en McKinsey/Fedea (2010)



L_legadas de turistas procedentes del Este Asiatico a los

~—principales destinos europeos

Millones de turistas por destino

Turistas procedentes de Este Asiatico

( ’ Francia 3.5 ~X15
w Reino Unido 2,1 - ~X9
‘ Alemania 1,8 ~%X8

-

‘ ’ ltalia 173 ~%5

(& ) Espafa 0.2

Fuente: World Tourism Organization, INE. Recogido en McKinsey/Fedea (2010)



Flujo Anual de IED

media 4 les de mill le dolares

EEUU ; 239,4
Reing Unido | 119,2
China : 89,9
Francia \ 72,5
Rusia 1 49,7
Alemania : 48,1
Expaia 145,8
Paises Dajos j5r5
Italia 31*3
Brasil 31{1
India 3&,1
Mexico znr:g
Palania 17,3
Japan 13,1 :
Rumania 10'4|
Rep. Checa 5'3 |
Portugal 5,4 :
Greeia § 3 B |
a {é} 100 150 200 2!':[[ :ll;ﬂ

Fuente: UNCTAD, WIR 2010. Recogido en el informe de Invest in Spain (2010).



Valoracion de las perspectivas de su empresa en

-~ Espaffla

En % 02010 m 2009
1
M 1

Muy favorables

Bastante favorables _| ij

26
G O D N 0
| | 21
Ni favorables, ni desfavorables | 5
] 23
A0 ey O D N 56
Bastante desfavorables _|11 14
Muy desfavorables 0 !

Fuente: M° Industria, Barometro de las empresas de EE.UU. en Espafia, noviembre (2010)



Internacionalizacion y modernizacion economica

MODERNIZACION ECONOMICA

* Empleo sostenible, de calidad

e Mayor captacion de talento

» Mayor productividad

* Mayor esfuerzo en [+D-+1

e Mayor competitividad y eficiencia

» Crecimiento sostenible: mayores
tasas de supervivencia y mayor
fortalecimiento del tejido
productivo

Fuente: ICEX/AFI, Internacionalziacion, empleo y modernizacion en la economia espafiola, 2010.




Internacionalizacion y creacion de empleo

MODALIDAD DE INTERNACIONALIZACION

EXPORTACION INVERSION DIRECTA EN EXTERIOR

Comercial (responsable o departamento Equipo teécnico y/o directivo (expatriados)
de exportacion) Direccion-administracion

Produccion (pedidos de clientes Comercial-Dpto. Internacional (expansion
extranjeros) negocio)

Logistica (gestion envios al exterior) Gestion de personal

Administracion (facturacion exterior, Logistica
gestion cobros/pagos internacionales,

Marketing
etc.)

[+D+i

Fuente: ICEX/AFI, Internacionalizacion, empleo y modernizacion en la economia espafiola, 2010.




Paises y sectores que presentan mayores

—oportunidades para la inversion segtn los socios -

del Circulo de Empresarios

25% -

20%

15% -

10% -

5% -

0%

Brasil EE.UU. China

Fuente: Circulo de Empresarios/Wharton School, Internacionalizacion de la Empresa Espafiola, 2010.



Paises y sectores que presentan mayores

—oportunidades para la inversion segun los socios -

del Circulo de Empresarios

0f —
25% 22,0%
20% -
15%
10,4% 9.8%
10%
5% -
0%
Sector energético Actividades Servicios relacionados
financieras y de con lainformaciony
seguros las comunicaciones

Fuente: Circulo de Empresarios/Wharton School, Internacionalizacion de la Empresa Espafiola, 2010.



Crecimiento de la economia mundial 2004-2012 segun

(porcentaje de cambio del PIB)

-2,0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010a 201}) 2012b

a: Estimaciones
b: Prediccion UN/DESA y proyecto LINK
Fuente: Naciones Unidas, Situacion y perspectivas para la economia mundial, enero 2011.



Ranking de paises y areas en términos de crecimiento en

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2

Asia Pacifico | | | | | | | |
) , . - 1,1 Italia
Latinoamérica
Mundo
0,6 Esparia

EE.UU. -
Alemania -0,7 - Irlanda
Eurozona B

Francia -11 - Portugal

Gran Bretafa -

Japon

Fuente: Ceprede con datos de prediccion de Consensus Forecast y The Economist, a 29 de abril de 2011.



Ranking de paises y areas en términos de crecimiento en

-3 -1 1 3 5 7 -1 0 1 2 3
5,7 Asia Pacifico 15 Irlanda
Latinoamérica
3,2 EE.UU.
1,2 Espafa
Japén
2,1 Gran Bretafia Grecia
2,0 Alemania
1,7 Eurozona -0,1 Portugal
R Francia
1,2 Espaia

Fuente: Ceprede con datos de prediccion de Consensus Forecast y The Economist, a 29 de abril de 2011.



Ranking de paises y areas en terminos de revision del

~__________ crecimientoenunano.Ano20112
e o o

(prediccion actual menos prediccion hace 1 afio. Puntos de porcentaje)

) -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 15 6 5 4 3 2 1 0 1
1 1 | 1 1 | L | | |
1,1 Alemania )
Italia
0,5 Latinoamérica
Eurozona o
Espafia
Francia
Mundo Portugal
EE.UU
Espafa Irlanda
Asia Pacifico
Gran Bretana 3.1 Grecia
Japo6n

Fuente: Ceprede con datos de prediccion de Consensus Forecast y The Economist, a 29 de abril de 2011.



Ranking de paises y areas en termi

nos de revision del

‘o o o _ Crecimientoenunano.Ano2012

(prediccion actual menos prediccion hace 1 afio. Puntos de porcentaje)

'1,0 '0,5 0|0 015

0,4

0,1

Japon
Alemania
Eurozona
Francia
Gran Bretana
-0,4

EE.UU.

Espafia

0,0 Italia

Espana

Fuente: Ceprede con datos de prediccion de Consensus Forecast y The Economist, a 29 de abril de 2011.



Evolucion de la economia de EE.UU. durante los ultimos trimestres
(tasas de variacion intertrimestral, desestacionalizadas y anualizadas, en dolares constantes)

2010 - IV 2011 -1

Consumo personal
Bienes duraderos
Bienes no duraderos
Servicios

Inversion privada

Equipo y software
Edific. y equip. Resid.

Exportaciones

Importaciones

Consumo e inversion publicos
PIB
Empleo
Tasa de paro

Fuente: BEA, Gross Domestic Product: First Quarter 2011 (Advance Estimate); y BLS, The Employment Situation para tasa
de paro y empleo.




El crecimiento trimestral de EE.UU.

(tasas interanuales de variacion del PIB real)

AI'200¢
1'800¢
11'800¢
111'800¢
A1'800¢
1'600¢
11'600¢
111'600¢
A1'600¢
1"'0T0¢
11'070¢
111"0T0¢
AI'0T0C
1'1T0¢

Fuente: BEA estimacion de avance del primer trimestre de 2011 (disponibles desde el 28/04/11).



Perfil trimestral de crecimiento en EE.UU.

(tasas interanuales del PIB real)

Prediccion

ﬁ

3,4
3,0 3,2 )3 3,0 3.2
° 23
/2,9
2,6

2.3 o

Prediccion

Consensus oct. 10

-5,0 -

2007.1
2007.10
2007.11
2007.1V
2008.1
2008.11
2008.111
2008.1V
2009.1
2009.11
2009.111
2009.1V
2010.1
2010.10
2010.10
2010.1V
2011.1
2011.0
2011.101
2011.1V

Fuente: Gross Domestic Product para datos historicos y Consensus Forecast.



Perfil trimestral de crecimiento en Eurozonay EE.UU.

(tasas interanuales del PIB real)

Prediccion
-—-EE.UU -*-Z0na Euro e
4 3,2 3.0 3,2 3’03,2 3,4
29626 ’
3] 2701
41,6
2_
1_ 1961,6176
O 1
-1 -
-2 -
-3
4 -
-5 -
-6 -
- =2 E 2 2 EE 2 =222 E 2232 E 2
S 285 s S S8Essc8g8&szz2c58¢zs =z
ARSI RS TRS a2 8 a8 ] SIS

Fuente: Consensus Forecast, mayo 2011. Datos histéricos Eurostat y BEA.



Perspectivas 2011-2012 para las economias

(% variacion PIB real)

2010 2011 2012

Tasa Situacion Tasa Situacion
(intervalo) (% acuerdo) (intervalo) (% acuerdo)

2.8 Normalidad 1,9 Debilidad
23,7 | @1%T | 0,725 | 48% 71

Pais Dato final

Alemania

Reino 1,6 Debilidad 2,2 Normalidad
Unido (1,2/2,0) (73% 1) (1,5/3,1) (50% )

1,6 Debilidad 1,7 Debilidad

Francia (1,3/2,1) (70%4) | (1L3/1,9) | (100%)

1,0 Crisis 1,1 Crisis

Italia 0,7/1,4) | (100% T) | (0,.8/1,4) | (100%)

Denominacion utilizada segun tasas de variacion: recesion (tasas negativas), crisis (0-1,5%), debilidad (1,5-2%),
mantenimiento (2,1-2,9%), expansion (= 3%).
Fuente: Elaboracion propia a partir de Consensus Forecast, mayo 2011. Para 2010 dato oficial.




e o o Perspectivas 2011-2012 para las economias

-~ europeasdemayorpeso

(% variacion PIB real)

2010 2011 2012

Pais Dato final Tasa Situacion Tasa Situacion

(intervalo) (% acuerdo) (intervalo) (% acuerdo)
0,7 Crisis 1,3 Crisis

S5peli (0,1/0,9)

(100%o)

(0,2/1,7)

(82% 1)

Holanda

1,9
(1,4/2,6)

Debilidad
(38% 1)

1,8
(1,3/2,5)

Debilidad
(50% T)

Suecia

43
(3,6/5,0)

Expansion
(100%)

2,9
(2,4/3,6)

Normalidad

(66% T)

Zona Euro

1,7
(1,4/2,2)

Debilidad
(85% V)

1,7
(1,2/2,2)

Debilidad
(91% 1)

Denominacion utilizada segun tasas de variacion: recesion (tasas negativas), crisis (0-1,5%), debilidad (1,5-2%),

mantenimiento (2,1-2,9%), expansion (> 3%).

Fuente: Elaboracion propia a partir de Consensus Forecast, mayo 2011. Para 2010 dato oficial.




Cambios en las predicciones de consenso para Espanay

diferencial respecto al conjunto de la UE-27
(tasas de variacion del PIB real)

Predicciones Referidas a 2011 Referidas a 2012

Realizadas en Espafia Diferencia con UE Espafia Diferencia con UE

Mayo

Junio

Julio

Agosto

Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

Enero

Febrero

Marzo
Abril
Mayo

Fuente: Consensus Forecast y elaboracién propia.



El crecimiento trimestral de Espana desde hace tres
- ahos

(tasas interanuales e intertrimestrales anualizadas)

-8,0 T T T

BB 8B BB OB BB PR
- = < = = 7 = =z

B Interanual B Intertrimestral anualizada

Fuente: INE, Contabilidad Trimestral de Espana.



Comparativa de predicciones de crecimiento para
Espaina en 2011

0,8 (max 1,1/ min. 0,5)
[
& 00000 ]

0,7 (max. 0,9/min. 0,1)

0,5 (méx. 1,0/ min. -0,5)

Fuente: Elaboracion propia a partir de la ultima publicacion de las instituciones mencionadas




Diferencias entre predicciones Ceprede y marco macroeconomico
del Proyecto de Presupuestos 2011

(tasas de variacion real)

Diferencia
(puntos
porcentaje)

Presupuesto  Predicciones
Estado Ceprede

PIB

Consumo privado

Consumo publico
FBCF

Demanda interna

Exportaciones b. y s.

Importaciones b. y s. (-)

Aportacion exterior (p.p. PIB)

Empleo

Fuente: Escenario macroeconémico del Ministerio de Economia y Hacienda, abril 2011 y Predicciones Ceprede




Predicciones Ceprede 2011-2012 de variacion trimestral
del PIB real

(tasas interanuales € intertrimestrales anualizadas)

2011. 2011. 2011. 2011. Promedio 2012. 2012. 2012. 2012. Promedio
I I Il 1V 2011 I I 1 vV 2012

Tasas

Tasas
NCggigENelCl 1.2 | 05 | 04 1,3 1,5 | 0,3 1,1 2,0
anualizadas

Mayo 2011. Para 2011.1 estimaciones INE




El pulso comparativo de las economias de EE.UU.,
-~ EurozonayEspana

(tasas de variacion intertrimestral anualizada e interanual)

Actual (tasa intertrimestral anualizada)

Eurozona

Ultimo trimestre 3.2
Anterior 1.2

Hace un ano 1,6

En un afio (tasa interanual)

Ultimo trimestre 2.5

Anterior 2,0

Hace un ano 0,8

Fuente: Elaboracion propia con datos oficiales BEA, Eurostat e INE (mayo 2011).
El Gltimo trimestre corresponde a 2011 1.
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