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: trimestre el PIB ha crecido
: entre un 0,4% y un 0,5%
: respecto al 1° trimestre de

1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO (i)

Situacion
de Espana

Media anual:
2009: -3,8%
2010: 0,2%
2011: 0,1%
2012: -1,6%
2013: -1,2%
2014: 1;2%
2015: 1,8%

--------------------------------------------

éEstd cambiando la
tendencia? ¢ Hemos
salido de la recesion?

Se estima que en el primer 9 | ””"\1| nm

cumplimiento de las previsiones de las principales
instituciones. Gobierno de Esparia, Banco de
Espafia y Comision Europea son quienes mas se

equivocan.

Es fundamental que las instituciones hagan
buenas previsiones y revisen sus modelos

economeétricos.

ITIVAY IRTTTVAY ARTTAY AR AY
2008 (2009(2010(201112012]2013

o PIB, tasa trimestral anualizada

2013 ......................................... — PIB, tasa interanual
La Diana de ESADE analiza el grado de s

..
—— Las previsiones para
: 2014 entre 1,2%y 1,5%
de crecimiento.
:  El Gobierno revisa sus
‘”“"1‘ MVt previsiones al alzay las |
2014[2015 sitta en el 1,5% i

-------------------------------------------------

Comision Unidn Europea Santander

Cemex BBVA

Intermoney

OCDE

I. Flores de Lemus Catalunya Caixa

AR FMI

FUNCAS CEOE

Solchaga Recio & Asociados La Caixa

Bankia Repsol

CEEM-URJC

Fuente: ESADE
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1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO (ii)

Comparativa internacional

¥

Fuente: Eurostat
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EVOLUCION DEL PIB DE LA EUROZONA
Variacion intertrimestral en %.
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La mayor parte de Europa ha salido  ¢:

-1,0

de la crisis. ¢Qué ocurre con los
’ - e I 1] v ] 1] v ] ] v
paises mediterraneos? 2011 2012 o 2ot

Fuente: Eurostat. / EL PAIS

o 0,8 H® Alemania

p 0,4 B Espaiia
o 0,2 l@ Eurozona

o 0,0 B W Francia
0,7 1 N htalia

Crecimiento entre -6,4y -1,6 oUEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEY

Crecimiento entre -1,6 y -0,2
2013

Crecimiento entre -0,2y 0,7 0
Crecimiento entre 0,7y 1,8 8
Crecimiento entre 1,8y 9 ] CesmmmmssEEEEEEEEEEEEEEES

snmmmmEmw
®ssnnmnnn?®

Signos de
recuperacion
de la actividad
mundial

La recesion ha
sido mucho
mas profunda
en Espana.
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tasa de paro %

2. EMPLEO (i)

o

30 4
—_—Cspafia ey Nuestra tasa dobla la ae la
b5 | ==Alemania zona euro y quintuplica a la
Francia LEVE MEJORIA de Alemania. Las
EN LOS o
e 7018 EUTO OLTIMOS previsiones para 2014 y
20 1 MESES 2015 son mejoras casi
insignificantes (25,4 y 24,4
15 respectivamente).
0 | e No bajaremos del 20%0
£ al menos hasta 2018 y
e del 15% hasta 2023.
5 -
Fuente: INE y DATOSMACRO éCémo vamos a
e EEE383888888999999 7999999908333 99933 gestionar esto?
CsEiFiirgipilEetiiiiEiiiicEiFEiPgigib:
PARADOS DE LARGA 40.00% 1 st do | @ ACTIVOS, OCUPADOS Y PARADOS \
DURACION ] o de los i
" <o L:t tC| ((j) ; 35.00% varados de (miles de personas) Fuente: INE
(% sobre el total de parados) 30,00% - larga duracion 25000 -
« Comunidades con mayor 25.00% 1 20000 1
namero de parados de 20.00% 15000 -
larga duracion: Andalucia,
Catalufia, Comunidad 15.00% 1 10000 1
Valenciana y Madrid. 10.00% 5000 -
/
.CasieIGOO/deIOS 5M%- o+r—r——7 T TTT T T T T T T T T
(0]
parados solo tiene B e R ch\" <§® 6‘”/\& of\'& @/\x 6\® x\/\\ x’\& x’{\\ ’{}\\x \?;\\' ~§\®
- 20558055205590555905=805 & P PV P VI D
© 3 0558205820 AROCh g v v v v % v
educacion 8988838355225 5F o5V
: ; VARKVNRRVNRRVNRRVYNRGVNR
prlmarla- Fuente: FUNCAS N — ACtIVOS e Parados Ocupados

6
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2. EMPLEO (i)

DESEMPLEADOS POR SECTORES .O.
3.500.000 - Atencion:
3.000.000 - Desindustrializacion!! I
Creciente Peso Sector Servicios!!
2.500.000 - Ausencia de apuesta por TIC,
Innovacién, Sectores de Tecnologia
2.000.000 1 Media, Turismo de Alta Calidad, etc.
1.500.000 A
1.000.000 A
e ———
500.000‘/--—_-~-_—-—-—-—---——- e AGRICULTURA
-— =
e e |NDUSTRIA
e EE58888888599959 0985200088000 88 88 ———cowTRUCCION
Fuente: SEPE
/ 40 - - 19.90(\
AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL 0 Il pres
-20 - 18.700
-40 - 18.300
60 - 17.900
-80 - 17.500
, . , - . . -100 - - 17.100
Se esta recuperando ligeramente el nimero de afiliados a la seguridad social. 120 - L 16.700
Es un problema gque necesitamos solucionar urgentemente. -140 - \ L 16.200
-160 A ' - 15.900
. : : - P -180 - 15.500
iLas aportaciones a la seguridad social son indispensables e
para pagar las pensiones! 2008|2009 (2010|2011 (2012|2013 |2014
o Varniacion mensual (izda.)) = Afiliados (dcha.)
\\ Fuentes: Ministerio de Empleo y Funcas. /
7

Estrategia - Innovacion y Financiacion Publica - Sistemas de Informacion - Finanzas y Control de Gestioén - Auditoria - Corporate Finance - Formacion



2. EMPLEO (iii): LA REFORMA LABORAL

OBJETIVOS:

» Frenar la destruccion de empleo

» Romper con la rigidez del mercado
de trabajo

&A
a Tasa de desempleo
entre 16 y 24 afos

Tasa de desempleo
extranjeros

Tasa de desempleo

Fuente:
FUNCAS

vl ] fu v
00 |01{02|03|04|05|06 |07 08|09 | 10|11 2012 2013

Nivel de paro juvenil.
Generacion sin trabajo

== 2 ANOS DESPUES

256.800 parados mas desde su puesta en marcha y
675.000 ocupados menos.

Incremento de los contratos temporales
(9 de cada 10 contratos son temporales).

PORCENTAJE DE CONTRATOS FIRMADOS QUE SON TEMPORALES

92.50% -

S
92.00% -
91.50%
91.00%
90.50% -
80.00% 1 I Fuente:
89.50% FUNCAS

2009 2011 2013
Devaluacion salarial calculada en un 10%
aproximadamente (pérdida de poder adquisitivo).

Férmulas como el contrato de emprendedores no
han servido.

El nUmero de hogares con todos sus miembros en
paro: 1.832.300 (un 1.36% mas que en 2012).

¢Qué queda por hacer?:

. Contrato Unico con coste indemnizatorio creciente.
. Empleabilidad de los parados de larga duracién

(incremento eficiencia prestaciones por desempleo).
. Programas activos de empleo.

Estrategia - Innovacién y Financiacion Publica - Sistemas de Informacién - Finanzas y Control de Gestién - Auditoria - Corporate Finance - Formacion




2. EMPLEO (iii): LA REFORMA LABORAL

q

RECLAMAN DE URGENCIA LOS SIGUIENTES PUNTOS :

Comision y BCE piden a Espana mas
ajustes y reformas para reducir el
"alarmante” nivel de paro e

= REFORMA DE LAS POLITICAS ACTIVAS DE EMPLEO

= LEY DE LIBERALIZACION DE LOS SERVICIOS
PROFESIONALES

= MODERNIZACION SERVICIOS PUBLICOS DE EMPLEO

= CUESTIONAMIENTO DE LA EFICACIA DE LA TARIFA
PLANA DE LOS 100 EUROS: convierte contratos
temporales fijo y dudas respecto de |la recaudacion

= REDUCIR LAS COTIZACIONES SOCIALES Y SUBIR EL IVA

Estrategia - Innovacion y Financiacion Publica - Sistemas de Informacion - Finanzas y Control de Gestioén - Auditoria - Corporate Finance - Formacion



3. ADMINISTRACIONES PUBLICAS Y DEUDA

) = ) ¢.SE HA CONVERTIDO EL AJUSTE
DEFICIT/SUPERAVIT DEL DEFICIT EN UN OBJETIVO
PUBLICO
POR SI MISMO? = S
2 - ®
0 : . : . e . :
206%‘% 2009 2010 2014 2012 2013 (est)  2014(p) ®
-2 1 PERO EL PROBLEMA NO ES
DE GASTOS, ES DE
-4 1 INGRESOS
(Baja recaudacion fiscal en un
-6 - modelo ineficiente).
-8 - Los objetivos:
; 5,8% en 2014
-10 - K Zona Euro . 4,2% en 2015
‘.“" Alemania ::. 2,8% en 2016
-10,8 .. Espafia " El FMI piensa que no se
12 11,2 3 .
” podra cumplir
Fuente: FMI

iNO SE HAN ACABADO LOS RECORTES!. LA REDUCCION DEL DEFICIT
SE HA CONSEGUIDO VIA SUBIDA DE IMPUESTOS Y RECORTES
(QUE NO REFORMAS).
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3. ADMINISTRACIONES PUBLICAS Y DEUDA

DEEICIT/SUPERAVIT PERMITIDO EN EL PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO (3%6)

EL LOS PAISES DE LA UNION QUE TIENEN UN DEFICIT POR ENCIMA DEL
PUBLICO INCLUYENDO LAS AYUDAS A LA BANCA.

ESLOVENIA: 14,7%

GRECIA: 12,7 -~ ~N
MEDIA
DEFICIT
- O ~
IRLANDA: 7,2% DATSES
~ CON
ESPANA: 7,1%0 DEFICIT
SUPERIOR
REINO UNIDO: 5,8% AL 3%:
7,1%
CHIPRE: 5,4%
CROACIA: 4,9% 4 VEDIA ™
PORTUGAL: 4,9% DEFICI,T EN
UNION
FRANCIA: 4,3% EUROPEA-
POLONIA: 4,3% \_ 3,3%0 )

Fuente: El Pais y Elaboracion Propia
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3. ADMINISTRACIONES PUBLICAS Y DEUDA

LA DEUDA PUBLICA EXIGENCIAS DE CONSOLIDACION DE LA COMISION
ESPANOLA EUROPEA: REDUCIR POR DEBAJO DEL 60%o

120 ~

MAYE S014: 860 MIL MILLONES ™R~ esseessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssansssnsssn, ‘
. (96,79 DEL PIB) ! OCDE: Espafa necesita un

superavit medio del 2%
80 - anual del PIB durante 10
afnos para alcanzar el nivel del :
60%. E
o rrug e
20 -
0 ! ! =~

Deuda como %o del PIB

2008 2009 2010 2011 2012 2013 (est) 2014 (p)
Fuente:

Datos Macro

_ Intervencion del
Reinhart y Rogoff: Alcanzado el 90%b la deuda BCE en la

frena el crecimientol!!

compra CON
QUITA de deuda
NECESIDAD URGENTE DE UN PLAN DE soberana de los
REESTRUCTURACION DE LA DEUDA paises de la
(Plan Padre-Politically Acceptable Debt Reestructuring in UEM.

the Eurozone).

12
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3. EL COSTE DE LA DEUDA Y LA PRIMA DE RIESGO

EVOLUCION PRIMA DE RIESGO ESPANOLA

600
300
iMinimo anual y nivel ¢
mas bajo desde *.,_ ..
agosto de 2010! 152
o puntos béasicos
5 -

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: DATOSMACRO

Hay 2 cuestiones
importantes:

Fuente: EL PAIS (4 de abril de 2014) 13
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3. EL COSTE DE LA DEUDA 'Y LA PRIMA DE RIESGO

ALGUNAS RAZONES POR LAS QUE PODRIA ESTAR ESTABILIZANDOSE
LA PRIMA DE RIESGO Y EL INTERES DEL BONO A 10 ANOS

F— + RELAJACION DEL OBJETIVO DE DEFICIT PARA LOS
: PROXIMOS ANOS
Qe ® INTENCION COMUNICADA DEL TESORO DE EMITIR

MENOS DEUDA DE LA PREVISTA EN 2014 Y MENOS
DEUDA A CORTO PLAZO

PROBLEMAS Y DUDAS EN PAISES EMERGENTES:
ALEMANIA, FINLANDIA O DINAMARCA ESTAN /

VOLVIENDO A ELEGIR ESPANA @

14
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3. EL COSTE DE LA DEUDA Y LA PRIMA DE RIESGO

EVOLUCION BONO ESPANOL Y BONO ALEMAN A 10 ANOS
La brecha de momento no ha vuelto

a estrecharse a los niveles anteriores

8 - -600 a la crisis aunque si se estan
5 moderando los tipos.
' 1500
6 -
E ] 1400 RATING CREDITICIO ESPANA:
4 1300  MiINIMO 2003: AAA
& / DESDE 2010: AA +
: 2200 2005 EN 2011: AA -
2 4 | / ABRIL 2012 (enero): A -
1 - 4100 2014: 2012 (diciembre): BBB - (Bono
0 0 BONO A Basura)
' 10 ANOS 2013: BBB
m ]I "mml 3,045% 2014: BBB
2008 | 20091 2010 2011 2012| 2013|2014

mm Diferencial (puntos bésicos, dcha.)
Deuda espariola (izda.)
Deuda alemana (izda.)

Fuentes: BCE y Banco de Espafia.

ECONOMIA EIl agujero de las administraciones alcanzé en 2013 los 961.555 millones, el 94% del PIB

Las agencias de 'rating' retrasan la
mejora para Espana por la escala de
la deuda publica

Fuente: EL MUNDO

15
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4. PRODUCTIVIDAD Y COMPETITIVIDAD

. Indice de Competitividad Global ( Posicion Esparfia + G7)
50 1 48 48 49
42
40 636
29 33 35
a0 | 29
20
16161 14
10 12131210 10 214
10 - ., 893g 3 9% 9 , 7
4° 5
112
: . |
Espafia Estados Unidos Japon Reino Unido Alemania Francia Italia Canada
Fuente: WEF 2008 2009 = 2010 m 2011 2012 2013 2014

El indice de competitividad global (GCI) mide la e

habilidad (_Jledlods palseé 2ar3 provectlar grospe,rldad a sus ¢HEMOS RECUPERADO
clucadanos. tse depende de ctian COMPETITIVIDAD REALMENTE? = NO
productlvamen’_[e un pais utiliza sus (Efecto destruccion empleo y reduccion salarios)
recursos disponibles. ;Sostenible?

16
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4. PRODUCTIVIDAD Y COMPETITIVIDAD

PRODUCTIVIDAD, SALARIOS RELATIVOS POR HORA'Y CLU

125 1
La productividad depende del capital
120 - fisico, del capital humano y de la
tecnologia. ¢,COmo hemos
115 1 mejorado la productividad?
1o HEMOS RECUPERADO
105 - PRODUCTIVIDAD
{05 - DESTRUYENDO EMPLEQ y
BAJANDO SALARIOS!! Luego
95 - antes ¢;eéramos ineficientes?.
o8 00 02 04 06 08 10 12 e e, :
Salarios relativos por hora — Fuente: FUNCAS ¢QUEREMOS UN MODELO DE
Sreorir B . CRECIMIENTO QUE COMPITA EN :
: COSTES? 5

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
.
*

¢QUE MODELO DE LA PREGUNTA ES 9
CRECIMIENTO -

QUEREMOS?

, 0
. “’
-------------------------------------------------------------------------------------- 17
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4. PRODUCTIVIDAD Y COMPETITIVIDAD

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
* *

. QUE MODELO DE CRECIMIENTO
QUEREMOS?

-
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

BASAR EL CRECIMIENTO EN PRODUCIR BARATO (SALARIOS BAJOS) ES PAN

PARA HOY Y HAMBRE PARA MANANA
HAY 2 CAMINOS:

- --------- » 1. DEVALUARNOS INTERNAMENTE (ESTO SUGIERE EL FMI) Y NO INVERTIR EN MODERNIZAR
: EL SISTEMA PRODUCTIVO NI DIVERSIFICAR LA ECONOMIA (CASO DE ARGENTINA)

SRERLEEEE > 2. MODELO BASADO EN SECTORES DE CONOCIMIENTO CON MEJORAS EN EL SISTEMA
EDUCATIVO, PRODUCTIVO Y REORIENTACION HACIA LA 1+D Y AYUDA PARA LA CREACION
DE EMPRESAS PERO DE VERDAD (CASO DE COREA DEL SUR)
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5.

2008

2009

Inflaciéon subyacente — mem
IPC —

2010

INFLACION/DEFLACION

2011

a

2012 2013
Fuente: FUNCAS

UNA INFLACION CERCANA A CERO ES
MOTIVO DE ALARMA. LAS
PREVISIONES DE LA COMISION
EUROPEA MEJORAN POCO: 0,3 EN 2014
Y 0,9 EN 2015.

LA DEFLACION HACE QUE DEVOLVER LA DEUDA CUESTE MAS Y ES
UN OBSTACULO PARA LA GENERACION DE INGRESOS FISCALES.

PERIODOS DE DEFLACION COMO EL DE JAPON SE
CONVIERTEN EN ESPIRALES DE

ESTANCAMIENTO ECONOMICO

Ojo que el deflactor implicito del PIB

lleva tres trimestres consecutivos @
registrando tasas negativas.

&CUANTO VA A TARDAR EN ACTUAR EL BCE?

i INMOVILISMO DE LA AUTORIDAD @

MONETARIA!

AN e
El BCE podria tomar cartas en el m" rlw
aSllIltO.., d part]r de Junlo Fuente: El Pais
_ == United States ‘_ 5
- = Euro area =4
_ Japan _3

L | |
' i
- N

o

_lllll
||
ds. i, oL

1 1 1 1 1
2009 10 1" 12 13

Fuente: FMI

=
© &
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6. TIPO DE INTERES Y TIPO DE CAMBIO

INFLACION EN 11PO DE CAMBIO DIFICULTADES PARA LA
- 4= MUY FUERTE FRENTE — .
NIVELES MINIMOS AL DOLAR RECUPERACION
1.47 1.47 El tipo de cambio se encuentra
142 1.42’/ a niveles tan altos que

1.37 SRR perjudica las exportaciones
1.32 MW 132 fuera de la Unién Europea. El
W 1.27 BCE tiene que actuar para

1.27
122 M\N‘f 155 bajarlo pero el tipo de interés

-~

i i ya esta en niveles muy bajos y
el tipo de cambio sigue
MAYIUNIUL AGOSEP OCTNOV SUbiendO. @
¥ Mérimo (1.393) 4 Minimo (1.206)
Fuente: Invertia
1PO DE INTERES BCE El Eurogrupo mete presion al BCE sobre
. L4 (] [
2 la inflacion y el tipo de cambio del euro
2,5 2,5% Fuente: El Pais
2 -
157 1% 1% 11 MARIO DRAGHI HA INSINUADO LA PUESTA EN
14 2 ° 0.75% MARCHA DE UN PROGRAMA DE COMPRA DE
05 : ACTIVOS Y UNA BAJADA DE LOS TIPOS HASTA EL
’ 0,25% 0,15%
0 T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: DATOSMACRO 20
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/. BALANZA COMERCIAL

EVOLUCION DEL COMERCIO DE MERCANCIAS
En millones de euros
300.000

250.000
200.000
150.000

100.000

20.884 61.330

50.000

D i
1980 82 84 86 88 90
« Saldo

5754 -7.458 -5.329 6844 14003
Fuente: EL PAIS

» COMERCIO EXTERIOR DE MERCANCIAS
A PRECIOS CONSTANTES

Var. trimestral movil anualizada en % (T3/3),
series suavizadas

== Exportaciones Importaciones

20

169.468

-19.640 -21.317 -15.384 -15.967 53 gp7

Evidente escalada de
las exportaciones en
los dltimos afios y
también descenso
de las
importaciones.
234.240 REDUCCION DE

LA BRECHA DEL

283.388
IMPORTACIONES

N\

208.411

250.195

SALDO

94.179 \ 146.925 COMERCIAL A LA

- EXPORTACIONES MITAD ENTRE

2012 Y 2013.

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 2013 1°T 2014:
' ' 1 0 LB mantenimiento
I -45.291-42.000 ¢ 4oc -53.276 '31'?5'_955 de la tendencia al
9224 9460 s alza

((1»)

PERO

ATENCION

Déficit mds bajo desde 1994

[ A partir del 3T-4T de 2013 el \
crecimiento de las exportaciones
ha empezado a retroceder.
¢Es un cambio de tendencia?
PARA LA RECUPERACION NECESITAMOS

EL AVANCE DE LAS EXPORTACIONES: DE
CALIDAD Y SOSTENIBLES CON ALTO

2 \\J] SENALES PESO SOBRE PIB Y EL AUMENTO DE LAS
-30[ 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | ,
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/. BALANZA COMERCIAL Y COMERCIO EXTERIOR

DISTRIBUCION DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS EN 2013 ((( )))
1,50%

2,60%
520% [

B SEMIMANUFACTURAS

m BIENES DE EQUIPO

B ALIMENTOS

B SECTOR AUTOMOVIL

= MANUFACTURAS DE CONSUMO
= PRODUCTOS ENERGETICOS

= OTRAS MERCANCIAS

= MATERIAS PRIMAS

BIENES DE CONSUMO DURADERO

Fuente: ICEX

La mitad de las exportaciones tienen como destino la zona euro (con crecimiento muy
débil) y el resto a paises emergentes (algunos de los cuales estan experimentando parones
en sus economias).

22
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20 1

18 -

16 -

14 ~

12 A

10 A

8. INVERSION Y AHORRO

TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS
(% DE LA RENTA DISPONIBLE)

CAIDA CONTINUA DE LA
TASA DE AHORRO DE LAS
FAMILIAS DESDE EL ANO 2009.

LA RENTA DISPONIBLE DE
LAS FAMILIAS HA VENIDO
REDUCIENDOSE TAMBIEN EN
LOS ULTIMOS ANOS (UN 5,2%
----------------- ’ EN 2012 Y UN 2,5% EN 2013!!).

No obstante: Ligera mejoria del
consumo privado en 2014!

2005

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  2014(p)

Fuente: BBVA Reserach

;. COMO VA A RECUPERARSE EL CONSUMO Y LA
INVERSION, PALANCAS CLAVE DEL CRECIMIENTO
ECONOMICO? (VA A VOLVER A FLUIR EL CREDITO A
EMPRESAS Y FAMILIAS EN 20147

23
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8. INVERSION Y AHORRO

Tasa de ahorro privado y tasa de inversion
privada como %o del PIB

S

e

=== ahorro privado (%
PIB)

—iversion privada EL GAP ENTRE EL AHORRO
Y LA INVERSION ES

1996-2007 2011 2012
Fuente: FUNCAS

60 -
40 -
20 -
00 1
80 -
60 -
40 |
20 4

0 4

Fuente: FUNCAS

2013

NECESARIO PARA
CORREGIR LOS NIVELES
DE DEUDA PRIVADA.
> PERO SIN CREDITO E
INVERSION ES IMPOSIBLE
CRECER Y CREAR EMPLEO.

2014

.
“,
.
e

Deuda de los hogares como % PIB —

Deuda empresas no financieras % PIB 24
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9. FINANCIACION Y CREDITO

EL CREDITO AL SECTOR PRIVADO
En millones de euros == Financiacion a empresas

=== Financiacion a hogares

1.322.404 1.303.089

1.300.000

1.200.000 1.141.606
1.100.000

1.000.000 0

$00.000
904.021 898.146
833.822

800.000 787.393

778.372
700.000

600.000
500.000
400.000
300.000
200.000

372.000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: BANCO DE ESPANA

FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

( MILLONES DE EUROS)

2009 565.082
2010 644.692
2011 737.334
2012 884.653
2013 954.863

FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual

= ADMINISTRACIONES PUBLICAS
s SOCIEDADES NO FINANCIERAS
=== HOGARES E ISFLSH

%— TOTAL

K iprnnnd>

1 1 1 1 L
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: BANCO DE ESPANA

BRELLREL

25
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9. FINANCIACION Y CREDITO

The most problematic factors for doing business

Access fonancing wsmmnmmm s maanaisos 271
Inefficient government bureaucracy ..........cccuveeeinieeiennnns 17.6
Restrictive labor regulations...........ccccoieiiiiiiiiniiciiiiincene 14.0
T O s o G s i s et 10.5
Insufficient capacity to innovate............c.cccoiieeneiiiieiinnnee 10.1
E7a g 1070, 17, ) 6.2
Tax reguIations .........ovieeeieiiieie e 49
Inadequately educated workforce............cccvveeniiiinnineeiiiinnnnan 2.5
Poor work ethic in national labor force .............ccceevevieruennne. 23
Pollcy stabllity ... nniuiinnaiisiiinlinni sasas 1.6
Inadequate supply of infrastructure..........ccccceevieviieviiiiieenens 1.0
IPREHON. . csscnsesnsasmsmmmsssssuipassasspsmsam RS s s AR SRR AE T H e 0.8
Crime and theft .........oooiiiiiie e e 0.5
Government instability/Coups ..........cceeviceieeiciiniiiiciieciineens 0.2
Eoot pUbic hoalthn. s son e s T e 0.1
Forelgn . curmency regQUIBHIONS . ...:uussessssaassssssssisssssennsissssisas 0.0

Fuente: WEF

PARA WORLD ECONOMIC FORUM QUE ELABORA EL INDICE DE
COMPETITIVAD GLOBAL, EL PEOR PROBLEMA PARA LAS EMPRESAS
EN ESPANA ES EL ACCESO AL CREDITO.

LAS GRANDES EMPRESAS = TENDENCIA A EMITIR DEUDA PARA
CONSEGUIR FINANCIACION. PERO ¢Y LAS PYMES?
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16 -
14 4
12 4

10 A

Fuente: Direccién General de Asuntos Econémicos y Financieros de la Comisién Europea

10.SISTEMA DE PENSIONES

Gasto pensiones como %6 sobre el PIB. Proyecciones CE

EL GASTO COMO % DEL
PIB SE ENCUENTRA EN
LA MEDIA EUROPEA

PERO ES NECESARIO
GARANTIZAR LA
SOSTENIBILIDAD DEL
SISTEMA
o zomo £ , .......................

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 = Espafia C C O I\/I O ?

----------------------------------------

HAY TRES OPCIONES:

Eiﬁ\ifﬁffﬂﬂ,ﬂﬁ,'ir'“’“e'° de pensiones de 2013 a 2050
1.-ACEPTAR LA CAIDA DE LAS PENSIONES Y COMPENSAR CON AHORRO
R PRIVADO (< BIENESTAR Y CRECIMIENTO).
14000000
2.-AUMENTAR RECURSOS DESTINADOS A PENSIONES = SUBIR
g RO 1 IMPUESTOS O REDUCIR GASTOS DE OTRAS PARTIDAS COMO EDUCACION
2 cooooce O SANIDAD (< BIENESTAR Y CRECIMIENTO).
2 et 3.-REFORMAS ESTRUCTURALES PARA REDUCIR DESEMPLEO Y
" ooonon AUMENTAR LOS SALARIOS (BIENESTAR Y CRECIMIENTO).
9000000

2012 2017 2022 2027 2032 2037 2042 2047
Fuente: BBVA Research 27

Estrategia - Innovacion y Financiacion Publica - Sistemas de Informacion - Finanzas y Control de Gestioén - Auditoria - Corporate Finance - Formacion



11. PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO 2014

Gasto disponible para los Ministerios

(En millones de euros)

Var.
2013 2014
M€ % A

1. Limite de gasto no financiero 129.773 133.259 3486 | 2,7
2. Intereses 38.590 36.590 -2.000| -5,2
3. Otros gastos no ministeriales 28.371 30.333 1.962 6,9
4, GASTO NO FINANCIERO MINISTERIOS (1-2-3) 62.813 66.336 3.523 5,6
5. Aport-ac;ones"a Segurldad. Social, Tr'ansfer?naas al SPEEy 96.510 31,752 5242 | 19,8
aportaciones a "costes del sistema eléctrico
6. GASTO DISPONIBLE PARA LOS MINISTERIOS (4-5-6-7) 36.302 34.584 -1.718 | -4,7
d>l zual poinepiles cluicio e s:

- [+D+i 5.562 5.633 71 1,3

- Becas 1.161 1.411 250 21,5

- Teatro y Federaciones Deportivas 69 81 alpa|| | alpial

- Plan de Vivienda 735 770 35 4,8

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas

Recorte del 34% en las inversiones en

programas de investigacion

m El gasto en 1+D civil se reduce en casi 2.000 millones de euros, un 25%

m La partida de Fomento y Coordinacion de la Investigacion Cientifica y Técnica se reduce un tercio

La cultura, ante su peor momento

m Tras la subida del IVA, el Gobierno aplicara un drastico recorte presupuestario a las artes

m El mundo del cine, el Prado, el Reina Sofia y el Real, entre las victimas

Nuevamente
constrictivos,
con
congelacioén
de
Inversiones!!

Espana recorta un 75% su inversion en el

sector espacial

= |aaportacién a programas de la Agencia Europea del Espacio cae de 350 millones a 83

= Laindustria alerta encendida de la pérdida de empleo y competitividad

20.000 becarios menos

= Castilla y Ledn es la comunidad en la que se redujeron mas los beneficiados

= El ministerio reconoce una caida del 2,7% en los perceptores de ayudas

28
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11. PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO 2014

Alta Direccién: 0,2%
Servicios de caracter
General: -

Adm. Financiera y
Tributaria: 13%
Transferencias a otras

ACTUACIONES
DE CARACTER

g & GENERAL;
ministraciones: 34,6%

2 7%

Deuda

Pdblica: 10,3

ACTUACIONES

DE CARACTER

ECONOMICO;
8,1%

Agricultura Pesca y Alimentacion: 2,2%
Industria y Energia: -

Comercio Turismo y PYME: 0,3%
Subvenciones al Transporte: 0,5%
Infraestructuras: 1,5%

I+D e innovacion civil y militar: 1,7%
Otras actuaciones: 0,3%

Justicia: 0,4%

SERVICIOS
PUBLICOS

BASICOS;

4,6%

GASTO
SOCIAL;
52,6%

TOTAL: 354.622,09
(millones de euros)

Defensa: 1,6%

Seguridad Ciudadana y Penitenciarias:
2,2%

Politica Exterior: 0,4%

-

Pensiones: 35,9%
Otras prestaciones: 3,3%
Servicios Sociales: 0,5%
Fomento del empleo: 1,1%

Desempleo: 8,4%

Acc. Viviendo y Fomento
Edificacion: 0,2%

Gestion y Admini. Seguridad Social:
1,2%

Sanidad: 1,1%

Educacion: 0,6%

Qltura: 0,2%

29
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12. FISCALIDAD

;. COMO ES LA RECAUDACION FISCAL EN ESPANA?

Tabla 1. Ingresos. Sector Pablico (pp. PIB) (Recursos No Financieros)

2 2 2011 2012 Variaciéon | Variacion | Variaciéon
o7 009 2009-2007 | 2011-2007 | 2012-2007

Alemania 43,7 45,2 44.3 44,8 1,5 0,6 1,1

Francia 49,9 49,2 50,6 51,8 -0,7 0,7 1,9

Fuente: BLOG Nada Es Gratis

: En momentos de expansion recaudamos menos que la media
s europeay en epocas de recesion cae la recaudacion en términos

de % sobre el PIB = INEFICIENTE SISTEMA TRIBUTARIO.

Los Siete gigantes de Internet pagan en POLITICA MONETARAY FISCAL
Espafia solo un millén en impuestos Hacienda no somos todos: las grandes
e ot s, o, A, ot s vro st voce. - ITNUNTINIACIONANES Pagam un 1% en impuestos

= Las firmas defienden que cumplen con la legislacion fiscal

30
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ESTA ES UNA PROPUESTA Y HAY QUE IMPLANTARLA
i YAl

v v

‘II
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13. INDICADORES: ESPANA

--------------------------------------------------------------------------------------------

Viviendas nuevas

25000 - COMPRAVENTA DE VIVIENDAS
20000 -
15000
10000
5000 -+
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
5N O O D O NS DDA IO NSO O DN O A O ND
PPFFPFPFFNIFFFHFFHFIFITHFFFHF SIS HFTIFSFS SRS
R g g O R S R U g U U N N NN
1200 S R S S i A VO VS A R it S M S S Ml S M AR S D S L 2
Espana: nimero de hipotecas concedidas Fuente: INE
(datos CVECQC)
120000 -
100000 -
80000 -
60000 - ¢ESTABILIZACION EN LA
40000 - TENDENCIA?
20000 - \
0 . . .
(Vo] ™~ (o] (=)} o - o~ o
¥ ¥ %8 8 8 ¥ % B

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Viviendas de segunda mano ===
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13. INDICADORES: ESPANA

¢V EE I NN EEE NN NS EEEEEE NN NN EEEEE NN NN EEEEEN NN SN EEEE NN NS EEEEEE NN NEEEEENENNEEEEEEEEEEEEEER

SECTOR INMOBILIARIO

NN NN NN NN NN NN NSNS NN NN NSNS NN NN NN EEEEE NN NEEEEENN NS EEEENEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES

enmmEEEEY
®annnnnnsn?®

pcaconss OE L CourTmc oty NCASOIES E A ot
m= CONSUMO APARENTE DE CEMENTO == LICENCIAS
0% = 40 0% m— VISADOS
21 21 21
12 12 12
3 : : 3 3 :
- .
: -15
| 24
: -33
gl |
-51 : : -51 -51 :
T R T I S =0 | T T F TR

Fuente: Banco de Espafia
Fuente: Banco de Espafia P

21

12

-42
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13. INDICADORES: ESPANA

----------------------------------------------------------------------------------------------------

----------------------------------------------------------------------------------------------------

Espafa: matriculaciones de turismos
(Total anual)

1.758

1.500 -
1250
1.000 -
750 1
500 -
250 1

0

lllllllllllllllllllllll

Oe=—=ONM<TLOY OO NO =M TLOONSONO=—=0NM
OO O OO0 OO0 OO ™r—r—t—
OO NNOOOOOOOOOOOOO0O
=== === === =N ONON OO ONON NN O ONON NN

30
20
10

-10
-20
-30

-40

Miles de turismos matriculados (izqda.)

& % a/a (dcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC y Ganvam

PLAN PIVE 5: 175 MM

PLAN PIVE 3 Y 4: 70 MM

PLAN PIVE 2: 150 MM
PLAN PIVE 1: 75 MM

¢ Qué hubiera sido sin el Plan PIVE?

ii540 MILLONES INYECTADOS
A LA INDUSTRIA DEL
AUTOMOVIL EN LOS ULTIMOS
ANOS!!

34
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13. INDICADORES: ESPANA

----------------------------------------------------------------------------------------------------

----------------------------------------------------------------------------------------------------

Espana: ventas de electrodomeésticos por familia
(% ala del nimero de unidades)

Frigorificos
0
Total Congeladores
Campanas Lavadoras
Encimeras Secadoras
Hornos Lavavajillas
Cocinas
------- 2012 = @ne-oct 2012

ene-oct 2013

Fuente: BBVA Research a partir de ANFEL
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13. INDICADORES: ESPANA

----------------------------------------------------------------------------------------------------

-----------------------------------------------------------------------------------------------------

. P COBERTURA DE LA DEMANDA PENINSULAR
. VARlACION DE. LA No incluye generacion de bombeo
DEMANDA ELECTR'CA Solar termoeléctrica Térmica
1,3% renovable
0, +
En % Solar i corrcx:tlzti::lwoado
Sin corregir - o 14,1%
0 . g
. o ' Cogeneracion

== Corregido por laboralidad y temperatura Nuclear  Hidraulica Edlica y resto* Carbén

22,1% 7.7% 18,1% 12,6% 19,3%

202 1 1
4 20t [N ] 1 .

21,0% 14,4% 21,1% 12,4% 14,6%
Nuclear Hidraulica 31% Edlica Cogeneracion Carbén
Solar fotovoltaica y resto
1,8% 2,0% 9,6%
Solar termoeléctrica Térmica renovable Ciclo
combinado

* Incluye fuel/gas y térmica no renovable.

Fuente: El Pais

LA DEMANDA CAE (LIGERO REPUNTE A
FINALES DEL 2013) PERO EL PRECIO
HA AUMENTADO NOTABLEMENTE.
Pérdida de competitividad de la economia en

-6 Su conjunto
2009 2010 2011 2012 2013 (mayor énfasis en la industria).

Fuente: El Pais
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13. INDICADORES: ESPANA

EVOLUCION DEL EMPLEO PUBLICO

Personal al servicio de las administraciones publicas.

s
Funcionarios Personal laboral  Otro personal ‘ ‘ ’ ==

2659.010 2.680.219 2.690.099 2.636.181

- £Q NE- 246 32 P
375.143 369.063 346.323 327429

2547720
310414
REDUCCION DEL
NUMERO DE
EMPLEADOS
PUBLICOS

CONGELACION
SALARIAL

¢ PROCESO DE

JUL 2009 JUL 2010 JUL 2011 JUL 2012 JUL 2013 AJUSTE’)
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13. INDICADORES: ESPANA

--------------------------------------------------------------------------------

-------------------------------------------------------------------------------

GASTO SANITARIO EN 2013

. 3 . = Presupuesto
ﬂ\s‘:"?”s'af Ca;;t;téna Pa:fs\é;s;:? (millones de euros)
—9,4% —-2,6% —-3,5% -« Variacion 2010-2013
=m Aumenta
o y De 0 a —10%
alicia De —10 a —25%
3.417,8 P e
—7.1% . Y
> La Riocja —6,0% ~
Castilla y Leén 3930 Aragon  Cataluna
3.223.8 —14,3% 1.605.3 8.685.0
—7.6% —-15,1% —-11,7%

__Madrid
7-111,5
+1,4%

Extremadura Castilla-La Mancha Com. VValenciana Baleares

1.284.9 2.376,6 4.952.3 1.150,1
-22.8% -15,2% -13,2% -2,2%
Andalucia
8.384.7 =
-13,9% Murcia
1.523,3
" o,
21,1% Gobierno
3.855,8
—16,8%
Canarias
2.514.9 Total comunidades
-11,6% 57.042,6
—10,6%

*Pais Vasco y Catalufia: se da el dato de 2012
(el Gltimo disponible) y la variacion 2010-2012

de Hacienda y elaboracion propia.

Fuente: EL PAIS

Desde 2010 se ha reducido un 10,6%b
el presupuesto en sanidad (se han
recortado mas de 6.700 millones de
euros).

v
--------------------

La inversion publica en educacion se ha
reducido en un 16,7% desde 2010 (recorte de
7.298 millones de euros).

La inversion en I+D ha sufrido una caida del
37% desde 2009 en el presupuesto (a niveles
de 2005). En 2014 se ha presupuestado una
subida del 3,6% respecto de 2013.

¢.Se ha mantenido la calidad?
¢ Ineficiencia anterior o recortes
reales?

Bruselas y el BCE exigen a Espafna recortes
«adicionales considerables»

Fuente: Levante
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13. INDICADORES: ESPANA

PROCEDIMIENTOS DE CONCURSO DE
ACREEDORES

---------------------------------------------------------------------------------------------------

PORCENTAJE DE LOS CONCURSOS POR

EMPRESAS EN CONCURSO DE ACREEDORES
SECTORES 4 Industria y energia
10000 -
9000 - | Construccion
8000 -
7000 - | Comercio
6000 -
5000 | Transpo_rte y
almacenamiento

4000 -+

u Hosteleria
3000 -
2000 - ®  Informacion y
1000 - comunicaciones
Fuer@ted . T . T . = Inmobiliarias

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: INE

Los concursos de acreedores registran un
record historico en 2013, tras aumentar
un 15% Fuente: El Economista

financieras y seguros

= Actividades
profesionales y técnicas

Actividades
administrativas y
servicios auxiliares

39
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13. INDICADORES INTERNACIONALES

"""" INDICADORES DE BIENESTAR Y OTROS ¢  INDICE DE PERCEPCION DE LA CORRUPCION
|'ND ICES (TRANSPARENCY INTERNATIONAL):

CORRUPTION PERCEPTIONS INDEX 2013

ESPANA: POSICION
40 DE 177

OnO00000000000000000000000000000¢ 3 Fuente: Transparency International

Highly
Corrupt

Clean
09 1019 20-20 30-39 40-49 S50-59 60-69 70-79 80-80 90-100
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14. SISTEMA BANCARIO

¢ CUANTO NOS HA COSTADO EL RESCATE

BANCARIO?

Coste neto para el gobierno estatal del apoyo a las BANCOS RESCATADOQOS
entidades financieras* (% P8 2012, coste 2007-2012) BANKIA - 22.424 millones de

Fuente: Comision Europea
euros inyectados.

30% -
NOVAGALICIA CAIXA: 9.000
250, R44% millones inyectados.
CATALUNYA BANC: 12.000
ol millones inyectados
BANCO DE VALENCIA: 5.500
15% - millones inyectados (Y vendido
por 1 euro!!) g
10% - 9
5% A
% % % % ) 0 ’ “
-l 0% 0.6% 04% 0,1%0,04%  Gonzalez: “Hay que salvar a bancos y

UE

cajas, pero no a los banqueros”

= El presidente de Cierval afirma que los procesos abiertos a exdirectivos son una "mala noticia”

Irlanda
P.Bajos
R.Unido

Bélgica

Italia

Francia

©
=
@
Q
w
L

Portugal
Alemania

Fuente: BBVA Research Fuente: El Pais 41
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14. SISTEMA BANCARIO

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

PERO AUN QUEDAN ASUNTOS PENDIENTES

Problema Solucion deseable

_ Solucionar la situacion de las entidades intervenidas,
Terminar la , pues la experiencia internacional muestra que la

reestructuracion banca publica puede ser ineficiente. Seguir
gestionando la sobrecapacidad.

Liguidar los activos de la §™= | as ventas deben ser graduales para no afectar al
Sareb | precio

Restaurar las condiciones ,  La fragmentacion financiera actual es incompatible
de liquidez en Europa con el euro. La soluciéon es la union bancaria

Fuente: BBVA Research
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14. SISTEMA BANCARIO

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

PERO AUN QUEDAN ASUNTOS PENDIENTES

Morosidad Bancaria

Banco de Espana

15
jaiee o8
12.67
12.5
11.63
10.71 10.43 10.47
10 9.65
8.37
7.84
7.5 7.16
6.69
j-11 s-11 d-11 m- j-12 s-12 d-12 m- j-13 s-13 d-13 ENE
12 13
Fuente: Periodico Levante
i 0
La morosidad sube al 13,78% y marca un nuevo
record
El dato oficial hace caer la tasa hasta el 13,53% por un cambio metodoldgico y el saldo ascenderia a 1,431 billones 43
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15. RESUMEN DE LAS PREVISIONES

PIB

TASA DE PARO

DEFICIT PUBLICO

DEUDA PUBLICA

PRODUCTIVIDAD

COMPETITIVIDAD

TASA DE INFLACION

Fuente: FUNCAS, BANCO DE ESPANA, BBVA RESEARCH

1,2% (2014) y 1,5% (2015)

25,4% (2014) y 24,8% (2015)
-5,9% (2014) y -5% ( 2015)
>100% del PIB (2014)
Aumento del 0,6% (2014) y 0,7% (2015)
Creciendo (por reduccion de salarios y destruccion de

empleo)

0,6% (2014) -1,1% (2015)
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15. RESUMEN DE LAS PREVISIONES

TIPO DE INTERES Estable (2014)

PRIMA DE RIESGO Estable-Tendencia a la Baja (por el momento)
CONSUMO PRIVADO Avance del 1,4% (2014)
ACTIVIDAD INDUSTRIAL 1,4% (2014) y 2,8% (2015)
INVERSION EN CONSTRUCCION Estabilizacion de la caida

Ve
‘4

Fuente: FUNCAS
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16. CONCLUSIONES, REFLEXIONES Y RETOS (i)

llﬂ ||i l|!

CRECIMIENTO:

Fin de la recesion econdmica (técnicamente). Lenta
recuperacion del PIB (al menos 3-4 afios). Necesidad
de consolidar la tendencia.

EMPLEO, SEGURIDAD SOCIAL y PARO:

Creacion de empleo escasa en los préximos afios y tasa
de desempleo elevada. Necesidad de cambios en el
sistema educativo, contratos y politicas activas de
empleo. Necesidad de una Seguridad Social sostenible.

REFORMAS:

Necesidad de acometer reformas de calado (y no solo
recortes) en materia laboral, fiscal, AAPP (pérdida de
oportunidad), estado de las autonomias, energia, politicas
(eliminacién de privilegios), etc. jQueda mucho por hacer!

DEUDA PUBLICA:

Insostenible. Necesidad de una reestructuracion de la
deuda soberana a nivel de Europa a través del Plan
PADRE. Papel relevante del BCE.

MODELO DE CRECIMIENTO:

Disefilo de un modelo bajo el paraguas de un Plan
Estratégico, con una apuesta clara por la industrializacion
intensiva en capital y conocimiento y un sector turistico
de alto valor afiadido. fe

Estrategia - Innovacion y Financiacion Publica - Sistemas de Informacion - Finanzas y Control de Gestioén - Auditoria - Corporate Finance - Formacion



16. CONCLUSIONES, REFLEXIONES Y RETOS (i)

DEFICIT:
Correccion estructural del déficit via reforma fiscal
(aumento de la recaudacion en un sistema fiscal

7 equitativo) y racionalizacion del gasto publico a todos los
niveles. Migrar a un modelo de estado federal con

responsabilidad fiscal.

PRODUCTIVIDAD Y COMPETITIVIDAD:
‘ Mejora a través de la formacion, el uso intensivo de

capital, la apuesta por las tecnologias, etc. No es
' ; admisible ni sostenible sélo por destruccion de empleo

y reduccion real de salarios.

BALANZA COMERCIAL.:

Las exportaciones tiran de la recuperacion; pero la
/ demanda internacional y sobre todo de otros paises de

Europa es fundamental. Las importaciones deben

aumentar (sera sefal de que se reactiva la inversion y el

consumo interno). Debemos seguir mejorando la calidad

‘ de las exportaciones y su peso sobre el PIB.
INVERSION Y CREDITO:
- ; La inversion todavia no se ha recuperado. Es el paso

previo para la recuperacion de los sectores productivos y
para la generacion de empleo y consumo. Si no hay
crédito no hay inversion.
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16. CONCLUSIONES, REFLEXIONES Y RETOS (i)

PENSIONES:

El sistema de pensiones no es sostenible. Se necesita

una reforma definitiva y un modelo mas equitativo de
7 calculo de las pensiones. {Modelo de capitalizacion?

SISTEMA BANCARIO:

Proceso de reestructuracion bancaria muy avanzado.
Debe existir preocupacion del Estado por recuperar el
dinero gastado. Avanzar mas rapido en la Unién
Bancaria y dar mas peso al BCE.

DESTRUCCION:
En este periodo de recesidon se ha perdido mucho:
empresas, capital humano (desempleados y parados de
larga duracion), derechos sociales, empobrecimiento de
la clase media y enriquecimiento de algunos, familias
/ sin recursos, etc. Ya no volvera en mucho tiempo, vy
para algunos ya no lo hard jamas. ¢Podremos
compensar esto?

PLANIFICACION:

Espafia necesita un Plan Estratégico a todos los niveles, a
20-25 afios. No vamos a ningun lado sin un rumbo claro.
¢Quo Vadis Espafia? Estd al final, jpero debe ser el
principio!
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~ fspafia es una gran nacion y

siempre da lo mejor de Si misma.
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