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Consenso Econémico correspondiente al tercer trimestre de 2012

Los expertos urgen fortalecer el euro con la unidén bancariay fiscal y una
reforma del BCE que le permita financiar directamente a los Estados

e EI 67,5% de los panelistas pide una uUnica autoridad bancariay el 65,7 una
reforma del Banco Central Europeo, similar a la Reserva Federal, que acabe con la
imposibilidad legal de intervenir en los mercados primarios de deuda publica. Casi
el 60% de los expertos le dan al euro mas de un 80% de probabilidades de
supervivencia.

e Las previsiones de los expertos sobre la evoluciéon de la economia
espafola siguen sin ser nada halaguefias y se mantiene la tonica de estancamiento de
los ultimos Consensos.

Madrid, 15 de julio de 2012. Los expertos y empresarios lo tienen claro. La salida
a la crisis de la eurozona y el fortalecimiento del euro pasa necesariamente por la unién bancaria, la
reforma del BCE y la unidn fiscal, segiin el Consenso Econdmico, correspondiente al tercer
trimestre de 2012, que elabora PwC desde 1999 a partir de un panel de mas de 400 expertos,
empresarios y directivos.

Existe una amplia constelacion de iniciativas para reforzar la unién monetaria, estabilizar la situacién actual y
fortalecer la irreversibilidad del euro. Entre ellas cabe destacar las propuestas de Unién Bancaria avanzadas por
la Comisién, la demanda de eurobonos por parte de Francia, Espafia e Italia, la peticién de que el BCE pueda
comprar deuda en los mercados primarios (Quantitative Easing) o la Union Fiscal (mas alld del paquete fiscal
aprobado en marzo). ;Cudl seria, a su entender, la secuencia posible y deseable de estas reformas? Valore, de 1
(menos importante) a 3 (mds importante), las siguientes propuestas:
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El 67,5% de los panelistas pide una Unica autoridad bancaria que asuma las labores de
supervision, garantia de depdsitos y los procesos de liquidacion de entidades en la UE. El 65,7% pide
un cambio de mandato del BCE similar al de la Reserva Federal en EEUU, que acabe con
la imposibilidad legal de intervenir en los mercados primarios de deuda publica y le
permita financiar directamente a los Estados; y un 56,1% aboga una union fiscal con impuestos
compartidos entre los Estados miembros y la autoridad central en Bruselas.
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Los expertos estan casi unanimemente de acuerdo -94,8%- en la necesidad de avanzar
hacia un gobierno econdmico de la eurozona. Sin embargo, este porcentaje cae hasta el 62%
cuando se les interroga si creen que eso ocurrird en realidad, lo que arroja cierto escepticismo sobre la
capacidad de los lideres europeos de avanzar en esta direccion.

La canciller Merkel ha respondido a las demandas de mayor énfasis en el crecimiento del presidente francés Hollande con
el proyecto de una mayor integracién europea. Asi, su actual propuesta parece ser: mas dinero aleman para resolver la
crisis y menor independencia francesa. En este contexto, ;cree usted que es deseable y posible avanzar hacia un gobierno

economico de la eurozona?
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En general, los panelistas son criticos con el papel del BCE durante la crisis: el 75%
asegura que su apoyo al euro ha sido insuficiente y otro tanto que deberia ampliar la compra de deuda
publica a los paises del Sur. Tampoco estan muy de acuerdo con la visién de Alemania y su
énfasis en la austeridad: el 66,3% califica esta politica como incorrecta. Y una amplia mayoria -
71%- coincide en que uno de los principales problemas del area euro es la falta de liderazgo. No
obstante, y a pesar de las dificiles circunstancias por las que atraviesa la eurozona, casi un 60% de los
expertos y empresarios le da mas de un 80% de probabilidades de supervivencia al euro.

También existe un elevado consenso respecto de la incapacidad del BCE para hacer frente a la situacion actual de crisis.
Atendiendo a que el balance del BCE es el mas abultado entre todos los bancos centrales del mundo occidental, jconsidera
que el apoyo del BCE al euro ha sido insuficiente?
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En cuanto a las acciones puestas en marcha por la UE hasta la fecha de elaboracién del
Consenso, las mas valoradas por los panelistas son las medidas de soporte de la liquidez del
BCE (57,3%) y la creacion del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) -55,6%-. Por el
contrario, las menos son la exigencia de ampliar el core capital de la banca sistémica en la eurozona
hasta el 9% y la puesta en marcha del sistema de alerta macroecondmica, segun el 13,9% vy el 7,8%,
respectivamente.
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p Las previsiones de los expertos sobre la evolucion de la economia espafiola
siguen sin ser nada halaglefias y se mantiene la ténica de estancamiento de los altimos
Consensos: la situacion es muy complicada y seguira asi en los préximos doce meses. El 69,1% de los
panelistas estima que la economia espafiola cerrara el afio con un caida por encima del -1% (de ellos el
35% cree que esta cifra estara por encima del -1,5%).

En funcién de lo considerado en la pregunta anterior y de otros factores que usted juzgue determinantes (p.€j., tipos de interés),
Jcomo piensa que evolucionard la demanda de las familias en los préximos seis meses?
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En 2013 seguiremos anclados en la recesién, segun el 70% de los encuestados. Un buen botén
de muestra es el consumo de las familias que, segin el 75% de los panelistas, seguira cayendo
en los proximos seis meses. Las empresas tampoco parece que Se vayan a encontrar en una
situaciéon muy distinta. EI 95% de los expertos califica como desfavorables las condiciones
monetarias y financieras en las que se desenvuelven las compafiias, una situacién que
también se espera vaya a peor en el proximo semestre.

Las previsiones de crecimiento de la economia internacional también se estan
viendo algo afectadas por la crisis del euro. En este sentido, la opinién de los panelistas sobre la
evolucién de las economias de Estados Unidos, de Japon y, por ende, del mundo se muestra
ligeramente mas negativa que en el trimestre anterior: bajan cinco puntos, hasta el 65,2% los que
prevén que la coyuntura global siga igual a final de afio y crece en nueve puntos, hasta el 14,8%, los que
piensan que empeorara.

Nota:
1.- Las opiniones reflejadas en el Consenso Econémico se corresponden exclusivamente con las expresadas por el panel de
expertos y empresarios que participan en su elaboracion y no reflejan necesariamente la postura de PwC.

2.- El Consenso Econdmico es el informe trimestral de coyuntura que realiza desde 1999 PwC a partir de la opinién de un panel
de expertos y empresarios. El Consenso Econémico es el resultado de una encuesta enviada a un colectivo de 436 personas
seleccionadas por su solvencia a la hora de dar una opinién acerca de la situacién econémica espafiola. La encuesta se ha
elaborado exclusivamente con las 123 contestaciones realizadas en plazo (del 19 de mayo al 5 de junio), correspondientes a los
siguientes sectores: sistema financiero, empresas no financieras, universidades y centros de investigacién econémica,
asociaciones empresariales y profesionales e instituciones.

3.- PwC ayuda a organizaciones y personas a crear el valor que estan buscando. Somos una red de firmas presente en 158 paises

con cerca de 169.000 profesionales comprometidos en ofrecer servicios de calidad en auditoria, asesoramiento fiscal y legal y
consultoria. Cuéntanos qué te preocupa y descubre como podemos ayudarte en www.pwc.com.
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