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El Consenso Econémico es el informe trimestral de coyuntura que realiza, desde 1999, PwC a partir de la opinidon de un panel de expertos y empresarios. El Consenso Econémico
es el resultado de una encuesta enviada a un colectivo de 444 personas seleccionadas por su solvencia a la hora de dar una opinién acerca de la situacion econémica espafola.
La encuesta se ha elaborado exclusivamente con las 132 respuestas recogidas el 9 de octubre y el 25 de octubre de 2018, correspondientes a los siguientes sectores: sistema
financiero, empresas no financieras, universidades y centros de investigacion econdmica, asociaciones empresariales y profesionales.

Si desea obtener ejemplares impresos de este Consenso, puede solicitarlos en la siguiente direccion:
pwc.comunicacion@es.pwc.com
WWW.pWC.es
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Ficha técnica

Este cuestionario ha sido disefiado, elaborado y redactado
por el grupo de expertos junto a los dos coordinadores
resefiados. Los comentarios que acompaiian a las
respuestas también son producto de un consenso entre las
mismas personas.

Este Consenso es el resultado de una encuesta de un total
de 34 preguntas que se ha enviado a un colectivo de 444
personas seleccionadas que, por su trabajo, son capaces de
dar una opinién solvente acerca de la situacién econémica
espafiola. La encuesta se ha elaborado exclusivamente con
las 132 respuestas recogidas entre el 9 de octubre y el 25
de octubre de 2018. El desglose profesional de éstas 132
respuestas es el que se indica a continuacién:

Empresarios y Directivos 46%

Grupo de expertos

* Guillermo dela Dehesa
Santa Lucia Vida y Pensiones
* José A. Herce San Miguel
Analistas Financieros Internacionales
* Josep OliveriAlonso
Universidad Auténoma de Barcelona
* Rafael Pampillon Olmedo
IE Business School
* Victor M. Gonzalo Angulo
Intermoney
* Xavier Segura Porta
Tracis. Projectes economicsi financers
e Juande Lucio
DGA Asuntos Internacionales
* Rafael Doménech
BBVA

Coordinacion

* Alfonso Lopez-Tello Diaz-Aguado
PwC

* Manuel Portela Pefias
Economista
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Perspectivas
de la economia

mundial

4

Segtin los Organismos Econdmicos
Internacionales, las previsiones de
crecimiento econdémico para los
afios 2018 y 2019 son:
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A Y O

LSS

131

?

¢Cbémo calificaria usted la situacién actual de la economia mundial
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Indicadores de tendencia.
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3 ¢Cdémo cree usted que sera la situacién de la economia en junio de 2019?

EEUU

Consenso
. IV 2018

% de respuestas
obtenidas.

UE

Consenso
* IV 2018

% de respuestas
obtenidas.

Mundo

Consenso
* IV 2018

% de respuestas
obtenidas.

. CC

Mejor Igual

@i

Mejor Igual

CC
s

Mejor Igual

Peor

Peor

Peor

94,20%

130

Japon

Consenso
V2018

% de respuestas
obtenidas.

China

Consenso
* V2018

% de respuestas
obtenidas.

@i

Mejor

Ou

Mejor

Perspectivas de la economia mundial

Igual Peor

Igual Peor

Consenso Economico. Cuarto trimestre de 2018

7



Perspectivas de la economia mundial
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Valore de 1 a 3 los siguientes riesgos que condicionan las perspectivas a corto plazo

dela coyuntura econémica mundial.

1

4

tante

7

mas impor

menosimportante | 2 | 3

% de respuestas obtenidas.

Riesgos derivados de

<

Riesgos derivados de las tensiones

Bl
Bl
=

> B
E
EE

<E (I
K (G
EE

Consenso
g 12018

Consenso
- 112018

Consenso
» IV 2018

las tensiones en los
tipos de cambio

= L
FE
ST

<8 (0
B
E

BRI
B
=l

Consenso
Consenso
112018
Consenso
IV 2018

ternacional
12018

proteccionistas de nuevo orden
econémico in

3

2

1

3

2

1

3

2

1

3

2

1

3

2

1

3

2

1

Riesgos asociados al

Riesgos asociados al Brexit y

equilibrio geopolitico

a la integracién europea

internacional

> B3
E (A
EE (N

< (A
Ee
E

Bl
Bl
=

Consenso
Consenso
112018
Consenso
IV 2018

12018

<&
E O
ST

>
Ed
E

Bl
B (I
k(0

Consenso
Consenso
112018
Consenso
IV 2018

12018

3

2

1

3

2

1

3

2

1

3

2

1

3

2

1

3

2

1

Riesgos asociados al
cambio de ciclo en las
politicas monetarias

Riesgos asociados a los
déficit y deuda publicos

<1
Ee A
E

~ 3 I
Ee A
B

B (I
Bl
B

Consenso
Consenso
112018
Consenso
IV 2018

12018

< I
C
E

> B3 A
A
Ee

~ Bl
Fe (I
B

Consenso
Consenso
112018
Consenso
IV 2018

12018

3

2

1

3

2

1

3

2

1

3

2

1

3

2

1

3

2

1

Cuarto trimestre de 2018 ‘ 9

omico.

7z

Consenso Econ



)7 )€ [] ; Como calificaria usted el momento coyuntural de la economia espafiola? l
¢ 126 91,30%
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Perspectivas de la economia espaiiola

Evolucion delas diferencias en las respuestas obtenidas en la pregunta anterior desde el primer trimestre de 2007

Momento coyuntural: en la actualidad (tercer trimestre de 2017)
(diferencias entre excelente y bueno incorporando respuestas de malo y muy malo)
% de respuestas obtenidas.
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Momento coyuntural: prevision para el proximo trimestre
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Perspectivas de la economia espaiiola

de 2018. Esto supone un aumento del 0,6% respecto del trimestre anterior. ¢ Cémo cree usted que ha evolucionado/evolucionaré el crecimiento

2 Segtin los datos de Contabilidad Nacional publicados por el INE, el crecimiento en tasa interanual del PIB fue del 2,5% en el segundo trimestre
del PIB?
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Perspectivas de la economia espaiiola

Evolucion delas diferencias en las respuestas obtenidas en la pregunta anterior desde el primer trimestre de 2007

Momento coyuntural: en la actualidad (primer trimestre de 2017)
(diferencias entre mejory peor)
% de respuestas obtenidas.
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Perspectivas de la economia espaiiola

3 ¢Cual cree usted que sera el crecimiento del PIB en media anual paralos afios 2018 y 2019?

A VY <> Indicadores de tendencia.
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Perspectivas de la economia espafiola

Evolucion de las diferencias en las respuestas obtenidas sobre el crecimiento medio de la economia espaiiola

Evolucidon del crecimiento medio
(medianas de los datos obtenidos)

3,50%
2,79 2,74
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Perspectivas de la economia espaiiola

4 ¢Por qué su empresa no produce mas de lo que actualmente produce? O, si usted no es empresario, ¢ por qué cree que el

7 ~ 7 0,
PIB de la economia espafiola no crece mas? 86,96%

(1Y}
eoo0
S
La demanda esperada no es suficiente No existe suficiente Aungue hay suficiente demanda y
para incrementar la produccién capacidad productiva capacidad instalada para incrementar
instalada, aunque hay la produccién, no se encuentran
suficiente demanda y disponibles los trabajadores
capacidad cualificados necesarios
Empresarios y directivos ® @ @ Asociaciones Empresariales y Profesionales @ @ @ Universidades y Centros de Investigacién Econémica
¢Opina usted como
ejecutivo de una empresa/
representante de un sector?
46% 16% 38%

A A

Empresarios y directivos @ Asociaciones Empresariales y Profesionales @ Universidades y Centros de Investigacion Econémica
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Perspectivas de la economia espaiiola
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Perspectivas de la economia espaiiola

Laevolucién en detalle esla siguiente: Desde diciembre de 1999 hasta diciembre de 2007

100% ==@== Demanda
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Perspectivas de la economia espafiola

La evolucién en detalle esla siguiente: Desde marzo de 2008 hasta febrero de 2018

99,00 99,06 99,15 9818 98,08 e=@== Demanda

96,77 96,91

==@== Capital

97,09 96,88

«=@==  Ofertade trabajo

80,83
O]

7419 7529
@

1,94

O
® O,

O, ) Z, O, ©
0,00 1,08 1,03 0,88 0,00 1,05 0,94 1,30 0,00 0,00 0,97 1,04 0,00 0,99 0,00 0,00 1,83
MEA EA EA
2008 . 2009 . 2010 . 2011 . 2012 . 2013 . 2014 . 2015 2016 . o2017 2018
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Perspectivas de la economia espaiiola

5 ¢Cdémo valora usted la situacién econdmico-financiera de las familias
(ahorro, endeudamiento, riqueza, rentas salariales y no salariales...)? A ¥V <> Indicadores de tendencia.
Trimestre actual (cuarto de 2018 Prevision para el préoximo trimestre
( ) 90,58% P P 89,86%
125
Consenso
Consenso
'0201 8 12018
» onsenso Consenso
'('3201 8 Y ® 2018
mp Consenso Consenso Y
V2018 1326% 175, 6, ¥ V2018 26,4%
) K 0P gy R
% de respuestas 4,8% % de respuestas =
obtenidas. [ = obtenidas. = @ . =
Buena Regular Mala Mejor Peor

En funcién de lo considerado en la pregunta anterior y de otros factores que usted juzgue determinantes
(por ejemplo, tipos de interés), ¢ como piensa que evolucionara lademanda de las familias en los préximos seis meses?

De consumo Devivienda
91,30% 90,58%
125
Consenso
Consenso

12018 12018

» ﬁ)gg?%nso » Consenso
v 12018
m A

mp Consenso == 6,6% Consenso V. 23.8%

IV 2018 E E == e IV 2018
% de respuestas % de respuestas
obtenidas. obtenidas.

Aumentara Permaneceré estable Disminuira Aumentara Permaneceré estable Disminuira
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¢Cdémo valora usted la situacién econdmico-financiera de las empresas
(resultados, rentabilidad, endeudamiento...)?

Trimestre actual (segundo de 2018)
90,58%

Consenso
12018

Consenso
- 112018

Consenso
» IV 2018

% de respuestas
obtenidas.

Buena Regular Mala

Perspectivas de la economia espafiola

A VYV <> Indicadores de tendencia.

Prevision para el proximo trimestre

Consenso
12018

Consenso
» 112018

Consenso
- IV 2018

% de respuestas
obtenidas.

89,86%

el bk
Mejor Igual

8 ¢Cdémo valora usted las condiciones monetarias y financieras globales en las que se desenvuelven las empresas?

Trimestre actual (cuarto de 2018
( ) 90,58%
125
Consenso w Y
12018 To8%Q 73,6%|
» Consenso E_i Re
112018 EEE EER
(111 (1]
» Consenso EEE aE8
V2018 ::: :::
ERR RN
ERR [ 1 1]
T A
% de respuestas EEE EER
obtenidas. e " m @
Buena Mala

Previsién para el préximo trimestre 89.86%

Consenso
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Consenso
» 112018

Consenso
- IV 2018

% de respuestas
obtenidas.

84,1%
o414 IR

Mejor
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Perspectivas de la economia espaiiola

9 En estos momentos el tipo de intervencién del BCE estd situado en el 0%.

¢Dénde cree usted que sesituard el tipo de interés en las siguientes fechas? s 93,68 %

Juniode 2019

% de respuestas obtenidas.

© -9 3

-0,5% -0,25% 0% 0,05% 0,25% 0,50% 0,75%

Diciembre de 2019

% de respuestas obtenidas.

-9 =0 =g $ $ ® =9

-0,5% -0,25% 0% 0,05% 0,25% 0,50% 0,75%
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Perspectivas de la economia espafiola

1 O El 15 dejunio de 2018, el euro cotizd a 1,16 dodlares. ; Cémo cree usted que cotizard en las siguientes fechas? 88,410
y ()

122
Juniode 2019

% de respuestas obtenidas.

ko _o

- ®

Menos de 1 Entre 1y 1,1 Entre 1,1y 1,2 Entre 1,2y 1,3 Mas de 1,3

Diciembre de 2019

% de respuestas obtenidas.

-9 - S -0

Menos de 1 Entre 1y 1,1 Entre 1,1y 1,2 Entre 1,2y 1,3 Mas de 1,3
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Perspectivas de la economia espaiiola

I I ¢Cdémo cree usted que son/seran los factores determinantes de las exportaciones de las empresas?

A VY <> Indicadores de tendencia.

Situaciony perspectivas de los mercados exteriores D I
89,13%
Trimestre actual (cuarto de 2018) Trimestre proximo
a3
80,49 [

» Consenso » Consenso

12018 EXA A 12018 61,8%
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112018 Vi e 112018 A
» Consenso m » Consenso m

IV 2018 i@ IV 2018 m
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obtenidas. m LRI llll obtenidas. Illl m m

Favorables Neutras Desfavorables Mejor Igual Peor
Condiciones de competitividad Dl
89,13%
123
Trimestre actual (cuarto de 2018) Trimestre proximo
80,9%

Consenso Consenso A
2018 “ 2018 66,7%

Consenso Consenso
¥ 12018 48,3% »
mp Consenso S

IV 2018

V2018
v
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{oHorion g
OO 8-
OX¢
ool

o % I 1 S
©; e Fere o ire - 1
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77,24
©
J e {o}
©
{6}
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Perspectivas de la economia espafiola

I Z En funcién de lo contestado en las preguntas anteriores y de otros factores que usted juzgue determinantes, ; cdmo piensa que
evolucionaran lainversion productiva, la exportacion y la creacién de empleo de las empresas en los proximos seis meses? 89,13%
123

.z . A VY <> Indicadores de tendencia.
Inversion productiva

Consenso

12018 @

Consenso
- 112018

Consenso EEE%
- IV 2018 v

% de respuestas
obtenidas.

Aumentara Estable Disminuira

Exportacion

Consenso
12018

Consenso
- 112018

» Consenso

IV 2018 m v
HHH 17.6%]

(1] ] -
% de respuestas EEE EER
obtenidas. M Els
Aumentara Estable Disminuira
Creacion de empleo
Consenso
12018
» Consenso m v
112018 u
] Consenso H T
IV 2018 O aam
[ ] (1]
a (L]
% de respuestas n 1
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Perspectivas de la economia espaiiola

13

26

Junio 2019
Consenso
- 112018
Consenso
- IV 2018
v
% de respuestas
obtenidas. m m
Menos del 1,5%
Diciembre 2019

Consenso
- IV 2018

% de respuestas m
obtenidas.

Menos del 1,5%
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Lavariacion anual del IPC correspondiente a agosto de 2018 fue del 2,2%.
¢En qué cifras cree usted que se situard en las siguientes fechas?

©o

I &

JRER

Entre 1,5%
y 2%

oo
£
]
S
3

W

Entre 1,5%
y 2%

89,86%

)
~

o
59
—
e
3

[
©
-]
X

D

Entre 2%
y2,5%

I &

Entre 2%
y 2,5%

ey
&0
)
2
S

Ul

Entre 2,5%
y 3%

A VY <O

<

Mas del 3%

Més del 3%

Indicadores de tendencia.
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Evolucion de las respuestas obtenidas

Evolucién delainflaccion
(medianas de los datos obtenidos)

5,00%
4,00%

3,00% 2,73
2,24 207 2,10
2,00%

1,94

1,00%

0%

-1,50%

-2,00%

1€ trim. 2°trim. Jf 3¢ trim. j§ 1" trim. 2ertrim. [ 4e" trim. 1er trim. [ 2" trim. [ 4°" trim.
2012 2013 2013 2014 2015 2015 2018 2018 2018
@® Jun 2012 Dic 2012 @ Jun 2013 @ Dic 2013 ® Jun 2014 Dic 2014 Jun 2015 Dic 2015 ® Jun 2016 @ Dic 2016

® Jun2017 ® Dic 2017 Jun 2018 Dic 2018 @ Jun 2019 @ Dic 2019
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I ¢Qué politica de precios seguird su empresa/sector en los proximos meses?
A VY <p Indicadores de tendencia.

(Analisis hecho segtin los que han contestado como ejecutivo de
una empresa o representante de un sector)

78,26%
Consenso
12018
Consenso
- 112018
Consenso
- IV 2018
A
% de respuestas
obtenidas. m m
Estabilidad de Reduccion de
precios precios
Siha contestado aumento de precios, ¢ cudl es la causa principal?
15,94%
Consenso
12018
Consenso
¥ 2018 It
Consenso £
36,8%
¥ voots A =
26,3%] 2,39 v — =
L = m 18,2% = 15,87 A4 !
== == ,8%
% de respuestas = == == = m
obtenidas. = = == == L =
El aumento de la El aumento El aumento de La mejora de
demanda de nuestros de los costes otros costes calidad en nuestros
productos y servicios salariales bienes y servicios
Siha contestado estabilidad o reduccién de precios, ¢ cuél esla causa principal?
Consenso 58,70%
12018
» Consenso v
112018 =~ m 49,4%
m Consenso 4,4% m == ==
IV 2018 —
= = ==
= = = =
= = <>
% de respuestas = == 8,6% | 8,6%
obtenidas. = = == ==
Estancamiento o El aumento de La reduccién
disminucion de la demanda la competencia de costes

de nuestros productos
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Evolucion de las respuestas obtenidas en esta pregunta

Estabilidad de precios ~ ® Reducciéndeprecios ~ ® Aumento de precios
100%

90%

80%
2% 3% T34%  131%
70,5%

70% 68,1% 67,3%
&7.7% 642% 644%  gao9, -

60%
50%
40%

30%
0 25,7%  24,3%

21,1%  23,0% 215% 5069

20% 15,7%
14,1%

0,
146% 168% 14,7%

10%  129% 13.6%
12,3%

0%

11,9%

81,5%
79,1%
77,9%

68,9%  68%

24,1%
21,6%

12,7%

879%  761%

Perspectivas de la economia espafiola

87,2%
83,7%

80,90%
80,85% 75,93%

77,39%
74,42% T2.00% 4% 7.38%  73,75%

23,75%

20,37%
2188% 998y °

15,12% 13,83%

4,40% 4,76% 3,70%

sav  89%% 521%

y

3929 408%
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Elriesgo latente de la deuda y la burbuja inmobiliaria

Una de las cuestiones que més preocupan actualmente, a
nivel planetario, de cara al futuro crecimiento de la
economia es el extraordinario aumento que ha
experimentado la deuda mundial en los ultimos diez afios,
que ha sido, seguin estimaciones del FMI, del 60% respecto
al 2007 y que, segin estima, el Banco Internacional de
Pagos se situaba, a final del 2017, en el 217% del PIB
mundial.

Espafia forma parte, sin duda, del grupo de paises més
afectados por la existencia de un elevado volumen de deuda
en su economia.

Una década después del inicio de la crisis comprobamos
que, efectivamente, el aumento previsible del

30
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endeudamiento publico ha sido una realidad, pasando de
estar situado por debajo del 50% del PIB de finales del 2008
a estar cerca del 100% (98,8%, segtin los datos mas
recientes) en la actualidad, con un aumento aproximado de
50 puntos porcentuales de PIB en estos tltimos 10 afios.
Desde la perspectiva del endeudamiento del sector privado
no financiero la esperada y necesaria reduccién
efectivamente se ha producido, pasando de estar algo por
encima del 200% del PIB del 2008 al algo més del 150%
actual, es decir, una reduccion sobre el PIB de
aproximadamente 50 puntos porcentuales. Asi, sumando el
endeudamiento publico al privado, concluimos, grosso
modo, que el nivel de endeudamiento global actual de la
economia espafiola es, en términos relativos, equiparable al
existente al inicio de la crisis.

Por lo tanto, el problema del exceso de endeudamiento de
la economia espaiiola, que actualmente solo es superado
entre los paises de la eurozona por Grecia, Italia, Portugal y
Bélgica, persiste, constituyendo un elemento de
preocupacion indudable de cara a lograr un crecimiento
dindmico y sostenido, dado que nos sitia en una posicién
de vulnerabilidad en caso de endurecimiento de las
condiciones financieras.

En relacién a esta problematica y a algunos aspectos que
inciden en la misma, nos gustaria conocer su
opinidn respecto a las siguientes cuestiones:



\

< ";’-,,.-' s

1 Enunaescalade 1a3 (siendo 1 el nivel de minima preocupaciony 3 el nivel de maxima preocupacion), ¢ hasta qué punto D.

considera que es preocupante el nivel de endeudamiento actual de la economia espariola? b1 87,68%
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2

Endeudamiento excesivo

Alto riesgo de insostenibilidad
del sistema de las pensiones y
de la Seguridad Social

Baja productividad
Alta tasa de paro
Falta de inversién en 1+D

Carencias educativas

Falta de preparacion ante el
cambio tecnoldgico

Poblacién envejecida

Falta de inversién en
determinadas infraestructuras
esenciales para el incremento

de la competitividad

Abuso de la
contratacion temporal

32

Porcentaje respuesta

95,8%

a]
=]
2.
o
=0
=
=
g
[¢]
(=N
=]
o
o1
© 2
—
[
(oo}

92,4%

94,1%

94,1%

90,7%

90,7%

92,4%

93,2%

©w
W

86,4%

89%
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Endeudamiento excesivo

Alto riesgo de insostenibilidad
del sistema de las pensiones y
de la Seguridad Social

Baja productividad

Alta tasa de paro

Falta de inversion en |+D

Carencias educativas

Falta de preparacion ante el
cambio tecnoldégico

Poblacién envejecida

Falta de inversion en
determinadas infraestructuras
esenciales para el incremento

de la competitividad

Abuso de la
contratacion temporal

Enuneventual ranking de problemas que amenazan el futuro desarrollo de la economia espafiola, ¢ en qué lugar entre los
siguientes situariala cuestién del elevado grado de endeudamiento? (siendo 10 el mds grave y 1 el menos grave).

7

.

87,68%
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¢Donde cree que debe situarse el centro del problema del endeudamiento de la economia espafiola? 88.41%

En el endeudamiento del sector
publico

En el endeudamiento del sector privado

En la suma de los dos

En la suma de los dos, pero es mas
preocupante el del sector publico

En la suma de los dos, pero es méas
preocupante el del sector privado

27,9%

1,6%

13,9%

54,1%

2,5%

Enrelacion conla evolucion del peso dela deuda publica sobre el PIB, el Plan de Estabilidad Financiera 2018-2021 establece
como objetivo que ese porcentaje, que en 2014 habiallegado a superar el 100%, se sittie en el 2021 en el 89,1%, siguiendo la senda 88.41%
siguiente: el 97% en 2018, €1 95,2% en 2019, €1 92,4% en 2020y el 89,1% en 2021. ; Cree que se cumplirdn estos objetivos? 122

Creo que, aunque sea aproximadamente, si que se
cumplirdn y que efectivamente la deuda publica se
situara en el 2021 por debajo del 90% del PIB

Creo que la reduccién sera todavia mayor y que la
deuda publica se situara en el 2021 por debajo del
objetivo establecido

Creo que la previsién no se cumplira y que el
2021 el nivel de deuda todavia estara muy por
encima del 90%

/./

13,1%
0,8%
86,1%
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; Cree que existe en Espafia una estrategia clara para conseguir reducir significativamente el volumen de la deuda publica? 87,68%

Si, pero este es un objetivo en el que solo se [g
puede progresar de forma muy lenta

5,8%

Las posibles mejoras en este objetivo se condicionan
exclusivamente al crecimiento de la economia, mientras

que estan las mejoras fiscales, la subida de las pensiones
y el incremento salarial para los funcionarios, van a actuar 92,6%
en sentido contrario a la consecucién del objetivo

No sabe / No contesta I

1,6%

6 Enrelaciéon conla preocupacién por el exceso de endeudamiento del sector publico en Espafia, ¢ con cuél de las siguientes

respuestas se siente mas identificado? 87,68%

PN
No me preocupa especialmente [0

4,1%
Si que me preocupa porque considero que es una fuente

de vulnerabilidad de nuestra economia ante una posible 000 OO0 OO0 OO0 OO0 OO0 OO0 OO0 OO0
[ - s— [ -s— ] -— ] -— ] -— [ -— [ -— ] -—

subida de los tipos de interés
40,5%

Si que me preocupa porque considero que ello
contribuye al deterioro de la confianza de los -
inversores
14%

Si que me preocupa porque considero que ello
limita el margen de maniobra de la politica fiscal _

ante una hipotética nueva recesion
40,5%
No tengo una opinién formada al I

respecto
0,8%
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Entre las siguientes estrategias para combatir el exceso de endeudamiento publico, ¢ cudl considera que seria es lamas
conveniente? o1 87,68%

Aumento de impuestos @\

5%

53,7%

aumenten las bases imponibles

41,3%

Enrelacién con la evolucién del endeudamiento del sector privado no financiero y, mas en concreto, del de las familias, el
Banco de Espafia ha manifestado recientemente su preocupacion por el crecimiento del crédito al consumo privado, que en 87.68%
Esparfia esta creciendo a tasas que doblan la media de la eurozona. ¢ Cudl es su opinion al respecto? 121

Se trata de una preocupacion justificada (opﬁ &ﬁ {Q,QQW .Oi

17,4%

No parece que, por el momento, eso deba ser una cuestiéon que
suscite demasiada preocupacion, porque los datos lo que indican
es mas bien un regreso a la normalidad en el comportamiento de
esa variable, que durante la crisis se contrajo cerca del 50%

25,6%

Si que conviene seguir atentamente su evolucién porque, de
continuar mucho mas tiempo la dinamica actual, podria tener
incidencia significativa en el aumento del endeudamiento de las
familias y provocar una exposicion de riesgo de los bancos en
este segmento del crédito excesiva

57%
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En el ambito en el que se ha producido un desapalancamiento mas notable en Espafia durante el tiltimo decenio ha sido en el D'
del endeudamiento de las empresas no financieras, que se sittia incluso por debajo de lamedia de la eurozona. En relacion 87,68%
con esta cuestion y de cara a los proximos afios ¢ cual es su opinion?

Continuara la dinamica de reduccién del
Lo gte Jie

endeudamiento de las empresas |

24,8%

J

65,3%

Se iniciara una nueva dinamica de aumento del -
endeudamiento de las empresas
——
9,9%

Uno de los factores que inciden de forma mas determinante en la evolucién del endeudamiento es el nivel de los tipos de interés.
Desde el estallido de la crisis, la politica monetaria tanto en EE.UU. como en Europa ha sido claramente expansiva. No obstante, D .
laFED inici6 en 2015 el camino hacia la normalizacién, mientras que el BCE mantiene el precio del dinero en el 0%. 120 86,96%
¢Cudldelasdosestrategias cree que ha sido més acertada?

La de la FED

32,5%

3,3%

Ambas, porque cada una ha sido la mas

adecuada en relacion a su ambito de _
J

aplicacion
61,7%

No sabe, no contesta .

2,5%
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1 1 Respecto al BCE, ¢ cree que, desde la perspectiva de la economia espafiola, es adecuado que siga retardando la decisién de ( )l85 5106
. . . 7 b 0
subir los tipos de interés?
Si, porque si los subiera de inmediato tendria un efecto no
deseable sobre la recuperacién econémica, la cual todavia
es débil y esta en riesgo por la progresiva desapariciéon de _
los “vientos de cola” (precios del petréleo bajos, estimulos @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ |
monetarios, reabsorcion de la demanda embalsada de los o
f ) . 62,7%
hogares, competencia de otros destinos turisticos, etc.).
No, porque unos tipos de interes mas elevados son
necesarios para ayudar a la contencién del endeudamiento
de la economia espanola, frenar los riesgos de generacién _
de nuevas burbujas de activos inmobiliarios o de otros tipos J
y mejorar nuestra competitividad. 37,3%
1 Z ¢Cree que la progresiva reduccion del ritmo de compras de activos por parte del BCE (hasta su eliminacién en los proximos D‘
mesesylanecesaria tendencia futura ala disminucién de su balance) provocard un shock importante entre los estados 86.96%

miembros de la eurozona, como es el caso de Espafia?

Indefectiblemente si

No necesariamente, si se hace a un ritmo adecuado
que permita la adaptacion progresiva de la economia a
funcionar sin estimulos monetarios extraordinarios

No tengo una opinién formada al respecto

No sabe, no contesta

ndududud,

18,3%

5%

B

5,8%

0,8%

Consenso Economico. Cuarto trimestre de 2018 3 7



Monogrdfico

1 3 ¢Cree que existe un riesgo real que se genere una nueva burbuja inmobiliaria en Espafia de dimensién considerable?

Si. Ya hay sintomas suficientemente expresivos
de ese riesgo (aumento considerable en el niumero
de hipotecas, crecimiento del crédito hipotecario,
aumento de precios, etc.).

L)

20000000

45,8%
No. Creo que todos los agentes econdmicos deben tener
un recuerdo suficientemente reciente de los efectos
devastadores que tuvo el estallido de la ultima burbuja
inmobiliaria en el conjunto de la economia espafiola. 54,2%

1 ¢Cree que el euribor en minimos, la oferta de baratisimos préstamos hipotecarios a tipo fijo, el nacimiento de las plataformas de
alquiler turistico y la propia gentrificacién urbana han incentivado los intentos de subida de los precios de la vivienda en Espafia?

s IRy oYY ey ey ey sy

88,5%

No sabe, no constesta -

——
5,7%

1 5 ¢Hay que regular mas el mercado inmobiliario espafiol para evitar subidas no fundadas en precios finales?

v e T e v e T e T e T v <y
ST 8112 8112 &118 418 418 412 &2 &

36,7%

No

56,7%

No sabe, no constesta

N

6,7%
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85,51%
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I 6 Diganos en qué medida esté de acuerdo o no con las siguientes afirmaciones (siendo 1 muy acuerdo y 3 muy en desacuerdo)

Existe demasiado “ruido” de control politico de los precios de
alquiler en las ciudades afectadas por la gentrificacion, como
consecuencia del auge del turismo y del interés de la poblacién
por vivir en el centro urbano

El endurecimiento de la politica monetaria, por llegar de inmediato,
restringira el acceso al crédito bancario hipotecario

La tributacién de las operaciones de compraventa de viviendas
no va a ser flexible dada la situacion fiscal de los Presupuestos
Generales del Estado hoy en tramite

No existen los suficientes instrumentos financieros desarrollados
para canalizar la inversién hacia el aumento de la oferta
habitacional

Existe demasiado dinero negro acumulado para que el crédito
bancario para hipotecas pueda funcionar como valvula de control
de la demanda habitacional

Existen dificultades y retrasos en la tramitacion de permisos de
nueva construccion

Existe un cierto nivel de indefinicion en los objetivos de desarrollo
urbano regional y en los planes locales de urbanizacion

Monogrdfico

86,96%

.,

50%

29,2%

17,5%

29,2%

48,3%

20%

40,8%

36,7%

17,5%

19,2%

45%

32,5%

22,5%

36,7%

35%

31,7%

49,2%

16,7%

I‘

58,3%

29,2%

12,5%
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