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:Qué es el Consenso
Economico y Empresarial
y como se hace? %

El Consenso Econdémico y Empresarial es el informe
trimestral de coyuntura econémica de PwC Espaia. El
estudio cuenta ya con una amplia tradicion y se
elabora desde 1999 a partir de la opiniéon de un panel
de expertos, directivos y empresarios, cuya actividad
profesional tiene lugar en nuestro pais. Su objetivo

es adelantar la evolucion de la economia y recoger la
opinién del mundo académico y del tejido empresarial

espafol sobre las principales cuestiones que le afectan.

El cuestionario en el que se basa el estudio esta
estructurado en dos partes. El ‘Monografico’ —que
varia en cada Consenso y donde se pregunta sobre
una tematica especifica vinculada a la actualidad—, y
una bateria de preguntas sobre las ‘Perspectivas de la
economia espaiola’, que se mantiene inalterable.

Las preguntas son disefiadas, elaboradas y redactadas
por un grupo de expertos de reconocido prestigio.

Los comentarios que acompafan a las respuestas son
producto de un consenso entre las mismas personas.
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La edicién actual del Consenso es el resultado de

una encuesta de un total de 26 preguntas que se

ha enviado a un colectivo de méas de 450 personas
seleccionadas que, por su trabajo, son capaces de dar
una opinion solvente acerca de la situacién econémica
espafola. La encuesta se ha elaborado exclusivamente
con las 133 respuestas recogidas entre el 18 de
octubre y el 3 de noviembre.

El desglose profesional de estas respuestas es el que
se indica a continuacion:

Empresarios y directivos:
—49%

Asociaciones empresariales y profesionales:
—11%

Universidades y Centros de investigacién economica:
———40%

Grupo de expertos

« Alicia Coronil

Singular Bank

Enric Fernandez
Caixabank
Federico Steinberg
Real Instituto Elcano

- Javier Diaz-Giménez

IESE

* Juan de Lucio

Universidad de Alcala

- Rafael Pampillon

|IE Business School

* Victor M. Gonzalo

Consortia
+ Xavier Segura
TRACIS
. .y
Coordinacion
+ Javier Garcia de la Vega
PwC Espana
* Fernando Natera
PwC Espana
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MONOGRAFICO

Reformas y ayudas a las
empresas, claves para
contener los precios

El Consenso Econdmico y Empresarial del cuarto trimestre
de 2022 incluye un monografico en el que se recoge la
opinion de expertos, empresarios y directivos espanoles
sobre el reto de la inflacion y su impacto en la economia 'y
las empresas, tanto en Espafia como en la Unién Europea.

Los resultados de la encuesta apuntan a una bateria de
medidas que los gobiernos europeos deberian tomar para
frenar la escalada inflacionista. Entre ellas, destacan la
necesidad de promover reformas estructurales y politicas
de oferta, asi como de adaptar el marco fiscal y las ayudas
de las empresas a un escenario macroeconémico marcado
por la debilidad de la actividad.
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El reto de la inflacion

La inflacién ha vuelto. La tasa de incremento interanual de los
precios supera o ronda en muchos paises importantes los dos
digitos (Alemania, 11,6%; Italia, 12,8%; Reino Unido, 10,1%;
Estados Unidos, 8,2%), lo cual supone una amenaza directa
para el bolsillo de los ciudadanos, la demanda de bienes y
servicios, la viabilidad de las empresas y en general para el
conjunto de la actividad econémica.

¢ Cémo pueden afrontar los gobiernos los riesgos derivados de

la escalada inflacionista? La encuesta del Consenso plantea
distintas propuestas de actuacion, y todas ellas reciben la
aprobacién de la mayoria de nuestros expertos, sugiriendo
asi que todo lo que se pueda hacer para mitigar los riesgos
inflacionistas sera bienvenido.



En particular, el apoyo de los encuestados es masivo (el 85,7%
del total) cuando se propone impulsar las reformas estructurales
y las politicas de oferta que permitan a las empresas impulsar su
crecimiento. Otras medidas que también respaldan la mayoria
de ellos tienen que ver con las ayudas a las empresas (a través
de la adaptacion del marco fiscal o de apoyo directo), con el
didlogo social y con la conveniencia de que las companias
tengan mayor autonomia para negociar los convenios salariales.

Coordinacion

En una pregunta complementaria, relacionada con el agravamiento
de las tensiones en los precios en Europa, las respuestas
obtenidas apuntan también a la necesidad de tomar medidas en
el seno de la UE y establecer mayores niveles de coordinacion
publico-privada a nivel nacional y europeo, aunque evitando

en lo posible programas que puedan romper la unidad de
mercado o vulneren las reglas de la competencia. Mucha

menos unanimidad suscita la bonificacion de los precios de los
carburantes y la reduccion del IVA de la energia. En este caso,

un 30% de los encuestados consideran que se trata de medidas
contraproducentes que pueden llegar a incrementar las tensiones
inflacionistas, y una proporcién similar opina lo contrario.

Frente a estas posibles soluciones, en el horizonte aparecen
también algunas amenazas que pueden agravar la tendencia

al alza de los precios. La principal, segin el 43% de nuestros
expertos, es el corte total del suministro de gas de Rusia. También
preocupan, aunque en menor medida, la posible severidad del
invierno, los recortes en la produccién de crudo y la falta de
acuerdo en la UE en materia energética.

Los expertos del
Consenso Econdmico
consideran que la
principal amenaza para

los precios es el corte
total de suministro del
gas de Rusia.
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Monografico

El papel del BCE

En este complejo escenario de amenazas y posibles soluciones,
una de las principales consecuencias de la escalada de los precios
es la subida de los tipos de interés. Desde julio, el Banco Central
Europeo (BCE), forzado por el desbordamiento de la inflacién, ha
elevado el precio del dinero tres veces, hasta situarlo en el 2%, y
se considera probable que dé otra vuelta de tuerca mas a los tipos
en su reunién de diciembre.

Una mayoria de los expertos del Consenso creen, sin embargo,
que el papel del BCE en la estrategia contra la inflacién es
limitado, ante la dificultad de controlar los factores de oferta
(principales culpables de la inflacion actual) a través de la politica
monetaria. Por ello, mas de la mitad de los panelistas piensa que
el BCE debe actuar en funcién de la evolucién de la coyuntura
econdmica y prestando atencion al riesgo de recesion.

Cuatro de cada diez, ademas, entienden que el BCE ha iniciado
con retraso el ciclo de la subida de los tipos de interés, lo cual

ha intensificado las tensiones inflacionistas, por la diferencia

con el precio del dinero en Estados Unidos y la consecuente
depreciacion del euro frente al ddlar. En contraste, sélo el 25%
cree que el BCE deberia acelerar el endurecimiento de la politica
monetaria, ante la negativa evolucién de la inflacion subyacente y
por los mayores riesgos de los efectos de segunda ronda.

i
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Una mayoria de los
encuestados entienden que
la politica monetaria del
BCE debe tener en cuenta
la coyuntura economicay
el riesgo de recesion.

Espana

Si ponemos el microscopio sobre Espania, el factor mas
preocupante de cara a la evolucion futura de la inflacion, que en
octubre cedi6 1,6 puntos en tasa interanual y se situd en el 7,3%,
es el aumento de los precios de la energia. Casi la mitad de los
encuestados asi lo sostienen. Un segundo motivo de inquietud es
la subida de los costes salariales y la posible reaccion en espiral
de los precios, aunque solo uno de cada diez expertos la ven
como la amenaza principal.

Otra de las preguntas de la encuesta incide en la influencia del
proyecto de Presupuestos Generales del Estado en la evolucién
de la inflacién. La opinién predominante entre los expertos,
empresarios y directivos espafoles es que el proyecto no
ayuda a mitigar las tensiones de precios. Tres cuartas partes

de los panelistas sostienen que los presupuestos no incluyen
un plan de consolidacion fiscal que garantice el mantenimiento
de las condiciones financieras para el Estado y las empresas.
Ademas, el 68% cree que el repunte de la presion fiscal y de las
cotizaciones sociales afiaden nuevos costes a las empresas y, en
consecuencia, presionan los precios al alza.

Monografico: El reto de la inflacion | 7
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Pregunta/1

¢Es usted ejecutivo de una empresa o representante de un sector?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

133 | 100%

44%
|

Universidades

y Centros de

Investigacion
Econdmica

Asociaciones
10% — Empresariales y
Z Profesionales

y
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Pregunta 2

Ordene por importancia (siendo uno lo mas importante y siete lo menos)
cuales de los siguientes factores pueden constituir una mayor amenaza

para la evolucion de la inflacién en Espaiia a corto plazo.

Mayor importancia I

Porcentaje de
respuestas obtenidas

127 | 95,49%

Menor importancia

,4%14,2% 18,9% 12,6% 18,1% 15% 18,9%

El sabotaje de infraestructuras criticas energéticas en | | _ | |
Europa por parte de Rusia

—18,1% 7,9%  15,7% 7,9% 10,2% 25,2% 29,9%
Las medidas fiscales disefiadas por los Estados para | | — | |
reducir el impacto de la factura energética

— 7,9% 19,7% 13,4% 17,3% 15% 20,5% 6,3%
La depreciacién del euro frente al délar T L — | |

- 10,2%  12,6% 13,4%  9,4% 14,2% 22,8% 17,3%
La falta de acuerdo en el seno de la UE a corto plazo _ | | — | |
en materia energética

1 15,7% 17,3% 17,3% 20,5% 14,2% 4% 11%
Los recortes en la produccién de crudo y la subida del _ ‘ ‘ — i |
precio del petréleo

I 17,3% 10,2% 14,2% 22,8% 18,9% 71% 9,4%
Un invierno severo sin que se logren los necesarios | | | |
objetivos de ahorro energético que provoque _ _
racionamiento de gas, especialmente a la industria

. 43,3% 18,1% 71% 9,4% 9,4% 5,5% 7,1%

El corte total del suministro de gas de Rusia

—

——

Monografico: El reto de la inflacion | 9



Pregunta 3

Desde el punto de vista de la evolucién dela inflacién en la éurozona y de’las expéctativas

de precios, indique cual es su grado de acuerde.sobre el papel del BCE

(1: nada de acuerdo, 3: totalmente de acuerdo). : Porcentaje de
respuestas obtenidas

119 | 89,47%

Nada de acuerdo I E—— Totalmente de acuerdo

EI BCE c!ebe acelerar el.endurecw.n’lento dg la po.llltlca 33,6% 40,3% 25,2%
monetaria ante la negativa evolucion de la inflacién subyacente

(excluyendo energia y alimentos frescos) y los mayores riesgos st i

de efectos de segunda ronda a partir del afio que viene

El BCE debe ajustar las subidas de tipo de interés oficiales a 11,8% 34,4% 52,9%
la evolucién de la coyuntura econémica, ante la dificultad de — |
controlar los factores de oferta que estan presionando al alza
la inflacion y el escenario de recesion proyectado en Alemania
en 2023

!EI B(?E hall .iniciado con retra§o sus subidas dg tipo de 19,3% 40,3% 40,3%
interés, dificultando el anclaje de las expectativas y

acentuando las presiones inflacionistas via importacion — ‘

de materias primas clave y energéticas ante la fuerte
depreciacion del euro

10 | Consenso Econémico y Empresarial | Cuarto trimestre de 2022



Pregunta 4

Los datos de inflacion de septiembre de la eurozona han constatado un agravamiento de su evolucion,
situandose en el caso de Alemania y de los Paises Bajos en maximos desde la II Guerra Mundial. Indique su

grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones (1: nada de acuerdo, 3: totalmente de acuerdo). Porcentaje de
respuestas obtenidas

118 | 88,72%

Nada de acuerdo I E—— Totalmente de acuerdo

Los planes nacionales para reducir el impacto de la factura 5,1% 33% 61,9%
energética sobre las empresas y hogares deberian hacerse
sin que puedan romper la unidad de la UE e ir en contra de las
normas de la competencia del mercado Unico

|

La negativa evolucion de la inflacion en Alemania, Austria o
Paises Bajos, economias caracterizadas por la defensa de la
estabilidad presupuestaria y de precios como factores clave de su
internacionalizacién y sostenibilidad del crecimiento y del Estado
del Bienestar, llevara al BCE a un mayor endurecimiento de su
politica monetaria a corto plazo

6,8% 38,1% 55,1%

I

El escenario actual de precios trasmepde alalabor d’el BCE, 7,6% 28% 64,4%
estamos ante un nuevo contexto no visto desde la década de
los 70 por lo que es necesario acelerar las medidas en el seno
de la UE y mayores niveles de coordinacion publico-privado a
nivel europeo y nacional

|

El margen presupuestario de algunos Estados miembros,
como en ellcaso de _AIgmama, ante la elgvada exposicion de 12,7% 30,5% 56,8%
su economia al suministro de gas y los riesgos que penden

sobre su sector industrial, les otorga mas capacidad para hacer — i
frente a los riesgos derivados de la guerra de Ucrania y de las
tensiones inflacionistas

La bonificacién de los precios de los carburantes y 29,6% 39,8% 30,5%
las reducciones del IVA de la energia son medidas
contraproducentes que podrian llegar a incrementar las
tensiones inflacionistas

Monografico: El reto de la inflacion | 11



Pregunta 5

En relacion con la inflacion'a corto plazo; ¢cudl de estos escenarios le parece mas probable?
(1: nada probable, 3: muy probable).

Porcentaje de
respuestas obtenidas

116 | 87,22%

Nada de acuerdo IEE— N Totalmente de acuerdo

La inflacion se mantendra en niveles elevados
afectada por una mayor espiral de los precios 13,8% 48,3% 37,1%
salarios y el mayor nimero de empresas obligadas
a trasladar a los consumidores finales el repunte
de los costes de produccion

La recesion econdmica podria dar lugar a una mayor
desaceleracion de los precios apoyada no solo en la
caida de la demanda sino también en un ajuste

mas acusado de los precios de la energia y otras
materias primas clave

12,1% 50,9% 37,1%

La inflacion de la Eurozona seguira en niveles elevados
de en torno a un 6% anual al constituir la crisis
energética uno de sus elementos estructurales, cuya
solucion requerira afios

12,1% 38,8% 49,1%

'
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Pregunta 6

Ordene por importancia (siendo uno lo mas importante y siete lo menos) cudles de los siguientes
factores le preocupan mas de cara a la evolucion de los precios en Espafia.

Porcentaje de
respuestas obtenidas

127 | 95,49%

Mayor importancia IR | Menor importancia

6,3% 20,5% 13,4% 14,2% 26% 19,7%
El cierre total o parcial de la produccion de los i | | |
sectores mas afectados por la escalada de los

precios de la energia.

—71%  13,4% 18,1% 12,6% 26,8% 22%
La depreciacién del euro B ‘ L — ‘
— 9,4% 22% 30,7% 17,3% 15% 5,5%

La subida de los costes salariales y una espiral _ | | — |

precios-salarios
— 12,6% 11,8% 11,8% 19,7% 15,7% 28,3%
El reducido tamafo de las empresas para hacer | | |
frente al repunte de los costes de produccion y de las _ —

condiciones financieras
] 16,5% 18,1% 15,7% 27,6% 9,45% 12,6%

La respuesta de la politica fiscal, con mas gasto y _ | | — |

mayor presion impositiva

] 48% 14,2% 10,2% 8,6% 7,1% 11,8%

T e ommr gy mpm— e | bosmm |
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Pregunta 7

En relacion con las medidas que deben adoptar los Estados para contribuir a frenar
la escalada inflacionista en Europa (1: nada de acuerdo, 3: totalmente de acuerdo):

Nada de acuerdo EG—_—m Totalmente de acuerdo

Es necesario impulsar las reformas estructurales y politicas de oferta
que permitan al tejido empresarial impulsar su crecimiento, llevar
procesos de integracion y de innovacion enfocados a la mejora de la
productividad como via para luchar contra la inflacion y garantizar su
sostenibilidad futura

Es vital impulsar el didlogo con las empresas para saber qué
medidas pueden contribuir a reducir su exposicién al repunte
generalizado de los costes de produccién y la caida de la demanda

Es importante adaptar el marco fiscal y las ayudas a la realidad de
que un gran numero de empresas estan afrontando una pérdida de
sus margenes empresariales y de su capacidad de hacer frente a sus
obligaciones financieras, derivadas de la guerra de Ucrania y ajena a
su toma de decisiones

Es necesario dotar a las empresas de mas autonomia a la hora de
negociar los futuros convenios salariales a nivel de empresa, ante
la diferente realidad que afrontan cada una de ellas dentro de sus
propios sectores

14 | Consenso Econémico y Empresarial | Cuarto trimestre de 2022

1,7% 11,8%

|

2,5% 31,9%

|

6,7% 40,3%

I

9,2% 30,2%

|

Porcentaje de
respuestas obtenidas

119 | 89,47%

85,7%

64,7%

52,1%

59,7%



Pregunta 8

En el caso de Espaiia, el proyecto del PGE 2023 desde el punto de vista fiscal contiene elementos que,

mas alla de las consideraciones relativas a la estabilidad presupuestaria, afectaran a la evolucion

de la inflacion. Indique al respecto su grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones Porcentaje de
(1: nada de acuerdo, 3: totalmente de acuerdo): respuestas obtenidas
116 | 87,22%

Nada de acuerdo I B Totalmente de acuerdo

No presentan un p}lan de consolidacion fiscal que sirva como 5,2% 21,5% 73,3%
marco de actuacion para garantizar la sostenibilidad de las cuentas |
publicas y garantizar que el Estado y las empresas no sufran un _

endurecimiento mayor de las condiciones financieras, como ya se
observa este afo, respecto a otros paises de la Eurozona ]

Las familias podrian sufrir pérdidas adicionales de renta disponible, |10,3% 26,7% 62,1%
no explicada solo por la inflacion, ante el repunte de la presion
fiscal y los mayores desequilibrios presupuestarios estructurales
que se vislumbran

|

El repunte de la presion fiscal y de las cotizaciones sociales 11,2% 20,7% 68,1%
a las empresas, junto a la mayor carga burocratica, afiaden
nuevas presiones de costes sobre las empresas y en
consecuencia sobre la inflacion

|

Su. t(_)no expansivo y la ausencia de medldas de oferta 12,1% 32,8% 55,2%
(eficiencia economica, reduccion de impuestos a las empresas,

mayor competencia, flexibilidad laboral...) podrian generar — i

nuevos efectos inflacionistas via demanda

Contribuye a reducir la pérdida de renta disponible de los 36,2% 41,4% 21,5%
ciudadanos y a evitar una mayor desaceleracion del crecimiento,
con efectos neutros sobre la evolucion de los precios

Monografico: El reto de la inflacion | 15



Pregunta 9

Dado el actual contexto socioeconémico y geopolitico global y de toma de decisiones a nivel nacionalen
ausencia de reformas y politicas de oferta, ;cree que la inflacién en Espafia adquirird un mayor caracter

estructural? (Elija una opcion)

16 | Consenso Econémico y Empresarial | Cuarto trimestre de 2022

0,8%
\

No sabe / No contesta

Porcentaje de
respuestas obtenidas

117 | 87,97%

¢Coyuntural o estructural?

La brusca irrupcion de inflacion

en la economia ha suscitado un
debate sobre si dichas tensiones son
coyunturales o mds bien han llegado
para quedarse y se han convertido
en estructurales. Siete de cada diez
de nuestros expertos creen que es
demasiado pronto para saberlo, pero
entre los que si se mojan predominan
los que creen que la inflacién en
Espafia tendrd caracter estructural.



Pregunta 10

Indique su grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones (1: nada de acuerdo, 3: totalmente
de acuerdo). En un escenario marcado por el fin de la Guerra de Ucrania, la evolucion de los

precios se caracterizara por... Porcentaje de
respuestas obtenidas

118 | 88,72%

Nada de acuerdo IEG—_ Totalmente de acuerdo

Entraremos en una nueva fase ante la volatilidad en 8,5% 50% 39,8%

la que estara inmersa la senda econémica global en
un escenario marcado por las tensiones geopoliticas — |
y nuevas guerras comerciales

Tenderan a corto y a medio plazo a mantenerse 18,6% 49,1% 31,4%
ante la moderacion del proceso de globalizacion, — |

el envejecimiento de la poblacion, el proceso de

transicion energética o el clima, entre otros

Las reformas estructurales, el éxito de la politica 18,6% 50% 31,4%

ETEIETTE Tl A TIOEent Sz y T |

mayor eficiencia energética favoreceran la moderacion
de la inflacion a los niveles objetivos del BCE =

0, o, o,
Retomaran su senda previa a la pandemia y a la guerra I “nT e

de Ucrania, marcada por sus reducidos niveles _ |

No volveremos a la casilla de salida
La encuesta del Consenso pregunta a los panelistas sobre la evolucion de los precios en la hipotesis

de que la guerra de Ucrania termine. Las respuestas son, en general, muy matizadas, pero hay una
conclusidn clara: la mayoria piensa que la situacion no volvera a ser la misma que antes de la invasion.

Monografico: El reto de la inflacion | 17



Perspectivas de la
economia espanola

La coyuntura actual de la economia espafiola es una mezcla
de datos positivos y negativos: los servicios aguantan, la
industria va mal, el empleo da una de cal y otra de arena,
el PIB se desacelera, los precios empiezan a ceder...

En consonancia con esa fotografia borrosa, nuestros
expertos califican mayoritariamente la situacion econémica
como regular. Sin embargo, sus estimaciones para el
proximo trimestre indican que las curvas de la coyuntura
pueden aparecer en cualquier momento, en linea con la
mayoria de las previsiones de los organismos nacionales

e internacionales, que esperan una contraccion de la
economia espafola en la primera mitad de 2023.
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Muchos economistas esperaban que, a la vuelta del verano, una vez
superada la dinamica positiva de la temporada turistica, la economia
espafola entrara en una fase de estancamiento y/o depresién. Sin
embargo, esos riesgos de momento no se han materializado. El PIB
todavia sigue creciendo, aungue obviamente a tasas mas bajas que en el
primer semestre, y no se esperan grandes sorpresas negativas antes de
final de afio. Por ejemplo, la Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal (Airef) estima que con los datos de los indicadores ya conocidos
(todavia, es cierto, muy preliminares) el PIB del cuarto trimestre crecera un
0,4% en tasa intertrimestral y un 1,9% interanual.

Esa evolucion explica que la opinion dominante entre los expertos del
Consenso Econémico y Empresarial sea que la coyuntura econémica
actual puede considerarse regular. Un 51,3% suscriben esa idea, si
bien hay un trasvase significativo entre los que en el anterior Consenso
pensaban que el momento era bueno hacia los que creen que es malo,
que ya suponen el 31,6% del total.

Nuestros expertos creen
que en 2023 el PIB crecera
un 1,1%, por debajo de

las previsiones de los
principales organismos

nacionales y extranjeros.

Las expectativas cambian de forma notable, en sentido negativo, cuando
se pregunta a los panelistas sobre el préximo trimestre. Aqui ya mas

de dos de cada tres expertos se inclinan por pensar que la situacion

va a empeorar. En cambio, si la mirada se alarga, las opiniones son

mas matizadas. A un afo vista, algo mas de un tercio de los panelistas
consideran que la economia estara peor, pero otro tercio creen que seguira
igual y un 30% prevén que mejorara.
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Perspectivas de la economia espafiola

Giro en las previsiones

¢, Cémo se trasladan esas percepciones a cifras concretas de crecimiento
econdmico? Aqui si se observa un giro claro hacia el pesimismo, tanto
en relacién con las estimaciones del anterior Consenso Econdmico
como si se comparan con las de los principales organismos nacionales e
internacionales. Para el conjunto de 2022, el promedio de estimaciones
de crecimiento del PIB de nuestros expertos se sitta en el 3,9%, que es
un porcentaje ligeramente inferior al del Consenso anterior (4% y que
queda muy claramente por debajo de las actuales previsiones del Banco
de Espafia (4,5%), del Gobierno (4,4%), de la OCDE (4,4%) y del FMI
(4,3%). Para explicar esta disonancia hay que decir que buena parte de
los panelistas del Consenso contestaron la encuesta antes de conocer el
crecimiento del PIB del tercer trimestre, que fue mejor de lo esperado.

En lo que respecta a las previsiones para 2023, nuestros panelistas

creen que el crecimiento econdmico sera del 1,1%, cuando en el anterior
Consenso la estimacion era del 3%. Si obviamos el paréntesis de la
pandemia, es la mayor caida de previsiones de la serie historica del
Consenso. La estimacion de los encuestados para el aumento del PIB en
2023 es también inferior a las de las principales instituciones de analisis
(FMI, 1,2%; Banco de Espafia, 1,4%; OCDE, 1,5%; Gobierno, 2,1%), si
bien algunos economistas privados sitlian el crecimiento del afio que viene
en el 1% o incluso por debajo.
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Cuando aterrizamos el escenario macroeconoémico en la situacion de
hogares y empresas, los resultados de la encuesta reproducen el patron
de que la economia esta ahora mismo regular y tiende a empeorar en el
préximo trimestre. Sin embargo, el diagnostico para las empresas es mas
positivo que para las familias. La situacion econémico-financiera actual
de las compaiiias es incluso buena para uno de cada cinco panelistas,
seguramente influenciados por los excelentes resultados econdmicos

de sectores como la banca, el turismo, la energia o los seguros. El buen
comportamiento de las exportaciones (que crecieron un 25% hasta
agosto), beneficiadas en parte por la depreciacion del euro, afiade también
una nota positiva a las expectativas empresariales, en contraste con el
notable empeoramiento de las previsiones para la inversion productiva y
para la creacién de empleo.

En el caso de los hogares, la situacién actual no es del todo mala (seis de
cada diez encuestados la etiquetan como regular), pero la consideracion
para el préximo trimestre es abiertamente negativa. De cara a mediados
de 2023, este empeoramiento de la coyuntura de las familias tendra,
segun nuestros expertos, un impacto desfavorable en la demanda

de consumo Y, sobre todo, en la de vivienda, probablemente como
consecuencia de la subida de los tipos de interés.




Las presiones
inflacionistas se han
suavizado y los resultados
de la encuesta apuntan a
un aumento de los precios
del 5,5% en diciembre.

Menos tensiones en los precios

Las tensiones inflacionistas empiezan a remitir (en octubre el IPC subid

un 7,3%, frente al 8,9% de septiembre, y 3,5 puntos porcentuales menos
que en julio) y los resultados de la encuesta son congruentes con esa
tendencia. Para diciembre nuestros expertos esperan en promedio un
aumento interanual de los precios del 5,5%, rompiendo la persistente
tendencia al alza de los Ultimos Consensos. También hay una cierta
suavizacion de las presiones inflacionistas en los prondsticos para junio de
2023, que pasan del 4,3% al 4%.

La menor amenaza de la inflacion se refleja también en la politica de
precios de las empresas. La mayoria (mas de la mitad) siguen pensando
en subir los precios de sus bienes y servicios, pero el porcentaje ha bajado
cinco puntos respecto al anterior Consenso, mientras las que optan por
una politica de estabilidad aumentan en la misma proporcion.
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Pregunta 1

¢Como calificaria usted el momento coyuntural de la economia espafiola?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

oot o o1 BTOT

Consenso
Trimestre actual o M 12022
53,4% 51,39 51,3% B 112022
7 Iv2022

T
31,6%

0,1% 0,0% 0,0% 3,4%3,5% 3,4%

A

Excelente Bueno Regular Malo Muy malo

Trimestre préximo Dentro de un afo

0 46,1% v
33,3% e 9
2a,3% ,  S02% S76%

40,5% N
29,6%29,1% 29,3%

Mejor Igual Peor Mejor Igual Peor
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Pregunta 2

Segtn los ultimos datos de Contabilidad Nacional publicados por el INE, el crecimiento en tasa interanual
del PIB fue del 6,8% en el segundo trimestre de 2022. Esto supone 0,1 puntos mas que la tasa interanual del Porcentaje de
trimestre anterior. ¢Como cree usted que ha evolucionado/evolucionara el crecimiento del PIB? respuestas obtenidas

Trimestre actual

71,2%
56,2%

35,8%34 20,

22,9%

N
10,8% 12,5% 5,9%

Mejor Igual Peor

Trimestre préoximo

78,8%

48,3%429
24,9% | °8%339% U

13,3% 3,4%

Mejor Igual Peor

118 | 88,72%

Consenso
B 12022
B 12022
7 Ivao022

Dentro de un ano

40,1% Vv

N 47,5%
o 36,7% Vo 32,5% ’
25905% TV 7 289% o400, T

30%

Mejor Igual Peor
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Pregunta 3

¢Cudl cree usted que serd el crecimiento del PIB en media anual para el afio 2022?
—El FMI prevé un incremento del 4,3%— Porcentaje de
respuestas obtenidas

, _ 118 | 88,72%
Indicadores de tendencia

Consenso
M 12022
48,2%

e B 12022
y (]
( saros IV 2022
27,7%
945, 2T8% 27,7% ( 270
16,7%
11,9%
’ 9,3% 9
6,6% 6,8% ( (’ ’ 6.6% 3,5% 0,8% B % 0%
| | | | “ ( | E ‘ (
T T T T T

Menos del 3,5% Entreel 3,5% yel 4% Entreel 4% y el 4,5%

Entre el 4,5% yel 5%  Entre el 5%y el 5,5% Mas del 5,5%
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Pregunta 4

¢Cual cree usted que sera el crecimiento del PIB en media anual para el afio 2023?

—E1 FMI prevé un incremento del 1,2%-— Porcentaje de

respuestas obtenidas

118 | 88,72%
Indicadores de tendencia <~ J I ’
100% 100% Consenso
B 12022
. B 12022
IV 2022
0% 50% -
i A
34,7%
14,4% T v
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,8% 0%
] N RN
I I I I I
Menos del 1% Entreel 1% vy el 1,5% Entre el 1,5% y el 2% Entre el 2% y el 2,5% Mas del 2,5%
Evolucion del crecimiento medio
—medianas de los datos obtenidos—
6,3%
5,9% 5,9% 5,5% 5,2% 4,3% [ |
Prevision 2018
26%  26%  26% L. 2, - 4% 309
4,8% 8% aw 0\'\’ B Prevision 2019
2,6% 2,6% 2,3% 1,9% 2%, 1,8% 1,5% 3,9% 39, 1,1% M Prevision 2020
| | | | ‘ ‘ | | | | | | | | I Prevision 2021
| Trim Il Trim IV Trim | Trim Il Trim IV Trim 1 Trim Il Trim IV Trim | Trim Il Trim Il Trim | Trim Il Trim IV Trim B Prevision 2022
Visi
2018 2019 2020 2021 2022 @ Prevision 2023

-11,7%
-11,7%
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Pregunta 5

¢Por qué su empresa no produce mas de lo que actualmente produce? O, si usted no es empresario, ;por qué
cree que el PIB de la economia espafiola no crece mas?

65,1% 64,1%

6,1% 111% 5,7%

i

La demanda esperada no es suficiente
para incrementar la produccion

Pregunta 6

¢Como valora usted la situacion
econémico-financiera de las
familias (ahorro, endeudamiento,
riqueza, rentas salariales y no
salariales...)?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

118 | 88,72%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

111 | 83,46%

Consenso
M 12022
B 112022
[ 1v2022
16,7% 0 2
o 14,3% 0.4%

No existe suficiente capacidad
productiva instalada

Aunque hay suficiente demanda y capacidad instalada
para incrementar la produccién, no se encuentran
disponibles los trabajadores cualificados necesarios




Pregunta 7

En funcion de lo considerado en la pregunta anterior y de otros factores que usted juzgue

determinantes (p.e., tipos de interés), ;como piensa que evolucionara la demanda de las

Porcentaje de
familias en los préximos seis meses?

respuestas obtenidas

118 | 88,72%
Consenso
De consumo De vivienda oo 6 B 12022
Mt e B 112022
0,
e W V2022

46,3%

439%43,59 44,6%

42,1% 39,19

10,7% 148% |, 12,4%

Aumentara Permanecera Disminuira Aumentara Permanecera Disminuira
estable estable

Debilidad en la demanda de vivienda

En los préximos seis meses, el empeoramiento del escenario macroecondmico tendera a reducir la
demanda de las familias. La inversion en vivienda, afectada por el encarecimiento de las hipotecas, sera

especialmente perjudicada, segtin opinion casi unanime. Una mayoria menos amplia, pero significativa,
cree que la demanda de bienes de consumo también disminuira.
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Pregunta 8

¢Cdémo valora usted la situacién econdémico-financiera de las empresas (resultados,
rentabilidad, endeudamiento...)?

Consenso
B 12022
B 12022
7 Ivao022
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Pregunta 9

¢Como cree usted que son/seran los factores determinantes de las

exportaciones de las empresas?

Situacion y perspectivas de los
mercados exteriores

Trimestre actual

52,5% i
47,7%

7,7%

0, 0,
33,3936/8% 35,6%

Favorables Neutras Desfavorables

Trimestre préximo

70,2% |

50,8%

39,8%
\%

0,
15% 5,1%

9,6%

A mejor

Igual A peor

Condiciones de competitividad

Trimestre actual

/T\

48,3% 44,9%

40,3%

N

o 20,3%
159, 19:3% 205

Favorables Neutras
Trimestre préximo
70,2%
62,5%

55,9%

/T\

67% 53% 10,2%

A mejor

Igual

Porcentaje de
respuestas obtenidas

118 | 88,72%

Consenso

M 12022
B 112022
[ 1v2022

31,7%38:6%31,4%

Desfavorables

27,5% 29,7%

A peor
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Pregunta 10

¢Como piensa que evolucionaran la inversion productiva, la exportacion y la creacién de empleo de las

empresas en los proximos seis meses? Porcentaje de

respuestas obtenidas

118 | 88,72%
Indicadores de tendencia < VoA I ’
Consenso
Inversién productiva Exportacion B 12022
A B 12022
67,8% 7 vo022
56,5% I
45,4% 46,2% |  47,5% N

32,2% 34,4%270/ 35,3% 34,7%

24,3% v

0,
20,2% 19,1% 18,5% 17,8%

Aumentara Permanecera Disminuira
estable estable

Aumentara Permanecera Disminuira

Creacion de empleo

75,4% La competitividad resiste

En el diagnéstico de la situacién de las
empresas, la competitividad es el indicador que
mejor resiste. Tanto en el andlisis de la situacion

42% 46,1% 42%
v

actual como en las previsiones para el préximo
trimestre hay una mayoria de respuestas que

. N consideran que las condiciones son neutras.
Aumentara Permanecera Disminuira
estable
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Pregunta 11

En estos momentos, el tipo de intervencion del BCE esta situado en el 2%.
¢Dénde cree usted que se situara el tipo de interés en las siguientes fechas? Porcentaje de
respuestas obtenidas

117 | 87,97%

Diciembre 2022 p—. - Consenso

IV 2022

1,25% encima del 2%

Junio 2023

54,

v
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Pregunta 12

El 24 de mayo el euro cotizé a 0,97 ddlares. ;Cémo cree usted que cotizara en las siguientes fechas?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

117 | 87,97%

Diciembre 2022 Consenso

89,7% 7 Iv2022

6,80/0 3’4% oo/o OOA)
Menos del 0.9 Entre el 0,9y 1 Entreel1y 11 Entreel 1,1y 1,2 Mas de 1,2
Junio 2023
50,4%
31,6%
16,29
2 0,8% 0,8%
R , , ,
Menos del 0.9 Entre el 0,9y 1 Entreel 1y 1,1 Entreel 1,1y 1,2 Mas de 1,2
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Pregunta 13

ELIPC correspondiente a abril de 2022 fue del 8,9%. ¢En qué cifras cree usted que se situara
en las siguientes fechas? Porcentaje de
respuestas obtenidas

(")
Indicadores de tendencia S VA 117 I 87’97 Yo

Diciembre 2022 Consenso
M 12022
B 112022
100% 100% [ Iv2022

/T\
33,3% N
19,7% N N N
0% 0% 0% 0% i 0% 0% 43% 0% 0% 2,6% 0% 0% 0,8%
Menos del 8% Entre el Entre el Entre el Entre el Mas del 10%
8%y el 8,5% 8,5% y el 9% 9% vy el 9,5% 9,5% y el 10%
Junio 2023 Consenso
0,
70,2% N M 112022
0,
57,3% W V2022
26,5%
X ¥ ¥ 12\3% 10,1%
6,8% 569  4,5% 1,7%  45% 1,7% 3,9% ’ ’

Menos del 2% Entre el Entre el Entre el Entre el Mas del 4%
2% yel 2,5% 2,5% vy el 3% 3%y el 3,5% 3,5% vyel4%
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Evolucion de la inflacion
—medianas de los datos obtenidos—

6,6% 6%

5,5%

4.,3%\-

4%
2,1% 2,1%
1,3%
1,9% 1,:V.
- 1,6%
1,3%
1,1%
-0,4%
Feb Jun Oct Feb Jun Nov Feb Jul Nov Feb Jun Nov Mar Jun Nov
18 18 18 19 19 19 20 20 20 21 21 21 22 22 22
2018 2019 2020 2021 2022
Consenso [ Junio 2018 Diciembre 2018 Junio 2019 B Diciembre 2019 I Junio 2020 B Diciembre 2020

Junio 2021 I Diciembre 2021

[ Junio 2022 Diciembre 2022 [ Junio 2023
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Pregunta 14

Vista la evolucién de la inflacion, ¢qué politica de precios seguira su empresa/sector
a lo largo de los préximos meses? Porcentaje de
respuestas obtenidas

101 | 75,94%

Indicadores de tendencia

Consenso
B 12022
B 12022
IV 2022
61,5% 63,4% 58,4%
( 38,5% 35’6.,20’6%

0% 1% 1%

, A

Aumento de precios Estabilidad de precios ~ Reduccion de precios ( )
4 “ ' o




Pregunta 15

Si ha contestado aumento de precios ¢cuél es la causa principal?

/]\
26,6% 23 704,

/I\
7,6% 7,8% 0% 13,6%

s ( |

Indicadores de tendencia

78,8% 76,3%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

0,
PPN 59 | 44,36%
Consenso
M 12022

B 112022
[ 1v2022

A4
0% 0% 0%

A

El aumento de la demanda de nuestros El aumento de los costes salariales
productos y servicios

Ve

El aumento de otros costes

La mejora de la calidad en nuestros
bienes y servicios
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Pregunta 16

Si ha contestado estabilidad o reduccién de precios, ;cudl es la causa principal?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

oot 421 3L88%

Consenso
M 12022
B 112022
[ Iv2022

N2

64,3%

61,9% ’ 52,8%
30,9% N 3
21,4% 19,4%

71% 14,3%
’

Estancamiento o disminucion de la El aumento de la competencia La reduccién de costes
demanda de nuestros productos
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