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El Consenso Economico es el informe trimestral de coyuntura que realiza, desde 1999, PwC a partir de la opinion de un panel de expertos y empresarios. EIl 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.
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Si desea obtener ejemplares impresos de este Consenso, puede solicitarlos en la siguiente direccion:
pwc.comunicacion@es.pwc.com
WWW.pWC.es

2 Consenso Econdmico. Cuarto trimestre de 2019



Perspectivas de la economia mundial

Ficha técnica Grupo de expertos Coordinacion

Este cuestionario ha sido disefiado, elaborado y redactado

por el grupo de expertos junto a los dos coordinadores e Guillermo de la Dehesa e Alfonso Lépez-Tello Diaz-Aguado
resefiados. Los comentarios que acompanfan a las Santa Lucia Viday Pensiones PwC
respuestas también son producto de un consenso entre las e José A. Herce San Miguel e Manuel Portela Pefias
mismas personas. Analistas Financieros Internacionales Economista
e Josep OliveriAlonso
Este Consenso es el resultado de una encuesta de un total Universidad Autonoma de Barcelona
de 30 preguntas que se ha enviado a un colectivo de 444 e Rafael Pampillén Olmedo
personas seleccionadas que, por su trabajo, son capaces de IE Business School
dar una opinién solvente acerca de la situaciéon econémica e Victor M. Gonzalo Angulo
espafiola. La encuesta se ha elaborado exclusivamente con Intermoney
las 117 respuestas recogidas entre el 29 de octubre y el 14 e Xavier Segura Porta
de noviembre de 2019. El desglose profesional de éstas 117 Tracis. Projectes economics i financers
respuestas es el que se indica a continuacién: e Juande Lucio

DGA Asuntos Internacionales

Empresarios y Directivos 41% * Rafael Domenech
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- . BBVA
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I ¢Cdémo calificaria usted la situacién actual de la economia mundial?
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¢Cdémo cree usted que sera la situacién de la economia en diciembre de 2019
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3 ¢Cbémo cree usted que sera la situacién de la economia en junio de 2020?
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Perspectivas de la economia mundial
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Perspectivas de la economia mundial

Valore de 1 a 3 los siguientes riesgos que condicionan las perspectivas a corto plazo
dela coyuntura econémica mundial.

1=menosimportante | 2 | 3=masimportante

% de respuestas obtenidas.
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Perspectivas de la economia mundial

Valore de 1 a 31os siguientes riesgos que condicionan las perspectivas a corto plazo AN YA 5% iindicaderesidejendencia:
dela coyuntura econémica mundial.
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Perspectivas de la economia espafiola

Pe I‘ S p e C tiV a S 1 ¢Cémo calificaria usted el momento coyuntural de la economia espafiola? @,68%
de la economia
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Perspectivas de la economia espafiola

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

Momento coyuntural: en la actualidad (cuarto trimestre de 2019)
(diferencias entre excelente y bueno incorporando respuestas de malo y muy malo)
% de respuestas obtenidas.
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Perspectivas de la economia espafiola

»,.

93,50%

Segtin los ultimos datos de Contabilidad Nacional publicados por el INE, el crecimiento en tasa interanual del PIB fue del 2,0% en el segundo
trimestre de 2019. Esto supone un aumento del 0,2% respecto del trimestre anterior.  Cémo cree usted que ha evolucionado/ evolucionard el
crecimiento del PIB? 115
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Perspectivas de la economia espafiola

Momento coyuntural: en la actualidad (cuarto trimestre de 2019)
(diferencias entre mejor y peor)
% de respuestas obtenidas.
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Perspectivas de la economia espafiola

3 ¢Cudl cree usted que serd el crecimiento del PIB en media anual paralos afios 2019y 2020?

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 espafiola

9

Evolucién del crecimiento medio
(medianas de los datos obtenidos)
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Perspectivas de la economia espafiola

4 ¢Por qué suempresa no produce mas de lo que actualmente produce? O, si usted no es empresario, ¢ por qué cree que el D. -
PIB de la economia espafiola no crece mas? 114 92,68%

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 ® @ o Asociaciones Empresariales y Profesionales ® @ @ Universidades y Centros de Investigacién Econémica
¢Opina usted como

ejecutivo de una empresa/
representante de un sector?

40% 19% %

@ Empresarios y directivos @ Asociaciones Empresariales y Profesionales @ Universidades y Centros de Investigacién Econémica
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Perspectivas de la economia espafiola

Laevolucién en detalle esla siguiente: Desde junio de 2001 hasta octubre de 2008
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Perspectivas de la economia espafiola

Laevolucion en detalle es la siguiente: Desde febrero de 2009 hasta noviembre de 2019
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Perspectivas de la economia espafiola

5 ¢Cdémo valora usted la situacién econdmico-financiera de las familias
(ahorro, endeudamiento, riqueza, rentas salariales y no salariales...)? A ¥V <> Indicadores de tendencia.
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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?
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' 7 ¢Cdémo valora usted la situacién econdmico-financiera de las empresas

o . ”
(resultados, rentabilidad, endeudamiento...)? INE2ZY T —
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8 ¢Cdémo valora usted las condiciones monetarias y financieras globales en las que se desenvuelven las empresas?
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Perspectivas de la economia espafiola

En estos momentos el tipo de intervencién del BCE estd situado en el 0%. D‘
¢Donde cree usted que se situard el tipo de interés en las siguientes fechas? 92,68%

Diciembre de 2019

% de respuestas obtenidas.

®

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

Junio de 2020

% de respuestas obtenidas.

I

% S ® ® ®

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

1 O E125 de octubre de 2019, el euro cotiz6 a 1,11 ddlares. ; COmo cree usted que cotizara en las siguientes fechas?

24

Diciembre de 2019
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Junio de 2020
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I I
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Perspectivas de la economia espafiola

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

o,

91,87%

A VY <» Indicadores de tendencia.

@ Situacién y perspectivas de los mercados exteriores

[' '] Trimestre actual (cuarto de 2019) Trimestre proximo
Consenso Consenso
» »
12019 12019
Consenso Consenso
L L
112019 112019
Consenso Consenso
» IV 2019 » IV 2019

% de respuestas
obtenidas.

% de respuestas

A
obtenidas. m m m

Desfavorables Favorables Neutras

Favorables Neutras Desfavorables

@- Condiciones de competitividad Dl

Consenso
» 12019

Consenso
- 112019

Consenso
» IV 2019

% de respuestas
obtenidas.

29,4%
~

5 o
& & &

Trimestre actual (cuarto de 2019)

53,8%|
R

o 8
ORORO]
& & ©

97,87%
113

v
60%

© {3 &

Consenso
- 12019

Consenso
- 112019

Consenso
- IV 2019

% de respuestas
obtenidas.

Trimestre préoximo

mm 0.9%
~v e

W

~ -

= o
& 8@

Favorables

Neutras

Desfavorables

Neutras

Desfavorables
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Perspectivas de la economia espafiola

1 ! En funcién de lo contestado en las preguntas anteriores y de otros factores que usted juzgue determinantes, ; cdmo piensa que @.

% de respuestas
obtenidas.

evolucionaran la inversion productiva, la exportacién y la creacion de empleo de las empresas en los préximos seis meses? 91,87%
( ., . A VYV <> Indicadores de tendencia.
@ Inversion productiva
\J
» Consenso
12019 m m
» Consenso N T TR 4
112019 : A
» Consenso H m
IV 2019 . i
n L]
L] L]
n L]
L]
n
L]
n

Aumentara Estable Disminuria

y /- .z
4 » Exportacion

Consenso
» 12019

Consenso
- 112019

Consenso
ad IV 2019

% de respuestas
obtenidas.

Aumentara Estable Disminuria

[ ]
@ Creacion de empleo

Consenso
- 12019

Consenso
- 112019

Consenso
» IV 2019

18,34 2 o
% de respuestas n
obtenidas. H

Aumentara Estable Disminuria
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1 3 ElIPC correspondiente a septiembre de 2019 fue del 1,0%. ¢ En qué cifras cree D.

usted que se situara en las siguientes fechas?

Diciembre 2019

Consenso
- 12019

Consenso
- 112019

Consenso
- IV 2019

% de respuestas
obtenidas.

&

[=2)
k=2l
S
=

[=2]
=

3,0

H-

I

LIRS I

|

e

pr—— =

M
M)

91,87%
113

4>
1.8%

I &
i &

‘
4

Perspectivas de la economia espafiola

A VY <«» Indicadores de tendencia.

O

1

Més del 2,5%

m &

Menos del 1% Entre 1% Entre 1,5 Entre 2%
y 1,5% y 2% y2,5%
Junio 2020
251
Consenso 7 =
¥ 2019 m = 35,8%) m._
m Consenso = —_— =
IV 2019 = = =, =
= = = =V
% de respuestas = = ‘———‘—m =nm
obtenidas. = m = = __ E——0,0%
Ie J_— ‘—P.A —_j_ —<
Menos del 1% Entre 1% Entre 1,5 Entre 2%
y1,5% vy 2% vy 2,5%

|

Mas del 2,5%
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Perspectivas de la economia espafiola

Evolucion de las respuestas obtenidas

9

Evolucién delainflaccion
(medianas de los datos obtenidos)
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Perspectivas de la economia espafiola

14 ¢Qué politica de precios seguird su empresa/sector alolargodelos proximosmeses? o . e

(Analisis hecho segtin los que han contestado como ejecutivo de
una empresa o representante de un sector) D
78,86%
<
Consenso 79,4%
L | ==
12019 —F
_ ==
Consenso == =
L ===
11 2019 = ==
—  G— —
m Consenso ===
IV 2019 v === A
O G— GE—
m W 8,2% === m
% de respuestas == == _— = m 6,9% [
obtenidas. === === —_— = =
Aumento Estabilidad Reduccion
de precios del precios de precios
Siha contestado aumento de precios, ¢ cudl es la causa principal? Q.
6,5%
» Consenso A
12019 m
Consenso ==
L ==
112019 ==
40,0%) =
» Consenso =r = 8.6
IV 2019 B = v o = G v
= B3 21.4% = 20,04 21.4% 5
‘A- — Ty GE— " ———
% de respuestas == === = = m = m
obtenidas. === === === ===
—_?_=—=_?_=—Q_?_=—Q%=_|
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 es la causa principal? 1
: 69,92%
Consenso
]
12019 A
» Consenso 63,9%
112019 m
0,
» Consenso f— wiiy v
V2019 m

% de respuestas
obtenidas.

I

I
I &

}lllllll))llllll] 4

l}l)llll)l)l)ll)l)l] n

|

i
18

I
|

La reduccion
de costes

Estancamiento o
disminucion de la demanda
de nuestros productos

o m
Q

og
33
O
[Ch=]
Z"D":-o-
8o
oa
o @
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Perspectivas de la economia espafiola

Evolucidn de las respuestas obtenidas en esta pregunta
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Monogradfico

La desaceleracion economicay los

limites de la politica monetaria
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A | Economiamundial yeurozona

I Las previsiones apuntan que el crecimiento mundial de 2020 sera uno de los mas reducidos desde la crisis financiera D.

internacional. ; Cree que la economia mundial se encamina hacia una fuerte desaceleracion? 1o 91,06%

No, sera un periodo de bajo ‘
crecimiento, pero sin recesion | m
No, la economia mundial crecera por
debajo de su potencial y el paro aumentara, pero m
sin que se produzca una contraccién del PIB
Si, se producira una crisis en las economias
avanzadas, con tasas de crecimiento negativas m

del PIB, como ya ocurre en Alemania

NS/NC ]

2 Adiferencia de EE.UU., Reino Unido o Japdn, ¢ considera que la eurozona dispone de las herramientas adecuadas para D.

combatir el riesgo de deflacién y estancamiento permanente? 113 91,87%

No dispone de las herramientas adecuadas, ‘
mientras no complete la unién bancaria y fiscal, )))))»»»»»»»»»»»n m
y cuente con un Tesoro que emita un bono europeo ‘
Si dispone de las herramientas. Basta con una
accioén coordinada de las politicas fiscales »»»»»»»»] m
nacionales con la politica monetaria del BCE

NS/NC )]
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3 Ordene las siguientes causas de la desaceleracién econémica en la eurozona : 01.06%
3

.«

M = 1 menosimportante | [ | Il = 3 masimportante

El elevado endeudamiento del sector privado y publico,
y la debilidad del sistema financiero

24,1% 50,9 % 24,1%

Los problemas del sector del automovil

21,4% 47,3% 27,7%
6,2% 34,8% 58,0%

La guerra arancelaria entre EE.UU. y China,
y las escaramuzas iniciales con Europa

4,5% 26,8% 67,9%

Las incertidumbres en la politica
econdmica, en general

18,7% 44,6% 33,9%
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4 ¢Cree que de producirse una crisis en la eurozona sera como la tltima? C’
91,06%
112
No, sera de una intensidad menor, ‘ -
ya que los desequilibrios son menores

No, sera de intensidad menor ya que se cuenta con mayores
margenes de actuacion de las politicas europeas m

No, sera de intensidad menor, ya que la eurozona dispone de
mecashismos (MEDE y compra de activos por el BCE) que no m
existian en 2008

Si, los desequilibrios son tan importantes como entonces ))] @

y fiscal para estar preparados en la siguiente crisis

-

Si, no se ha avanzado lo suficiente en la unién bancaria )] !m
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Ante este deterioro de las expectativas, el BCE ha adoptado un amplio conjunto de medidas, como retomar el programa de ’

5 comprade deuda, reducir los tipos de interés negativos de los depdsitos, una nueva ronda de subastas de liquidez a largo
plazoyretrasar futuras subidas hasta que la inflacidn se sittie cerca de su objetivo. En este contexto, ¢ cree que las medidas son
necesarias y suficientes?

No, porque, como han criticado algunas
autoridades monetarias en Holanda o Alemania, W
los costes generan superan sus beneficios

gz N =

Son necesarias y suficientes. Sélo basta con )”1
[

89,43%

aumentar el programa de compras o
reducir los tipos de interés lo que sea necesario

ad

El BCEy otros organismos internacionales (FMI, OCDE o Comisién Europea) sefialan que la politica monetaria esta llegando 1
6 en Europa a sus limites y que sélo sera efectiva silos paises que tienen margen fiscal lo utilizan para llevar a cabo politicas Q 89 43%
expansivas de demanda. ¢ Esta de acuerdo con este diagnostico? 110

ez | =

\
No, no es necesario que la politica fiscal
~ g ; y
acompanie a la politica monetaria.

g

L
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Algunoslideres politicos han ido mas alla y defienden una politica fiscal mas expansiva financiada por los bancos centrales ’
7 enlinea conladenominada Teoria Monetaria Moderna, que supedita la actuacion de los bancos centrales a financiar los D 89 43%
programas de gasto de las autoridades fiscales. ; Cual es su opinién al respecto?

Favorable. Lo ocurrido tras la crisis financiera \
suponen un cambio de paradigma econoémico. m
Solo asi se puede garantizar el pleno empleo }

Desfavorable. La politica monetaria y fiscal deben

actuar coordinadamente, pero sin que los bancos centrales
pierdan su independencia y pongan en peligro m

la estabilidad econémica, el empleo y el crecimiento

L

8 ¢Cémo deberian coordinarse la politica fiscal y monetaria en Europa? @
87,80%

Basta con que paises con margen, como Holanda
o Alemania, lleven a cabo una expansion fiscal
y que el BCE implemente las politicas anunciadas

Hay que ir mas lejos y, mientras se completa la unién
bancaria y fiscal, el BCE deberia apoyar programas
de inversiones europeas, financiadas por el Banco )»))))»»»»»»»»»»”»
Europeo de Inversiones, comprando su deuda :
NS/NC ))))] m
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B | Economiaespafiola

9 ¢Cree usted que los desequilibrios financieros externos de Espafia hoy se han reducido suficientemente?

Si, en particular en la deuda neta exterior, que ha
caido de cerca del 100% del PIB
a por debajo del 80%

No, dado que la deuda bruta a
refinanciar continua en el entorno del 185% del PIB

NS/NC

.

89,43%
110

=

I ==
e

1 O Entre 2008 y 2018, el sector privado espafiol ha reducido su endeudamiento en el entorno de 70 puntos del PIB, desde

el maximo del 202% al 113% actual. En el contexto del endurecimiento econémico que parece avecinarse, ; cOmo D’

valoraesta caida?

Positivamente, porque los efectos del
desapalancamiento del periodo 2008-13
fueron excepcionalmente recesivos

Neutro, ya que a la caida de la deuda privada se
contrapone el aumento, en un volumen
parecido, de la publica

NS/NC

88,62%

=
) g

o
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| I | I De generarse tensiones en los mercados financieros ; como evaltia un potencial cambio en la percepcion del riesgo

por parte de los mercados financieros globales?

Negativamente, porque los tipos de interés
experimentarian aumentos que reducirian
nuestro margen de maniobra

En absoluto, dado que la actuacion del BCE y sus
previsibles politicas en un supuesto de crisis
financiera mantendria las condiciones financieras

NS/NC

1 : ! Enla hipétesis de una nueva crisis procedente del exterior, ¢ cémo evaltia que larecuperacion entre 2014-19 de la
economia espafiola se haya basado, fundamentalmente, en la industria y los servicios a las empresas?

Positivamente, porque ha mejorado nuestra
capacidad competitiva exterior y el crecimiento se ha
basado en sectores con mayor capacidad de resistencia

Negativamente, porque el crecimiento en el peso de
la demanda externa puede afectarnos negativamente
si la economia global se deteriora con fuerza

NS/NC

T =

TN ==
=

) ==
T =

0,0%
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1 3 ¢ Cree que Espafia tiene margen para una politica fiscal mas expansiva?

Si, sélo hace falta relajar las reglas europeas
sobre el limite de déficit publico

No, con el problema de sostenibilidad de las
pensiones y un déficit publico del 2,5% del PIB en
2018, Espana correo el riesgo de verse abocada a

una nueva crisis fiscal si lleva a cabo una expansion
fiscal mayor y la desaceleracién actual se convierte
en una crisis

NS/NC

B
OO =

=

.

88,62%
109
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