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:Qué es el Consenso
Econémico y Empresarial
y como se hace?

El Consenso Econdémico y Empresarial es el informe
trimestral de coyuntura econémica de PwC Espana.
El estudio cuenta ya con una amplia tradicién 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 25 preguntas que se

ha enviado a un colectivo de mas 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 134 respuestas recogidas entre el 28 de
febrero —cuatro dias después de la invasion rusa a
Ucrania—-y el 17 de marzo.

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

—46%

Asociaciones empresariales y profesionales:
—10%

Universidades y Centros de investigacién economica:
————A44%

Grupo de expertos

« Alicia Coronil

Singular Bank

Enric Fernandez
Caixabank
Federico Steinberg
Real Instituto Elcano

+ Javier Diez

IESE

* Juan de Lucio

Universidad de Alcala

- Rafael Pampillon

|IE Business School

- Victor M. Gonzalo

. Xavier Segura

Consortia

Coordinaciéon

* Manuel Portela
Economista

+ Javier Garcia de la Vega
PwC Espafa

* Fernando Natera
PwC Espafa
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MONOGRAFICO

El cambio en la
politica monetaria

Una subida de tipos
de interés sin aristas

El Consenso Econdmico y Empresarial del primer
trimestre de 2022 incluye un monografico dedicado
al cambio en la politica monetaria. La reaparicion
de las tensiones inflacionistas, que han arreciado
tras la invasién rusa a Ucrania, obliga a los bancos
centrales a tomar medidas contra el aumento

de los precios. El cambio de tono es inevitable,
pero nuestros expertos creen que las subidas

de los tipos de interés, al menos en Europa,

seran suaves Y sin grandes aristas para el
crecimiento economico.
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Algunos bancos centrales ya han subido los tipos de interés oficiales. La
Fed de Estados Unidos y el Banco de Canada los han elevado un cuarto
de punto, el Banco de Inglaterra ha hecho dos movimientos al alza en
mes y medio, y Corea del Sur se ha sumado asimismo a este cambio de
paradigma monetario.

El Banco Central Europeo (BCE) también ha endurecido su posicion,

pero ha optado por un enfoque mas gradual y flexible, que se concretd

en las dos ultimas reuniones de su Consejo de Gobierno. Su hoja de

ruta es ahora acelerar el calendario de reduccién de compras de activos
(rebajarlo a 20.000 millones en junio, cuando antes estaba previsto hacerlo
en octubre) y analizar su cancelacion en el tercer trimestre, para “algin
tiempo” después iniciar la fase de subida de tipos de interés.



Las previsiones de nuestros
expertos apuntan hacia un
incremento moderado y
Los resultados de la encuesta del Consenso validan gradual de 10 S tipo S de inte I‘é S
esta estrategia. Un porcentaje inusualmente alto de los
consultados (mas de un 60%) la apoyan sin reservas, aunque ﬁ . 1 1 d 1
una parte no desdefable (casi un 30%) hubiera preferido que O Cla eS en a Zona e euro)
la autoridad monetaria europea actuara antes. A partir de d S o
ahi, las previsiones sobre la préxima evolucion de los tipos COI] U_nO O OS mOV].m].entOS
de interés apuntan hacia una subida moderada y gradual. La
opinién mas mayoritaria (con la que esta completamente de
acuerdo casi la mitad de los participantes) sostiene que el
BCE hara uno o dos movimientos al alza cada afio durante
los proximos tres (por comparar, el mercado espera siete
subidas en Estados Unidos en 2022). Incluso se contempla
una opcién mas relajada (un 32% la defiende), mientras

los que apuestan por decisiones mas duras de la politica
monetaria (un 24%) estan en minoria.

al alza cada ano.

¢ Cémo se traducen estas expectativas en el nivel resumir diciendo que una mayoria significativa de nuestros
del precio del dinero? Los encuestados creen que el expertos creen que los tipos de interés oficiales rondaran
tipo de intervencion, que actualmente esta en el 0%, el 1% en 2024. Se trata de un nivel histéricamente bajo y
se situara a finales de este afo entre el 0,25% (eso es que contrasta con las expectativas sobre la inflacion, que
lo que opinan un 38% de los encuestados) y el 0,5% ya parece haber perdido la etiqueta de transitoria para

(lo prevén la cuarta parte). De cara a 2024, son mas los convertirse en una tendencia duradera en el tiempo. De
que piensan que los tipos no llegaran al 1% (un 44%) hecho, el BCE estima que los precios subiran este afo
que los que los sitian en una banda entre el 1y el 1,5% un 5,1%, un 2,1% en 2023 y un 1,9% en 2024, segun las
(un 41%), mientras las restantes opciones tienen proyecciones de su escenario base.

mucho menos apoyos. En promedio, podriamos
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Riesgo reducido para el crecimiento

La conclusion que se desprende de todo ello es que
nuestros panelistas creen que, pese a los sobresaltos en los
precios y a la previsible subida de tipos, el BCE va a seguir
manteniendo durante varios afos una politica monetaria
laxa, cuyo resultado seria un tasa de interés real (la
diferencia entre los tipos nominales y la inflacién) negativa.
De esta manera, el riesgo del cambio de tono de la politica
monetaria para el crecimiento econémico seria reducido.

Respecto a las consecuencias del ajuste de la politica
monetaria, los encuestados consideran mayoritariamente,
en linea con la ortodoxia econémica, que su endurecimiento
tendra un impacto negativo sobre la sostenibilidad de

la deuda publica y sobre el crecimiento de la economia,
ademas de afectar a la situacién financiera de empresas y
familias. En este caso, quizas es mas relevante destacar
que muy pocos de los encuestados (un 3%) creen que el
cambio perjudicara al sector inmobiliario y solo algunos
mas (un 16%) extienden las consecuencias adversas a
las bolsas.

En linea con las expectativas moderadas sobre las
previsibles subidas de los tipos de interés en los proximos
meses, la preocupacion por su impacto en la factura

de la deuda publica espafiola es también relativamente
limitada. Las respuestas de los encuestados estan, en todo
caso, muy repartidas. Un 31% esta preocupado por si los
intereses de la deuda superan el liston del 3,5% del PIB que
ya marco en 2014, pero otro 30% confia en que la factura
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no crecera mucho porque el BCE no va a permitir que el tipo
de interés aumente demasiado. Otro porcentaje significativo
de los encuestados es optimista, bien porque considera que
esta venciendo deuda emitida a tipos elevados (un 24% asi
lo sostiene), bien porque cree en que el endurecimiento de
la politica monetaria sera gradual (en ello confia un 23%).

Tampoco se prevén grandes sustos en la evolucion

en Espana de la prima de riesgo (la diferencia entre la
rentabilidad del bono espanol y el aleman a diez afnos),

que es otro de los termdémetros que mide la salud de la
economia. En linea con lo que espera el mercado, casi la
mitad de los encuestados se decantan por un rango entre
los 80 y los 120 puntos basicos y algo mas de un tercio de
ellos lo elevan a 120-160. A finales de marzo de 2022, la
prima de riesgo de espafnola estaba ligeramente por debajo
de los 100 puntos basicos.

En la encuesta también se pregunta por cuédl ha de ser la
respuesta del Gobierno en el nuevo escenario. La opcién
que mas apoyos recibe es la de que es necesario elaborar
un plan gradual de ajuste del déficit presupuestario para
los préximos anos, con mas de la mitad de partidarios.
Asimismo, hay un porcentaje significativo de los
consultados (algo més de un tercio) que proponen reforzar
el programa de reformas para facilitar el crecimiento. Las
opciones mas extremas (programa acelerado de ajuste y
esperar a ver qué pasa con las reglas fiscales europeas)
tienen poco predicamento entre nuestros expertos.
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Pese a la subida
de tipos, la tasa
de interés real
(la diferencia
con la inflacion)
seguira siendo
negativa.

El impacto de segunda ronda

Una conclusion llamativa, y hasta cierto punto sorprendente,
de la encuesta es la escasa preocupacion que muestran los
panelistas por el impacto de segunda ronda de la inflacién
en los salarios, pese a ser uno de los riesgos que quita el
suefio a gobiernos y supervisores. Cuando se les pregunta
si creen que el BCE sera capaz de conseguir su objetivo de
situar la tasa de inflacion en el entorno del 2% a mediados
de 2023, solo el 13% de los encuestados considera que no
lo lograra por la presion al alza de los salarios. Una mayoria
relativa achaca el hipotético incumplimiento del objetivo al
encarecimiento de la energia (casi la mitad lo suscribe sin
reservas) y a los problemas de suministro (un 28%).

El poco temor que manifiestan los encuestados a los
aumentos de los sueldos y a su efecto de bola de nieve
sobre el coste de la vida puede estar relacionado con

la moderada evolucion de los salarios en los convenios
colectivos. En 2021, |la subida media pactada entre
empresarios y trabajadores fue de solo un 1,5%, pese a
que en la segunda mitad del ejercicio la inflacién ya dio
sefales de desbocarse. Los dos primeros meses de 2022
confirman que los aumentos salariales estan en una senda
alcista (subida media del 2,6 %), pero todavia muy lejos de la
evolucioén de los precios (+7,6% en febrero).

En cualquier caso, la renovada presion al alza de los
precios energéticos y otros productos bésicos, asi como las
movilizaciones en sectores criticamente afectados por las
subidas, hace pensar que la transmision de la inflacion a
los salarios se acabara produciendo.

Monografico: El cambio en la politica monetaria | 7




Pregunta 1l

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

Porcentaje de
respuestas obtenidas

134 | 100%

Empresarios y directivos
Asociaciones Empresariales y Profesionales

I Universidades y Centros de Investigacion Econémica

46% —
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Pregunta 2

¢Qué factores cree usted que son los principales causantes de las actuales presiones inflacionistas?
Indique su grado de acuerdo con las siguientes alternativas
—1: nada de acuerdo, 3: totalmente de acuerdo—:

Porcentaje de
respuestas obtenidas

104 | 92,04%

Nada de acuerdo IEE— Totalmente de acuerdo
0,8% 4,9% 94,3%
Shocks de oferta: precios de la energia y problemas de W |
suministros

Un mix de politicas muy expansivo en respuesta a la Covid — ‘

e e T e T A e e e ‘

Presiones salariales _ |

Nuestros expertos tienen claro cuales son los culpables de que la inflacién se haya disparado
en Europa hasta el 5,9%. Pero las politicas expansivas (monetaria desde 2009 y fiscal por la

pandemia) tampoco han ayudado.
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Pregunta 3

¢Qué opina del cambio de discurso del BCE?
—Indique su respuesta preferida—:

Porcentaje de
respuestas obtenidas

121 | 90,30%

29,7% 61,2% 9,1%

Llega tarde Es apropiado Es prematuro

Pregunta 4 ¢Qué curso espera que tome la politica monetaria durante los préximos afios?

Indique su grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones
—1: nada de acuerdo, 3: totalmente de acuerdo—: respuestas obtenidas

123 | 91,79%

Porcentaje de

Nada de acuerdo EEG—_— N Totalmente de acuerdo

13% 42,3% 44,7%

Habra subidas graduales, una o dos por afio durante los _ |

préximos tres afos, tal y como anticipa el mercado

EI BCE no ird mas alla de situar los tipos en terreno positivo e

porgue la economia europea no podria aguantar tipos mas altos

Serén necesarias mas subidas de las que espera el mercado e E

para atajar las presiones inflacionistas

57,7% 33,3%

— 17,9% 49,6% 31,7%

23,6%

5,7%

Tengo dudas de que el BCE acabe subiendo tipos porque |
existen demasiados riesgos y la inflacion se moderara sola
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Pregunta 5

¢En un contexto de normalizacion, cémo cree que deberia gestionar el BCE la deuda ptblica
que tiene en su balance? Indique su grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones.

—1: nada de acuerdo, 3: totalmente de acuerdo—: Porcentaje de
respuestas obtenidas

122 | 91,04%

Nada de acuerdo IEE— Totalmente de acuerdo

2,5% 20,5% 76,2%

Deberia ser flexible, ajustando sus planes a la evolucién de la h |

actividad econémica y la inflacion
I 17,2% 54,1% 27,1%

SE B R RS ECE T el B D B0 L 2 I — |

de la deuda publica que ha acumulado
i ; ) ; ; — 39,3% 38,5% 19,7%
Ademas de reinvertir sus tenencias a medida que van ‘
venciendo, deberfa seguir comprando una parte de las —

emisiones de los Gobiernos
— 50,8% 36,1% 11,5%

peberiareinvertir ndefinidamente sus tenencias a medida |

que van venciendo
o 72,9% 21,3% 3,3%

Deberia vender de forma acelerada las tenencias que ha \_I
acumulado para drenar el exceso de liquidez existente

Monografico: El cambio en la politica monetaria | 11



Pregunta 6

En estos momentos, el tipo de intervencién del BCE esta situado en el 0%.
¢Dénde cree usted que se situara el tipo de interés en las siguientes fechas?

Junio de 2022

Porcentaje de
respuestas obtenidas

121 | 90,30%

53,7%
|
0,
19% 24,'8 %o
| 2,5% 00,0% 00,0%
1 : : 1 : ‘ ‘
0,0% 0,05% 0,25% 0,50% 1,0% 1,50%
Diciembre de 2022
38%
21,5% 25,6%
11,6% 2,5% 0,8%
- : : : : ‘ ‘
0,0% 0,05% 0,25% 0,50% 1,0% 1,50%
En 2024
“E 40,5%
' |
12,4% 2,5% 0,8%
f f ‘ ‘ |
No subira Entre el 1% Entre el 1,5% Entre 2,0% Por encima
por encima del 1% y el 1,5% y el 2% y 2,5% del 2,5%
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Pregunta 7

¢Qué es lo que mas le preocupa de un eventual proceso de normalizacion de la politica monetaria?
Indique su grado de acuerdo con cada una de las siguientes opciones.
—1: nada de acuerdo, 3: totalmente de acuerdo—: Porcentaje de

respuestas obtenidas

123 | 91,79%

Nada de acuerdo IEE— Totalmente de acuerdo

La sostenibilidad de la deuda publica

El impacto adverso sobre el crecimiento econémico

Las dificultades financieras de las empresas

Las dificultades financieras de las familias

El impacto adverso sobre los mercados bursatiles

El impacto adverso sobre el sector inmobiliario

Monografico: El cambio en la politica monetaria | 13



Pregunta 8

¢Confia usted en que el BCE sera capaz de conseguir situar la tasa de inflacién en torno al 2%
en la segunda mitad de 2023? Indique su grado de acuerdo con las siguientes opciones

—1: completamente en desacuerdo; 3: completamente de acuerdo—: Porcentaje de
respuestas obtenidas

123 | 91,79%

Completamente en desacuerdo I — Completamente de acuerdo

11,4% 40,6% 47,2%

I\ [Foig L i ensgln s Sienel Ure e * ‘

continuada de presiones inflacionistas
I 24,4% 47,2% 27,6%

Sy e R T 6 e L —— |

buena parte de la deuda publica que ha acumulado
i ; ) ; : — 31,7% 51,2% 13,8%
Ademas de reinvertir sus tenencias a medida que van ‘
venciendo, deberfa seguir comprando una parte de —

las emisiones de los Gobiernos
— 35,8% 35% 26,8%

Deberta reinvertir indefinidamente sus tenencias L . — |

a medida que van venciendo
I 36,6% 45,5% 13,8%

Deberia vender de forma acelerada las tenencias que ha |
acumulado para drenar el exceso de liquidez existente
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Pregunta 9

¢Qué probabilidad asignaria al riesgo de que se produzca un desanclaje de las expectativas de inflacién

que obligue al BCE a endurecer la politica monetaria mucho mas de lo previsto

—Indique su respuesta preferida—: Porcentaje de
respuestas obtenidas

120 | 89,55%

Hay relativa confianza en que se
vayan a cumplir las expectativas
de inflacion. La mayoria se

mueve entre dos aguas, pero los
pesimistas (que asignan un riesgo
de desanclaje superior al 50%)
son mas que los optimistas (que lo
cifran por debajo del 10%).

Inferior a un 10%

Monografico: El cambio en la politica monetaria | 15




Pregunta 10

¢Como cree que deberia responder el Gobierno a un contexto de normalizacién de la politica monetaria?
Indique su grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones.

—1: completamente en desacuerdo; 3: completamente de acuerdo—: Porcentaje de
respuestas obtenidas

123 | 91,79%

Completamente en desacuerdo I — Completamente de acuerdo

8,1% 34,2% 55,3%

|

Anunciando un plan de ajuste gradual del déficit
presupuestario para los proximos afos

Poner el énfasis en las reformas que mejoren la
capacidad de crecimiento a la vez que mantiene un
déficit elevado que estimula la actividad

— 28,5% 34,2% 35,8%
|

- 49,6% 29,3% 17,9%
Anunciando un plan de ajuste acelerado del déficit
presupuestario para los préximos afos

— 43,9% 39,8% 13,8%

Esperar a que se aclaren las nuevas reglas fiscales
europeas antes de anunciar un plan de ajuste

Pregunta 11 47,9% 35,6% 9,1% 0,8%

¢En qué niveles cree que se situara la
prima de riesgo espafiola durante un Por debajo de En un rango En un rango entre Entre 160y Por encima

eventual proceso de normalizacién los 80 puntos entre 80 y 120 120 y 160 puntos 200 puntos de los 200
de la politica monetaria? basicos puntos basicos basicos basicos puntos
: basicos

—Indique su respuesta preferida—:

Porcentaje de respuestas obtenidas 121 | 90,30%
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Pregunta 12

Se estima que las Administraciones Ptblicas en Espafia gastaron en pagos de intereses en 2021
menos del 2,0% del PIB aunque su deuda casi alcanzaba el equivalente al 120% del PIB. El maximo
reciente en pagos por intereses se produjo en 2014 con una factura cercana al 3,5% del PIB. Indique
su grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones referidas al horizonte temporal 2022-2025.

—1: completamente en desacuerdo; 3: completamente de acuerdo)—: Porcentajede =
respuestas obtenidas

123 | 91,79%

Completamente en desacuerdo I Completamente de acuerdo

21,9% 52% 22,8%
|

Si el ajuste de la politica monetaria es gradual, la factura
por intereses se mantendra en los niveles actuales como
porcentaje del PIB

I 21,9% 52,9% 23,6%
El aumento de la factura sera limitado porque aun esta
venciendo deuda que se emitio a tipos elevados

7 25,2% 43,1% 30,9%
Me preocupa que la factura de intereses puede dispararse
por encima del maximo de 2014

— 26% 41,5% 30,1%
La factura por intereses no crecerd mucho porque el BCE no |
dejara que los tipos de la deuda publica repunten demasiado

Monografico: El cambio en la politica monetaria | 17



Perspectivas de la
economia espanola

La economia espanola ha entrado en una fase complicada.
La prolongacién de la pandemia del coronavirus, los
problemas de suministro en el comercio mundial y la guerra
de Ucrania han cubierto de nubes negras el cielo de la
economia, que amenaza lluvia por el rebrote persistente

de la inflacion (que alcanzoé el 7,6% en febrero, un nivel
desconocido desde hace 35 anos) y por el frenazo en el
crecimiento del PIB. Nuestros expertos comparten este
analisis pesimista y dan por malogrado el ejercicio de 2022,
pero al mismo tiempo vislumbran un rayo de esperanza en
el horizonte y esperan que el proximo afio la situacion de la
economia espanola tienda a normalizarse.
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La prevision de crecimiento
del PIB para 2022 cae al 4,3%,

casi un punto menos que en
noviembre, y las estimaciones
de inflacion se duplican.

En 2021 llegé a escribirse que ser ministro de Economia en Espaia en
2022 iba a ser un paseo triunfal. Eran los tiempos en que se pensaba
que las vacunas, los fondos europeos Yy la barra libre de la politica
fiscal habrian de propulsar el crecimiento econémico y acabar con la
incertidumbre provocada por la pandemia.

Nada mas lejos de la realidad. Los graficos de la encuesta de perspectivas
econdmicas del Consenso Econémico y Empresarial hablan por si
mismos. Todo va a peor. En la evaluacion global de la coyuntura
econdmica, sube notablemente el porcentaje de los que consideran que

la situacion es mala o muy mala (que pasa del 8% de la anterior encuesta
al 28% de la actual) y baja en parecida proporcién el de los que piensan
que es excelente o buena (del 41% al 18%), si bien siguen siendo mayoria
(mas de la mitad) los que la califican de regular. Mas de lo mismo con
vistas al préximo trimestre. La coyuntura ira a peor para un 47% de los

encuestados, frente al 10% que esperan que mejore. En cambio (y aqui se
abre una rendija al optimismo), las perspectivas para dentro de un afio son
algo mas positivas, con un 41% de respuestas que confian en una mejora,
aunque todavia hay un 30% de opiniones pesimistas.

Si traducimos estas estimaciones a cifras, o que observamos es que la
prevision de crecimiento del PIB para 2022 ha caido respecto al anterior
Consenso, aunque quizas menos de lo que sugieren las impresiones sobre
la evolucién de la coyuntura econdémica. Ahora, los encuestados esperan
que este afo la economia crezca un 4,3%, frente al 5,2% estimado en
noviembre de 2021. Se trata de un aumento del PIB todavia sélido en
términos historicos, pero hay que tener en cuenta que venimos de un
caida muy profunda de la actividad en 2020 y que se esperaba que el
ejercicio actual completara la recuperacion que ya se inicié en 2021,
cuando el PIB aumento6 un 5%.

Perspectivas de la economia espaiiola: Nubes negras y un rayo de esperanza | 19



Perspectivas de la economia espafiola

La inflacién es el otro foco de preocupacién que revelan los resultados
de la encuesta. La mediana de las previsiones para junio y para final de
afio practicamente se duplica. Si en el anterior Consenso los encuestados
entendian que la tasa de aumento de los precios seria en esas fechas del
3,4% y del 2,5%, respectivamente, ahora se dispara hasta el 6,6% y el
4,7%. Esas estimaciones son congruentes con la progresiva escalada de
los precios en los Ultimos meses (hemos pasado del 4,0 de septiembre al
7,6% de febrero), y eso a pesar de que todavia no se han contabilizado
los efectos disruptivos de la invasién rusa a Ucrania. Las movilizaciones
de los sectores mas criticamente castigados por la subida de los precios
demuestran que el impacto sera notorio.

¢ Qué se plantean hacer las empresas ante este tirdn de la inflacion? Aqui
no hay matices. El 61% de las respuestas sefialan que su politica sera
subir los precios. Es el porcentaje mas alto de la serie historica, aunque ya
en las anteriores ediciones de la encuesta habia ido ganando mucho peso
esta opcion. La causa principal de esta inclinacién mayoritaria a aumentar
los precios es el incremento de los costes no salariales. Casi ocho de cada
diez respuestas apuntan en esa direccion.
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El impacto de Ucrania

Otro bloque interesante de respuestas es el que se refiere al impacto

de la invasion rusa a Ucrania. La gran mayoria de los encuestados
subrayan, como era de esperar, las consecuencias sobre la subida de
os precios (de las materias primas, de la energia, de los alimentos y de

a cesta de la compra en general). En un grado intermedio de repercusién
negativa se sitlan los mercados bursatiles y las perspectivas de
crecimiento econdmico, ambitos en los que coinciden casi la mitad de
las participantes en la encuesta.

Llama mas la atencion, sin embargo, que sélo el 14% de nuestros expertos
considere que el empleo (en teoria directamente vinculado al crecimiento
econdmico) vaya a resultar afectado por la invasion de Ucrania. En lineas
generales, también se va a salvar de la quema, segun los encuestados, el
sector turistico, pese a que el turismo ruso tiene una cierta importancia en la
balanza de pagos, tanto por el nimero de viajeros (1,8 millones de visitas en
un afio normal) como por su elevado gasto por persona y dia (175 euros). El
impacto en las exportaciones de las empresas espafiolas y las operaciones
de compraventa de empresas sera asimismo muy débil; solo el 8% de los
consultados da crédito a esta posibilidad.




L.a invasion rusa a

Ucrania afectara mucho
a los precios, pero
relativamente poco

al empleo, al turismo y
a las exportaciones.
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Pregunta 1

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

Porcentaje de
respuestas obtenidas

oot 0 g 11O1B0STE
O

Consenso
B 112021
B 112021
7 12022

Trimestre actual A
1,5%°3:4%

45,3%

24,1%

0’90/0 1% 3,4°/o

RN

0,0% 0,1% 0,0%

A

Excelente Bueno Regular Malo Muy malo
Trimestre préximo Dentro de un afio
84,1% 84,3%

59,4% N
M 46,5%

40,5% A A~
27,7%29:3% 30,2%

Mejor Igual Peor Excelente Bueno Regular
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Pregunta 2

¢Como cree que la invasion rusa a Ucrania va a afectar a la evolucion de los siguientes aspectos
de la actividad econémica en Espafia.

—Valore de 1 a 3 siendo uno nada intensamente y 3 muy intensamente— Porcentaje de
respuestas obtenidas

121 | 90,3%

Nada intensamente NN Muy intensamente

0,8% 20,7% 76,9%

Inflacién e———
—0,8% 35,5% 63,6%

Precios de los alimentos L
—1,6% 3,3% 95%

Precios de la energia -_— b
—1,6% 14% 83,5%

Precios de las materias primas T
—15,8% 48% 46,3%

Mercados financieros y bursatiles e I
- 8,3% 47,1% 44,6%

Perspectivas de crecimiento *
— 14,9% 71% 14%

Empleo e .
— 20,7% 57% 22,3%

Turismo e I

— 24% 66,9% 8,3%

Exportaciones de las empresas espafolas
— 25,6% 65,3% 8,3%

Compray venta de empresas
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Pregunta 3

Segun los ultimos datos de Contabilidad Nacional publicados por el INE, el crecimiento en tasa interanual
del PIB fue del 5,2% en el cuarto trimestre de 2021. Esto supone 1,8 puntos mas que la tasa interanual del Porcentaje de
trimestre anterior. (Como cree usted que ha evolucionado/ evolucionara el crecimiento del PIB? respuestas obtenidas

s sotrcenen 1201 9988%

Consenso
B 112021
B 112021
86,9% I 12022

Trimestre actual

\%
10,8%11,2%

1’9%11,9"

Mejor Igual Peor

Trimestre préximo Dentro de un aio
92,5%

79,4%

NG
39% 35,8%

Mejor Igual Peor Excelente Bueno Regular
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Pregunta 4

¢Cuadl cree usted que sera el crecimiento del PIB en media anual para el afio 20227
—El FMI prevé un incremento del 5,8%— Porcentaje de
respuestas obtenidas

oot o g 21| 90:3%

A Consenso
55,4% M 112021
45,4% 44 19, M 112021
12022

17,6%

9,3%

0,8%

M 36,1%
30,6%
27,4%
9,3%  10,8%

Menos de 4% Entre el 4% y el 5% Entre el 5% y el 6% Mas del 6%

Pregunta 5

¢Cudl cree usted que serd el
crecimiento del PIB en media
anual para el afio 2023?

—El FMI prevé un incremento
del 3,8%—

Consenso

[ 12022




Evolucién del crecimiento medio " Prevision 2018
—medianas de los datos obtenidos— B Prevision 2019
6,3% B Prevision 2020
5,9% 59%  55% e 5,2% a3 VISt

2,8% 2,7% 2,6% o = [0 Prevision 2021

’ 2,2% 2,2% 20, 5.1% °
4,8% T 4,8% . B Previsién 2022

2,6% 2,5% 23%  1,9% 2%  1,8% 1,5% 3,9%
i i e . = — i i i i i @ Prevision 2023
| Trim I Trim IV Trim | Trim I Trim IVTrim | Trim Il Trim IV Trim | Trim Il Trim Il Trim | Trim
2018 2019 2020 2021 — 2022 —
-11,7%
-11,6%

Pregunta 6

¢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?

Consenso
B 112021
B 112021
7 12022




Pregunta 7

¢Como valora usted la situacion econdémico-financiera de las familias (ahorro, endeudamiento, riqueza,

rentas salariales y no salariales...)? Porcentaje de
respuestas obtenidas

121 | 90,3%

Consenso
Trimestre actual Trimestre préximo B 112021
68,6% B 12021
2,65,7% ’
61,1%59; °59,5% 55,6% 12022
( 50,4%
44,4% ( 44,6%
0,
30,49 32:2% (
20,4% 18,5% 1,6%
4,1% 0,0% /8%
: : ( : : W
Buena Regular Mala Mejor Igual Peor
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Pregunta 8

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?

De consumo
82,4%

N2
49,5% 46,3%

Aumentara Permanecera Disminuira
estable

respuestas obtenidas

121 | 90,30%

Consenso

De vivenda M 112021
B 112021

[ 12022

54,6% NV A
46’50/"44,6“/0
38,9%

Aumentara Permanecera Disminuira
estable

Las perspectivas para la demanda de las familias han empeorado notablemente, pero
todavia hay una mayoria relativa de los encuestados que creen que permanecera estable

en los préximos seis meses, tanto en el consumo como en la vivienda.
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Pregunta 9

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

Consenso
B 112021
B 112021
7 12022
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Pregunta 10

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

Situacion y perspectivas de los mercados exteriores

Trimestre actual
/T\

50,5%

0,
44% 40% Vv

Favorables Neutras Desfavorables

Trimestre préximo

A mejor Igual A peor

52,5%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

120 | 89,55%
Indicadores de tendencia < VoA I ’ ’
Consenso
Condiciones de competitividad B 112021
B 12021
Trimestre actual I 12022
57,1% N
48,3%
/T\
31,7%

30%
21,9% 24%

Favorables Neutras Desfavorables

Trimestre préximo

74% J
61,9% 62,5%

A mejor Igual A peor
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Pregunta 11

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

empresas en los préximos seis meses?

Inversion productiva

62,8%
/T\
45,4% A

35,2%38,4%

Favorables Neutras Desfavorables

Creacion de empleo

72,4%

v M
42,4% 42%

5 23,8%
15,1%

Permanecera Disminuira

estable

Aumentara

Porcentaje de
respuestas obtenidas

119 | 88,81%
Indicadores de tendencia < VoA I ’
Consenso
Exportacién B 12021
80% B 112021
[0 12022

35,3%

18,5% 19%
0,9% 4%

Permanecera Disminuira

estable

Aumentara

La situacién econémica repercutird negativamente en la inversiéon
productiva, la creacién de empleo y las exportaciones de las

empresas. Tres o cuatro respuestas de cada diez, segun los casos,
apuntan a una disminucidén de estos indicadores de actividad.
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Pregunta 12

El 28 de febrero el euro cotiz6 a 1,12 ddlares. ;Como cree usted que cotizara en las siguientes fechas?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

121 | 90,3%

Consenso
Junio 2022 | 2022

50,4%
41,2%
1,7% 6,7% 0%
Menos de 1 Entre 1y 1,1 Entre 1,1y 1,2 Entre 1,2y 1,3 Mas del 1,3%

Diciembre 2022

' 5,9% 7,6,% 2,5%

" i

Menos de 1 Entre 1y 1,1 " Entre 1 Jdyit12 Entre 1,2y 1,3 Mas del 1,3%
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Pregunta 13

EI IPC adelantado correspondiente a febrero de 2022 fue del 7,4%.
¢En qué cifras cree usted que se situard en las siguientes fechas?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

119 | 88,81%
Indicadores de tendencia < VoA I ’
Junio 2022 Consenso
100% B 112021
B 112021
[0 12022
N N
~ 29,7% 28,8%
T N
9% M% 100 ‘2% 8,5%
0,0% | 0% i 0% 2% 0% 0% 0% 0%
Menos del 4% Entre el Entre el Entre el Entre el Entre el Mas del 7%
4% y el 5% 5% vyel55% 5,5% y el 6% 6% vy el 6,5% 6,5% yel 7%
Diciembre 2022 Consenso
67% B 112021
[ 12022
5 2 A "
20%  22% 0
114\ 9% : N 13,6% 15,2% 14,4% 15,2%
’ 6% 7,6% 3% i 4% i 0% 0%
Menos del 4% Entre el Entre el Entre el Entre el Entre el Mas del 7%

4% y el 5% 5% vyel55% 55% yel 6%

6% y el 6,5% 6,5% yel 7%
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Evolucion de la inflacion
—medianas de los datos obtenidos—

2,1% 2%
1,3%
1,9%
1,3%
1,1%
Feb Jun Oct Feb Jun Nov Feb Jul Nov Feb
18 18 18 19 19 19 20 20 20 21
2018 2019 2020

Jun
21

2020

Nov
21

6,6%

Mar
22

— 2022 —

Consenso
[ Febrero 2018
Abril 2018
Febrero 2019
Abril 2019
Febrero 2020
Abril 2020
Febrero 2021
Abril 2021
Febrero 2022
Abril 2022
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Pregunta 14

Vista la evolucién de la inflacién, ;qué politica de precios seguird su empresa/sector
a lo largo de los préximos meses?

Consenso
B 112021
B 112021
[ 12022




Pregunta 15

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

Porcentaje de
respuestas obtenidas

, _ 66 | 49,25%
Indicadores de tendencia
Consenso

M 112021
78,8% B 2021
72,2%( | 2022

58,3%

20,8% 20,8%22,2%
13,6%

7,6% o
( 0% 2:8% oo

L L aa (

El aumento de la demanda de nuestros El aumento de los costes salariales El aumento de otros costes La mejora de la calidad en nuestros
productos y servicios bienes y servicios
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Pregunta 16

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

Porcentaje de
respuestas obtenidas

42 | 31,34%

Indicadores de tendencia

Consenso
112021

M 12021
| 2022

61,9%
50% (
w 42,3%
38,5% 37,1%
w 30,9%
( 19,2%
12,9%
\' 7,1%
Estancamiento o disminucion de la El aumento de la competencia La reduccién de costes

demanda de nuestros productos
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