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;Que.es el Consenso
Econémico y Empresarial
y come'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
acompanfan 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 21 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 128 respuestas recogidas entre el 20 de
febrero y el 9 de marzo. El desglose profesional de
estas respuestas es el que se indica a continuacion:

Empresarios y directivos:
—58%

Asociaciones empresariales y profesionales:
a—11%

Universidades y Centros de investigacién economica:
————31%

Grupo de expertos

+ Alicia Coronil
Singular Bank

+ Javier Diaz-Giménez
IESE

+ Jordi Esteve
PwC Espafa

+ Enric Fernandez
Caixabank

+ Ignacio Gardoqui
Economista del Grupo Vocento

* Victor M. Gonzalo
Consortia

* Juan de Lucio
Universidad de Alcala

- Rafael Pampillon
|IE Business School

+ Xavier Segura

TRACIS

Federico Steinberg

Real Instituto Elcano

Coordinacion

- Javier Garcia de la Vega
PwC Espana

» Fernando Natera
PwC Espana
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MONOGRAFICO

Medidas para combatir el déficit
estructural de la economia

El gasto en pensiones,
un riesgo para la sostenibilidad
de las finanzas publicas

El Consenso Econdémico y Empresarial del primer trimestre de 2023
incluye un monografico en el que se analiza la situacion y los principales
riesgos de las cuentas publicas. La mayoria de nuestros expertos
consideran que el aumento del gasto en pensiones pone en riesgo

la sostenibilidad de las finanzas publicas. En este sentido, afiaden

que las desviaciones discrecionales del gasto publico son uno de los
riesgos para cumplir con los objetivos del Plan Presupuestario 2023. La
encuesta, realizada poco antes de conocer los términos de la reforma
de las pensiones, relne opiniones mayoritarias que piden que la AIReF
realice un control de las cuentas publicas, lamentan que no se haya
aprovechado este periodo para realizar una reforma fiscal y consideran
que queda mucho por hacer para controlar el fraude fiscal.
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La crisis econémica provocada por la pandemia, incrementada
posteriormente por la invasion de Ucrania, ha perjudicado a las
cuentas publicas espariolas. El modelo seguido por toda Europa
para atajar esta situacion se ha basado en fuertes ayudas publicas
a empresas, trabajadores y, sobre todo, a los mas vulnerables, que
han supuesto fuertes incrementos de la deuda y el déficit publico.

Segun los Ultimos datos, la deuda publica se situd en enero en
1,489 billones de euros, un 0,8% menos que en diciembre, pero
un 4,5% mas respecto al mismo mes del afio pasado (64.705
millones mas). La ratio de deuda publica sobre PIB, a finales

del afo 2022, —ltimo dato confirmado- era del 113,1%, lo que
supone una reduccién de 5,2 puntos sobre el cierre de 2021, y
de mas de 7 puntos sobre el maximo alcanzado en la pandemia.
Representa la mayor caida de la ratio en la historia reciente de
Espana gracias a la positiva evolucion de la economia espafiola,

con un crecimiento del 5,5% del PIB, y a la mejora de los ingresos
publicos. En cuanto al déficit, se desconoce el cierre de 2022,
pero las Ultimas previsiones del Gobierno establecen que en 2023
se situara en el 5% y que en 2024 sera del 3,3%.



Pese a estos datos, los expertos consultados para este
Consenso son escépticos. Consideran que el paquete anticrisis
aprobado a finales de 2022, que incluye un cheque para
familias vulnerables, la reduccion del IVA 'y el apoyo para los
gastos de transporte publico, provocara que los pagos de las
Administraciones Publicas excedan las cifras originalmente
propuestas. En este capitulo, el 69% de los encuestados
considera que los casi 20.000 millones que supone el aumento
de gasto en pensiones “pone en riesgo la sostenibilidad de

las finanzas publicas”. Solo el 6% de los preguntados esta
completamente en desacuerdo con esa afirmacion.

Objetivos de deuda y déficit muy laxos

Entre los encuestados, la preocupacion por el incremento

del gasto publico recorre las respuestas de toda la encuesta,

en la que casi un 78% considera que los objetivos
presupuestarios del Gobierno estan claramente condicionados
por el aho electoral. Y ahaden que los actuales objetivos de
deuda y déficit son demasiado laxos. Sin embargo, la mayoria de
los preguntados, (el 61%) dice no estar ni de acuerdo ni

en desacuerdo cuando se le interroga sobre si estos objetivos

de ingresos presupuestarios “resultan factibles y creibles”.

Aunque la mayoria se inclina por pensar que la reduccion

del déficit publico es “puramente ciclico” y no se reduce su
componente estructural, no hay una postura clara cuando se
pregunta si ven riesgos de que los mercados o las agencias de

calificacion eleven la prima de riesgo espafola durante este afio.

Solo el 48% cree que esto puede ocurrir, pese a que el Banco
Central Europeo ya ha dejado de adquirir la deuda publica de
los Estados.

El 69% de los encuestados
considera que los casi
20.000 millones que supone
el aumento de gasto en

pensiones pone en riesgo
la sostenibilidad de las
finanzas publicas.

Monografico: Medidas para combatir el déficit estructural de la economia | 5



Monografico

La misma situacion de indefinicion se produce ante la cuestion

de que sea inasumible el coste de la deuda por la subida de los
tipos de interés. La mitad estima que existe este riesgo y la otra
mitad dice que no. Para este afio, el Tesoro Publico realizara

una emision neta de 70.000 millones de euros, en linea con la
que cerro el pasado afio. La emision bruta prevista ascendera

a 256.846 millones de euros, un 10% superior a la de 2022,
“debido a que las amortizaciones vuelven a situarse en los niveles
habituales”, segun el Tesoro.

Los problemas de las finanzas publicas

se remontan a 2008

Los analistas que han respondido a la encuesta alertan
mayoritariamente de las desviaciones discrecionales, asi

como del aumento del coste de la deuda, por encima de las
proyecciones del Gobierno. De todas formas, son mayoria los
que admiten que los problemas de fondo de las finanzas publicas
se remontan a 2008 y, desde aquella crisis, no se han corregido
suficientemente los desequilibrios existentes.

Y ¢qué podria pasar si no se cumplieran los objetivos
comprometidos con Bruselas? Solo un 27% considera

que Espana podria aplicar la clausula de salvaguardia,

aquella por la que los Estados de la Union pueden adoptar
medidas derogatorias temporales de algunas disposiciones

de los tratados, cuando surjan circunstancias imprevistas y
especialmente perjudiciales para ellos, siempre con autorizacion
de la Unién Europea. En este sentido, la mayoria apunta que

las actuaciones de cada pais miembro de la Unién Europea se
deberan someter a las reglas fiscales del Pacto de Estabilidad

y Crecimiento que ahora se esta redefiniendo, tras el fin de la
emergencia sanitaria y el reparto de los Fondos NextGeneration.
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Mas del 80% se muestra a

favor de que agencias fiscales

independientes, como la

AIReF, realicen el seguimiento

de la convergencia fiscal
de los Estados miembros y
contribuyan a su control.

Los empresarios, directivos, académicos y representantes

de asociaciones empresariales encuestados lamentan que

en esta legislatura no se haya avanzado en la reforma fiscal
prevista en el Libro Blanco. Destacan que el aumento de la
recaudacion se debe al incremento nominal de la economia pero
no a restructuraciones de fondo que asienten el gasto publico

a medio plazo. También son mayoria los que reclaman que la
normativa tributaria esparola deberia modificarse para actualizar
automaticamente la tarifa del IRFF con la inflacién.

En esta linea, reclaman una firme actuacion que evite el fraude, ya
que son mayoria, casi un 57%, los que creen que hay margen de
mejora para incrementar los ingresos por esta via.




La clave, el control del gasto

por parte de la AlReF

En este marco, los encuestados opinan, en mas del 80%, que
es oportuno que las agencias fiscales independientes, como la
AlReF, realicen el seguimiento de la convergencia fiscal de los
Estados miembros “y contribuyan a su control”.

También son partidarios de que la evaluacién de las finanzas
soberanas en la UE no se limite al cumplimiento de ciertos
umbrales para déficit y deuda, y abogan porque se realice
un andlisis individualizado por pais a cargo de un organismo
independiente como la Comision.

Los expertos consideran que el resultado de estos 3
examenes deberia conllevar un conjunto de recomendaciones
y un plan de accién consensuado entre la Comision y: el

Estado miembro evaluado.

Y se pide mano dura al apoyar mayoritariamente (solo el 4,3%
esta en desacuerdo) que la participacion en los programas de' 2

reclama un seguimiento de los resultados y dar cuenta d g
ante las instituciones europeas (Parlamento, Consejo y Com
para solicitar su aprobacion.
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Pregunta 1

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

Porcentaje de
respuestas obtenidas

128 | 100%

58% Si%
I
| . Universidades
Empresarios y y Centros de

directivos investigacion
economica

AR

W i
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Pregunta 2

Indique su grado de acuerdo (completamente en desacuerdo, completamente de acuerdo)
con las siguientes afirmaciones sobre la situacion financiera de las AAPP en Espaiia.

Porcentaje de
respuestas obtenidas

117 | 91,41%

Completamente en desacuerdo N Completamente de acuerdo

2,6% 19,7% 77,8%
Los objetivos presupuestarios del Gobierno en 2023
estan claramente condicionados por el afio electoral

|

La situacion de las finanzas publicas no se corrigio 11,1% 24,8% 63,2%
suficientemente con posterioridad a la crisis de 2008
y se ha llegado a la pandemia con una situacion de

desequilibrio excesivo de las cuentas publicas -

|

Los grandes objetivos presupuestarios, en especial 11,1% 26,5% 62,4%
la trayectoria del déficit y la deuda publica, son
excesivamente laxos

|

La inflacion esta haciendo un trabajo por la correccion 11,1% 41% 47,7%
de los desequilibrios que el Gobierno no ha querido
abordar con medidas fiscales

Dadas las expectativas de crecimiento de la economia 27,3% 51,3% 19,7%
espariola en 2023 la aplicacion de la clausula de
salvaguardia no esta suficientemente justificada
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Pregunta 3

¢Considera en riesgo el cumplimiento de los objetivos presupuestarios
(riesgo bajo, riesgo alto)?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

117 | 91,41%

Riesgo bajo I — Riesgo alto

7,7% 37,6% 54,7%

De los planes de convergencia a medio plazo
(déficit previsto del 2,9% en 2025) e '

17,1% 29,1% 53,8%

Del ejercicio 2023 (déficit previsto del 3,9%)
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Pregunta 4

¢Cuales son los riesgos que percibe para el cumplimiento de los objetivos del Plan Presupuestario 2023
(riesgo bajo, riesgo alto)?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

116 | 90,63%

Riesgo bajo I N Riesgo alto
Desviaciones discrecionales de gasto publico 3,4% 26,7% 69,8%
=0 |
16,9% 27,6% 64,7%

Aumento del coste de la deuda publica superior a las _ |

proyecciones del Gobierno

Incapacidad de las nuevas figuras impositivas para — |

cumplir con los objetivos de recaudacion planteados

LA IR ST EEl Gkl €l el it e ‘

econdémico y la recaudacion

Crecimiento econémico inferior al esperado # |

Entre los mayores riesgos de incumplimiento del Presupuesto de 2023,
los analistas destacan las desviaciones discrecionales del gasto publico y el

aumento del coste de la deuda. La inflacion y un crecimiento inferior del PIB
Nno creen que vayan a ser decisivos.
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Pregunta 5

Las previsiones de ingresos de las AAPP en 2023, en el entorno del 6,3%, se basan en un escenario
macroeconomico caracterizado por la persistencia de tensiones inflacionistas, crecimiento real reducido
(2,1%) y algunas modificaciones en la imposicion (nuevos gravamenes y ligeras modificaciones de los

actuales). Indique su grado de acuerdo (completamente en desacuerdo, completamente de acuerdo) Porcentaje de
con las siguientes afirmaciones sobre la evolucién presupuestada de los ingresos de las AAPP. respuestas obtenidas
116 | 90,63%
Completamente en desacuerdo I Completamente de acuerdo
0,9% 37,1% 62,1%

En esta legislatura no se ha avanzado en la reforma fiscal, por — |

ejemplo, en la direccion apuntada en el Libro Blanco sobre la

Reforma Tributaria (Comité de Reforma Tributaria, 2022)
" 15,2% 21,5% 73,3%

El aumento de recaudacion esta soportado en el crecimiento _ |

nominal de la economia, pero no en un conjunto de reformas que

garanticen la suficiencia financiera de las AAPP a medio plazo
-1 10,3% 52,6% 37,1%

La suficiencia de los ingresos esta en entredicho, dada la |
reducida base impositiva, el caracter transitorio de alguno de

los nuevos gravamenes y la transitoriedad de las transferencias
relacionadas con el Plan de Recuperacion de la UE | 11,2% 21,5% 67,2%

La normativa tributaria espanola deberia modificarse para _ ‘

actualizar automaticamente la tarifa del IRPF con la inflacion

0, o, 0,
Algunas de las propuestas de reforma apuntadas en el Libro 21,5% 43,1% L

Blanco, como las de fiscalidad medioambiental, deberian — ‘

haberse implementado mas decididamente en esta legislatura
24,1% 61,2% 14,7%

o EES C [Mpr2ES S AUESIAES FEsliar I |

factibles y creibles
] 52,6% 27,6% 19,8%

Los margenes extraordinarios de bancos y empresas e B — ‘

energéticas justifican los nuevos gravamenes

56,9% 31,9% 11,2%

Y S S IMSRIE 63 g e R Ee e |
la reduccion del fraude
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Pregunta 6

Indique su grado de acuerdo (completamente en desacuerdo, completamente de acuerdo)
con las siguientes afirmaciones sobre la evolucién presupuestada de los gastos de las AAPP

(incremento del 3,8%).

Completamente en desacuerdo I

Como se ha visto con el paquete anticrisis aprobado a finales
de 2022 (cheque para familias, reduccion de IVA, apoyo para
gastos de transporte publico...), existe una probabilidad
elevada de que los gastos de las AAPP excedan las cifras
originalmente presupuestadas

Existe una dependencia excesiva de los fondos europeos
(30.000 en 2023) para el cumplimiento de los objetivos de
inversion publica

El aumento de gasto en pensiones, casi 20 mil millones,
pone en riesgo la sostenibilidad de las finanzas publicas

La legislatura 2019-2023 ha significado un retroceso en
la racionalizacion del gasto de las AAPP

La totalidad del incremento del gasto en
2023 tiene caracter estructural

Porcentaje de
respuestas obtenidas

116 | 90,63%

Completamente de acuerdo

2,6% 20,7% 75,9%

3,4% 34,5% 62,1%

|

| 6% 25% 69%

|

12,1% 19,8% 67,2%

|

31% 47,4% 20,7%

A los encuestados les preocupa que el gasto en pensiones y el paquete
anticrisis del Gobierno de finales de 2022 sobrepase las cifras de gasto publico

presupuestadas, y creen que hay una excesiva dependencia de los Fondos
Europeos para poder cumplir los objetivos de inversion publica.
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Pregunta 7

Indique su grado de acuerdo (completamente en desacuerdo,
completamente de acuerdo) con las siguientes afirmaciones sobre la evolucién

presupuestada del déficit y deuda de las AAPP.

Completamente en desacuerdo  IEEEEE_E—— Completamente de acuerdo

La reduccioén del déficit publico en 2023 es puramente ciclica y no se
reduce su componente estructural

La finalizacién de los programas de adquisicion de deuda publica
espafola por parte del Banco Central Europeo representa un riesgo
significativo sobre su coste financiero futuro y sobre su sostenibilidad

Independientemente de que se reduzca o no, existe un riesgo de que
los mercados financieros y las agencias de calificacion consideren
que las AAPP deterioraran su solvencia en 2023 y requieran
aumentos del coste de la nueva deuda

Los altos niveles de deuda alcanzados por las AAPP tras la crisis
financiera de 2008, podian ser asumibles con tipos cercanos a cero
y una prima de riesgo baja, pero no con la elevacion de los tipos de
interés y prima de riesgo que se ha producido en 2022
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5,2% 29,3%

6% 36,2%

7,8% 43,1%

9,5% 40,5%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

116 | 90,63%

65,5%

56,9%

48,3%

50%



Pregunta 8

En el seno de la Unién Europea se estan redefiniendo las reglas fiscales del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
Tras una propuesta preliminar emitida por la Comision Europea el pasado otoflo, el debate sigue abierto.
Indique su grado de acuerdo (completamente en desacuerdo, completamente de acuerdo) con las siguientes Porcentaje de

afirmaciones relacionadas con la reforma del marco de gobernanza econémica de la UE presentado por la Comision. respuestas obtenidas

Completamente en desacuerdo  IEEEEE_E—— Completamente de acuerdo

La reforma del marco de gobernanza deberia incluir también un espacio para
un Tesoro Europeo, que financiara un conjunto de programas paneuropeos,
como ha sucedido con el Plan de Recuperacion

Deben especificarse limites al gasto, mejor que al déficit, adecuadamente
corregido de intereses y gastos relacionados con los programas de reforma

La evaluacién de la sostenibilidad de las finanzas soberanas en la UE es un
proceso complejo, que no puede resumirse en el cumplimiento de ciertos
umbrales para déficit y deuda, y que requeriria un analisis individualizado por
pais que tendria que realizar un organismo independiente como la Comisién

Es oportuno que agencias fiscales nacionales independientes, como la
AIREF, realicen el seguimiento de la convergencia fiscal de los Estados
miembros y contribuyan a su control

La evaluacion referida en los dos puntos anteriores debe conllevar un
conjunto de recomendaciones y un plan de accién consensuado entre
Comision y el Estado miembro evaluado

La participacion en los programas de gasto de la Union Europea deberia
estar condicionado al cumplimento de las recomendaciones y planes de
accion especificados en los puntos anteriores

Los responsables econdémicos de los Estados miembros deberian
presentar en las instituciones europeas (Parlamento, Consejo, Comisién)
los resultados las medidas adoptadas en la ejecucion de sus planes de
accion y solicitar su aprobacion

En la evaluacién de las finanzas publicas no pueden abandonarse los
“viejos indicadores” de estabilidad presupuestaria (déficit y deuda),
dado que son los que resultan relevantes para los mercados financieros

10,3% 27,6%

12,1% 27,6%

17,2% 28,4%

2,6 15,5%

|

2,6% 19,8%

| 4,3% 20,7%

3,4% 23,3%

“14,3% 31%

116 | 90,63%

61,2%

|

60,3%

|

53,4%

|

81%

77,6%

74,1%

73,3%

62,9%
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Perspectivas de la
economia espanola

La economia espafola esta llevando la contraria a las previsiones
mas pesimistas y ha evitado la recesion. Nuestros expertos
coinciden en sefalar un moderado optimismo para los préximos
trimestres, si bien la encuesta se realizd antes de la tormenta
financiera. Esperan que la situacion de las empresas mejore, que las
familias mantengan cierta capacidad de consumo (aunque el 49%
apunta que puede caer) y que caiga la demanda de viviendas. Este
optimismo es mayor en cuanto a las exportaciones, pero se sefala
a la inflacién como el gran problema que frena la demanda y que
seguira empujando los precios. En cuanto a los tipos, la prevision
mayoritaria es que no sobrepasen el 4% ni este afio ni en 2024.
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La incertidumbre por la situacion de los frentes de guerra en Ucrania, en
donde parece que el conflicto se alargard meses, pesa cada vez menos
en las perspectivas econémicas. Sin duda, el hecho de que el invierno
haya transcurrido sin problemas de suministro de gas en Europa y con
su precio -y el de otras materias primas- descendiendo a niveles de casi
preguerra, despejan nubarrones. No obstante, nadie cuestiona que la
economia espafola se ha desacelerado desde el 5,5% de 2022 hasta el
1,6% previsto para este ejercicio.

Las cadenas de suministro regresan a niveles de casi normalidad y

la inyeccién de Fondos Europeos comienza a ser una realidad...pero

ha estallado una tormenta financiera en Estados Unidos y en Suiza,
provocando la fusién de los dos gigantes, UBS y Credit Suisse, que abre
un panorama desconocido en los mercados. Este Ultimo acontecimiento
bancario es posterior al cierre de la encuesta de Perspectivas de la
Economia Esparia.

Descartada la recesion, los
panelistas han regresado a un
optimismo sobre el momento
coyuntural de la economia, ya
que el 80% cree que la situacion

es regular o buena.

Descartada la recesion, los panelistas han regresado a un optimismo
sobre el momento coyuntural de la economia, ya que el 80% cree que la
situacion es regular o buena, frente al 65% que lo pensaba en noviembre
de 2022. Para dentro de un afo, los que esperan que el entorno mejore
han crecido en 19 puntos, ya son el 48%. Solo el 23% espera mas
dificultades.
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Perspectivas de la economia espafiola

Bajando al detalle de la evolucién del PIB, el indicador clave, para el
proximo trimestre mas del 70% creen que estara igual o mejor. Si se les
pide la prevision para dentro de un afo, este porcentaje de optimistas
sube hasta el 75%. De hecho, los expertos, empresarios y directivos
mejoran en tres décimas -del 1,1% al 1,4%- su prevision de crecimiento
de la economia espafiola en 2023. Para 2024 esperan que la actividad se
sitle en 2,1%.

Este optimismo coincide con el de diferentes servicios de estudios que
han revisado al alza las perspectivas para 2023: el ultimo ha sido el Banco
de Esparia, que ha elevado su prevision tres décimas, hasta el 1,6%. Lo
mismo ha hecho BBVA Research, que afirma que todas las Comunidades
Auténomas se comportaran mejor de lo esperado por un impulso especial
de la industria y del turismo. Estos andlisis tienen en cuenta los efectos de
la crisis financiera.

La encuesta de Perspectivas interroga a los expertos sobre las razones
por las que la economia ha abandonado el ritmo del 5,5% que tenia en
2022. La mayoria lo atribuyen a la caida de la demanda esperada, lo que
frena la produccion; este factor es mas relevante que la falta de capacidad
instalada o no encontrar trabajadores cualificados.
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Las familias son las responsables de esta menor demanda. Su situacién
actual es regular para segun la mayoria, pero desciende desde el 70% al
34% los que apuestan porque sera peor en el proximo trimestre. Es decir,
vislumbran una mejoria con el paso de los meses. También son menos
los analistas que creen que el consumo disminuira (en noviembre de 2022
eran un 75% y ahora el 49%) y se estima que habra una la fuerte caida de

la demanda de viviendas.

En 2022 las transacciones de vivienda, sumando las de nacionales y las
de extranjeros (que han crecido un 45%), subieron un 14,5%, segun el
Colegio de Registradores. El precio medio que se pagd se elevé un 4,5%.

Poniendo el foco en las empresas, su panorama refleja un claro optimismo:
el 70% esperaba en noviembre pasado un futuro peor y ahora solo son el
21%. Para la mayoria, la situacioén seguira igual, frente al 9% que confia
en una mejoria. Las exportaciones son culpables de estos vientos de cola
para el 90% que son los que suponen que la situacién sera igual o mejor
el trimestre proximo. Los mismos datos se obtienen cuando se pregunta
por la competitividad. En cuanto a la creacion de empleo, la posicion esta
dividida casi a la mitad entre los que creen que va a seguir igual o mejor (el
56%) y los que marcan una disminucion de la contratacion.




Poniendo el foco en las
empresas, su panorama
refleja un claro optimismo:

el 70% esperaba en noviembre
pasado un futuro peor y ahora
solo son el 21,5%.

Un factor determinante para el consumo vy la inversion empresarial es

la evolucioén de los tipos de interés. Esta variable estda muy influida por

la tormenta bancaria, que ha provocado que el Banco Central Europeo
modifique su hoja de ruta y rebaje la firmeza con la que anunciaba su plan
de subida de tipos, fijados en el 3,5%. Ahora Francfort prefiere ser cauto,
aunque afirma que sigue apostando por reducir la inflacién hasta el 2%.

Preguntados por dénde situarian los tipos de interés en junio de 2023,

el 82% de los panelistas sefiala que entre el 3% y el 3,75%, es decir,
casi sin cambios. Para la prevision de diciembre de este afio suben los
que apuestan porque tocaran el 4,25% y para junio de 2024 la divisién
de opiniones es la tonica dominante: el 43% estima que estaran entre el
3,25% y 3,75%; el 28% por debajo del 3% y otro 25% opina que subiran
hasta cerca del 4,25%.

La inflacién es el otro factor clave: en febrero estaba en el 6%, y la
subyacente en el 7,6%. Para junio de 2023, la mayoria de los encuestados
cree que se situara por encima del 4%, un rango similar al que calculan
para fin del ejercicio. Ante esta situacion, se les pregunta por su politica de
precios y el 60% sefala que serd incrementarlos frente al resto que dice
que los mantendra.

Y ¢por qué elevaran los precios? En contra de lo que se podria esperar,
solo un 29% dice que se debe al aumento de los costes salariales frente
al 67% que lo achaca a “otros costes”, en referencia a la energia o los
transportes.

Perspectivas de la economia espafola: Optimismo en la evolucion de las exportaciones y temor por los dafios de la inflacién | 19




Pregunta 1

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

Porcentaje de
respuestas obtenidas

oot o 10| B0.20%

Consenso
Tri t tual - M 112022
rimestre actua 59,3%
51,3% 51,3% M vo022
[ 12023

30,4% v
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&
0,0% 0,0% 0,0%

A

v
3,5%3,4% 0,99

Excelente Bueno Regular Malo Muy malo
Trimestre préximo Dentro de un afio
N
63,7% 71,8% N
47% 47,8% & 481%
A 3 29,6% 24.39,33:3%29,2% 37,6% |,
23,5% 1,7% 18,6% 29,19 1370 23%

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 2,7% en el cuarto trimestre de 2022. Esto supone 2,1 puntos menos que la tasa interanual

Porcentaje de
del trimestre anterior. ¢Como cree usted que ha evolucionado/evolucionara el crecimiento del PIB?

respuestas obtenidas

113 | 88,28%

Consenso
Trimestre actual
M 112022
B v2022
71,2% [0 12023
N
T 56,2% 50,4%
39,8%
31,2%
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Pregunta 3

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

—El FMI prevé un incremento del 1,2%-— Porcentaje de
respuestas obtenidas

114 | 89,06%

Indicadores de tendencia

100% Consenso
M 12022
B v2022
1 2023
50% 49,1%
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22,8%
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NN LL L7
Menos Entre el 0% Entre el 0,5% Entre el 1% Entre el 1,5% Entre el 2% Entre el 2,5% Mas
del 0% y el 0,5% yel1% y el 1,5% yel2% yel2,5% y el 3% del 3%

22 | Consenso Econémico y Empresarial | Primer trimestre de 2023



Pregunta 4

¢Cual cree usted que sera el crecimiento del PIB en media anual para el afio 2024?

—El FMI prevé un incremento del 2,5%— Porcentaje de

respuestas obtenidas

114 | 89,06%
Indicadores de tendencia < VoA I ’
Consenso
35,1% 7 12023
22,8% 24,6%
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2,6% 0,9%
L 1 1 1 1 1 J‘
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—medianas de los datos obtenidos—
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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? Porcentaje de
respuestas obtenidas

108 | 84,38%

78,6% v Consenso
B 12022
M v2022
I 12023
17,59 9 17,5%
12,2% 5% 16,2% 14,3% °
0%
La demanda esperada no es suficiente No existe suficiente capacidad Aunque hay suficiente demanda y capacidad instalada
para incrementar la produccion productiva instalada para incrementar la produccién, no se encuentran

disponibles los trabajadores cualificados necesarios

Pregunta 6

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

Porcentaje de
respuestas obtenidas

114 | 89,06%




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 evolucionard la demanda de las Porcentaje de

familias en los préximos seis meses? respuestas obtenidas
114 | 89,06%

Consenso
De vivienda 85,6% M 12022
De consumo T 18,1% B v2022
74,6% ( 12023
41,7% 44,7% 43,5% 49,1% 40,9% 39,1%
3

A

5,4%(

20% 19,3%

14,8%

1,7% 2,6%

[

Aumentara Permanecera Disminuira Aumentara Permanecera Disminuira
estable estable
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Pregunta 8

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

Consenso
B 112022
B v2022
[ 12023
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Pregunta 9

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

exportaciones de las empresas? Porcentaje de

respuestas obtenidas

114 | 89,06%

Consenso
Situacién y perspectivas de los Condiciones de competitividad B 12022
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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

(")
Indicadores de tendencia S VA 114 I 89’06 Yo

Consenso
M 112022
B v2022

67,8% [ 12023
56,5% 55,3%

Inversion productiva Exportacion
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4% . J4
o se refleja en que son mayoria los
A A : .
o wT 43.9% Paneh.sfas que cor}51deran que la .
inversion productiva, las exportaciones

y la creacidon de empleo mejoraran
o seguiran estables respecto a su
situacion actual.

Aumentara Permanecera Disminuira
estable
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Pregunta 11

En estos momentos, el tipo de intervencion del BCE esta situado en el 3%.
¢Dénde cree usted que se situara el tipo de interés en las siguientes fechas? Porcentaje de
respuestas obtenidas

114 | 89,06%

. Consenso
Junio 2023 82,3%
[ 12023
4,4% 11,5% 1,8%
Por debajo del 3% Entre el 3% y el 3,75% Entre el 3,75% y el 4,25% Mas del 4,25%
Diciembre 2023
54,9%
37,2%
4,4% 4,4%
Por debajo del 3% Entre el 3% y el 3,75% Entre el 3,75% y el 4,25% Mas del 4,25%
Junio 2024
42,5%
28,3% 24,8%
5,3%
} L
Por debajo del 3% Entre el 3% y el 3,75% Entre el 3,75% y el 4,25% Mas del 4,25%
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Pregunta 12

El 16 de febrero el euro cotizé a 1,07 ddlares. ;Coémo cree usted que cotizara en las siguientes fechas?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

111 | 86,72%
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82% 12023
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Pregunta 13

ELIPC correspondiente a enero de 2023 fue del 5,9%. ;En qué cifras cree usted que se situara

en las siguientes fechas? Porcentaje de
respuestas obtenidas

0
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Evolucion de la inflacion
—medianas de los datos obtenidos—
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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

0
Indicadores de tendencia < VoA 96]75%

Consenso

M 112022
M 1v2022

/T\
12023

63,49
A% 59,4%

58,4%

N2
40,6% 39,6%
35,6%

A4
1% 1% 1%

A

Aumento de precios Estabilidad de precios Reduccién de precios

La inflacion es el factor que mas afecta a las familias y a las empresas.
Los panelistas consideran que en 2023 seguira siendo cercana al 4% por lo que
apuestan mayoritariamente por el aumento de precios. Han comprobado en los

ultimos meses que, pese a estos incrementos, mantienen las ventas.
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Pregunta 15

Si ha contestado aumento de precios ¢cudl es la causa principal?
Porcentaje de
respuestas obtenidas

(V)
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T
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Pregunta 16

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

Indicadores de tendencia
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1 45, 28:9%
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’ 14 3% 13,2%

. R 3

Estancamiento o disminucién de la Elaumento delacompetencia ~ Lareduccion de costes
. v
demanda de nuestros product

Porcentaje de
respuestas obtenidas
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