Consenso
Economico

Monogrdfico

Las reformas necesarias en la Unién Europea y en la Eurozona




El coco del Ficha Expertosy Perspectivas de Perspectivas de Monogrdfico: Relacién de

proteccionismo y el técnica coordinacién la economia la economia Las reformas necesarias en la Union participantes
futuro de la Unién mundial espafiola Europeay en la Eurozona
Europea

3 ) S 40
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El coco del proteccionismo y el futuro de la Union Europea

El fin de la politica monetaria complaciente y los riesgos imprevisibles de la guerra proteccionista entre EEUU, China'y
UE va a condicionar el sentido, la extensién y el ritmo de la recuperacion econémica.

Aunque el Consenso Econémico mantiene el juicio sobre el
buen momento de la economia mundial, la opinién definida
por los expertos, directivos y empresarios encuestados estima
que la economia global deberia prepararse para un cambio de
expectativas. Parece como si la constatacion del final de las
politicas de inyeccion de dinero por parte de los bancos
centrales hubiera desestabilizado el proceso de inflacién de
activos, creado en la mayoria de los paises de la OCDE y que,
todo ello, estuviera avisando de un cambio de ciclo. De hecho,
las respuestas de los panelistas coinciden en estimar un
futuro préximo mas negativo que positivo en tres de las
cuatro dreas econémicas analizadas: EEUU, UE y China.

Una mayoria del 78,5% de la opinién supone que el cuadro
de expectativas asi descrito se debe al efecto del inicio de los
conflictos proteccionistas de voluntad politica. Y para el
92% de los encuestados, el cambio se deberia al crecimiento,
indefinido e inestable, de unos riesgos asociados al
equilibrio geopolitico internacional.

Los efectos que podria producir el Brexit tendrian
importancia global para mds del 83% de los encuestados.

Por otro lado, sélo un 6,4% de la opinién cree que los efectos
de la volatilidad y de las tensiones en el mercado de divisas
puedan ser de gran importancia. De hecho, un amplio
porcentaje del 59,1% del total de respuestas estima que el
euro/ddlar se mantendrd, en los préximos 12 meses, en el
cémodo intervalo del 1,1 y 1,2. Curiosamente, los riesgos
implicitos en los niveles de deuda acumulada sélo resultan
de verdadera importancia para el 20,4%. Y eso, aunque el
42% de los encuestados suponga que el BCE vaya a subir los
tipos de referencia un 0,25 en junio de 2019.

La economia espaiiola

Segun los resultados de esta edicién del Consenso
Econémico, correspondiente al segundo trimestre de 2018,
se habria consolidado la amplisima mayoria de opinién de
Consensos anteriores -en este caso, con el 89% de las
respuestas- que califica como bueno el momento coyuntural
de la economia espafiola y considera que ello tendra
continuidad en el préximo trimestre. El conjunto de los
encuestados estima que la coyuntura econdmica sera mas
incierta el afio que viene: un importante 59,4% de la opinién

espera que para dentro de un afio el ritmo de crecimiento
pierda algo de vigor por efecto del riesgo proteccionista en
las exportaciones espafiolas. Asi que la estimacién del
Consenso para 2018 es la de un crecimiento medio del PIB
del 2,7% y del 2,5% en 2019.

Los encuestados prevén que, en los proximos seis meses,
tanto el consumo de las familias como la demanda de
vivienda se mantengan estables. E1 87,6% de la opinién cree
que la situacién econdmica y financiera de las empresas es
buena y que se mantendra en el futuro inmediato. Pero en
el Consenso hace evidente el cambio de expectativas en el
ritmo de produccién via exportaciones: retrocede veinte
puntos -del 79% al 59% del total de respuestas-, los que
califican como favorables la situacion y las perspectivas de
los mercados exteriores. Y caen casi treinta puntos -del 58%
al 30%- los que piensan que las exportaciones van
aumentar en los proximos seis meses.

La via de transmisién de expectativas parece clara: la

evolucion de la opinién acerca de la inversién productiva,
de las exportaciones y del empleo se hacen menos
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optimistas cuanto mas lejano es el periodo de tiempo por el
que se indaga. Caen cerca de veinte puntos. El nimero de
los encuestados que creen que las tres variables van air a
mejor y aumentan en la misma proporcién los que creen
que permaneceran estables. Y esto es asi porque los
panelistas, profesionales obligadamente abiertos a la
informacion, estdn muy preocupados por los efectos
duraderos del incremento de las tensiones proteccionistas
en el contexto econdmico internacional. De hecho, aumenta
en casi cincuenta puntos respecto al Consenso anterior -del
20% al 78%-, el numero de los que piensan que el auge del
proteccionismo en el mundo es el riesgo mas importante
que condiciona, hoy en dia, la coyuntura econémica global.
El otro posible factor de inquietud, el del crecimiento de la
inflacién, parece todavia prematuro: el 56% del Consenso
adelanta un ligero repunte de la inflacién que la situaria
entre el 2% y el 2,5% en diciembre 2018.

El futuro de la Union Europea

El presente Consenso Econémico quiso preguntar a los
panelistas, de manera especial y separadamente del resto

4 Consenso Economico. Segundo trimestre de 2018

del cuestionario, con un ejercicio de prospectiva acerca de
las reformas de gobernanza econémica que deberfan
plantearse en las estructuras de la Unién Europea para
resolver los riesgos derivados del Brexit, del crecimiento del
numero de miembros y de la ausencia de un drea monetaria
optima en el UEM.

Un sélido porcentaje del 48,3% del Consenso estima que la
UEM estd ahora mejor preparada que antes de la tltima
crisis financiera internacional para acometer futuras crisis
econdmicas. No hay nadie que suponga que el euro no logre
sobrevivir y el 47,1% de los encuestados estima que el euro
va a hacerlo, aunque con cambios radicales en los
mecanismos de transferencias. Eso si, consideran, por este
orden, que los paises que lo integran deben hacer mas
conjuntamente, permitir avanzar mas a los que estén
dispuestos a hacer mas y concentrarse en el mercado tnico.

Evidentemente, el Consenso traza una ruta de reformas
encaminadas al fortalecimiento de la UEM. Por ejemplo, un
79,3% de la opinién pide un sistema europeo de seguro de
depésitos y un respaldo fiscal creible para el fondo europeo

de resolucién de crisis bancarias, que ayude a romper el
bucle entre riesgo bancario y soberano. Ademads, un 58,6%
considera que seria “buena” la constituciéon de mecanismos
europeos de estabilizacion del ciclo econémico, como un
seguro de desempleo europeo o un fondo europeo de
inversiones. El 70,1% del Consenso cree que para abonar el
camino de largo plazo hacia una auténtica Unién Fiscal es
necesario actuar en cuatro dmbitos: el nombramiento de un
ministro de Finanzas en la UEM, la creacién de un Tesoro
comun, la creacién de eurobonos y una cierta armonizacién
impositiva. Pero, ademas, si se quiere evitar que los
movimientos populistas pongan en peligro la unién, un
64,4% de la opinion cree que es necesario conseguir que
haya unas expectativas de convergencia econémica entre
los paises miembros.

Manuel Portela Perfias,
Economista



Ficha técnica

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

Este Consenso es el resultado de una encuesta de un total
de 30 preguntas que se ha enviado a un colectivo de 378
personas seleccionadas que, por su trabajo, son capaces de
dar una opinién solvente acerca de la situacién econémica
espafiola. La encuesta se ha elaborado exclusivamente
conlas 90 respuestas recogidas entre el 19 de junioyel
5dejuliode 2018. El desglose profesional de éstas 90
respuestas es el que se indica a continuacién:

Empresarios y Directivos 53%

Grupo de expertos

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

Coordinacion

* Alfonso Lopez-Tello Diaz-Aguado
PwC

* Manuel Portela Pefias
Economista
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Perspectivas
de la economia

mundial
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Segtin los Organismos Econdmicos
Internacionales, las previsiones de
crecimiento econdémico para los
afios 2018 y 2019 son:
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3 ¢Cdémo cree usted que sera la situacién de la economia en junio de 2019?
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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 econdémica mundial.

= menos importante | @ | @ = mas importante

% de respuestas obtenidas.

Riesgos derivados de las tensiones
en los tipos de cambio

Riesgos asociados a los déficit y
deuda publicos

Riesgos asociados al Brexit y
a la integracién europea

Riesgos asociados al equilibrio
geopolitico internacional

Riesgos asociados al
cambio de ciclo en las
politicas monetarias

Riesgos derivados de las ten-
siones proteccionistas de nuevo
orden econdémico internacional
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10000000000000000000

4,3% 17,2% 78,5%

].O Consenso Econémico. Segundo trimestre de 2018




Perspectivas de la economia mundial

Evolucion de los riesgos mas importantes que estan condicionando la coyuntura .
economica internacional
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¢Cémo calificaria usted el momento coyuntural de la economia espafiola?
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1

[

A Y O

R |

Trimestre actual (segundo de 2018)

1

89

el LR T

Bl
B
Ef (W

1

E

EF O
E O

B
B
B

(%2}

@

o o o 3

8.8 & %
e” Do OX W-S
ip 82 88§
cN s o £3
O=0_-0= .ncvm
o
hs]
D B

Bueno Regular Mala Muy mala

Excelente

Trimestre proximo

|
sl
B

<63
E
EF (MO

B

X

@

o

8

o o o b

2a.2 2 e
e” Do OX W-S
8c 82 3= B
N 6 ow el
O=0_-0= %nﬂu
g
3
L X©o

Peor

Igual

Mejor

Dentro de un afio

A

Consenso
112017

E (A
E
B

~ B
B
I g

Bl
B (i
B

Consenso
12018
Consenso
112018
% de respuestas
obtenidas.

Peor

Igual

Mejor

1 2 ‘ Consenso Econémico. Segundo trimestre de 2018



Evolucion delas diferencias en las respuestas obtenidas en la pregunta anterior desde el primer trimestre de 2007
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Perspectivas de la economia espaiiola
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Segun los datos de Contabilidad Nacional publicados por el INE, el crecimiento en tasa interanual del PIB fue del 3% en el primer trimestre de
2018. Esto supone un aumento del 0,7% respecto del trimestre anterior. ; Cémo cree usted que ha evolucionado/evolucionara el crecimiento del

PIB?
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Evolucion delas diferencias en las respuestas obtenidas en la pregunta anterior desde el primer trimestre de 2007
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Perspectivas de la economia espafiola

; Cudl cree usted que serd el crecimiento del PIB en media anual para los afios 2018 y 2019?
¢ 95,79%
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Perspectivas de la economia espafiola

Evolucion de las diferencias en las respuestas obtenidas sobre el crecimiento medio de la economia espaiiola
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Perspectivas de la economia espaiiola
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¢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?
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suficiente demanda y disponibles los trabajadores
capacidad cualificados necesarios
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Perspectivas de la economia espaiiola
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Perspectivas de la economia espaiiola

Laevolucién en detalle esla siguiente: Desde diciembre de 1999 hasta diciembre de 2007
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Perspectivas de la economia espafiola

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

96,77 96,91

==@== Capital

97,09 96,88

«=@==  Ofertade trabajo

7419 7529
®

O, ) Z, O, ©
0,00 1,08 1,03 0,88 0,00 1,05 0,94 1,30 0,00 0,00 0,97 1,04 0,00 0,99 0,00 0,00 1,83
MEA EA EA
2008 2009 , 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
- .  —
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Perspectivas de la economia espaiiola

5 ¢Cdémo valora usted la situacién econdmico-financiera de las familias
(ahorro, endeudamiento, riqueza, rentas salariales y no salariales...)?

Trimestre actual (segundo de 2018)

89
Consenso
112017 A
Consenso 66,3%
- 12018 m
Consenso
ne 112018

% de respuestas
obtenidas.

Buena Regular

Prevision para el proximo trimestre

93,68%

Consenso
112017

Consenso
- 12018

Consenso
- 112018

@ m % de respuestas

obtenidas.

-

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 evolucionard la demanda de las familias en los proximos seis meses?

De consumo
95,79%

Consenso

112017

Consenso
- 12018

Consenso
» 112018

=

% de respuestas
obtenidas.

Aumentara Permanecera estable
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Devivienda
95,79%

Consenso
112017
Consenso
v - 12018
m Coreeneo

% de respuestas
obtenidas.

Disminuira Aumentara Permanecera estable

A VYV <O

92,63 %

B £33

Disminuira

Indicadores de tendencia.



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

Trimestre actual (segundo de 2018)
95,79%

Consenso

12017

Consenso
- 12018

Consenso
» 112018

% de respuestas
obtenidas.

Regular Mala

Prevision para el proximo trimestre

Consenso
12017
Consenso
- 12018
Consenso
» 112018
211 I
ERR
% de respuestas amm
obtenidas. """ -
Mejor

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

Trimestre actual (segundo de 2018)

95,79%
80,2% [
Consenso .
112017 amm __"
(1] a
» Consenso EEs  mmm
12018 EEE  EER
m Consenso e (A=
2018 T
ERR [ 1 1]
T v
% de respuestas EEE EER m m
obtenidas. s s .
Buena Regular Mala

Prevision para el proximo trimestre

A
83,2% 1 84,1%
Consenso -
112017
Consenso
]
12018 HH
m Consenso HH
112018 oo
(1 1]
v HH
% de respuestas m m 11
obtenidas. -n- "

Mejor

Perspectivas de la economia espafiola

A VYV <> Indicadores de tendencia.

93,68%

92,63%

Peor
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Perspectivas de la economia espaiiola

¢Donde cree usted que se situard el tipo de interés en las siguientes fechas?

e

-0,5% -0,25% 0% 0,05%

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

Diciembre de 2018

% de respuestas obtenidas.

® @

Juniode 2019

% de respuestas obtenidas.

-0,5% -0,25% 0% 0,05%
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93,68 %

kg

0,25%

S

0,25%

0,50%

0,50%

0,75%

0,75%



Perspectivas de la economia espafiola

1 O El 15 dejunio de 2018, el euro cotizd a 1,16 dodlares. ; Cémo cree usted que cotizard en las siguientes fechas? 92.63%
s (]

Diciembre de 2018

% de respuestas obtenidas.

o Mo ) Po -0

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

Juniode 2019

% de respuestas obtenidas.

e Mg

® @ = ®

Menos de 1 Entre 1y 1,1 Entre 1,1y 1,2 Entre 1,2y 1,3 Mas de 1,3
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I I ¢Cdémo cree usted que son/seran los factores determinantes de las exportaciones de las empresas?

26

A VYV <O

Situaciony perspectivas de los mercados exteriores D I

93,68%
89
Trimestre actual (segundo de 2018) Trimestre proximo
5.3 =
» Consenso y » Consenso
111 2017 m 111 2017
» Consenso » Consenso
12018 34 12018
%
Consenso J Consenso A
» 112018 19.6% » 112018 m
N o g,
% de respuestas m % de respuestas m
obtenidas. m 1mEL obtenidas. llll llll m LRRL
. — ]
Favorables Neutras Desfavorables Mejor Igual Peor

93,68%

Condiciones de competitividad Dl
89

Trimestre actual (segundo de 2018) Trimestre proximo

Consenso Consenso
nd 112017 m v g 112017

» Consenso m 48,3% » Consenso
12018 (®) @- ) i A 12018 l@ l@ @
» Consenso u 4 Lt 28.3% m » Consenso
T Oee 02Y g4 GOQ
% de respuestas 8,4% m % de respuestas m m v 8,4% m
obtenidas. IE T4 '&?) obtenidas. T4 w = R4 @
Igual

Favorables Neutras Desfavorables Mejor
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Perspectivas de la economia espafiola

I Z En funcién de lo contestado en las preguntas anteriores y de otros factores que usted juzgue determinantes, ; cdmo piensa que
evolucionaran lainversion productiva, la exportacion y la creacién de empleo de las empresas en los proximos seis meses? 94,74%
90

Inversion productiva

Consenso
1112017

Consenso
® ot 48,9%

&
o|d
X

Consenso
- 112018

% de respuestas
obtenidas.

Aumentara Estable

Exportacion

Consenso A

12017

Consenso
[ ]

12018 mmm
m Consenso m HHH
112018 a a
a a
H
% de respuestas n
obtenidas. “1 “"
Aumentara Estable
Creacion de empleo
Consenso
2017 A
Consenso m
» 12018
Consenso :::
® 2018 -
RN

% de respuestas
obtenidas.

Aumentara Estable

A VY <> Indicadores de tendencia.

o

Disminuira

ep B

Disminuira

Disminuira
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Perspectivas de la economia espaiiola

Lavariacion anual del IPC correspondiente a mayo de 2018 fue del 2,1%.
¢En qué cifras cree usted que se situard en las siguientes fechas? 9 94,74% N T R e —

Diciembre 2018

©
>
@
o
)
2
=

Consenso
- 12018

Consenso
- 112018
v

v
S reopuestas Ay [0 |

Menos del 1% Entre 1%
y1,5%

'
=]
53

5 ER G

Entre 2% Entre 2,5 Mas del 3%
y2,5% y 3%

T &
T &
I
D

m
3
=
[0}
o
2
X

)

<
N
X

Junio 2019

Consenso
- 12018

Consenso
- 112018

% de respuestas m m
obtenidas.

B
=)
©o
S
3
w
Qo
[c-]
X

ry
>
o)
2
S

DI
)

Ul

Menos del 1% Entre 1% Entre 1,5% Entre 2% Entre 2,5 Mas del 3%
y 1,5% y 2% y 2,5% y 3%
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Perspectivas de la economia espafiola

Evolucion de las respuestas obtenidas

Evolucién delainflaccion
(medianas de los datos obtenidos)

5,00%

4,00%

2,07
3,00% 2,72 2,73
2,24

2,00% 1,94

1,00%
0,14

0%
-0,15
-1,50%

-2,00%

3 trim. lf 1° trim. 2°trim. | 3e" trim. g 1€" trim. 2¢er trim. [ 4¢r trim. 1ertrim. | 28" trim.
2011 2012 2013 2013 2014 2015 2015 2018 2018
@ Dic 2011 @® Jun 2012 Dic 2012 @ Jun 2013 @ Dic 2013 ©® Jun2014 Dic 2014 Jun 2015 Dic 2015 ® Jun 2016

© Dic 2016 @ Jun2017 ® Dic 2017 Jun 2018 Dic 2018 @ Jun 2019
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1 ¢Qué politica de precios seguird su empresa/sector en los proximos meses?
A Y <> Indicadores de tendencia.

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

84,21%

Consenso
- 112017

Consenso
- 12018

Consenso
» 112018

% de respuestas
obtenidas.

Aumento de Estabilidad de Reduccién de
precios precios precios

Siha contestado aumento de precios, ¢ cudl es la causa principal?

Consenso
7 2017 m
» Consenso — A
12018 = v 36,8%
Consenso = mm m y m ==
e 112018 _— = = m = m = A
=_— = = mg.—. —_— — = 15,8on
— CE— G— — G— — C— —
% de respuestas == =_— = === L =
obtenidas _— == _— == === m ==
: —_— = = =_— = = _=s= = =
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? ’
; 61,05%
» Consenso
2017 59,4%
» Consenso A
12018 41,4%
» Consenso 38,2%
112018

% de respuestas
obtenidas.

LRE
I g«

I

I
I &
I

g
I §

&

La reduccion
de costes

Estancamiento o
disminucion de la demanda
de nuestros productos

o m
(o]

og
33
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oIS
o a
o @

3 O Consenso Econémico. Segundo trimestre de 2018



Perspectivas de la economia espafiola

Evolucidn de las respuestas obtenidas en esta pregunta

@ Estabilidad de precios ~ ® Reducciéndeprecios ~ ® Aumento de precios

100%

90% 87,2%

791%

80%  765% 74,73% 7789%  7738%

72,92% 73,75%

72.9% 3% 734%  731%

70% 68,1% 67,3% 68,9%

642% 644%  gao,

60%
50%

40%

30% 23,75%
B7%  24,3% 24,1%
5% 206%

23,0% 21,6% 21,88% 50 88%

1512% 4 3,83%

21,1%

17,86%,

20% 15,7% 17,89%

141%
11,6%

16% 168% 12,7%

11,1% 11,2% 20%

10,0% 10,8%

10%  116% 129% 136%

12,3% 4,40% 421% 476%

2,50%

879% 7619 899% 521%

5,32%

e a0, 408%
mar. 11 jun. 11 oct. 11 ene. 13 may. 13 oct. 13 feb. 15 may. 15 nov. 15 feb. 18 Jun. 18
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Las reformas necesarias en la Union Europea

v en la Eurozona

Segun los indicadores de la Comision Europea, la UE ha
crecido un 2,4% en 2017 y va a crecer un 2,3% en 2018 y
un 2,0% en 2019. La Eurozona, por su parte, ha crecido un
2,4% en 2017 y se espera que el PIB aumente un 2,3% en
2018, un 2,0% en 2019 y un 1,7% en 2020. En 2017, su
tasa de inflacién fue del 1,5%, en 2018 se espera que
cierre en los mismos ntimeros y en 2019 que suba muy
ligeramente, hasta el 1,6%. En ambos casos, estamos
hablando de un crecimiento mediocre con una inflacién
baja. En EEUU, por el contrario, que es un Estado desde
1787, ha crecido entre 1947 y 2018 -70 afios seguidos- a
una media del 3,31%. La Unién Europea tiene hoy un
problema muy serio, a corto y medio plazo, con la decisién
del Reino Unido de hacer un referendo sobre el Brexit,

32
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para salirse de la UE, en el que voté el 72,1% del
electorado, el pasado 23 de junio de 2016.

El Parlamento de Escocia ya ha votado, el 15 de mayo de
2018, en contra la legislacién propuesta por Theresa May
sobre el Brexit, es decir, la salida del Reino Unido de la
UE, por una mayoria de 93 contra 30 votos. Entre los 93
que estaban en contra del Brexit, se encontraban los
Laboristas, los Liberal Democrats y En Irlanda del Norte,
el Partido Democratico Unionista (DUP) a través de su
Primer Ministro, Sammy Wilson, ha dicho que “quiere una
solucién rapida por parte de la UE sobre la frontera con la
Republica de Irlanda”. Ahora bien, hay que reconocer que
la presencia de Irlanda del Norte en el Parlamento

Britdnico es muy escasa y sera mucho mas dificil de
conseguir un acuerdo. David Davis, el hasta hace unos
dias secretario de Estado para la salida de la UE, puso
sobre la mesa una solucién que ha sido muy criticada y que
no ha mejorado, sino méas bien empeorado el problema, ya
que consiste en que exista una “zona libre” entre Irlanda
del Norte y Reino Unido, de 10 millas de ancha, en toda la
frontera de 310 millas, en la que los comerciantes de
ambos lados puedan operar bajo las reglas del Reino
Unido y de Irlanda del Norte.

Si Escocia e Irlanda del Norte terminan saliendo del Reino
Unido, Great Britain se convertiria en Little England and
Wales. El presidente Macron dijo, el 17 de abril de 2018,



que la UE se enfrenta a tensiones politicas severas, ademas
de por el Brexit, porque Polonia y Hungria, con gobiernos
populistas, no sélo tienen intenciones de salirse de las reglas
de la UE sino que, ademas, quieren admitir a otros estados,
como los de los Balcanes En la Eurozona existen dos
problemas muy serios y cruciales para que avance hacia una
mayor eficiencia y estabilidad:

El primero, es que no se avanza en la Unién Bancaria, a
pesar de las promesas que se hicieron cuando que se propuso
por primera vez, en 2014, y, ademas, la Canciller Alemana
Merkel, su nuevo Ministro de Finanzas, Olaf Scholz, asi
como el Presidente de Francia Emmanuel Macron, que son
los que mandan en la UE, han mencionado ya repetidas
veces la necesidad de completar la Unién Bancaria.

La experiencia muestra que todavia existe un circulo vicioso
entre la Banca y el Estado Soberano, como se ha demostrado,
hasta la saciedad, tras la Gran Recesion de 2008-2013 derivada
de la Crisis Financiera, en la que, al final, es el Estado, es decir,
los contribuyentes, los que terminan pagando el rescate de sus
bancos o su quiebra. En Espafia, el problema fue,
mayoritariamente, en las Cajas de Ahorro de las Comunidades
Auténomas, pero el pais europeo que sigue teniendo todavia
mads cajas de ahorro, ademads de sus bancos. El Banco Central
Europeo muestra, cada afio, cuantas Monetary Financial
Institutions (MFIs) hay en la Eurozona. En 2007, habia 6.130
MFIs, y, en 2018, 4.720, es decir, 1.430 menos, un 14,1%
menos. La mayoria son las de Alemania, con 1.600, de las
cuales hay 409 sparkasse o Cajas de Ahorro, en Espafia ya solo
existen dos y otras pocas se han convertido en bancos.

Monogrdfico

El segundo problema es la ausencia de una verdadera
Politica Fiscal Comun. El Presupuesto de la UE es sélo del 1%
de suPIB, y en 2017 alcanzaba, en términos de
compromisos, 157.858 millones de euros y, en términos de
pagos, 134.490 millones de euros. Sélo el Presupuesto de
Espafia, en 2017, es de 139.650 millones de euros, mayor
que el de toda la Eurozona en términos de pagos. Si vuelve a
haber otra recesién como la dltima, que no estard muy
lejana, la Eurozona podria llegar a romperse. Pero lo que es
ya absolutamente necesario es tener un Gran Fondo Comun
de la Eurozona para hacer frente a los llamados “choques
asimétricos” que afecten a algunos Estados Miembros y no a
otros.
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Trasla crisis provocada por el referéndum sobre el Brexit, la Comisién Europea present6 en 2017 su Libro Blanco para el ’
1 Futuro de Europa con cinco posibles escenarios para 2025. ; Cuél es su opcion preferida? (Seleccione yordenede 1 a5, siendo Q 87370
‘ . , (]
1lamaés preferida)
= Maspreferida | I | l | Il | Il = Menos preferida
Hacer mucho mas conjuntamente B
[ L |
45% 18% 14% 6% 17%
Permitir avanzar mas a los que quieren hacer mas (una UE a DN LD
varias velocidades) P P8 P8 P8
34% 20% 14% 17% 15%
Concentrarse en el marcado tnico e
30% 24% 17% 20% 9%
Continuar con la agenda ya establecida sin impulsar nuevas LT
reformas - : | |
22% 6% 25% 18% 29%
Hacer menos pero mas eficientemente S
) — ) ) ]
14% 24% 20% 28% 14%
Z Trasla crisis financiera internacional, la crisis de deuda soberana, y los avances de los tltimos afios, ¢ cree que la UEM esta ’
mejor o peor preparada para acometer una futura crisis econémica? Q 91.58%

Mejor preparada €€€€€€€€€€€

48,3%
Peor preparada, los desequilibrios son -
mayores a pesar de los avances
——
12,6%
Igual que antes ya que los avances solo _
compensan mayores desequilibrios |
34,5%
No sabe / No contesta. .
-~
4,6%
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3 Cree que los problemas de escaso crecimiento durante las dos ultimas décadas D.
de algunos paises como Italia se deben a: 91,58%
El corsé o jaula del euro
J
1,1%
A su elevado gasto publico en subvenciones y el consiguiente _
aumento de la deuda u|][|u|]|]u|]|]u|][lul]l]u|]l]u|][l
33,3%
A los constantes cambios en los gobiernos _
J
28,7%
A la insuficiente recaudacion I
-~
2,3%
A la ineficiencia del sector publico _
27,6%
No sabe / No contesta -
f——
6,9%
4 Diganos sunivel de acuerdo o desacuerdo con estas dos afirmaciones D.
. 0,
(Siendo 1 totalmente de acuerdo y 3 totalmente en desacuerdo) 89,47%

[ =1Deacuerdo | I | Il =3Desacuerdo

Si, algunos paises no estan preparados para

crecer sin inflacion y sin recurrir periédicamente a
devaluaciones competitivas J J

27,1% 52,9% 17,6%

No, todo lo contrario, la moneda Unica es un ancla de
estabilidad que reduce muchas de las incertidumbres que
son un lastre para el crecimiento

43,5% 37,6% 17,6%
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Entre las férmulas que se han barajado para prevenir crisis como la de la deuda soberana, existe un amplio consenso hacia la
necesidad de cerrar la Union Bancaria, avanzar mas rapidamente haciala unién del mercado de capitales y poner en marcha
mecanismos de estabilizacién fiscal que permitan redistribuir los riesgos. En su opinién, avanzar en una mayor integracion

bancaria, fiscal, econdmicay politica...

Solo puede conseguirse con una mayor
legitimidad politica, que exige una reforma
de los Tratados, como defienden algunos
paises del centro y norte de Europa.

Puede conseguirse manteniendo las instituciones
actuales, pero mejorando su funcionamiento, como
hizo el BCE en 2012 cuando puso en marcha las
Outright Monetary Transactions (OMT).

No sabe / No contesta

6 Entodo caso, los paises del Sur han venido insistiendo en que finalizar la Unién Monetariay, avanzar rdpidamente hacia un
mercado tnico de garantia de depdsitos es imprescindible. En su opinién, ¢ qué se necesita para completar la Union Bancaria?

Un sistema europeo de seguro de depdsitos y un
respaldo fiscal a nivel europeo creible para el fondo
de resolucién de crisis bancarias, que ayude a
romper el bucle entre riesgo bancario y soberano

Basta con un mercado europeo de capitales bien
integrado y entidades financieras paneuropeas

No sabe / No contesta
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40%

8,2%

4,6%

16,1%

51,8%

79,3%

89,47%
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7 Otro ambito en el que el Sur ha venido insistiendo es en la constitucion de un mecanismo europeo de estabilizacién del ciclo D.
7 . . . . 7 e s 0,
econdmico como, por ejemplo, un seguro de desempleo europeo o un fondo europeo de inversiones. ¢ Cudl es su opinién? 91,58%
mos, pero mo son mresomdibics,  INNINMINIINISRSI
mecanismos, pero no son imprescindibles. |
58,6%
Son mecanismos necesarios para evitar crisis de _
deuda soberana en el futuro. |
36,8%
No sabe / No contesta .
-~
4,6%
Alemania contintia oponiéndose a avanzar en la mutualizacion y reduccién de riesgos, sea ésta en forma de garantia de @ .
91,58%

depositos bancarios o como un fondo de estabilizacion fiscal. En su opinidn, ;cual es su opcidn preferida entre las siguientes?

Para avanzar hacia una UEM mas integrada es ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;

necesario reducir riesgos antes de mutualizarlos

33,3%

La reduccioén de riesgos debe avanzar de manera
simultanea con la mutualizacién sin que se produzcan _
transferencias permanentes de unos paises a otros J
41,4%

La reduccion de riesgos debe avanzar de manera
simultanea con la mutualizacion incluso con _

transferencias permanentes de unos paises a otros J

17,2%
No sabe / No contesta. -

8%

{
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9 Assujuicio, ¢qué requiere a largo plazo la Unién Fiscal? 91,58%

Un ministro de Finanzas de la UEM,
un Tesoro comun, eurobonos y cierta
armonizacioén impositiva

70,1%

Solo necesita que los paises cumplan con
reglas fiscales que garanticen la estabilidad
presupuestaria

28,7%

No sabe / No contesta

<

1,1%

1 O Igualmente, a su juicio, para que la unién monetaria, bancariay fiscal funcione alargo plazo... 91.58%

Es imprescindible la expectativa de convergencia
econdémica entre los paises para evitar movimientos
populistas que pongan en peligro la UEM.

64,4%

Es deseable la convergencia econémica pero no es
imprescindible

33,3%

No sabe / No contesta

<
8
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1 1 Resumiendo la experiencia de los tiltimos diez afios y tras la crisis de deuda soberana de la UEM y la negociacion del Brexit, la D'

estrategia europea mas adecuada es dar prioridad a:

Reforzar la UE en areas como la defensa, la
seguridad, la inmigracion, los tratados comerciales
o la mayor unién politica ante riesgos geopoliticos

Fortalecer la UEM y avanzar hacia una mayor unién
bancaria, fiscal y econémica

Reforzar la UE y la UEM simultaneamente

No sabe / No contesta

I

16,1%

43,7%

39,1%

|

1,1%

1 2 : Finalmente, en el largo plazo, ¢ cual de los siguientes escenarios le parece mas probable?

El euro sobrevivira, pero con un cambio de
perimetro: algunos paises lo abandonaran y
otros lo adoptaran

El euro sobrevivira, pero con cambios radicales en
los mecanismos de transferencia de recursos y/o de
mutualizacién de riesgos

Los paises actuales seguiran perteneciendo al
euro, al que se incorporaran nuevos miembros

El euro no sobrevivira

No sabe / No contesta

17,6%

47,1%

31,8%

;2

3,5%

Monogrdfico

91,58%

89,47%

.,
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