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Perspectivas de la economía mundial

El Consenso Económico es el informe trimestral de coyuntura que realiza, desde 1999, PwC a partir de la opinión de un panel de expertos y empresarios. El Consenso Económico 
es el resultado de una encuesta enviada a un colectivo de 378 personas seleccionadas por su solvencia a la hora de dar una opinión acerca de la situación económica española. La 
encuesta se ha elaborado exclusivamente con las 90 respuestas recogidas entre el 19 de junio y el 5 de julio de 2018, correspondientes a los siguientes sectores: sistema financiero, 
empresas no financieras, universidades y centros de investigación económica, asociaciones empresariales y profesionales.

Si desea obtener ejemplares impresos de este Consenso, puede solicitarlos en la siguiente dirección:
pwc.comunicacion@es.pwc.com
www.pwc.es
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El coco del proteccionismo y el futuro de la Unión Europea
El fin de la política monetaria complaciente y los riesgos imprevisibles de la guerra proteccionista entre EEUU, China y 
UE va a condicionar el sentido, la extensión y el ritmo de la recuperación económica. 

Aunque el Consenso Económico mantiene el juicio sobre el 
buen momento de la economía mundial, la opinión definida 
por los expertos, directivos y empresarios encuestados estima 
que la economía global debería prepararse para un cambio de 
expectativas. Parece como si la constatación del final de las 
políticas de inyección de dinero por parte de los bancos 
centrales hubiera desestabilizado el proceso de inflación de 
activos, creado en la mayoría de los países 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 próximo más negativo que positivo en tres de las 
cuatro áreas económicas analizadas: EEUU, UE y China.

Una mayoría del 78,5% de la opinión supone que el cuadro 
de expectativas así descrito se debe al efecto del inicio de los 
conflictos proteccionistas de voluntad política. Y para el 
92% de los encuestados, el cambio se debería al crecimiento, 
indefinido e inestable, de unos riesgos asociados al 
equilibrio geopolítico internacional. 

Los efectos que podría producir el Brexit tendrían 
importancia global para más del 83% de los encuestados. 

Por otro lado, sólo un 6,4% de la opinión 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/dólar se mantendrá, en los próximos 12 meses, en el 
cómodo intervalo del 1,1 y 1,2. Curiosamente, los riesgos 
implícitos en los niveles de deuda acumulada sólo 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 economía española

Según los resultados de esta edición del Consenso 
Económico, correspondiente al segundo trimestre de 2018, 
se habría consolidado la amplísima mayoría de opinión de 
Consensos anteriores -en este caso, con el 89% de las 
respuestas- que califica como bueno el momento coyuntural 
de la economía española y considera que ello tendrá 
continuidad en el próximo trimestre. El conjunto de los 
encuestados estima que la coyuntura económica será más 
incierta el año que viene: un importante 59,4% de la opinión 

espera que para dentro de un año el ritmo de crecimiento 
pierda algo de vigor por efecto del riesgo proteccionista en 
las exportaciones españolas. Así que la estimación 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 próximos seis meses, 
tanto el consumo de las familias como la demanda de 
vivienda se mantengan estables. El 87,6% de la opinión cree 
que la situación económica y financiera de las empresas es 
buena y que se mantendrá en el futuro inmediato. Pero en 
el Consenso hace evidente el cambio de expectativas en el 
ritmo de producción vía exportaciones: retrocede veinte 
puntos -del 79% al 59% del total de respuestas-, los que 
califican como favorables la situación 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 próximos seis meses. 

La vía de transmisión de expectativas parece clara: la 
evolución de la opinión acerca de la inversión productiva, 
de las exportaciones y del empleo se hacen menos 
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optimistas cuanto más lejano es el periodo de tiempo por el 
que se indaga. Caen cerca de veinte puntos. El número de 
los encuestados que creen que las tres variables van a ir a 
mejor y aumentan en la misma proporción los que creen 
que permanecerán estables. Y esto es así porque los 
panelistas, profesionales obligadamente abiertos a la 
información, están muy preocupados por los efectos 
duraderos del incremento de las tensiones proteccionistas 
en el contexto económico internacional. De hecho, aumenta 
en casi cincuenta puntos respecto al Consenso anterior -del 
20% al 78%-, el número de los que piensan que el auge del 
proteccionismo en el mundo es el riesgo más importante 
que condiciona, hoy en día, la coyuntura económica global. 
El otro posible factor de inquietud, el del crecimiento de la 
inflación, parece todavía prematuro: el 56% del Consenso 
adelanta un ligero repunte de la inflación que la situaría 
entre el 2% y el 2,5% en diciembre 2018. 

El futuro de la Unión Europea 

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

del cuestionario, con un ejercicio de prospectiva acerca de 
las reformas de gobernanza económica que deberían 
plantearse en las estructuras de la Unión Europea para 
resolver los riesgos derivados del Brexit, del crecimiento del 
número de miembros y de la ausencia de un área monetaria 
óptima en el UEM. 

Un sólido porcentaje del 48,3% del Consenso estima que la 
UEM está ahora mejor preparada que antes de la última 
crisis financiera internacional para acometer futuras crisis 
económicas. 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 sí, consideran, por este 
orden, que los países que lo integran deben hacer más 
conjuntamente, permitir avanzar más a los que estén 
dispuestos a hacer más y concentrarse en el mercado único. 

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

de resolución de crisis bancarias, que ayude a romper el 
bucle entre riesgo bancario y soberano. Además, un 58,6% 
considera que sería “buena” la constitución de mecanismos 
europeos de estabilización del ciclo económico, 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 Unión Fiscal es 
necesario actuar en cuatro ámbitos: el nombramiento de un 
ministro de Finanzas en la UEM, la creación de un Tesoro 
común, la creación de eurobonos y una cierta armonización 
impositiva. Pero, además, si se quiere evitar que los 
movimientos populistas pongan en peligro la unión, un 
64,4% de la opinión cree que es necesario conseguir que 
haya unas expectativas de convergencia económica entre 
los países miembros.

Manuel Portela Peñas,
Economista
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Ficha técnica Grupo de expertos Coordinación

Este cuestionario ha sido diseñado, elaborado y redactado 
por el grupo de expertos junto a los dos coordinadores 
reseñados. Los comentarios que acompañan 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 opinión solvente acerca de la situación económica 
española. La encuesta se ha elaborado exclusivamente 
con las 90 respuestas recogidas entre el 19 de junio y el 
5 de julio de 2018. El desglose profesional de éstas 90 
respuestas es el que se indica a continuación:

Empresarios y Directivos	 53%

Asociaciones Empresariales y Profesionales	 20%

Universidades y Centros de Investigación Económica	 27%

• � Guillermo de la Dehesa 
Santa Lucía Vida y Pensiones

• � José A. Herce San Miguel 
Analistas Financieros Internacionales

• � Josep Oliver i Alonso 
Universidad Autónoma de Barcelona

• � Rafael Pampillón Olmedo 
IE Business School

• � Víctor M. Gonzalo Ángulo 
Intermoney

• � Xavier Segura Porta 
Tracis. Projectes econòmics i financers

• � Juan de Lucio 
DGA Asuntos Internacionales

• � Rafael Doménech 
BBVA

• � Alfonso López-Tello Díaz-Aguado 
PwC

• � Manuel Portela Peñas 
Economista
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Perspectivas de la economía mundial

Perspectivas 
de la economía 
mundial

EEUU

Según los Organismos Económicos 
Internacionales, las previsiones de 
crecimiento económico para los 
años 2018 y 2019 son:

Japón

UE

FMI

2018 2019

OCDE

2018 2019

CE

2018 2019

Mundo

1,2% 1,2% 1,3%0,9% 1,2% 1,1%

2,4% 2,2% 2,3%2,0% 2,1% 2,0%

3,9% 3,8% 3,9%3,9% 3,9% 3,9%

2,9% 2,9% 2,9%2,7% 2,8% 2,7%

China 6,6% 6,7% 6,6%6,4% 6,4% 6,3%
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Perspectivas de la economía mundial

6,4%

59,6%

32,1%

1,8% 0%

¿Cómo calificaría usted la situación actual de la economía mundial?1 93
97,89%

Indicadores de tendencia.

0% 0% 0% 0%1% 0% 0% 0% 0%

0%
8,2%

2,2%

EEUU

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018

UE

Mundo

Japón

China

1,8%

80%

18,2%
18,5%

72,2%

9,3%

0%

68,8%

41,7%

27,5%

0,9%

1,8%

0%

0%
6,3%

82,1%

22,4%

11,6%

0%

0%

0%

57,4%

69,4%

29,3%

20,9%

1,1%

0%

0%

0%

12,2%

80,6%

6,1%

35%

59,8%

5,1%
12,9%

72%

15,5%

26,1%

6,8%
0% 0%

67,4%

73,6%

12,4%
16,5%

71,1%

62,6%

16,5%
20,9%

0% 0%

67%

5,5%
0%

Excelente Buena MalaRegular Muy mala

Excelente Buena MalaRegular Muy mala

Excelente Buena MalaRegular Muy mala

Excelente Buena MalaRegular Muy mala

Excelente Buena MalaRegular Muy mala

% de respuestas 
obtenidas.

% de respuestas 
obtenidas.

% de respuestas 
obtenidas.

% de respuestas 
obtenidas.

% de respuestas 
obtenidas. 0% 0%

1,8%
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Perspectivas de la economía mundial

12,8%

8,3%

24,4%

12,4%
4,4%

83,1%

78,9%

80,9%

4,5%

7,7%

5,6%

12,4%

13,3%

13,5%

¿Cómo cree usted que será la situación de la economía en diciembre de 2018?2 92
96,84%

Indicadores de tendencia.

EEUU

UE

Mundo

Japón

China

% de respuestas 
obtenidas.

% de respuestas 
obtenidas.

% de respuestas 
obtenidas.

% de respuestas 
obtenidas.

% de respuestas 
obtenidas.

27,8%
18,5%

70,6%

10,9%

51,5%

20,6%

Mejor Igual Peor

21,6%

66%

Mejor Igual Peor

10,6%

24%

76,6%

67,7%

Mejor Igual Peor

Mejor Igual Peor

12,6%

75,8%

11,6%

Mejor Igual Peor

71,1%

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018
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Perspectivas de la economía mundial

¿Cómo cree usted que será la situación de la economía en junio de 2019?3 93
99,89%

EEUU

UE

Mundo

Japón

China

Mejor Igual Peor

Consenso 
II 2018

% de respuestas 
obtenidas.

19,6%

32,6%

9,8%

68,5%

21,7%

13%

46,7% 40,2%

7,6%

72,8%
19,6%

5,4%

68,5%

26,1%

47,8%

Mejor Igual Peor

Consenso 
II 2018

% de respuestas 
obtenidas.

Mejor Igual Peor

Consenso 
II 2018

% de respuestas 
obtenidas.

Mejor Igual Peor

Consenso 
II 2018

% de respuestas 
obtenidas.

Mejor Igual Peor

Consenso 
II 2018

% de respuestas 
obtenidas.
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Perspectivas de la economía mundial

Valore de 1 a 3 los siguientes riesgos que condicionan las perspectivas a corto plazo 
de la coyuntura económica mundial.4
 1  = menos importante  |   2   |   3  = más importante

% de respuestas obtenidas.

Riesgos derivados de las ten-
siones proteccionistas de nuevo 

orden económico internacional

Riesgos derivados de las tensiones 
en los tipos de cambio

22,6% 55,9% 20,4%

Riesgos asociados al 
cambio de ciclo en las

políticas monetarias

Riesgos asociados a los déficit y 
deuda públicos

Riesgos asociados al Brexit y  
a la integración europea

Riesgos asociados al equilibrio 
geopolítico internacional

59,1%

8,6% 31,2% 59,1%

31,2% 58,1% 6,4%

14% 49,5% 34,4%

33,3%6,4%

17,2% 78,5%4,3%
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Perspectivas de la economía mundial

Evolución de los riesgos más importantes que están condicionando la coyuntura 
económica internacional5

% de respuestas 
obtenidas.

20,6%
32%

26%

44,3%

21% 17,5%

30%

60%

30,9%

23,6% 21,8%

6,5%

78,5%

59,1%

34,4% 33,3%

20,4%

6,5%

Tensiones proteccionistras 
del nuevo orden económico 

mundial

Equilibrio geopolítico 
internacional

El Brexit y la integración 
europea 

Cambio de ciclo de las 
políticas monetarias

Déficit y deuda pública Tensiones en los tipos de 
cambio 

Consenso 
I 2018
Consenso 
II 2018

Consenso 
III 2017
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Perspectivas de la economía española

Perspectivas 
de la economía 
española

¿Cómo calificaría usted el momento coyuntural de la economía española?1 92
96,84%

Indicadores de tendencia.

1,8% 0%0% 0% 0%1,1%

Trimestre actual (segundo de 2018)

Consenso 
III 2017
Consenso 
I 2018
Consenso 
II 2018

Excelente Bueno MalaRegular

8,3%

76,1%

13,8%
6,2%

82,3%

11,5%
3,3%

89,1%

6,5%

Muy mala

% de respuestas 
obtenidas.

Mejor PeorIgual

8,3%

82,6%

9,2%
13,5%

81,2%

5,2%4,3%

88%

7,6%% de respuestas 
obtenidas.

Dentro de un año

Trimestre próximo

Mejor PeorIgual

15,6%

47,7%

36,7%

18,7%

41,7%
39,6%

7,8%

36,3%

54,9%

% de respuestas 
obtenidas.

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018
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Perspectivas de la economía española

1º 3º

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

Momento coyuntural: en la actualidad (tercer trimestre de 2017)
(diferencias entre excelente y bueno incorporando respuestas de malo y muy malo)

Momento coyuntural: previsión para el próximo trimestre
(diferencias entre mejor e igual)

0%

0%

100%

120%

-100%

-120%

-100%

-80%

-80%

20%

20%

-60%

-60%

40%

40%

-40%

-40%

60%

60%

-20%

-20%

80%

% de respuestas obtenidas.

% de respuestas obtenidas.

2008

2008

2011

2011

2013

2013

2014

2014

20092007

2007 2009

2010

2010

2012

2012

2015 2017 2018

20182017

2016

2015

1º

1º

1º1º

1º 1º

4º

4º

3º

3º

2º

2º

2º2º

2º 2º

1º

1º

4º

4º

3º3º

3º 3º

2º

2º

2º

2º

2º

2º

1º

1º

1º

1º

1º 1º1º 1º

1º

2º 2º

2º

4º2º

1º 2º

3º

3º

3º

3º

2º

2º

2º

2º 2º 4º

1º

1º

1º

1º

4º

4º

3º 3º4º

3º 4º

4º

4º

4º

4º

2016

1º
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Perspectivas de la economía española

Según 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. ¿Cómo cree usted que ha evolucionado/evolucionará el crecimiento del 
PIB?

2 91
95,79%

Indicadores de tendencia.

Trimestre actual (segundo de 2018)

Mejor Igual Peor

23,1%

63%

13,9%

12,5%

67,7%

19,8%
7,7%

85,7%

6,6%

Mejor PeorIgual

Trimestre próximo

14%

54,2%

31,8%

10,4%

55,2%

34,4%

4,4%

70,3%

25,3%

Dentro de un año

Mejor PeorIgual

10,3%

37,4%

52,3%

12,5%

33,3%

54,1%

6,7%

26,7

66,7%

% de respuestas 
obtenidas.

% de respuestas 
obtenidas.

% de respuestas 
obtenidas.

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018
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Perspectivas de la economía española

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

Momento coyuntural: en la actualidad (primer trimestre de 2017)
(diferencias entre mejor y peor)

Momento coyuntural: previsión para el próximo trimestre
(Previsión: diferencias entre mejor y peor)

60%

-80%

80%

-100%

40%

-60%

20%

-40%

0%

-20%

-20%

0%

40%

20%

-60%

40%

-80%

-100%

-120%

% de respuestas obtenidas.

% de respuestas obtenidas.

2008

2008

2011

2011

2013

2013

2014

2014

2009

2009

2007

2007

2010

2010

2012

2012

2015

2015

1º

1º

1º

1º

1º

1º

4º

4º

3º

3º

2º

2º

2º

2º

2º

2º

1º

1º

4º

4º

3º

3º

3º

3º

2º

2º

2º

2º

2º

2º

1º

1º

1º

1º

1º

1º

2º

2º

3º

3º

3º

3º

2º

2º

2º 2º 2º

2º

4º

2º 2º 4º

1º

1º

1º

1º

4º

4º

3º 3º 3º

3º3º 3º

4º

4º

4º

4º

2016

2016

1º

1º

1º

1º

2017

2017

2018

2018

1º

1º
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Perspectivas de la economía española

45,6%

¿Cuál cree usted que será el crecimiento del PIB en media anual para los años 2018 y 2019?3 91
95,79%

Indicadores de tendencia.

2018

Entre 2,5% 
y 3%

24,8%

75%
83,3%

Entre 3% 
y 3,5%

59,6%

16,7%

7,8%

Menos del 2,5%

6,4% 8,3% 8,9%

47,8%

4,4%

9,2%

0% 0%

Más de 3,5%

2019

% de respuestas 
obtenidas.

Entre 2,5% 
y 3%

45,8%

Entre 3% 
y 3,5%

11,5%

Menos del 2,5%

42,7%

0% 0%

Más del 3,5%

% de respuestas 
obtenidas.

Consenso 
III 2017
Consenso 
I 2018
Consenso 
II 2018

Consenso 
I 2018
Consenso 
II 2018
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Perspectivas de la economía española

Evolución de las diferencias en las respuestas obtenidas sobre el crecimiento medio de la economía española

Evolución del crecimiento medio
(medianas de los datos obtenidos)

3,50%

2,50%

1,50%

0,50%

0%

-0,50%

-1,50%

-2,50%

-3,50%

1,21

0,74

0,44

0,00

0,42

0,09

-0,49

-0,96 -0,85

-1,32

-1,28

-0,08

0,41

1,09
1,51

1,57
2,19

2,61
2,85

2,55 2,57
2,37 2,41

2,59 2,58

1,59

1,20
1,06

0,65

-0,76

-1,39

-1,19

-0,73

0,76

2º trim. 
2011

3er trim. 
2011

1er trim. 
2012

2º trim. 
2012

3er trim. 
2012

IV trim. 
2012

1er trim. 
2013

2º trim. 
2013

3er trim. 
2014

4º trim. 
2015

1er trim. 
2014

1er trim. 
2016

1er trim. 
2018

2er trim. 
2018

2ºtrim. 
2014

4º trim. 
2014

1er trim. 
2015

2º trim. 
2015

2º trim. 
2016

Previsión 2011 Previsión 2019Previsión 2012 Previsión 2013 Previsión 2014 Previsión 2015 Previsión 2016 Previsión 2017 Previsión 2018

4º trim. 
2016

1er trim. 
2017

3er trim. 
2017

2,92 2,92

2,58

2,69

2,45
2,61

2,79 2,74

2,59
2,54
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27%20%

¿Por qué su empresa no produce más de lo que actualmente produce? O, si usted no es empresario, ¿por qué cree que el 
PIB de la economía española no crece más?4 85

89,47%

La demanda esperada no es suficiente 
para incrementar la producción

Aunque hay suficiente demanda y 
capacidad instalada para incrementar 

la producción, no se encuentran 
disponibles los trabajadores 

cualificados necesarios

No existe suficiente 
capacidad productiva 
instalada, aunque hay 
suficiente demanda y 

capacidad

70% 6%12%78,9% 5,3%0%53,8% 23,1%19,2%

¿Opina usted como 
ejecutivo de una empresa/
representante de un sector?

53%

Empresarios y directivos

Empresarios y directivos

Asociaciones Empresariales y Profesionales

Asociaciones Empresariales y Profesionales

Universidades y Centros de Investigación Económica

Universidades y Centros de Investigación Económica
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La evolución en detalle es la siguiente: Desde diciembre de 1999 hasta diciembre de 2007

Mar. Mar.Mar. Mar. Mar.Mar. Mar.Mar.Jun. Jun.Jun. Jun. Jun.Jun. Jun.Jun.Sep. Sep.Sep. Sep. Sep.Sep. Sep.Sep.Dic. Dic.Dic. Dic. Dic.Dic.Dic. Dic.Dic.
20001999 20042002 2006 2007   2001 20052003

39,85

43,41

79,20

85,19 85,04

89,04 89,55

94,30

90,78

95,73

88,46

79,84

82,30

66,22

75,56

82,99

72,32

80,16

77,19

79,79

66,67

32,33

24,03

32,30

33,34

12,90
9,51

7,77
5,98 5,51 5,48

2,99 2,54 3,55

8,53
6,19

13,08 11,85

6,12

11,61

8,73
12,28

14,89

21,30

12,03

5,32

10,53
11,11

16,07

10,88
12,59

18,69

11,5011,63

7,69

2,56
5,67

3,18

7,467,93

13,03

7,09

23,68

26,70
33,08

27,82

34,62

5,48

32,56

34,07

60,40

66,81

100%

80%

60%

40%

20%

0%
3,85

72,48

65,81

63,21

16,51

16,24 16,04

18,18

68,18

11,01

17,95
20,75

13,64

15,60
14,42

10,48

14,89

58,72
60,58

72,38

70,21

25,28
25,00

17,14
14,89

1,71

Oferta de trabajo

Capital

Demanda
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2016 2017 2018

La evolución en detalle es la siguiente: Desde marzo de 2008 hasta febrero de 2018

Feb. Feb.Mar. Mar. Mar. Ene. May.Ene.May. Abr.Jun. Jun. Jun. May. May.Sep. Jun.Oct. Nov. Oct. Oct. Nov. Feb. Jun.Oct. Abr. Jun. Nov. Mar. Sep.Dic. Sep.
2009   20122008 2010 2011 2013 2014

80,77

91,92

94,17

92,66

97,98

94,19

96,77 96,91

94,74

99,00

92,86

96,84

95,19

99,06
97,40

94,96

99,15

97,09 96,88

98,18

97,03

98,08

95,05
92,66

89,25
89,22

84,54

79,80

71,26

76,77
74,19 75,29

10,58

8,65

3,03

5,05

2,91

2,91

2,75

4,59
2,02

4,65
2,15

0,00

1,16

1,08

4,39

1,00

0,88 0,00

5,10

2,04

1,05

2,88

0,94

1,92 1,30

1,30 0,00 0,00

5,04

0,85 1,94

0,97 0,000,00 0,99 0,00 1,83

5,50 5,38 5,88

8,25

14,14 14,14
12,90 12,94

17,24

11,49
9,09

12,90 11,76

5,38
4,90 7,22

6,06

1,04

2,08 1,921,82 1,98

4,95

1,03

2,06 2,11

2015

Oferta de trabajo

Capital

Demanda
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¿Cómo valora usted la situación económico-financiera de las familias 
(ahorro,  endeudamiento, riqueza, rentas salariales y no salariales...)?5 Indicadores de tendencia.

89
93,68%

91
95,79%

91
95,79%

88
92,63 %

En función de lo considerado en la pregunta anterior y de otros factores que usted juzgue determinantes 
(por ejemplo, tipos de interés), ¿cómo piensa que evolucionará la demanda de las familias en los próximos seis meses?6

Trimestre actual (segundo de 2018) Previsión para el próximo trimestre

De consumo De vivienda

Aumentará Permanecerá estable Disminuirá

% de respuestas 
obtenidas.

56% 54,2%
41,8% 38,5%

43,8%
56%

3,7% 2,1% 2,2%

Aumentará Permanecerá estable Disminuirá

% de respuestas 
obtenidas.

Mejor Igual Peor

% de respuestas 
obtenidas.

25% 20,8%
10,1%

67,6% 70,8%

85,4%

6,5% 7,3% 3,4%

Buena Regular Mala

% de respuestas 
obtenidas.

33,3% 33,3% 32,6%

61,1% 62,5%
66,3%

5,6% 5,2% 1,1%

39,4%
31,2%

23,1%

52,3%
59,4%

70,3%

8,3% 9,4% 6,6%

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018
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¿Cómo valora usted la situación económico-financiera de las empresas 
(resultados, rentabilidad, endeudamiento...)?7 Indicadores de tendencia.

¿Cómo valora usted las condiciones monetarias y financieras globales en las que se desenvuelven las empresas?8

91
95,79%

88
92,63%Trimestre actual (segundo de 2018) Previsión para el próximo trimestre

% de respuestas 
obtenidas.

76,9%

7,3%
1,8%

8,3%

80,2%

6,3%
1%

10,5%

24,2%

84,1%

0%

15,9%

75,8%

0%

21,3%

84,4%

18,7%

83,2%

% de respuestas 
obtenidas.

Mejor PeorIgualBuena MalaRegular

91
95,79%

89
93,68%

Trimestre actual (segundo de 2018) Previsión para el próximo trimestre

% de respuestas 
obtenidas.

Buena Mala Regular

65,1%

27,5%

1,8% 3,7%

74,7%

21,1%

0% 4,2%

27,5%

87,6%

0%
6,7%

72,5%

5,6%

33%

68,8%

25,3%

74,7%

% de respuestas 
obtenidas.

Mejor PeorIgual

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018
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En estos momentos el tipo de intervención del BCE está situado en el 0%. 
¿Dónde cree usted  que  se situará el tipo de interés en las siguientes fechas?9 89

93,68 %

Diciembre de 2018

Junio de 2019

% de respuestas obtenidas.

% de respuestas obtenidas.

0%

-0,5% -0,25%

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

0%

0,25%

0,25%

0,50%

0,50%

0,75%

0,75%

0,05%

0,05%

0%

0%

1,1%0%

22,5% 11,2%

20% 15,6%20% 42,2%

65,2% 1,1%

0%
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El 15 de junio de 2018, el euro cotizó a 1,16 dólares. ¿Cómo cree usted que cotizará en las siguientes fechas?10 88
92,63%

Diciembre de 2018
% de respuestas obtenidas.

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

Junio de 2019
% de respuestas obtenidas.

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

2,3%0% 6,8% 12,5%

2,3%14,8% 22,7%1,1%

78,4%

59,1%
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¿Cómo cree usted que son/serán los factores determinantes de las exportaciones de las empresas?11 Indicadores de tendencia.

                           Situación y perspectivas de los mercados exteriores

                           Condiciones de competitividad

Trimestre actual (segundo de 2018)

Trimestre actual (segundo de 2018)

Favorables

Favorables

Neutras

Neutras

Desfavorables

Desfavorables

% de respuestas 
obtenidas.

% de respuestas 
obtenidas.

Mejor

Mejor

Peor

Peor

Igual

Igual

Trimestre próximo

Trimestre próximo

% de respuestas 
obtenidas.

% de respuestas 
obtenidas.

69,2%

12,1%

28%

80,4%

2,8%
7,5%

79,3%

17,4%19,6%

80,4%

0% 2,2%

73%

5,6%

22,5%

59,5%

2,2%

34,8%

52,3%

6,5%

63%

12%

48,3%

3,4%

38,3%

84,1%

8,4% 8,4%

28,3%

77,2%

6,5% 7,6%

33,7%

80,9%

13,5% 13,5%

89
93,68%

89
93,68%

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018
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Aumentará DisminuiráEstable

Indicadores de tendencia.

En función de lo contestado en las preguntas anteriores y de otros factores que usted juzgue determinantes, ¿cómo piensa que 
evolucionarán la inversión productiva, la exportación y la creación de empleo de las empresas en los próximos seis meses?12

90
94,74%

Exportación

Aumentará DisminuiráEstable

Creación de empleo

Inversión productiva

% de respuestas 
obtenidas.

Aumentará DisminuiráEstable

50%

56,6%

45,3%

48,1%

36,8%

45,3%

1,9%

5,7%

8,5%

48,9%

58,5%

47,9%

48,9%

36,2%

41,5%

2,1%

5,3%

10,6%

0%

8,9%

12,2%

33,3%

30%

33,3%

52,2%

65,6%

60%

% de respuestas 
obtenidas.

% de respuestas 
obtenidas.

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018
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Indicadores de tendencia.

1,1%

14,8%

0%3,4%

40,9% 39,8%

4,3% 0%

53,8%

0%

37,6%
40%

4,3%

56,6%

0% 0%3,3% 0%

La variación anual del IPC correspondiente a mayo  de 2018 fue del 2,1%. 
¿En qué cifras cree usted que se situará en las siguientes fechas?13 90

94,74%

Diciembre 2018

Junio 2019

Menos del 1%

Menos del 1%

Entre 1% 
y 1,5%

Entre 1% 
y 1,5%

Entre 2% 
y 2,5%

Entre 2% 
y 2,5%

Entre 1,5% 
y 2%

Entre 1,5% 
y 2%

Entre 2,5
y 3%

Entre 2,5
y 3%

Más del 3%

Más del 3%

% de respuestas 
obtenidas.

% de respuestas 
obtenidas.

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018
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5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0%

-1,50%

-2,00%

2,72

3er trim. 
2011

1er trim. 
2012

2º trim. 
2012

3er trim. 
2012

IV trim. 
2012

1er trim. 
2013

2º trim. 
2013

3er trim. 
2013

1er trim. 
2014

2º trim. 
2014

IV trim. 
2014

1er trim. 
2015

1er trim. 
2016

2er trim. 
2015

2er trim. 
2016

3er trim. 
2016

3er trim. 
2017

1er trim. 
2018

2er trim. 
2018

1er trim. 
2017

4er trim. 
2015

Dic 2011 Jun 2012 Dic 2012 Jun 2013 Dic 2013 Jun 2014 Dic 2014 Jun 2015 Dic 2015 Jun 2016

Jun 2017 Dic 2017Dic 2016

2,36

2,22

1,82 1,71

2,73
2,24

2,07

1,70
1,65

1,70 1,75

0,54 0,24

0,75 0,73 0,58

-0,15
0,15

2,21

1,80
1,66

2,20

0,14

0,07

-0,28

-0,36
-0,32

0,29

-0,12

0,27

0,37
0,42

1,63

1,55
1,65

1,23

2,07

1,94

1,69

0,34

0,26

0,23

0,23

Jun 2018 Dic 2018 Jun 2019

1,34

Evolución de la inflacción
(medianas de los datos obtenidos)

Evolución de las respuestas obtenidas

0,13



30 Consenso Económico. Segundo trimestre de 2018

Perspectivas de la economía española

Indicadores de tendencia.
¿Qué política de precios seguirá su empresa/sector en los próximos meses?14

80
84,21%

19
20%

58
61,05%

17,9% 17,9%
23,7%

77,9% 77,4% 73,7%

4,2% 4,8% 2,5%

(Análisis hecho según los que han contestado como ejecutivo de 
una empresa o representante de un sector)

Aumento de 
precios

Estabilidad de 
precios

Reducción de 
precios

% de respuestas 
obtenidas.

% de respuestas 
obtenidas.

% de respuestas 
obtenidas.

Si ha contestado aumento de precios, ¿cuál es la causa principal?

Si ha contestado estabilidad o reducción de precios, ¿cuál es la causa principal?

0%

13,3%

El aumento de la 
demanda de nuestros 
productos y servicios

Estancamiento o 
disminución de la demanda 

de nuestros productos

El aumento 
de los costes 

salariales

El aumento de 
la competencia

La mejora de 
calidad en nuestros 
bienes y servicios

El aumento de 
otros costes

La reducción 
de costes

15,8%

53,3%

38,2%

13,3%

52,6%

33,3%

9,2%

33,3%

29%

33,3%

59,4%

20%

11,6%

26,3%

41,4%

21%

50%

36,8%

8,6%

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
III 2017

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
I 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018

Consenso 
II 2018
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Evolución de las respuestas obtenidas en esta pregunta

  Aumento de precios  Estabilidad de precios

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%
dic. 09 mar. 10 jun. 10 nov. 10 mar. 11 jun. 11 oct. 11 feb. 12 abr. 12 jun. 12 sep. 12 ene. 13 may. 13 oct. 13 ene. 14 abr. 16 jun. 16 nov. 16 mar. 17 sep. 17 feb. 18 Jun. 18may. 14 oct. 14 feb. 15 may. 15 nov. 15

11,6% 12,9%

14,6%

13,6%

16,8%

13,4%

11,1%

8,79%
10,0%

11,2%
14,7%

11,9%

6,90%

10,3%

8,79%

10,8%

9,30%

8,82%

12,24%

15,12% 13,83%

8,99% 5,21%

76,5%
72,9%

70,5%
73% 73,4% 73,1%

67,7%
68,1%

64,2% 64,4% 63,7%
67,3% 68,9% 68%

79,1%
81,5%

77,9%

87,2%

83,7 %

74,42%

80,85%
80,90%

72,92%
74,73% 77,89% 77,38% 73,75%

15,7%

11,6%
14,1% 13,4%

21,1% 23,0%
25,7% 24,3%

21,5% 20,6%
24,1%

21,6%

12,0% 12,7%

7,61%
3,92% 4,08%

10,47%
5,32%

12,3%
9,64%

Reducción de precios

10,11%

21,88% 20,88%

17,89% 17,86%

23,75%

2,50%
4,40%

4,21% 4,76%
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Las reformas necesarias en la Unión Europea 
y en la Eurozona
Según los indicadores de la Comisión 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 inflación fue del 1,5%, en 2018 se espera que 
cierre en los mismos números y en 2019 que suba muy 
ligeramente, hasta el 1,6%. En ambos casos, estamos 
hablando de un crecimiento mediocre con una inflación 
baja. En EEUU, por el contrario, que es un Estado desde 
1787, ha crecido entre 1947 y 2018 -70 años seguidos- a 
una media del 3,31%. La Unión Europea tiene hoy un 
problema muy serio, a corto y medio plazo, con la decisión 
del Reino Unido de hacer un referendo sobre el Brexit, 

para salirse de la UE, en el que votó 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 legislación propuesta por Theresa May 
sobre el Brexit, es decir, la salida del Reino Unido de la 
UE, por una mayoría 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 Democrático Unionista (DUP) a través de su 
Primer Ministro, Sammy Wilson, ha dicho que “quiere una 
solución rápida por parte de la UE sobre la frontera con la 
República de Irlanda”. Ahora bien, hay que reconocer que 
la presencia de Irlanda del Norte en el Parlamento 

Británico es muy escasa y será mucho más difícil de 
conseguir un acuerdo. David Davis, el hasta hace unos 
días secretario de Estado para la salida de la UE, puso 
sobre la mesa una solución que ha sido muy criticada y que 
no ha mejorado, sino más 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 convertiría en Little England and 
Wales. El presidente Macron dijo, el 17 de abril de 2018, 
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que la UE se enfrenta a tensiones políticas severas, además 
de por el Brexit, porque Polonia y Hungría, con gobiernos 
populistas, no sólo tienen intenciones de salirse de las reglas 
de la UE sino que, además, 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 Unión Bancaria, a 
pesar de las promesas que se hicieron cuando que se propuso 
por primera vez, en 2014, y, además, la Canciller Alemana 
Merkel, su nuevo Ministro de Finanzas, Olaf Scholz, así 
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 Unión Bancaria.

La experiencia muestra que todavía existe un círculo vicioso 
entre la Banca y el Estado Soberano, como se ha demostrado, 
hasta la saciedad, tras la Gran Recesión 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 España, el problema fue, 
mayoritariamente, en las Cajas de Ahorro de las Comunidades 
Autónomas, pero el país europeo que sigue teniendo todavía 
más cajas de ahorro, además de sus bancos. El Banco Central 
Europeo muestra, cada año, cuantas Monetary Financial 
Institutions (MFIs) hay en la Eurozona. En 2007, había 6.130 
MFIs, y, en 2018, 4.720, es decir, 1.430 menos, un 14,1% 
menos. La mayoría son las de Alemania, con 1.600, de las 
cuales hay 409 sparkasse o Cajas de Ahorro, en España ya solo 
existen dos y otras pocas se han convertido en bancos.

El segundo problema es la ausencia de una verdadera 
Política Fiscal Común. El Presupuesto de la UE es sólo del 1% 
de su PIB, y en 2017 alcanzaba, en términos de 
compromisos, 157.858 millones de euros y, en términos de 
pagos, 134.490 millones de euros. Sólo el Presupuesto de 
España, 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 recesión como la última, que no estará muy 
lejana, la Eurozona podría llegar a romperse. Pero lo que es 
ya absolutamente necesario es tener un Gran Fondo Común 
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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87
91,58%

Tras la crisis provocada por el referéndum sobre el Brexit, la Comisión Europea presentó en 2017 su Libro Blanco para el 
Futuro de Europa con cinco posibles escenarios para 2025. ¿Cuál es su opción preferida? (Seleccione y ordene de 1 a 5, siendo 
1 la más preferida)1 83

87,37%

 = Más preferida  |    |    |    |   = Menos preferida

Hacer mucho más conjuntamente

45%

34%

30%

22%

14%

18%

20%

24%

6%

24%

14%

14%

17%

25%

20%

6%

17%

20%

18%

28%

17%

15%

9%

29%

14%

Permitir avanzar más a los que quieren hacer más ( una UE a 
varias velocidades)

Concentrarse en el marcado único

Continuar con la agenda ya establecida sin impulsar nuevas 
reformas

Hacer menos pero más eficientemente

Tras la crisis financiera internacional, la crisis de deuda soberana, y los avances de los últimos años, ¿cree que la UEM está 
mejor o peor preparada para acometer una futura crisis económica?2

Peor preparada, los desequilibrios son 
mayores a pesar de los avances

Igual que antes ya que los avances solo 
compensan mayores desequilibrios

No sabe / No contesta.

Mejor preparada

48,3%

12,6%

34,5%

4,6%
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Cree que los problemas de escaso crecimiento durante las dos últimas décadas 
de algunos países como Italia se deben a:

Díganos su nivel de acuerdo o desacuerdo con estas dos afirmaciones 
(Siendo 1 totalmente de acuerdo y 3 totalmente en desacuerdo)

3

4

87
91,58%

85
89,47%

El corsé o jaula del euro

A su elevado gasto público en subvenciones y el consiguiente 
aumento de la deuda

A los constantes cambios en los gobiernos

A la insuficiente recaudación

A la ineficiencia del sector público

No sabe / No contesta

1,1%

33,3%

28,7%

2,3%

27,6%

6,9%

 = 1 De acuerdo  |    |   = 3 Desacuerdo

No, todo lo contrario, la moneda única es un ancla de 
estabilidad que reduce muchas de las incertidumbres que 

son un lastre para el crecimiento
43,5% 37,6% 17,6%

Sí, algunos países no están preparados para 
crecer sin inflación y sin recurrir periódicamente a 

devaluaciones competitivas
27,1% 52,9% 17,6%
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Entre las fórmulas que se han barajado para prevenir crisis como la de la deuda soberana, existe un amplio consenso hacia la 
necesidad de cerrar la Unión Bancaria, avanzar más rápidamente hacia la unión del mercado de capitales y poner en marcha 
mecanismos de estabilización fiscal que permitan redistribuir los riesgos. En su opinión, avanzar en una mayor integración 
bancaria, fiscal, económica y política…

En todo caso, los países del Sur han venido insistiendo en que finalizar la Unión Monetaria y, avanzar rápidamente hacia un 
mercado único de garantía de depósitos es imprescindible. En su opinión, ¿qué se necesita para completar la Unión Bancaria?

5

6

85
89,47%

87
91,58%

Solo puede conseguirse con una mayor 
legitimidad política, que exige una reforma 
de los Tratados, como defienden algunos 

países del centro y norte de Europa.

Un sistema europeo de seguro de depósitos y un 
respaldo fiscal a nivel europeo creíble para el fondo 

de resolución de crisis bancarias, que ayude a 
romper el bucle entre riesgo bancario y soberano

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).

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

No sabe / No contesta

No sabe / No contesta

40%

79,3%

51,8%

16,1%

8,2%

4,6%
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Otro ámbito en el que el Sur ha venido insistiendo es en la constitución de un mecanismo europeo de estabilización del ciclo 
económico como, por ejemplo, un seguro de desempleo europeo o un fondo europeo de inversiones. ¿Cuál es su opinión?7

Alemania continúa oponiéndose a avanzar en la mutualización y reducción de riesgos, sea ésta en forma de garantía de 
depósitos bancarios o como un fondo de estabilización fiscal. En su opinión, ¿cuál es su opción preferida entre las siguientes?8 87

91,58%

Es bueno que disponga de dichos 
mecanismos, pero no son imprescindibles.

Son mecanismos necesarios para evitar crisis de 
deuda soberana en el futuro.

No sabe / No contesta

58,6%

36,8%

4,6%

La reducción de riesgos debe avanzar de manera 
simultánea con la mutualización sin que se produzcan 

transferencias permanentes de unos países a otros

La reducción de riesgos debe avanzar de manera 
simultánea con la mutualización incluso con 

transferencias permanentes de unos países a otros

No sabe / No contesta.

Para avanzar hacia una UEM más integrada es 
necesario reducir riesgos antes de mutualizarlos

33,3%

41,4%

17,2%

8%
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A su juicio, ¿qué requiere a largo plazo la Unión Fiscal?

Igualmente, a su juicio, para que la unión monetaria, bancaria y fiscal funcione a largo plazo…

9

10 87
91,58%

87
91,58%

Un ministro de Finanzas de la UEM, 
un Tesoro común, eurobonos y cierta 

armonización impositiva

Es imprescindible la expectativa de convergencia 
económica entre los países para evitar movimientos 

populistas que pongan en peligro la UEM.

Solo necesita que los países cumplan con 
reglas fiscales que garanticen la estabilidad 

presupuestaria

Es deseable la convergencia económica pero no es 
imprescindible

No sabe / No contesta

No sabe / No contesta

70,1%

64,4%

28,7%

33,3%

1,1%

2,3%
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Resumiendo la experiencia de los últimos diez años y tras la crisis de deuda soberana de la UEM y la negociación del Brexit, la 
estrategia europea más adecuada es dar prioridad a:11

Finalmente, en el largo plazo, ¿cuál de los siguientes escenarios le parece más probable?12
85

89,47%

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

mutualización de riesgos

Fortalecer la UEM y avanzar hacia una mayor unión 
bancaria, fiscal y económica

Los países actuales seguirán perteneciendo al 
euro, al que se incorporarán nuevos miembros

Reforzar la UE y la UEM simultáneamente

El euro no sobrevivirá

No sabe / No contesta

No sabe / No contesta

El euro sobrevivirá, pero con un cambio de 
perímetro: algunos países lo abandonarán y 

otros lo adoptarán

Reforzar la UE en áreas como la defensa, la 
seguridad, la inmigración, los tratados comerciales 
o la mayor unión política ante riesgos geopolíticos

17,6%

16,1%

47,1%

43,7%

31,8%

39,1%

0%

3,5%

1,1%
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