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:Queé es el Consenso
Economico y Empresarial
y como se hace?

El Consenso Econdémico y Empresarial es el informe
trimestral de coyuntura econémica de PwC Espana.

El estudio cuenta ya con una amplia tradicién y se
elabora desde 1999 a partir de la opiniéon de un panel
de expertos, directivos y empresarios, cuya actividad
profesional tiene lugar en nuestro pais. Su objetivo

es adelantar la evolucion de la economia y recoger la
opinién del mundo académico y del tejido empresarial
espafol sobre las principales cuestiones que le afectan.

El cuestionario en el que se basa el estudio esta
estructurado en dos partes. El ‘Monografico’ —que
varia en cada Consenso y donde se pregunta sobre
una tematica especifica vinculada a la actualidad—, y
una bateria de preguntas sobre las ‘Perspectivas de la
economia espaiola’, que se mantiene inalterable.

Las preguntas son disefiadas, elaboradas y redactadas
por un grupo de expertos de reconocido prestigio.

Los comentarios que acompafan a las respuestas son
producto de un consenso entre las mismas personas.
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La edicién actual del Consenso es el resultado de

una encuesta de un total de 26 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 121 respuestas recogidas entre el 25 de
mayo y el 24 de junio.

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

Empresarios y directivos:
—46%

Asociaciones empresariales y profesionales:
—10%

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

Grupo de expertos

« Alicia Coronil

Singular Bank

Enric Fernandez

Caixabank

Federico Steinberg

Real Instituto Elcano

Javier Diez

IESE

* Juan de Lucio
Universidad de Alcala

- Rafael Pampillon : . L
|IE Business School Coord1nac10n

* Victor M. Gonzalo - Javier Garcia de la Vega
Intermoney PwC Espafia

+ Xavier Segura + Fernando Natera
TRACIS PwC Espafa

In memoriam

El pasado mes de mayo falleci6 Manuel Portela Peiias,
fundador y coordinador del Consenso Econdémico, desde

su creacion, en el aflo 1999. Manolo, economista y con una
amplia trayectoria en el ambito editorial, de la divulgacion
econdémica y del periodismo, ha sido durante estos mas

de veinte afos la alma mater del grupo de expertos que ha
venido tutelando el informe. Sirvan estas lineas como sentido
homenaje y reconocimiento a su figura.
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MONOGRAFICO

Una amenaza grave
con fecha de caducidad

El Consenso Econdmico y Empresarial del segundo
trimestre de 2022 incluye un monogréfico en el

que se analiza el impacto de la guerra de Ucrania
en la economia y las empresas. Mayoritariamente,
nuestros expertos consideran que se trata de un
hecho gravisimo y una amenaza cierta para el
crecimiento de la economia global y de Espana,
con consecuencias especialmente dolorosas por el
repunte de los precios de la energia. Sin embargo,
cunde también la idea de que el conflicto no se
prolongara demasiado porqgue finalmente habra un
acuerdo que supondra la particién de Ucrania.
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La economia y las empresas,
despueés de la invasion de Ucrania

La economia mundial se enfrenta a importantes desafios. La yuxtaposicion
de la salida de la crisis de la pandemia y la invasion de Ucrania ha

hecho aflorar fuertes tensiones e incertidumbres sobre el indicadores
macroeconémicos. El deterioro de las expectativas ha provocado una
rebaja generalizada de las proyecciones de crecimiento de los organismos
internacionales, tanto en Espana como a nivel europeo y mundial, y la
amenaza de la estanflacion ha tomado cuerpo.

Todo ello tiene un impacto relevante en la realidad de las empresas, que
estan sometidas a multiples presiones para sostener su actividad. En
particular, se enfrentan a tensiones en su politica de fijacion de precios
y de costes laborales, agravadas por la ausencia de un pacto de rentas;

al endurecimiento de las condiciones de financiacion, y a la ruptura de la
garantia de los suministros, lo que a su vez se traduce en un peor servicio
a sus clientes.



En esta escenografia econémica y geopolitica de creciente
inseguridad, las secuelas de la guerra son ciertamente

la amenaza mas importante segun los resultados de la
encuesta del Consenso Econémico. Tras mas de cuatro
meses de conflicto bélico, casi la mitad de los encuestados
asignan a la guerra una importancia decisiva para la
evolucion de la coyuntura econdémica y uno de cada cuatro
la consideran bastante relevante.

No lejos de esa preocupacion queda la subida de los tipos
de interés en Europa y Estados Unidos. La Reserva Federal
ya ha iniciado la escalada del precio del dinero, con
subidas cada vez mas agresivas (un 0,25% en marzo, un
0,50% en mayo y un 0,75% en junio) para intentar frenar la
subida de los precios, que a cierre de mayo habian crecido
un 8,6%.

El Banco Central Europeo (BCE), en cambio, ha optado
hasta ahora por una politica monetaria mucho mas tibia,
pese a que la tensiones inflacionistas son similares a las de
Estados Unidos, con un aumento de precios en mayo del
8,1%. El BCE todavia no ha elevado los tipos de referencia,
aunque tiene en la manga al menos dos aumentos para lo
que resta de afio: un 0,25% en julio y una segunda subida
en septiembre, cuya cuantia dependera de la evolucion de
la inflacion en los proximos meses.

En el actual escenario
econdmico, que algunos
analistas temen que
desemboque en una
recesion, el 82% de los

encuestados piensan que
la subida de tipos es un
problema muy o bastante
importante.
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Monografico

El peligro de los tipos

Es este escenario de aumento de los tipos de interés, que
algunos analistas temen que desemboque en una recesion,
tanto en Estados Unidos como en Europa, el que evallan los

encuestados como un peligro relevante para la economia global.

El 82% de los encuestados piensan que el encarecimiento del
dinero es un problema o muy o bastante importante.

Si descendemos al nivel de la economia nacional, la guerra

de Ucrania es también la principal preocupacion de nuestros
expertos; mas de la mitad de ellos la consideran sin matices un
hecho gravisimo, aunque no hay consenso sobre la intensidad
del impacto. Preguntados sobre la posibilidad de que haya una
recesion en Espaia en 2022, las opiniones estan muy divididas:

un 31% asi lo cree y un 32% lo descarta.
En el termoémetro de las amenazas para la economia global, la
finalizacion de las ayudas fiscales de los gobiernos queda en un
segundo plano. Casi la mitad de nuestros expertos consideran
que es un factor muy poco significativo, quizas porque no se ve
como una dificultad inminente. Tras la salida de la pandemia,

se estan retirando progresivamente los estimulos, pero al
mismo tiempo se estan poniendo en marcha nuevas ayudas
fiscales para aliviar el dafno de la inflacion en el bolsillo de los
ciudadanos. En el caso de Esparia, esta recién aprobado un
programa anticrisis de 9.000 millones de euros.

Mas diluida si cabe es la preocupacion por la desaceleracion
de la economia de China, que segun el Banco Mundial podria
crecer este afo un 4,3%, ocho décimas menos de lo previsto
hasta ahora y casi cuatro puntos menos que en 2021. Solo

el 20% de los encuestados considera esta ralentizacion una
amenaza muy o bastante importante. La indiferencia por lo
que ocurra en el pais asiatico es relativamente sorprendente,
teniendo en cuenta que un punto del PIB chino supone tres
décimas de la produccion de la economia mundial.

Los expertos creen quessi finalmente
se llega a un acuerdo para terminar
la guerra seria necesario levantar las
sanciones econémicas a Rusia, bien
de forma gradual o inmediatamente.
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Acuerdo y particion en Ucrania

en los proximos meses

El desenlace de la invasion de Ucrania determinara
probablemente el alcance de las consecuencias para la
economia. En las Ultimas semanas, la tropas rusas han
consolidado posiciones en el Este de Ucrania, tras la toma del
enclave de Severodonetsk, y han intensificado sus ataques a
Jarkov, la segunda ciudad mas grande del pais.

Esos avances han podido influir en la opinién de nuestros
expertos sobre los escenarios de futuro. Un porcentaje
significativo de ellos (el 40%) considera muy probable que la
guerra acabe en los préximos meses con un acuerdo para la
particion de Ucrania, de tal forma que el Este del pais quede bajo
dominio ruso. Que el conflicto se prolongue durante afos tiene
mucho menos apoyo entre los encuestados y la posibilidad de
que Ucrania consiga expulsar a las tropas de Moscu sin ceder
territorio es considerada muy poco probable por la gran mayoria.

Otro aspecto interesante de la encuesta del monogréfico del
Consenso Econdmico es el que se refiere a las sanciones
econdémicas impuestas a Rusia por la invasion. Aqui nuestros
expertos parecen dispuestos a ser benévolos con Rusia si
finalmente se llega a un acuerdo para terminar la guerra. Una
parte importante de ellos (mas de dos de cada tres) sostienen
que tras el acuerdo hay que levantar las sanciones de forma
gradual y otro porcentaje menor, pero significativo, apuesta por
retirarlas inmediatamente. La posicién dura (hay que mantener las
sanciones indefinidamente) no tiene apenas partidarios.

La invasién de Ucrania, y la constatacion de que Rusia es una
amenaza para la integridad territorial de sus vecinos, puede tener

también importantes repercusiones para el gasto militar de los
paises europeos. Actualmente, el gasto en defensa de los miembros
de la Unién Europea es de alrededor de 200.000 millones de euros,
casi cuatro veces menos que el de Estados Unidos. En términos
relativos (en funcion del nimero de habitantes o del PIB), el gasto
militar es también muy inferior al de paises como Rusia o China.

Frente a esta realidad, casi la mitad de los encuestados proponen
que los paises europeos, y Esparia en particular, aumenten sus
gastos en defensa, aunque ello suponga subir los impuestos o
recortar otras partidas presupuestarias. Otra porcion significativa de
los expertos defienden que no hay que incrementar el gasto militar,
pero si coordinar los esfuerzos europeos; en definitiva, no se trataria
de gastar mas sino de gastar mejor.

Donde no hay grandes sorpresas es en el andlisis de los principales impactos de la
invasion rusa. El aumento de los precios de la energia es, con diferencia, la repercusion
mas preocupante, lo cual enlaza con el fuerte grado de dependencia de los paises
europeos, sobre todo los de Europa Central, del petréleo y el gas ruso. Una significativa
mayoria de los expertos consultados (tres de cada cuatro) creen, en este sentido, que
es necesario disefiar una estrategia a medio plazo para que la Unién Europea rompa esa
dependencia. También hay quien sostiene que hay que desengancharse cuanto antes
del petrdleo y el gas ruso, incluso a costa de una mayor desaceleracion de la economia,
aungue esta es una opciéon mas controvertida.

Otros impactos de la crisis ucraniana que preocupan entre los encuestados son el
encarecimiento de los alimentos y, en sentido mas global, la incertidumbre que genera
entre los distintos agentes econdmicos.
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Pregunta 1

Ordene en importancia —siendo uno menos importante y cuatro mas importante— cual de los siguientes
factores cree usted que constituye una mayor amenaza para el crecimiento econémico global:

Menos importante I N

La finalizacién de las ayudas fiscales de los gobiernos

La subida de los tipos de interés en EE. UU. y Europa

La desaceleracion de la economia china

La invasion rusa de Ucrania

Pregunta 2

Desde el punto de vista econémico,
politico y de seguridad espafiol, indique
cudl es su grado de acuerdo con las

siguientes afirmaciones en relacién a la
guerra de Ucrania —1: nada de acuerdo,
3: totalmente de acuerdo—:

Porcentaje de
respuestas obtenidas

115 | 95,04%
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Porcentaje de
respuestas obtenidas

115 | 95,04%

Mas importante

44,3% 24,3% 10,4% 20,9%
s |
-1 7,8% 10,4% 52,2% 29,6%
ot b ‘ |
= 22,6% 57,4% 13,9% 6,1%
o | i |
— 25,2% 7,8% 23,5% 43,5%
# | |
Nada de acuerdo | Totalmente de acuerdo
No estoy preocupado, 77,4% 12,2% 2,6%

su impacto en Espafna
sera marginal

S N

Sélo estoy algo
preocupado, se le
esté prestando una
atencion exagerada

50,4% 33,9% 8,7%

I e |

Estoy muy
preocupado, es
algo gravisimo

11,3% 36,5% 52,2%

— |




Pregunta 3

La economia espafiola tiene, objetivamente, menos lazos econémicos, comerciales y financieros con las
de Rusia y Ucrania, que la mayoria de los paises europeos. Indique su grado de acuerdo con las siguientes

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

115 | 95,04%

Nada de acuerdo IEE— Totalmente de acuerdo

El |mpactorde la gtjerra de Ucranla.sera muy mportante parg 32,2% 34,8% 31,3%
la economia espafola: entre la subida del precio de la energia
y los alimentos, las subidas de tipos de interés y el deterioro e |

de las expectativas, habra una recesion entre 2022 y 2023

: , 14,8% 46,1% 39,1%
La guerra de Ucrania hara que crezcamos mucho menos ‘
de lo previsto, pero el PIB seguird aumentando y se seguira —

creando empleo

La gue,rra de Ucrania no esta afectgndo practlcam?nte ala 54,8% 40% 4,3%
mayoria de las empresas y consumidores en Espana, que la

ven como un evento lejano. 2022 sera un buen afio para la — ‘
economia (aunque no tan bueno como se pensaba en enero),
sobre todo por la recuperacién

Monografico: La economia y las empresas, después de la invasion de Ucrania | 9



Pregunta 4

En relacion con la guerra de Ucrania, ¢cudl de estos escenarios le parece mas probable?
(1: nada probable, 3: muy probable).

Porcentaje de
respuestas obtenidas

114 | 94,21%

Nada probable I ——— Muy probable

. z . o 79,8% 13,2% 1,7%
Ucrania lograra expulsar a las tropas rusas sin ceder territorio

(mas alla de Crimea). Putin podria perder el poder e I

: : L ~ . 23,7% 45,6% 28,1%
El conflicto se volvera permanente y durara varios anos. Sera

una larga guerra de desgaste en la que Occidente seguira — ‘

apoyando militar y econémicamente a Ucrania

El conflicto terminaréa en los préximos meses con una 12,3% 45,6% 40,35%
particion de Ucrania. Rusia se quedara con Crimea y la — |
regién del Dombas, y Ucrania Occidental se aproximara
mas a la UE y a la OTAN
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Pregunta 5

Ordene en importancia —siendo uno menos importante y cinco mas importante— cual de los impactos
de la invasién rusa de Ucrania le preocupa mas:

Porcentaje de
respuestas obtenidas

115 | 95,04%

Menos importante I B Mas importante
18,3% 25,2% 26,1% 8,7% 21,7%

La incertidumbre que se genera l_ ‘ ‘ —
-1 13,9% 33% 30,4% 17,4% 5,2%

Que se agraven los problemas de falta de suministros — ‘ ‘ —
— 56,5% 20,9% 14,8% 2,6% 5,2%

El éxodo de refugiados ucranianos hacia Europa — ‘ —
—{ 2,6% 16,5% 20% 43,5% 17,4%

El aumento del precio de los alimentos h ‘ ‘ _
—18,7% 4,3% 8,7% 27,8% 50,4%

El aumento del precio de la energia . ‘ I
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Pregunta 6

En relacion con las enormes sanciones econdmicas, comerciales, financieras y personales impuestas a
Rusia, indique su grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones

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

114 | 94,21%

Nada de acuerdo | Totalmente de acuerdo
Podrian levantarse de forma gradual como parte de un 3,5% 26,3% 68,4%
acuerdo que ponga final a la invasion rusa _ i

, : 28,9% 48,2% 21%
Deberian levantarse una vez que termine la guerra: no
conviene aislar a Rusia porque es nuestro vecino e '
Qreo que deberian manteljerse indefinidamente. 57,9% 28,9% 9,6%
incluso aunque haya terminado la guerra para aislar ‘
totalmente a Rusia y convertirla en una nueva Corea —
del Norte. Es una cuestion de principios

86% 3,5% 1,7%

Me resulta indiferente
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Pregunta 7

Los paises europeos, sobre todo los de Europa Central, son muy dependientes del gas y del petréleo rusos.
Ademas, nuestras importaciones sirven para que Rusia financie la invasion de Ucrania. Indique su grado

de acuerdo con las siguientes afirmaciones —1: nada de acuerdo, 3: totalmente de acuerdo—: Porcentaje de
respuestas obtenidas

115 | 95,04%

Nada de acuerdo IEEG— N Totalmente de acuerdo

Se debe disefar una estrategia de medio 1,7% 22,6% 74,8%

plazo para que la UE se “desenganche” de los h |

hidrocarburos rusos gradualmente

Habria que dejar de comprar petréleo y gas rusos 27% 47% 23,5%

lo antes posible, aln a costa de una desaceleracion |

econdémica mas profunda en Europa

Los paises europeos no deben dejar de comprar 64.3% 27.8% 4.3%
petréleo y gas rusos. Al fin y al cabo, adquirirlos redunda oI T T

en nuestro propio beneficio porque son baratos yya |

tenemos las infraestructuras para importarlos
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Pregunta 8

Dado el actual contexto econémico y geopolitico, icree que la economia espafiola camina

irremediablemente hacia la estanflacién?:
Porcentaje de
respuestas obtenidas

115 | 95,04%

63,5%
I

Todavia es pronto
para saberlo No sabe / No contesta

0%

¢Estanflacion? Muchas dudas

Uno de los debates que hay sobre la mesa es si la economia
espafiola entrard en una fase de estanflacion. Nuestros expertos
no nos sacan de dudas. Dos de cada tres creen que es demasiado
pronto para saberlo. Y entre el resto, son mas los que creen que si.
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Pregunta 9

En relacion con la invasion rusa de Ucrania, indique su grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones
—1: nada de acuerdo, 3: totalmente de acuerdo—:

Porcentaje de
respuestas obtenidas

115 | 95,04%

Nada de acuerdo |E— Totalmente de acuerdo

La guerra ha confirmado que vamos a un mundo de
bloques en el que Rusia es el vasallo de China y Europa
el aliado de Estados Unidos

Sélo los paises occidentales estan claramente contra
Rusia. Para la mayoria de los demas, esta es una guerra
desafortunada, pero consideran que Estados Unidos y
las potencias europeas han hecho cosas similares en
otros lugares del mundo en el pasado

Practicamente todos los paises del mundo estan
contra Rusia, ya que el régimen de Putin esta
cometiendo atrocidades que no se veian en Europa
desde la Segunda Guerra Mundial

26,1% 45,2% 27%

10,4% 31,3% 57,4%

I |

44,3% 39,1% 14,8%

e .
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Pregunta 10

Ante la invasion rusa de Ucrania, indique su grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones
—1: nada de acuerdo, 3: totalmente de acuerdo—:

Porcentaje de
respuestas obtenidas

115 | 95,04%

Nada de acuerdo I Totalmente de acuerdo

Los paises europeos no deberian gastar mas en
defensa, pero si integrar sus ejércitos en un ejército 29,6% 40% 27%
europeo capaz de actuar al margen de Estados
Unidos y la OTAN en caso de necesidad en sus
vecindarios este y sur

Los paises europeos no deberian gastar mas en 67,8% 20,9% 10,4%
defensa. Cuentan con el paraguas de seguridad |
de la OTAN gque es mas que suficiente

Los paises europeos, y Espaiia en particular, deberian 19,1% 32,2% 47,8%
gastar mas en defensa (aunque esto suponga subir
los impuestos y/o recortar otras partidas de gasto)

|
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Pregunta 11

Ante el actual contexto econdmico el gobierno espafiol deberia... Indique su grado de acuerdo con

las siguientes afirmaciones

—1: nada de acuerdo, 3: totalmente de acuerdo—.

Nada de acuerdo IEE—

Presentar un plan de consolidacion fiscal que
sirva como marco de actuacion para garantizar
la sostenibilidad de las cuentas publicas en el
medio y largo plazo

Mantener los impuestos y aprovechar la

recaudacion extra generada por la inflacion para
reducir la deuda publica

Mantener los impuestos y aprovechar la recaudacion
extra generada por la inflacion para hacer
transferencias a los sectores mas afectados

Bajar los impuestos a todos los ciudadanos

Necesitamos un plan fiscal

Porcentaje de
respuestas obtenidas

115 | 95,04%

Totalmente de acuerdo

2,6% 20,9% 74,8%

ST |

20,9% 42,6% 34,8%

e B A ‘

36,5% 39,1% 21,7%

e ‘

43,5% 27,8% 23,5%

———

Con una deuda publica en el 117% del PIB y un déficit del 5%, tres de cada cuatro encuestados

sostienen que hace falta un plan de consolidacion fiscal a medio y largo plazo. Entre las demas
opciones, bajar los impuestos a todos es la que menos atrae.
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Perspectivas de la
economia espanola

La economia espanola dio muestras de un cierto dinamismo
en primavera, por la desaparicion de las restricciones del
coronavirus, y las 6ptimas previsiones de la campana
turistica también permiten sospechar que la inercia positiva
se mantendra en la temporada veraniega, pero a partir del
septiembre los riesgos se acentuan y no es descartable un
otofo caliente. En sintonia con este diagndstico, nuestros
expertos creen que la situacion actual no es del todo mala
(de hecho, su opinidn sobre la coyuntura ha mejorado
respecto el anterior Consenso) y son también optimistas
respecto al proximo trimestre. Sin embargo, mas alla del
verano sus previsiones se oscurecen, en gran parte por
culpa de la inflacién.
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La coyuntura economica actual
y de la temporada de verano

mejora algo, pero la prevision
para el proximo afio empeora
significativamente.

Tras mas de cuatro meses de guerra, los efectos de la guerra de
Ucrania amenazan con cobrarse una buena factura en el crecimiento

de la economia espafiola. El aumento de los precios de la energia, con
el riesgo asociado de que se trasladen al resto de la economia y a los
salarios, suponen un desafio para la actividad econémica, el empleo y la
competitividad de las empresas.

Sin embargo, los gréficos de la encuesta de perspectivas econdmicas del
Consenso Econémico y Empresarial revelan que a juicio de los expertos
consultados esos riesgos todavia no se han materializado en toda su
extension. La evaluacion de la coyuntura actual ha mejorado ligeramente.
La opinidon dominante califica de regular la situaciéon de la economia (asi

lo piensan mas de la mitad de los encuestados), pero han aumentado
significativamente los que creen que la situaciéon econémica es buenay en
la misma proporcion han bajado los que la consideran mala.

La prevision para el préximo trimestre, coincidiendo con el verano,

va en la misma direccién de suave optimismo. La percepcién cambia
significativamente, sin embargo, cuando se les pide a los encuestados
que enjuicien la coyuntura econémica dentro de un afio. Ahi la prevision
mayoritaria es que la situacién va a empeorar (un 46% suscriben esa idea).

¢ Coémo se traducen esas impresiones en estimaciones y cifras concretas
de crecimiento econémico? Nuestros expertos piensan que la economia
espafola crecera este afio un 4% (en la anterior edicién del Consenso
fue un 4,3%), congruente con la Ultima estimacién del Banco de Espana
y de la OCDE (4,1% en ambos casos) y algo por debajo de la previsién
del Gobierno (4,3%) y del FMI (4,8%). Para 2023, el Consenso estima un
crecimiento del 3%, en este caso ya con una caida significativa de casi
nueve décimas respecto a la anterior edicién.
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Perspectivas de la economia espafiola

Los precios son el gran problema

Los resultados de la encuesta confirman que el gran problema de la
economia espafola es la inflacion. La opinidon de nuestros expertos es
una claro ejemplo del acelerado deterioro de las expectativas en materia
de precios. En un trimestre, su estimacion sobre la inflacién a finales de
afo ha aumentado en dos puntos, del 4,69% al 6,64%. Y probablemente
esa Ultima prevision se quede corta, si tenemos en cuenta que se hizo sin
conocer los datos provisionales de junio (un insdlito aumento del 10,2%
y un todavia mas preocupante 5,5% en el indice subyacente), que se
publicaron después del cierre de la encuesta.

Ademas, las respuestas sobre la politica de precios en la empresa o sector
apuntan también a un empeoramiento de las tensiones inflacionistas. El
63,7% de nuestros expertos apuesta por el aumento de los precios. Es el
porcentaje mas alto de la serie historica.
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expertos refleja el
acelerado deterioro de las
expectativas de inflacién y
hay indicios de traslacion
a la cadena salarial.




Otro dato interesante es el de la explicacion de esa tendencia a subir
los precios. La respuesta mayoritaria, como no podia ser de otro modo,
es que la causa principal es el aumento de los costes no salariales,
fundamentalmente los vinculados con la energia. Dos de cada tres
encuestados asi lo explican. Pero es significativo que se haya duplicado
(del 13% al 26%) el porcentaje de los que relacionan la subida con los
costes salariales. Este puede ser un serio indicio de la traslacion de los
aumentos de precios y de costes a la cadena de salarios, elevando la
probabilidad de que se produzcan efectos de segunda ronda, o al menos
es una sefal del temor de que ese peligroso impacto indirecto se pueda
llegar a concretar.

Ademas de la inflacién, la otra gran preocupacion de los expertos
sobre la evolucion de la economia, como queda reflejado en el
monografico sobre el impacto de la guerra de Ucrania, es la subida de
los tipos de interés. Una amplia mayoria de los encuestados (el 82%)
piensan que el cambio de tono de la politica monetaria es un problema
muy o bastante importante.

Sin embargo, cuando se desciende al detalle de las previsiones sobre
préximas subidas de tipos se observa una cierta inconsistencia. Frente a
esa teodrica preocupacion por el impacto del aumento del precio del dinero
en el crecimiento, llama la atencion que los participantes en la encuesta
esperan que la subida de tipos del BCE sea muy suave, tanto en 2022
como en 2023 y 2024. Para finales de este afio la mayoria apuesta por

un tipo de referencia del 0,50% (ahora esta en el 0%), para junio de 2023
el consenso se situaria en el 1% y en 2024 podria llegar como mucho al
1,5%. Son tasas muy moderadas, sobre todo si se tienen en cuenta las
previsiones de inflacion.
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Pregunta 1

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

ot o o 1101 98.0%%
O

Consenso
B 112021
B 12022
[0 112022

Trimestre actual
53,4% .|,

39,6% A
30,4%

0 o
24,1 %14,8 %o
6,9%

1% 3,4% 3,5%

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

A

Excelente Bueno Regular Malo Muy malo

Trimestre préximo Dentro de un afo

59,4% N 54,5% 2
44°/o 47°/o 46,5% \l/ 40’5%) \l/ 46’10/0
29,6% 29,6% 27,7°/029-3°/°2;l,/3% 30,2%

17,8%

30,7%
9,5% 23,5%

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 6,4% en el primer trimestre de 2022. Esto supone 0,9 puntos mds que la tasa interanual del
trimestre anterior. ;§Cémo cree usted que ha evolucionado/ evolucionara el crecimiento del PIB?

Trimestre actual

/T\
49!5‘%1 52,5% 56;20/0
38’60/0

0,8%12,5%

Mejor Igual Peor

Trimestre préoximo

48,3% V
47% 39% . NP »3 70 42%
70 35,8%33,9%

Mejor Igual Peor

Porcentaje de
respuestas obtenidas

112 | 92,56%

Consenso
M 112021
B 12022
[0 112022

Dentro de un ano

53,5% N
49,1%

36,7% |,
22,8% 25% 23,8%

N
0,
30% 550,

Mejor Igual Peor
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Pregunta 3

¢Cual cree usted que sera el crecimiento del PIB en media anual para el afio 2022?

—El FMI prevé un incremento del 4,8%—

48,2%

16,7%

.

Indicadores de tendencia

22,1%

6%
7 3,5%

d

39,7%

7,4%
0%

K

30,6% 31,6% 27,7% ( 27,7%
13,7%
|
I

~/ 13,7%
10,8%
| |
1

Entre el 4% y el 4,5%

Menos de 4% Entre el 4,5% y el 5%

Entre el 5% y el 5,5%

Mas del 5,5%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

114 | 94,21%

Consenso
B 112021
B 12022

Il 2022
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Pregunta 4

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

—El FMI prevé un incremento del 3,3%—

Porcentaje de
respuestas obtenidas

115 | 95,04%

Indicadores de tendencia oS 4
Consenso
A 44’7‘30/ W 12022
36,5% = I 2022
21,8% 21,8% 21,8% N 19.4°
’ 13% 153% Wk L
i I/ 3,5% i 2,6%
| | 1 |
Menos de 3% Entre el 3% y el 3,5% Entre el 3,5% y el 4% Entre el 4% y el 4,5% Mas del 4,5%

[ Previsién 2018

Evolucién del crecimiento medio o
—medianas de los datos obtenidos— B Prevision 2019
B Prevision 2020

6,3% a
5,9% 5,9% 5,5% 5:2% 450, I Prevision 2021

2,89 70 2,6% ’ .
%o 2,7% o 22% 2,2% 2% 4% [ Prevision 2022

4.8% 5,1%

’ 4,8% L

2,6% 2,5%  23%  1,9% 20/, 1,8% 1,5% ‘ ‘  3,9% 3% @ Prevision 2023
I I I I I I I I I I I I I
| Trim Il Trim IV Trim | Trim Il Trim IV Trim 1 Trim Il Trim IV Trim | Trim Il Trim Il Trim | Trim Il Trim
2018 2019 2020 2021 2022
-11,7%
-11,7%
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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 | 89,26%

v Consenso
60,9%
°  571% 53.5% B 1112021
M 12022
[ 12022
T
18,7% T 18,6%

11,6% 15!60/0 14,3%

71%

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

115 | 95,04%




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 evolucionara la demanda de las Porcentaje de
familias en los préximos seis meses? respuestas obtenidas

115 | 95,04%

Consenso
De consumo De vivienda B 112021
B 12022
7 112022
49,5%, v .y 46,5% N4 N
Tt % a7 43% 43,5% 41,6% = 44:6% 40,99, 42,1% 39 19,

39,6%

Aumentara Permanecera Disminuira Aumentara Permanecera Disminuira
estable estable

La vivienda aguanta mejor
En los préoximos seis meses, la demanda de las familias tendera a disminuir. El consumo sera el indicador

mas perjudicado. La demanda de vivienda también resultara afectada, pero con menor intensidad, y un
40% de los participantes creen que podria permanecer estable.
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Pregunta 8

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

Consenso
B 112021
B 12022
7 112022
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Pregunta 9

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

exportaciones de las empresas?

Situacion y perspectivas de los
mercados exteriores

Trimestre actual

52,5%

37,7%

Favorables Neutras Desfavorables

Trimestre préximo
/T\
69% 70,2%
50,8%

A mejor Igual A peor

Condiciones de competitividad

Trimestre actual

aq0, 38:3% N2 AN

Favorables Neutras Desfavorables

Trimestre préximo

v

0,
4% 70,2%

62,5%

A mejor Igual A peor

/I\
27,5‘%‘) 23’7%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

114 | 94,21%

Consenso

B 112021
B 12022
[ 112022

La competitividad
empeora

Para las empresas,

la situacion de los
mercados exteriores es
ligeramente desfavorable
y las condiciones

de competitividad
también empeoran

algo, seguramente

como consecuencia del
diferencial de inflacion
respecto a los principales
socios comerciales.
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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 préximos seis meses?

Inversion productiva

53,9%
45,4%

50,5%

34,4%
27%

¥
20,2%19,1%

Desfavorables

Favorables Neutras

Creacion de empleo

N

45,4% 42,4% a2% 461% 42%
/T\

Disminuira

Permanecera
estable

Aumentara

Porcentaje de
respuestas obtenidas

115 | 95,04%

Indicadores de tendencia S VA
Consenso
Exportacion B 112021
B 12022
2 7 12022
54,5% 56,5%
2,46,2%
41,4% 38,3%

Disminuira

Permanecera
estable

Aumentara
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Pregunta 11

En estos momentos, el tipo de intervencion del BCE esta situado en el 0%.
¢Dénde cree usted que se situara el tipo de interés en las siguientes fechas? Porcentaje de l L
respuestas obtenidas /

115 | 95,04%

Diciembre 2022 Consenso
48,7% 112022
24,3% 21,7%
5,2% 0%
; ; | :
0,0% 0,25% 0,50% 1,0% 1,50%
Junio 2023
35,6% /
29,6% 26,1%
0,9% 7,8% ?
; | | : :
0,0% 0,25% 0,50% 1,0% 1,50%
En 2024 / / /
0, r
37,4% 33%
19,1%
7,8% 2,6%
: : |
No subira por Entre 1% y 1,5% Entre 1,5% y 2% Entre 2% y 2,5% Por encima del 2,5%

encima del 1%

N
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Pregunta 12

El 24 de mayo el euro cotizé a 1,07 ddlares. ;Cémo cree usted que cotizara en las siguientes fechas?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

110 | 90,91%
. Consenso
Diciembre 2022
80% [ 12022
12,7%
3,6% e 2,7% 0,9%
L , = , ,
o Entre el Entre el Entre el Méas de 1,3
Menos del 4% 1yel11% 11yel1,2% 12yel1,3%
Junio 2023
60,9%
22,7%
10% 6,4% 0%
ﬁ : ; | ‘ |
o Entre el Entre el Entre el Méas de 1,3
Menos del 4% 1yel11% 11yel1,2% 1,2yel1,3%
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Pregunta 13

ELIPC correspondiente a abril de 2022 fue del 8,3%. ¢En qué cifras cree usted que se situara

en las siguientes fechas? Porcentaje de
respuestas obtenidas

(V)
Indicadores de tendencia S VA 114 I 94’21 Yo

Diciembre 2022 Consenso
M 112021

B 12022
0,
67% M 112022

20% 22% 21% 21%
4 N 13,6%

Menos del 4% Entre el Entre el Entre el Entre el Entre el Mas del 7%

4% y el 5% 5% vy el 55% 5,5% y el 6% 6% vy el 6,5% 6,5% yel 7%
Junio 2023 Consenso
7 112022
22,8%
15,8% o
o 14% 12,3% 1‘;/° 10,5% 9,6%

Menos del 3% Entre el Entre el Entre el Entre el Entre el Mas del 6%

3% yel 4% 4% vy el 4,5% 4,5% y el 5% 5% vyel55% 5,5% y el 6%
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Evolucion de la inflacion
—medianas de los datos obtenidos—

6,6% 6%

4,3%
Consenso

M Febrero 2018
Abril 2018
Febrero 2019

2,1% 2,1%

1,3% 1,:V.
1,6%

1,1%

1,9%
Abril 2019

Febrero 2020
Abril 2020
Febrero 2021
Abril 2021
Febrero 2022

Abril 2022

Feb Jun Oct Feb Jun Nov Feb Jul Nov Feb Jun Nov Mar Jun [ Febrero 2023
18 18 18 19 19 19 20 20 20 21 21 21 22 22

1,3%

-0,4%

2018 2019 2020 2020 2022
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Pregunta 14

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

Consenso
B 12021
B 12022
7 12022




Pregunta 15

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

N
2,8% 7,6% 18%

22,2% 26,6%

13,6%

Indicadores de tendencia

0,
72,2%78’8 N7
65,6%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

64 | 52,89%

< VoA
Consenso
M 112021
M 12022
[ 112022

2,8% 0% 0%

AR

El aumento de la demanda de nuestros
productos y servicios

El aumento de los costes salariales

El aumento de otros costes

La mejora de la calidad en nuestros
bienes y servicios
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Pregunta 16

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

Porcentaje de
respuestas obtenidas

o gt < g 2012908

Consenso
M 112021
B 12022
7 112022

61,9% N
52,8%
19,2% ™
0,
71% 19,4%
Estancamiento o disminucion de la El aumento de la competencia La reduccién de costes

demanda de nuestros productos
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