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El Consenso Econémico es el informe trimestral de coyuntura que realiza, desde 1999, PwC a partir de la opinidon de un panel de expertos y empresarios. El Consenso Econémico es el resultado de
una encuesta enviada a un colectivo de 410 personas seleccionadas por su solvencia a la hora de dar una opinién acerca de la situacién econémica espafola. La encuesta se ha elaborado
exclusivamente con las 109 respuestas recogidas entre el 5y el 25 de noviembre, correspondientes a los siguientes sectores: empresarios y directivos, asociaciones empresariales y profesionales y

universidades y centros de investigacion financiera.

Si desea obtener ejemplares impresos de este Consenso, puede solicitarlos en la siguiente direccion:
es_comunicacion_e_imagen@pwc.com
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Ficha técnica

Este cuestionario ha sido disefiado, elaborado y redactado
por el grupo de expertos junto a los coordinadores
resefiados. Los comentarios que acompafan 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 35 preguntas que se ha enviado a un colectivo de 410
personas seleccionadas que, por su trabajo, son capaces
de dar una opinién solvente acerca de la situacién
econdmica espafola. La encuesta se ha elaborado
exclusivamente con las 109 respuestas recogidas entre el
5y el 25 de noviembre. El desglose profesional de estas
respuestas es el que se indica a continuacion:

Empresarios yCrectivos 46%
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Monografico: La amenaza se llama inflacién y se apellida subidas salariales

No le prestabamos atencién desde la época de la peseta, pero ya esta de nuevo aqui. La explosion de la demanda pospandemia, la subida de los precios
energéticos y la crisis de los suministros han empujado la inflacién hasta niveles préximos al 5% (mas incluso en Estados Unidos y Espana) y la han
convertido en la principal amenaza para la economia. El riesgo es que el fendmeno, que en principio tiene naturaleza temporal, se prolongue demasiado y se
contagie a las subidas salariales, retroalimentando un ciclo perverso de subida continuada de los precios. Asi lo percibe nuestro panel de expertos,
empresarios y directivos en el Consenso Econdmico del cuarto trimestre de 2021.

Transitoria pero peligrosa

La inflacion, ¢es transitoria, es
estructural o ni una cosa ni otra? La
pregunta, que tiene obvias
connotaciones con la politica monetaria,
ha circulado entre expertos y
responsables institucionales en los
Ultimos meses y las respuestas han sido
diversas y matizadas.

Los expertos del Consenso también
tienen algunas dudas, pero puestos a
elegir se decantan por pensar que se
trata de un fenémeno coyuntural. Un
38,8% de los encuestados asi lo creen.
Notese que el nimero de indecisos en
torno a esta respuesta es todavia mayor
(un 48,8%), pero las otras dos opciones
que se ofrecen sobre la naturaleza de la
inflacién (que estructural o que esté bajo
control) generan un apoyo casi residual.

Mas mayoritaria es la consideracion de
nuestros expertos de que se trata del
principal riesgo a medio plazo para la
economia. Casi la mitad de ellos
comparten esta preocupacion, que esta
relacionada con sus potenciales efectos
negativos sobre el consumo, la
productividad o la competitividad en los
mercados exteriores.

Cuidado con los efectos de
segunda ronda

El riesgo de los episodios de inflacion es
que acaben produciendo lo que los

economistas llaman efectos de segunda
ronda, o de segunda vuelta, es decir,
que las subidas de precios puntuales de
determinados bienes y servicios (en este
caso, localizadas sobre todo en la
energia y las materias primas) se
trasladen al conjunto de la actividad
econodmica y dibujen un circulo vicioso
dificil de romper.

Nuestros expertos creen de forma casi
unanime (una proporcion del 86,6%
puede considerarse asi en un colectivo
con muy diferentes puntos de vista) que
la activacion de la temida segunda ronda
se producira si la inflacion se traslada a
las subidas salariales. De momento,
segun el Banco de Espafa, ese impacto
no se ha producido. El aumento salarial
pactado hasta octubre es muy
moderado, del 1,6%, con un pequefio
repunte en el caso de los convenios de
nueva firma.

La estanflacidon, poco probable

El brusco aumento de los precios de
consumo y el relativo enfriamiento de la
recuperacion econémica ha provocado
un debate sobre el riesgo de
estanflacion. Se trata de un fenémeno
que no es desconocido en la economia
espafola y europea (en la crisis de los
afos 70, estancamiento e inflacion ya
formaron pareja), pero que de momento
no parece que se vaya a reproducir.
Solo el 17,4% de los encuestados
sostiene que la estanflacion es un
escenario probable en la zona del euro,
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frente al 50% que lo descarta. El todavia
vigoroso crecimiento de la economia de
la UE, que se espera aumente un 5% en
2021 y un 4,3% en 2022, es un
argumento de autoridad.

La alternativa es una situacion de
reflacion (inflacion y crecimiento
dinamico), que estd mas en consonancia
con las teorias econdémicas clasicas y
que recibe el apoyo de una tercera parte
de los consultados. Pero aqui aparece
de nuevo la indecision. Casi la mitad de
nuestros expertos dudan de que ese
escenario se vaya a producir, aunque no
lo rechazan por completo

La retirada de estimulos, una
apuesta de éxito

Otro debate interesante que se plantea
en el Consenso del cuarto trimestre de
2021 es el de la retirada progresiva de
los estimulos monetarios (lo que se ha
dado en llamar tapering) por parte de los
bancos centrales. Se trata de una
estrategia que puede servir de prélogo a
la subida de los tipos de interés, que
estan en el 0% o muy cerca en la gran
mayoria de los paises desarrollados.

Nuestros expertos mayoritariamente
creen que la operacién (ya anunciada en
EEUU para 2022 y mas incierta en el
caso de Europa) sera un éxito y servira
para adaptar los objetivos de inflacion y
crecimiento a la realidad economica
pospandemia. En el caso de la Unién
Europea, dos terceras partes de los

encuestados creen que la retirada de los
estimulos monetarios (compra de bonos,
fundamentalmente) no empezara antes
del segundo trimestre de 2022, y el inicio
de la subida de tipos se retrasa hasta, al
menos, diciembre de 2022.

¢ Como definiria la inflacion actual?
Valore de 1 a 3, siendo 1 completamente en desacuerdo y
completamente de acuerdo.

= en desacuerdo | [ | | I = de acuerdo

Principal riesgo a

Bajo control N W

48,0% 44,2% 8,2%




Coyuntura. Se suaviza el perfil de la recuperacion

El rebote pierde altura. La economia sigue creciendo a buen ritmo, pero por debajo de lo esperado hasta ahora. El enfriamiento se nota en las previsiones de
crecimiento econdémico para Espana y también en el diagndstico de la situacién de las distintas economias internacionales, que segun los expertos del
Consenso no esta tan claro que vaya a mejorar a mediados de 2022.

El aumento del PIB rondara el 5%.

Las expectativas de los expertos encuestados sobre el crecimiento de la Evolucion las previsiones de los panelistas sobre el crecimiento medio de la

economia espafola se han rebajado, tanto para 2021 como para 2022. Para economia espafiola en 2021 y 2022

este aflo esperan un crecimiento del 4,8% (por el 6,3% del Consenso anterior

publicado el pasado mes de julio) y para 2022 del 5,2% (frente al 5,5%). 6,50% 6,27%
591% =

6.00% P 548%

Esta moderacion de las previsiones esta en linea con las estimaciones de la Pty 5,45% N\

mayoria de los organismos internacionales, que aprecian una demanda 5,50% * L 515%
interna mas débil de lo esperado, en parte por el retraso en el despliegue de 5,00% .

los proyectos financiados con fondos europeos. 450% 4.85% .

En este contexto, empresas y hogares siguen sin mejorar su situacién. En 4,00%

ambos casos, dos terceras partes de los participantes en la encuesta la 3,50%
califican de regular.

3,00%
P . 2,50%
Una mejoria bajo sospecha
a 181%

2,00% P
A nivel global, también la recuperacion parece haber perdido algo de 150% 1.98% i &
impulso, seguramente por las trabas que puede suponer la resurreccion de la — 1.66%
inflacién y la crisis de la cadena de suministros. :

0,50%
Se nota especialmente en las opiniones sobre la situacién de la economia a 0,00%

seis meses vista. En todas las zonas geogréficas cae significativamente la E E

previsidon de que la economia va a ir a mejor. En conjunto, el porcentaje de )
respuestas optimistas pasa del 73,8% al 29,1%. @ Prevision 2021 @ Prevision 2022

Temor al rebrote de la pandemia.

Como en anteriores ediciones del Consenso, el posible rebrote del coronavirus es el factor de riesgo que mas condiciona la coyuntura econémica a corto plazo. Casi la mitad de los
expertos consultados lo mencionan.

Significativamente, la encuesta se hizo antes de que se conociera la aparicién de dmicron, la nueva variante del virus, y se ignoraban por tanto las restricciones a la actividad

impuestas en muchos paises del mundo a raiz del hallazgo. De haberse realizado ahora, la percepcidn de riesgo para la coyuntura actual hubiera sido seguramente mucho mayor.

Simultaneamente, ha cedido algo la preocupacién por el déficit y la deuda publica, otro de los factores de riesgo tradicionales de la encuesta, que ahora lo valoran como importante
el 41,4%.
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Perspectivas
de la economia

mundial

Segunlos Organismos Econémicos OCDE

Internacionales, las previsiones de 2021 2022 2021 2022 2021 2022
crecimiento econdmico para los

afnos 2021y 2022 son:

6 | Consenso econémico. Cuarto trimestre de 2021



Perspectivas de la economia mundial

I ¢Cdémo calificaria usted la situacion actual de la economia mundial?
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2 ¢Cémo cree usted que serd la situacion de la economia en junio de 2022?
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Perspectivas de la economia mundial

; ¢Cémo cree usted que serdlasituacién delaeconomia en diciembre de 2022? D |99 05%
104 7
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4 Valore de 1 a 3 los siguientes riesgos que condicionan las perspectivas a corto
plazo de la coyuntura econémica mundial. D’
99,05%

[ = menos importante | [ |l = mas importante

sancomey ancasaomive s unvaste. MMM

8,7% 44,2% 471%

ressssseoetaenaapinveos |

12,5% 45,2% 41,4%

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnn

22,1% 41,4% 34,6%

essmaamerson MMM

24,0% 44.2% 27,9%

e asaticesmnsaras |

28,9% 53,9% 15,4%

ecsoszseramacinasne. MMM

35,9% 51,9% 10,6%

arsionos et osscamso ||

53,9% 38,5% 39/
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Perspectivas de la economia mundial

Valore de 1 a 3 los siguientes riesgos que condicionan las perspectivas a corto
plazo de la coyuntura econdmica mundial.

. - A Y <«» Indicadores detendencia.
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Perspectivas de la economia mundial

4 Valore de 1 a 3 los siguientes riesgos que condicionan las perspectivas a corto

plazo dela coyuntura econdmica mundial. D. A Y <«» Indicadores detendencia.
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Perspectivas de la economia espafiola

Perspectivas
de la economia

1 ¢Como calificaria usted el momento coyuntural de la economia espafiola? D l% 19%
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' Perspectivas de la economia espafiola

Evolucion de las diferencias en las respuestas obtenidas en la pregunta anterior desde el primer trimestre de 2010

Momento coyuntural: en la actualidad (cuarto trimestre de 2021)
(diferencias entre excelente y bueno incorporando respuestas de malo y muy malo)
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Perspectivas de la economia espafiola

.,

96,19%

tercer trimestre de 2021. Esto supone un incremento nueve décimas respecto del trimestre anterior.

2 Segtn los ultimos datos de Contabilidad Nacional publicados por el INE, el crecimiento en tasa interanual del PIB fue del 2,7% en el
¢Como cree usted que ha evolucionado/evolucionara el crecimiento del PIB?
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Perspectivas de la economia espafiola

Evolucion de las diferencias en las respuestas obtenidas en la pregunta anterior desde el primer trimestre de 2010.

Momento coyuntural: enla actualidad (cuarto trimestre de 2021)
(diferenciasentre mejory peor)
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Perspectivas de la economia espafiola

A Y <«» Indicadores de tendencia.

3 ¢Cual cree usted que serd el crecimientodel PIB en media anual paralos afios 2021y 2022? D |9 6.19%
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Perspectivas de la economia espafiola

Evolucion de las respuestas obtenidas sobre el crecimiento medio de la economia espafiola.

’ Evolucién del crecimiento medio
(medianas de los datos obtenidos)
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4 ¢Por qué su empresano produce mas de lo que actualmente produce? O, si usted no es empresario, D

¢por qué cree que el PIB de la economia espafiolano crece mas?

La demanda esperada no es suficiente
para incrementar la produccién

©®®® Empresarios y directivos ~ ®®®  Asociaciones Empresariales y Profesionales

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

capacidad

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

46%

10%

44%

Perspectivas de la economia espafiola

91,43%

2'0®

Aunque hay suficiente demanda y capacidad
instalada para incrementar la produccién, no
se encuentran disponibles los trabajadores
cualificados necesarios

e@ee Universidades y Centros de Investigacion Econdémica

olololololojol0l0/a0l000l0l00

@ Empresarios y directivos @ Asociaciones Empresariales y Profesionales @ Universidades y Centros de Investigacion Econémica

1 9 | Consenso econémico. Cuarto trimestre de 2021



Perspectivas de la economia espafiola
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Perspectivas de la economia espafiola

Laevolucion en detalle desde septiembre de 2002 hasta diciembre de 2011.
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Perspectivas de la economia espafiola

Laevolucion en detalle es la siguiente: desde febrero de 2012 hasta noviembre de 2021.
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Perspectivas de la economia espafiola

5 ¢Cémovalorausted la situacién econémico-financiera delas familias 4 ¥ <> Indicadores detendencia.
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<

"I Trimestre actual (cuarto de 2021)

Consenso

% de respuestas
obtenidas

: 97,14%
102

% de respuestas
obtenidas

A Consenso A
12021 65.7%) 1 2021
—— 58,8%
Consenso — 51,8% Consenso
11 2021 7 —_— 11 2021
Consenso — Consenso
IV 2021 20,4% — IV 2021

o8]
c
[0]
>
[

Regular

6 En funcién de lo considerado en la pregunta anterior y de otros factores que usted juzgue determinantes (por ejemplo, tipos

deinterés), ¢ como piensa que evolucionarala demanda de las familias en los préximos seis meses?

'@ De consumo
e o

96,19%

o

82,4%

G De vivienda
|'L 101

-,

96,19%

] Prevision para el préximo trimestre D 97.14%
102 ’

[l

©
4 >
X

Peor

Consenso Consenso
1 2021 12021
s
0, A
Consenso 49.5% Consenso 54.6% ESR
Il 2021 =2 : 11 2021 z EC020
= mE

Consenso  ——x —— —— Consenso ——F——

IV 2021 — — — = IV 2021 m — — m A
% de respuestas =~ =——= — — m 10,9% % de respuestas = ——— — — — m @
obtenidas — — — — — obtenidas — — — — — — —

Aumentara Permaneceré estable Disminuira Aumentara Permanecera estable Disminuira
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¢Coémovalorausted la situacion econémico-financierade las empresas
(resultados, rentabilidad,endeudamiento...)?

'I Trimestre actual (cuarto de 2021) D.

Consenso
12021

Consenso
11 2021

Consenso
IV 2021

% de respuestas

obtenidas

(- b

Buena

..

96,19%
101

Consenso
12021

Consenso
11 2021

Consenso
IV 2021

% de respuestas
obtenidas

Buena
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Regular Mala

Consenso
12021

Consenso
112021

Consenso
IV 2021

% de respuestas
obtenidas

Consenso
12021

Consenso
11 2021

Consenso
IV 2021

% de respuestas
obtenidas

Perspectivas de la economia espafiola

.-:] Prevision para el proximo trimestre D.
102

I

] Prevision para el préximo trimestre

5,

102

\,
©
iy >
X

97,14%

Indicadores de tendencia.




Perspectivas de la economia espafiola

En estos momentosel tipo de intervencidn del BCE estd situado en el 0%. D’
¢Donde cree usted que se situard el tipo de interésen las siguientes fechas? 96,19%

. Junio de 2022
1 1 & < b
@ ® ® ®

I

I T T I I
-0,5% -0,25% 0% 0,05% 0,25% 0,5%

@ Diciembre de 2022

@ 16,8% @ 10,9%

I

I I I I
-0,5% -0,25% 0% 0,05% 0,25% 0,5%
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Desde el inicio de la pandemia, el BCE ha puesto en marcha distintos
instrumentos/programas de compra de activos.
¢Cémo cree que evolucionara la cuantia de estos programas en...?

’ Los proximos seis meses

Consenso
12021

Consenso
11 2021

Consenso
IV 2021

% de respuestas m
obtenidas .

Disminuira

. Los proximos doce meses

A
Consenso @

12021

Consenso
11 2021

Consenso
IV 2021

% de respuestas
obtenidas

Disminuira
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Auentara

101

96,19%
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Perspectivas de la economia espafiola

1 1 El4 de noviembre de 2021, el euro cotizda 1,15 délares.  Cémo cree usted que cotizard en las siguientes fechas? D.% -
: 0

@ Juniode2022

®

= ®

L L L L I
Menos de 1 Entre 1y 1,1 Entre 1,1y 1,2 Entre 1,2y 1,3 Méas de 1,3

@ Diciembre de 2022

L _ 1

@ ©

I I

I I I
Menos de 1 Entre1y1,1 Entre 1,1y 1,2 Entre 1,2y1,3 Mas de 1,3
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1 2 ¢Como cree usted que son/serdn los factores determinantesde las exportaciones de las empresas?

695,24%
100

@ Situaciény perspectivas de los mercadosexteriores

[l l] Trimestre actual (cuarto de 2021)

Consenso

12021

Consenso W X A
11 2021 [ 44,0% 40.0%
Consenso

IV 2021

% de respuestas
obtenidas —

o

Favorables Neutras

@- Condicionesde competitividad

Trimestre actual (cuarto de 2021)

Consenso
12021

Consenso 50,9%) _z X
11 2021

Consenso
IV 2021

% de respuestas
obtenidas

Favorables Neutras

28 | Consenso econémico. Cuarto trimestre de 2021

Desfavorables

) o
105

2829 30,0%

Desfavorables

Perspectivas de la economia espafiola

['-!] Trimestre préximo

Consenso
12021

3
=y >
=

Consenso
11 2021

Consenso
IV 2021

% de respuestas
obtenidas

@
@©
N
=

f=Uy Trimestre préximo
HH

\,
:Jk
=] >
2
S

Consenso
12021

Consenso
11 2021

Consenso
IV 2021

% de respuestas
obtenidas

A Y <O

Indicadores de tendencia.

A
2. Foor 20

A peor




Perspectivas de la economia espafiola

I 3 En funcién de lo contestado en las preguntas anterioresy de otros factores que usted juzgue '
determinantes, ; co6mo piensa que evolucionaranla inversién productiva, la exportacionyla 94,29%
creacion de empleode las empresas en los proximos seis meses? %
A Y < Indicadores detendencia.
@ o . o o
@ Inversion productiva Creacion de empleo
o
Consenso Consenso m
12021 5 12021 e
0 62,9% |- —
— — W
Consenso —_— m Consenso — A
Il 2021 =E — 380/ Il 2021 =@
Consenso @ — — — _l — Consenso — — — — _I
IV 2021 T —— A IV 2021 — s = = A
— — — — — — 14,4%) — — — — —
% de respuestas —_— —— m % de respuestas _—— f— — @
obtenidas — —_— — @ — obtenidas —_— —_— —_—
Aumentara Permanecera estable Disminuira Aumentara Permanecera estable Disminuira
@ Exportacion
80,0%
Consenso
1 2021 =
Consenso — w A
Il 2021 ——— @
Consenso — — Eﬂ —
IV 2021 ———— — m —
——— =_=___= Bl A
% de respuestas —— —
obtenidas — — @
Aumentara Permanecera estable Disminuira
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Perspectivas de la economia espafiola

1 ElIPC corresppndu;nte a ocFul).re de 2021 fue del 5,5%. ¢ En qué cifras cree D’ 2 v <> Indicadores de tendendia.
usted que se situard en las siguientes fechas? 95,24%

] Junio 2022

-
o
=
=)
°
S

Consenso
11 2021
A A
Consenso - 29,0%
IV 2021

A A
9,0% 10,0% A

== — — 0,0% = m

Menos del 3% Entre 3% y 4% Entre 4% y 5% Entre 5% y 5,56% Entre 5,5% y 6% Mas de 6%

% de respuestas
obtenidas

42,0%

Consenso
IV 2021

20,0%

% de respuestas
obtenidas

Jl
i
f

=_m g

Menos del 3% Entre 3% y 4% Entre 4% y 5% Entre 5% y 5,5% Entre 5,5% y 6% Mas de 6%
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Perspectivas de la economia espafiola

Evolucionde las respuestas obtenidas

‘ Evoluciéndelainflacién
(medianas de los datos obtenidos)

5,00%
4,00%
3,00%
207 210
2,00% 1,34 2,09
1,94
1,00% 073 058
0,14 i3 = 026 1,08
&
0% 0,24 015
’ 0,15
J 0,23
1.00% 042
-2,00%
2 trim. | 4 tim. Atrim. | 2trim. [ 4 trim. 1 trim. 3 trim. W 4 trim.
2015 2015 2018 @ 2018 2018 2020 2020 2020
@ Jun 2014 Dic 2014 Jun 2015 Dic 2015 ® Jun 2016 @ Dic 2016 @ Jun 2017 ® Dic 2017 Jun 2018
Dic 2018 @ Jun 2019 @ Dic 2019 @ Jun 2020 @ Feb 2020 @ Dic 2020 @ Jun 2021 ® Dic2021 ® Jun2022 © Dic2022
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' Perspectivas de la economia espafiola
I 5 Vista la evolucién de la inflacion, ¢ qué politica de precios seguira su

empresa/sectoralolargode los proximos meses? A Y <> Indicadores detendencia.

: 83,81%
88

""I (Andlisis hecho segun los que han contestado como ejecutivo de
"1 una empresa o representante de un sector)

81,3%
Consenso

[ 2021

=
- BEn

Consenso
I 2021

Consenso
- IV 2021
% de respuestas m

obtenidas

5
© lg
N

v
L

Aumento Estabilidad Reducciodn
de precios de precios de precios
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Perspectivas de la economia espafiola

Evolucion de las respuestas obtenidas en esta pregunta

100,0
==g== Aumento de precios ==@== Estabilidad de precios ==@==Reduccion de precios

80,0

60,0

40,9
40,0

20,0

0,0
Nov. Jun. Sep. Ene. May. Oct. Ene. May. Oct. Feb. May. Nov. Abr. Jun. Nov. Mar. Sep. Feb. Jun. Oct. Feb. Jun. Nov. Feb. Jul. Nov. Feb. Jun. Nov.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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Si ha contestado aumento de precios, ¢cual es la causa principal?

Consenso
1 2021

Consenso
11 2021

Consenso
IV 2021

% de respuestas
obtenidas

El aumento de los
costes salariales

El aumento de la
demanda de
nuestros productos y
servicios

El aumento de
otros costes

Si ha contestado estabilidad o reduccion de precios, ¢cual es la causa principal?

Consenso o
12021

Consenso
11 2021

Consenso
IV 2021

% de respuestas
obtenidas

El aumento de la
competencia

Estancamiento o disminucion
de la demanda de nuestros
productos

La reduccién de costes
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D 34,29%
36

A

La mejora de la calidad
en nuestros bienes 'y
servicios

49,52%

A ¥ <«» Indicadores detendencia.



Monografico

T TR

)

Tras el éxito de la vacunacién contra el coronavirus, en muchos paises

| desarrollados se esperaba que hubiera una recuperacién en V. Sin embargo,

35

las expectativas de crecimiento se estan viendo frenadas, en gran medida,
por cuestiones como la escasez de semiconductores, la falta de materias
primas, la dificultad para encontrar transportistas, la escalada de los precios
de la energia, etc. En cualquier caso, todavia se prevé una robusta subida del
PIB. La previsidon del crecimiento mundial para 2021, a pesar de haberse
revisado a la baja, se situa en el 5,9%. Mientras que, para 2022, se espera
que la economia mundial crezca menos: un 4,9%.

El tapering

Una de las novedades que puede traernos el ano 2021 es el tapering. Se trata
de un término financiero de reciente utilizacion, que procede del mundo del
deporte. Viene a ser una reduccion de la intensidad de los entrenamientos a
medida que se acerca la competicion. Seria como si Rafa Nadal, la semana
antes de Roland Garros, bajara el ritmo de su preparacion para no llegar al
Abierto de Paris con los musculos sobrecargados.

| En su aplicacion a los Bancos Centrales, se trataria de reducir los estimulos

monetarios, que se han puesto en marcha en los momentos mas duros de la
crisis de la Covid19. Estos estimulos tienen como obijetivo incentivar el
crecimiento y la creacion de empleo, asi como evitar la deflacién. Esta
medida, a la larga, iria acompanada de una subida de los tipos de interés. Por
ahora, el precio del dinero que vende la FED se sitda en la horquilla del 0% y
0,25%, pero, en 2022, probablemente, subiran los tipos en la primera

—

,
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: Monografico

Una recuperacion con incertidumbres: el tapering, la inflacién y la estanflacion

economia del mundo. A corto plazo, estas decisiones no tienen por qué
causar un gran impacto en los mercados. Otra cosa es lo que ocurrirda cuando
la FED retire los estimulos, y su enorme balance se empiece a reducir.

Una de las razones por las que se adoptaria el tapering seria intentar contener
el alza de los precios. En efecto, en Estados Unidos, se espera que la inflacién
llegue en diciembre al 4,2% (en junio, se preveia que estaria en torno al 3,4%).
Por otro lado, la tasa subyacente (sin alimentacién y energia) llegaria al 3,7%
en diciembre de 2021, frente al 3% estimado en junio.

En la eurozona, la situacion es muy parecida a la de Estados Unidos, pero con
un crecimiento de la economia mas débil. Asi, en septiembre de 2021, la
inflacién de la eurozona alcanzo el 3,4%, empujada por la escalada de los
precios de la energia. De ahi que, desde distintas esferas econémicas, se
plantee la necesidad de aplicar el tapering, es decir, retirar una parte de los
estimulos econdmicos, que se pusieron en marcha con la pandemia (en
Espafa los precios estan subiendo mas rapido que la media europea, lo que
supone una pérdida de competitividad de nuestros productos en los
mercados exteriores).

En este sentido, la politica monetaria debera encontrar un delicado equilibrio
entre abordar la inflacion y respaldar la recuperacién econdmica. Ya que, si se
intenta potenciar el crecimiento para reducir el desempleo, se dispara la
inflacion. Y, por el contrario, si se intenta reducir la inflacion, se reduce el
crecimiento y aumenta el paro. Sin embargo, la experiencia de la década de
los afios setenta es que pueden darse los dos fendmenos a la vez: inflacidén y
paro (estanflacion).



Monografico

Valore de 1 a 3 su nivel de acuerdo con las siguientes afirmaciones respecto a la evolucion de la
inflacion, siendo 1 completamente en desacuerdo y 3 completamente de acuerdo.

= en desacuerdo |- | I = de acuerdo

La retirada de estimulos afectara negativamente a las
expectativas de los inversores, y abocara a una crisis larga
y profunda a las economias mas endeudadas, que tienen

94,29%

.,

1

mayores dificultades para financiarse en los mercados 13.1% 41.4% 45,5%
La inflacién es solo temporal, por lo que todavia no V//////////////\\\\\\\\“
deben eliminarse los estimulos monetarios /fb\\
L 1 J
20,2% 47,5% 32,3%
Corregir la inflacion es prioritario para evitar una posible 7 S
estanflacion, por lo que el BCE debe retirar los estimulos //////////////A\\\\\\\\\\\\\\\\
monetarios de una manera lenta pero segura , r |
28,3% 34,3% 37,4%
La retirada de estimulos monetarios no facilitara la moderacion de los
precios ya que actualmente imperan las presiones inflacionistas 7 %
por el lado de la oferta. Es decir, lo que se debe conseguir es que /A
poco a poco los mercados normalicen los cuellos de botella, 1 ! |
precios de materias primas, coste de la energia, etc. 28,3% 43.4% 28.3%
Retirar los estimulos monetarios no servird de nada. Los gobiernos ,
nacionales se veran obligados a evitar el empobrecimiento WW \\\\N
energético, con mas déficit y deuda, por lo que la inflacién no se Ak
corregird, y se generaran mayores desigualdades entre paises, L ! !
aumentando las tensiones en Europa 38,4% 37,4% 23,2%
El incremento de la inflacion se debe, exclusivamente, a y “
las dificultades en las cadenas de suministro de los WWM
productos industriales \ , |
41,4% 43,4% 15,2%
Seria conveniente regular los precios para evitar que 7 Q
estos registren incrementos excepcionales A&
74,8% 14,1% 10,1%
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Monogréfico

: 2 La Reserva Federal ha anunciado el inicio de la retirada de la compra de bonos.
¢Como valora esta decision, siendo 1 completamente en desacuerdo y 3 completamente de acuerdo?

= en desacuerdo |- | I = de acuerdo

46,9% 46,9%

6,1%
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3 ¢Cuando cree que el BCE adoptard una medida similar? Elija una opcion.

58,2%
24.5%
10,2%
6,1%
1,0%
Noviembre Diciembre Primer trimestre 2022 Después del primer NS/NC
trimestre 2022
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4 Si se produce una retirada de los estimulos monetarios por parte de los Bancos Centrales,
icree que se llevard a cabo con éxito? Elija una sola respuesta.

D) s
9

66,7%

15,2%

8,1% - 7.1%
— 3,0%

Si Probablemente si Probablemente no NS/NC

No
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Reino Unido o los paises de la eurozona, entre otros, han hecho saltar las alarmas sobre una posible

estanflacién. Valore de 1 a 3 su nivel de acuerdo con las siguientes afirmaciones ,
(siendo 1 completamente en desacuerdoy 3 completamente de acuerdo). D

5 Las presiones inflacionistas que se observan en las economias desarrolladas, como Estados Unidos,

= en desacuerdo | -l I = de acuerdo

Ante el protagonismo de las presiones inflacionistas de oferta (precios de la

1
fiscales y labores que afiadan costes adicionales a las empresas

7,1% 32,7% 59,2%

Las expectativas de inflacion, que se estan instaurando en la sociedad, deben

T erementos de 1os salrios con i mfacien o néluto mraduciondo %///////////////////////%&\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\Q

congelaciones salariales para evitar una posible estanflacion 1 I

12,2% 42,9% 44,9%
No hay riesgo de estanflacién, pues la inflacidn es solo temporal debido a

normalzarén 05 Gusllon do botelh an g cadenas ds sumimate WWW

Existe capacidad productiva suficiente, y la produccion se ajustara 1

mas pronto que tarde a la situacion previa a la pandemia 15.3% 43.9% 40.8%
Los gobiernos nacionales deben reducir los impuestos a la produccion y y “
al consumo para evitar que la produccion pueda verse afectada por el //\
aumento de los precios de las materias primas / /l':\ :
29,6% 32,7% 36,7%

La principal causa de la inflacion esta en el crecimiento del precio de la energia. Para 7 ‘
evitar que la inflacion se instaure, Europa deberia aparcar, al menos //////////////// \\\\\\\\\\\
temporalmente, el pago de los derechos de emision de CO2, y lograr asi abaratar el Aﬁ

precio de la energia eléctrica y los costes de produccion de las empresas L . !

33,7% 38,8% 26,5%
La estanflacion es inevitable, por lo que los gobiernos nacionales deben 7 Q
apostar por aplicar reformas estructurales, que abaraten la energia y /////////////////\\\\\\\\\\\
mejoren la productividad de las empresas / /;?\ .

34,7% 36,7% 27,6%
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M ifico
6 ¢ Cdémo definiria la inflacion actual? Valore de 1 a 3, siendo 1 completamente en desacuerdo y 3 completamente de acuerdo

[ =endes

acuerdo |-| I = de acuerdo

" 89,7% 48,0%

TTTTT &\\\W//////////////////%\\\\\\\\\\\\\\&




Monogréfico

La elevada inflacion, que se esta produciendo a corto plazo, podria generar efectos de segunda ronda
si se trasladara a aumentos de salarios.

: 92,38%
97

86,6%

8,3%

5,2%

Si No NS/NC
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[T = en desacuerdo |- | I = de acuerdo

eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee quscad WA\\\\\\\W
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desacuerdo | -l [ = de acuerdo

4% 43,9% po—

50,0% 20 6% i

69,4%

‘ ; 93,33%
98




Monogréfico

1 O ¢Cdémo cree que respondera la politica monetaria ante esta coyuntura durante los préximos 12 meses?
Valorede 1 a 3, siendo 1 completamente en desacuerdo y 3 completamente de acuerdo. ‘ D

92,38%

= en desacuerdo | -l I = de acuerdo
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1 1 El tipo de interés del bono espafiol a 10 afios se situd a finales de octubre en el 0,5%.
¢Donde cree que estara dentro de 12 meses?

D 92,38%
97

44.3%

37,1%

15,5%

3,1%

0,5% 1% 1,5% 2%
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1 ¢ Qué activos sufriran mas con la inflacién durante los préximos seis meses?
Valore de 1 a 3, siendo uno los que menos sufriran y 3 los que mas.

| =menos sufrirénl -l B = mas sufriran

enta v \\\\\\\\\\\\\\\\\\\\W//////////////////////////\\\\\\\\\\\

32,3%

Criptomonedas (bitcoin) WW//////////////\\\\\\\

39,8%
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Monogréfico

1 3 ¢Como deberia responder la politica fiscal ante la presente situacion ?
Elija una respuesta.

O 89,52%
%4

72,3%

19,2%

8,5%

Manteniendo la actual Reduciendo el gasto publico Aumentando los impuestos
politica fiscal ultra expansiva
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14 Segun el INE la inflacién del mes de noviembre se situd en 5,6% en términos interanuales (la
subyacente aumento cuatro décimas, hasta el 1,7% respecto a septiembre). ; Qué evolucién espera

que tengan los precios? Elija una respuesta. @
93,33%

62,2%

205% 17,4%

Espero que la inflacién se Espero que en el futuro la Espero que la inflacion siga
vaya reduciendo inflacién se mantenga en aumentando porque no creo
tasas similares a la actual que se tomen las medidas

adecuadas de politica
econdémica (monetarias y

¢Cudndo cree que se reducira? fiscales mas restrictivas)

56,19%

66,1%

18,6%
13,6%

1,7%

Dentro de 3 meses Dentro de 6 meses En 1 afo En 2 anos
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