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Un improbable ataque

de optimismo

Asi se hace el Consenso
Economico

Ficha técnica:

Este cuestionario ha sido disefiado, elaborado y redactado por el grupo
de expertos junto alos dos coordinadores resefiados. Los comentarios
que acompaiian alas 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 355 personas
seleccionadas que, por su trabajo, son capaces de dar una opinién
solvente acerca de la situacion econdmica espaiiola. La encuesta se ha
elaborado exclusivamente conlas 110 respuestasrecogidasentreel 17
yel30dejunio. Eldesglose profesional de éstas 110 respuestasesel
queseindicaa continuacion:

Empresariosy Directivos 50%
Asociaciones Empresariales y Profesionales 17%
Universidadesy Centros de Investigacién Econémica 33%
Grupo de expertos:

Angel Laborda Peralta. Fundacién Cajas de Ahorros

Guillermo de la Dehesa. Aviva Corporation

José A. Herce San Miguel. Analistas Financieros Internacionales
Josep Oliver i Alonso. Universidad Auténoma de Barcelona
Rafael Pampillon Olmedo. IE Business School

Victor M. Gonzalo Angulo. Intermoney

Xavier Segura Porta. Tracis. Projectes economics i financiers
Juan de Lucio. DGA Asuntos Internacionales

Coordinacion:

Alfonso Lopez-Tello Diaz-Aguado. PwC
Manuel Portela Pefias. Economista

Los resultados de nuestro ultimo Consenso Econdémico,
correspondiente al segundo trimestre de 2016, dan que pensar.
Contra todo prondstico, teniendo en cuenta la incertidumbre
politica y econdmica, nuestros expertos (empresarios y
directivos, representantes de asociaciones empresariales o
profesionales e investigadores) tienden a pensar de forma
mayoritaria que la economia espafiola esta mejorando y lo
continuard haciendo en los préximos meses.

¢Por qué este ataque de optimismo? ¢No habiamos quedado en
que la ausencia de un nuevo Gobierno penalizaba a la economia
espafiola? ¢No se decia que la salida del Reino Unido de la
Unién Europea era un lastre para la confianza y el crecimiento
econdémico?

Vamos por partes. Desde luego, lo que parece claro es que la
hipétesis de que la incertidumbre politica frena el crecimiento no
se estd cumpliendo. De desaceleracién, de momento, nada. Los
expertos esperan a corto plazo un mayor dinamismo de la
inversion, de las exportaciones y de la creacidon de empleo, lo
cual basta para justificar el mayor optimismo general. Esta
impresién mayoritaria es coherente con la tendencia, todavia
incipiente, hacia una mejora de las previsiones de crecimiento
del PIB para 2016, como ha anunciado el Gobierno.

En lo que respecta al Brexit, hay que matizar que una parte de las
opiniones se emitieron antes de conocerse el resultado del
referéndum. Sin embargo, las impresiones post-Brexit tampoco
son tan preocupantes para la economia espafiola como en un
principio se temia.

Cosa bien distinta es lo que refleja el Consenso sobre las
perspectivas econdmicas internacionales, donde impera el
tono pesimista. En parte (aqui si) por culpa del Brexit. Pero
también porque Europa no parece capaz de salir de su bucle de
crecimiento templado, mientras los paises emergentes acusan
fatiga. Solo Estados Unidos inspira confianza.
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¢Coémo cree que serd lasituacion en diciembre de 2016?
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Antes y después del ‘Brexit’: asi cambia
el viento
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Por un azar de calendario, una parte de las respuestas de

nuestros expertos para la elaboracién de este Consenso

Econémico se cursaron antes del referéndum que decidi6 China 49 O 0 O
la salida del Reino Unido de la Unién Europea y otra parte

de las opiniones se emitieron después de conocerse los

resultados de la consulta. En concreto, 68 son pre-Brexit y - -
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En el caso de Espaia, llama la atencién que las
repercusiones sobre el crecimiento del PIB son muy ¢Cémo cree que serd lasituacién en diciembre de 2017?
limitadas. El Brexit tiene algun ligero efecto negativo en
las respuestas sobre la situacion actual, pero ese impacto
se va diluyendo con el tiempo y se convierte en inexistente
en las expectativas para dentro de un afio.
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Por el contrario, hay un sesgo muy importante hacia el
pesimismo en las opiniones de los expertos que opinaron
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Espana, comoda con
la incertidumbre

A pesar de la situacion de incertidumbre en Espafia (con un
Gobierno en funciones desde noviembre), en Europa (como
consecuencia del Brexit y del pobre crecimiento) y en el
mundo(enfriamiento de China y caida del precio de las materias
primas), los expertos de nuestro Consenso Econémico son
mas optimistas ahora que hace tres meses sobre la evolucién
de la economia espafiola en 2016 y 2017.

Cuando se pregunta a los panelistas sobre como creen que
evolucionard el crecimiento del PIB dentro de un afio se observa
un desplazamiento de la opinién hacia posiciones mas optimistas.

Veamos los datos:

e Caen en ocho puntos —del 55,1% al 47,1%- respecto al
Consenso anterior los que creen que ird a peor y aumenta en
parecida intensidad —del 18,7% al 27,4%-los que consideran
que la actividad ira a mejor.

e Los expertos esperan una mejora de la situacion econdémica
de las familias: suben —del 25,9% al 36,6%- los que piensan
que el consumo aumentard en los proximos seis meses.

e Se mantiene estable la opinion sobre la demanda de
vivienda —el 34,5% cree que crecera y el 57,4% que
permanecera igual-.

e También se anticipa una mejora de la situacion financiera
de las empresas: aumentan en 15 puntos —de 14,8% al 29%-—
los que piensan que evolucionara favorablemente en los
préximos tres meses.

Este giro positivo en las opiniones de los expertos coincide con la
publicacién de diversos indicadores de coyuntura que ponen de
manifiesto que la economia espafiola contintia pulsando fuerte,
sin que se aprecien signos evidentes de ralentizacion.

En junio, por ejemplo, los datos de desempleo y de cotizantes de la
Seguridad Social fueron mucho mejor de lo esperado. El turismo, las
exportaciones y la inversién también van muy bien. Solo el consumo
parece haberse desacelerado ligeramente.

Con esa informacién en la mano, empieza a cundir la idea de que el
PIB crecerd en 2017 por encima de las previsiones, que hasta ahora
(ver grafico) apuntan al 2,6%-2,7%. El Gobierno ha anunciado su
intencidn de revisar al alza su estimacion. Funcas ya lo ha hecho

(hasta el 3%) y es previsible que otros organismos publicos y privados
sigan la misma tendencia en las préximas semanas. Sin embargo, la més
reciente previsién del FMI, actualizada por el impacto del Brexit,
mantiene su estimacion del 2,6% para 2016 y rebaja en dos décimas,
hasta el 2,1%, la de 2017.

¢Cual cree que serd el momento coyuntural de
la economia espaiiolay el crecimiento del PIB
(en %) dentro deunafio?

*Media de
estimaciones de 17 Total Pre-
empresas e Brexit
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Mads inversion,
exportaciones y empleos

La mejora de las expectativas de la economia espafiola se basa, en parte,
en la buena consideracién que tienen nuestros expertos de la marcha de
la inversién productiva, las exportaciones y la creacién de empleo. En el
caso de la generacion de puestos de trabajo, la estadistica de
opiniones de mejora se complementa con una fuerte caida de seis
puntos en el porcentaje de los que creen que el empleo disminuira
en los préximos seis meses.

Este corrimiento hacia posiciones mas optimistas se produce a pesar que
los encuestados no conocian los datos del paro registrado y de
cotizantes de la Seguridad Social de junio, que fueron considerados
como los mejores de la serie histérica reciente. En ese mes los afiliados a
la Seguridad Social aumentaron en casi 100.000y el paro bajé en
125.000 personas. Parte del aumento de la contratacién correspondi6 a
los servicios vinculados a las Administraciones Publicas, lo cual sugiere
que se produjo un efecto positivo relacionado con la celebracién de las
elecciones generales, pero en el resto de los sectores (salvo el agricola)
la creacién de empleo fue también muy intensa.

Tipos blandos, délar fuerte

¢Coémo piensa que evolucionaran la inversion productiva, las exportaciones y el empleo
en los proximos seis meses?

o
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Indicadores de tendencia.

Las expectativas de nuestros expertos ante las decisiones de politica monetaria y la evolucién del mercado de

cambio de divisas no muestran oscilaciones significativas.

¢ Tipos de interés. Los encuestados prevén mayoritariamente (un 73% asi lo consigna) que el Banco
Central Europeo mantenga en el 0% el precio del dinero de aqui a final de afio. A partir de junio de
2017, la cosa cambia, aunque tampoco mucho. Para esa fecha, se iguala el nimero de opiniones entre
los que creen que los tipos no se van a tocar (un 45%) y los que piensan que subirdn algo (un 46% si se
suman los que se inclinan por las subidas de 0,05, 0,25 y 0,50 puntos porcentuales). De cara a
diciembre de 2017, cuando se supone que la actividad econémica ya se habra recuperado, ganan

claramente los que apuestan por un encarecimiento del precio del dinero.

Tipos de cambio. El Consenso sigue apuntando a la debilidad del euro frente al délar, seguramente

como consecuencia del desequilibrio entre las politicas monetarias de Estados Unidos (con perspectiva
de subida de tipos hacia finales de afio) y la Unioén Europea (donde seguira laxa). Tanto a corto como a
medio plazo una mayoria de nuestros expertos cree que el tipo de cambio del euro estara entre 1y 1,1

ddlares, cuando a la fecha de la encuesta se situaba en 1,12.
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Esta creciente falta de confianza en el futuro de la Unién

E uropa eés un Europea tiene que ver con el Brexit (una parte de nuestros
b l expertos conocia el resultado de la consulta antes de emitir sus
prO ema opiniones), pero también seguramente con la pérdida de fe en el

proyecto europeo, amenazado por temas tan variados como el
conflicto de la inmigracion, los problemas de seguridad, la

Si mejoran las expectativas de los expertos de nuestro Consenso globalizacion o la crisis de la banca italiana.

sobre la evolucién de Espafia, no sucede lo mismo cuando se les

interroga sobre la economia mundial. Los encuestados solo

califican como buena de forma mayoritaria la situacién actual de

la economia en EEUU. Tanto en la Unién Europea como en

China, en Jap6n y en el conjunto del mundo son mayoria (en un

rango entre un 50% y un 75%) los que opinan que sus economias

andan regular.

Las razones que esgrimen los encuestados para explicar esta
visién poco favorable de la economia mundial son
fundamentalmente tres: Previsiones de crecimiento del PIB (en %) de los principales
organismosinternacionales.
¢ Los riesgos asociados al equilibrio geopolitico
internacional. El 54% de las respuestas creen que este es el

” 70 e - 2016 2017 2016 2017 2016 2017
factor que mas perjudica la coyuntura econdmica mundial a
corto plazo. -~ _ Py
e Los riesgos derivados de los déficit y las deudas del sector EU 47 M M A MK O
publico. Lo sefialan el 47% de los consultados.
¢ Lacrisis financiera. Es el problema mds grave para el 38%.
pn TR M M M M M
Dejando a un lado Japén, que lleva décadas en estancamiento, el
principal problema es la Unién Europea. Los organismos
internacionales le asignan para este afio una previsién de P > o = <
. . UE V 16 Y N V16 B 17 ) V B
crecimiento del PIB de alrededor del 1,6%, y un poco mds para : M Lo W ) £x £
2017. La dltima revisién del FMI incluso rebaja dos décimas,
hasta el 1,4%, las expectativas de crecimiento en Europa para - - B - B
2017 como consecuencia del Brexit. china 4T AN s O s O
Nuestros expertos son también pesimistas y cada vez son menos
lo que confian en una recuperacién y mas los que temen que la _ _ __ . _
" A Mund y AN Y : ) an 4
cosa ird a peor. Para junio de 2017, la mayor parte de los undo RN MM o a o ;M

consultados (un 43%) siguen pensando que la economia seguird
igual, pero caen en diez puntos —del 45% al 35%- los que creen
que ird a mejor y aumentan en casi la misma proporcion (del
13% al 22%) los que esperan que la actividad en la UE empeore.
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