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mundial espanola

El Consenso Econdmico es el informe trimestral de coyuntura que realiza, desde 1999, PwC a partir de la opinion de un panel de expertos y empresarios. El Consenso Econdmico es el resultado de
una encuesta enviada a un colectivo de 458 personas seleccionadas por su solvencia a la hora de dar una opinién acerca de la situacion econémica espanola. La encuesta se ha elaborado
exclusivamente con las 121 respuestas recogidas entre el 17 de noviembre y el 10 de diciembre de 2020, correspondientes a los siguientes sectores: sistema financiero, empresas no financieras,

universidades y centros de investigacion econémica, asociaciones empresariales y profesionales

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

wWww.pwc.es
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Ficha técnica

Este cuestionario ha sido disefiado, elaborado y redactado
por el grupo de expertos junto a los dos coordinadores
resefiados. Los comentarios que acompafian 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 31 preguntas que se ha enviado a un colectivo de 458
personas seleccionadas que, por su trabajo, son capaces
de dar una opinion solvente acerca de la situacion
econdmica espafola. La encuesta se ha elaborado
exclusivamente con las 121 respuestas recogidas entre el
17 de noviembre y el 10 de diciembre de 2020. El
desglose profesional de estas respuestas es el que se
indica a continuacion:

Empresarios yDirectivos 44%
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Grupo de expertos

* Alicia Coronil
Singular Bank
e Enric Fernandez
Caixabank
Federico Steinberg
Real Instituto Elcano
» Javier Diez
IESE
* José A. Herce
Analistas Financieros Internacionales
» Josep Oliver i Alonso
Universidad Auténoma de Barcelona
e Juan de Lucio
Universidad de Alcala
* Rafael Pampillon
|IE Business School
* Victor M. Gonzalo
Intermoney
« Xavier Segura
TRACIS

Coordinacion

e Alfonso Lépez-Tello
PwC

e Manuel Portela
Economista



Perspectivas
de la economia

mundial

Segunlos Organismos Econémicos OCDE

Internacionales, las previsiones de 2020 2021 2020 2021 2020 2021
crecimiento econdémico para los

anos 2020y 2021 son:
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I ¢ Como calificaria usted la situacién actual de la economia mundial?
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Perspectivas de la economia mundial
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2 ¢Coémo cree usted que serd la situacién de la economia en junio de 2021?
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Perspectivas de la economia mundial
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121 A Y <> Indicadores detendencia.
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; ¢Cbémo cree usted que serd la situacién de la economia en diciembre de 2021?

Consenso Consenso
IV 2020 IV 2020
% de respuestas % de respuestas
obtenidas obtenidas
[ . I I 1 [ . I I 1
Mejor Igual Peor Mejor Igual Peor
UE

China

ik
iy o e @

Consenso Consenso
IV 2020 IV 2020
% de respuestas % de respuestas
obtenidas obtenidas
[ I I 1 [ I I 1
Mejor Igual Peor Mejor Igual Peor
Mundo

var ©
yrs ’ ‘
Consenso

IV 2020

% de respuestas
obtenidas

Mejor Igual Peor

7 | Consenso econémico. Cuarto trimestre de 2020



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

dela coyuntura econdmica mundial. D’
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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 econémica mundial. A VY <> Indicadores detendencia.
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Perspectivas de la economia mundial

Valore de 1 a 3 los siguientes riesgos que condicionan las perspectivas a corto plazo Q.
dela coyuntura econdmica mundial. 5 100% A Y <> Indicadores detendencia.
% de respuestas obtenidas.
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Perspectivas de la economia espaiiola

Perspectivas
de la economia
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: Perspectivas de la economia espaiiola

Evolucion de las diferencias en las respuestas obtenidas en la pregunta anterior desde el primer trimestre de 2009

Momento coyuntural: en la actualidad (cuarto trimestre de 2020)
(diferencias entre excelente y bueno incorporando respuestas de malo y muy malo)
% de respuestas obtenidas.
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Segtn los ultimos datos de Contabilidad Nacional publicados por el INE, el crecimiento en tasa interanual del PIB fue del
8,7% en el primer trimestre de 2020. Esto supone una caida del 12,8% puntos respecto del trimestre anterior. ;Como cree usted que ha

evolucionado/evolucionara el crecimiento del PIB?
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Perspectivas de la economia espaiiola
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Perspectivas de la economia espaiiola

Evolucién de las diferencias en las respuestas obtenidas en la pregunta anterior desde el primer trimestre de 2009

Momento coyuntural: enlaactualidad (tercer trimestre de 2020)
(diferencias entre mejor y peor)
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Perspectivas de la economia espaiiola

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

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

‘ Evolucién del crecimiento medio
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4 ¢Por qué su empresa no produce mas de lo que actualmente produce? O, si usted no es empresario, ¢ por qué cree que el D.

PIB de la economia espafiola no crece mas?
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' e 2’00
La demanda esperada no es suficiente No existe suficiente capacidad Aungue hay suficiente demanda y capacidad

para incrementar la produccion productiva instalada, aunque hay instalada para incrementar la produccién, no

suficiente demanda y capacidad se encuentran disponibles los trabajadores

cualificados necesarios

©®®® Empresarios y directivos  ®®®  Asociaciones Empresariales y Profesionales eee Universidadesy Centros de Investigacion Econémica

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

OPOAOAOCOANOROOOOOR

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

1 7 | Consenso econémico. Cuarto trimestre de 2020
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Perspectivas de la economia espaiiola

100%
=== Oferta de trabajo — ' N7 .
80%
60%
s Demanda
40%
20%
0%

L b L e e el L

1 8 | Consenso econémico. Cuarto trimestre de 2020



Perspectivas de la economia espaiiola

La evolucion en detalle es la siguiente: desde junio de 2002 hasta diciembre de 2009
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Perspectivas de la economia espaiiola

La evolucion en detalle es la siguiente: desde abril 2010 hasta noviembre de 2020
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Perspectivas de la economia espaiiola

5 ¢Cdémo valora usted la situacién econémico-financiera de las familias 4V <> Indicadores detendencia.

(ahorro, endeudamiento, riqueza, rentas salariales y no salariales...)?
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¢Cémo valora usted la situacién econémico-financiera de las empresas
(resultados, rentabilidad, endeudamiento...)?
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Perspectivas de la economia espaiiola

9 En estos momentos el tipo de intervencion del BCE estd situado en el 0%. D’

¢Donde cree usted que se situard el tipo de interés en las siguientes fechas? e 95,87%
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Perspectivas de la economia espaiiola

1 O El 13 de noviembre de 2020, el euro cotizé a 1,18 ddlares. ; Coémo cree usted que cotizard en las siguientes fechas? o1 740
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Perspectivas de la economia espaiiola

I I ¢Cdémo cree usted que son/seran los factores determinantes de las exportaciones de las empresas?

@ Situacidny perspectivas de los mercados exteriores

[' '] Trimestre actual (cuarto de 2020)

Consenso
12020

Consenso
111 2020

Consenso
IV 2020

% de respuestas
obtenidas

@ Condiciones de competitividad

Consenso
12020

Consenso
111 2020

Consenso
IV 2020

% de respuestas
obtenidas

Favorables

Favorables

=

i1 kg

Neutras

Trimestre actual (cuarto de 2020)

44,4%

(T

Neutras

25 | Consenso econémico. Cuarto trimestre de 2020

696, 69%

11

7

=

Desfavorables

o

(11§

Desfavorables

["!] Trimestre préximo

Consenso
12020

Consenso
11l 2020

Consenso
IV 2020

% de respuestas
obtenidas

Trimestre proximo

Consenso
12020

Consenso
1l 2020

Consenso
1V 2020

% de respuestas
obtenidas

i
]
X

>
3
kel
[}

=]

iy

©
X

A Y <O

Indicadores de tendencia.




Perspectivas de la economia espaiiola

1 z En funcién de lo contestado en las preguntas anteriores y de otros factores que usted juzgue determinantes, ; cOmo piensa que D‘
evolucionaran la inversion productiva, la exportacion y la creacion de empleo de las empresas en los proximos seis meses? 96,69%
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Perspectivas de la economia espaiiola

1 EITIPC corresppndu;nte ajunio ‘de 2020 fue del -0,8%. ;En qué cifras cree Q s ¥ <> Indicadores detendencia.
usted que se situara en las siguientes fechas? 95,87%
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Perspectivas de la economia espaiiola

Evolucion de las respuestas obtenidas

’ Evolucién delainflaccién
(medianasde los datos obtenidos)
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Perspectivas de la economia espaiiola

14 ¢ Qué politica de precios seguira su empresa/sector alo largo de los préximos meses?
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La reduccion de
costes

C) 84,30%
102

6,61%

—_— [
— 0,0% 0,0%

La mejora de calidad en

nuestros bienes y
servicios

: 76,03%

92

A Y <O

Indicadores de tendencia.



Perspectivas de la economia espaiiola

Evolucion de las respuestas obtenidas en esta pregunta

' Estabilidad de los precios ’ Aumento de los precios ’ Reduccién de los precios
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Espafia ante la pandemia

La disrupcién provocada por la COVID-19 no sélo ha generado la mayor
crisis sincronizada global desde 1870, sino que esta acelerando grandes
transformaciones socioeconémicas, comerciales, tecnoldgicas y
geopoliticas, que ya se perfilaban antes del comienzo de la pandemia.

Una recesion sin precedentes en tiempos de paz de la que se desconoce,
por el momento, su duracion e impacto final, y cuyas medidas de control
asociadas a restricciones de movilidad y al distanciamiento social han
impulsado nuevos habitos de consumo vy el teletrabajo. De ahi el
protagonismo creciente de las formas de trabajo hibridas y sus
implicaciones en ambitos como la configuracion de las ciudades, la

' movilidad geogréfica del talento y nuestras formas de viajar.

Al mismo tiempo, el shock del COVID-19 ha puesto de manifiesto aspectos
como la escasa diversificacion de las cadenas de valor globales y la falta de
seguridad de suministro en sectores clave como el material sanitario, entre
otros factores. En este contexto, cabe esperar que se pueda producir una
progresiva reconfiguracion de las cadenas de valor globales, impulsada por
los planes de recuperacién nacionales, y una ralentizacién del proceso de
globalizacion. Todo ello, sin olvidar que la pandemia ha mostrado que el
mundo debe estar preparado ante riesgos exdgenos como otras crisis
sanitarias, el terrorismo, los ciberataques y el cambio climatico. En este
sentido, no sélo la UE y la futura nueva Administracién de EE. UU., sino
también China, han fijado la transicién energética como una de las
prioridades para generar un crecimiento sostenible a futuro.

onografico

Una crisis global que, junto a estas transformaciones, también esta
provocando un elevado nivel de endeudamiento publico y privado, un
aumento de la desigualdad, especialmente en las economias emergentes, y
el creciente peso econdmico, tecnolégico y politico de China, en detrimento
de las principales economias avanzadas.

Una realidad a la que no debe ser ajena Espana. La crisis global del
coronavirus no soélo ha puesto en evidencia los problemas estructurales que
sufria nuestro pais como sus elevados niveles de deuda publica, el déficit
estructural y el paro, el reducido tamafo medio de sus empresas o la
ineficiente coordinacion entre los diferentes niveles de la Administracion.
Todo ello en un contexto en el que nuestro pais, segun las estimaciones de
la Comision Europea, sufrira la mayor contraccién del PIB entre los paises
de la UE, lo que ira unido a un fuerte repunte del nivel de endeudamiento
publico y del desempleo.

Ante este escenario, garantizar un crecimiento sostenible e integrador ante
la crisis de la COVID-19, hace necesario un buen disefo y gestion de los
fondos Next Generation UE, a través del Plan de Recuperacion,
Transformacion y Resiliencia de la economia espanola, y llevar a cabo las
reformas estructurales pendientes. Para ello sera esencial lograr amplios
acuerdos, impulsar la colaboracion publico-privada, modernizar la gestion y
coordinacion de las AA.PP. y consensuar el papel del Estado del Bienestar
futuro.
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A corto plazo

El Gobierno ha presentado el proyecto de Presupuestos Generales del Estado 2021 en el que

1 incorpora un significativo aumento del gasto ptblico, acompafiado de una mayor presion fiscal
empresarial. Considera, ante la segunda ola de la COVID-19 que reduce las perspectivas de
recuperacion de la economia espafiola en 2021, que...

= totalmente en desacuerdo | [l | B = totalmente de acuerdo

..

95,87%
116

No son unos presupuestos realistas, ya que las previsiones - .

macroeconomicas son excesivamente optimistas en un 7 Q

contexto de elevada incertidumbre por la evolucion de la //\\\

pandemia y por la capacidad de ejecucion de los fondos de ; - ,
recuperacion europeos. 6,9% 24,1% 68,1%

% de respuestas obtenidas

Pueden acentuar los desequilibrios presupuestarios y retrasar la

s\ AN

el fuerte repunte del desempleo, el deterioro de los beneficios
empresariales y de la renta disponible, y el riesgo creciente de 10,3% 25,0% 62,1%
destruccion de tejido empresarial, entre otros factores.

Si se adaptan a las necesidades de Espafa y sientan las bases 7 Q
de la recuperacion de la economia, y estan alineados con los /\
objetivos fijados por el Fondo de Recuperacién de la UE ’ /L:k .

At es pronto para valorarlo. N\ Wm

32 | Consenso econémico. Cuarto trimestre de 2020




Monogréfico

La segunda ola de la COVID-19 eleva el riesgo de sufrir una segunda contracciéon del PIB en el cuarto

2 trimestre ante la reintroduccién de medidas de restriccién de la movilidad para controlar la expansion de la
pandemia. Todo ello en un contexto marcado por una mayor fragilidad econémica y un deterioro de las
expectativas de futuro de los ciudadanos. Ante este escenario, considera que en Espaiia...

= totalmente en desacuerdo | [Jll| B = totalmente de acuerdo % de respuestas obtenidas Q 95,87%

Deberian priorizarse por el Gobierno las iniciativas de caracter

sanitario y econdmico con acuerdos basados en amplios r N

consensos entre los grupos politicos y la colaboracion % \

publico-privada. Construir un comité de gestién transversal, //J&

formado por gestores independientes y con un mayor nivel de L 1 J
transparencia. 479, 164% 81,9%

sectores mas afectados por la crisis de la COVID-19.

4,31% 19,0% 75,0%

e
La actuacion y estrategia disefiada hasta el momento es %
adecuada para hacer frente a la crisis sanitaria. A

76,7% 22,4% 0,0%
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Ante la reintroduccion de medidas de distanciamiento social y restriccion de la movilidad tanto a

3 nivel nacional como en la UE, se retrasa la recuperacion de los sectores més afectados relacionados
con consumo social como hosteleria, transporte de pasajeros, comercio minorista y turismo. De ahi,
crece el riesgo de una mayor destruccién de empleo y del tejido empresarial, especialmente de las
empresas de menor tamafio, lo que tendria implicaciones negativas sobre el crecimiento potencial y la
estabilidad social. Por ello, considera que es necesario...

“Vv

% de respuestas obtenidas %) 95,87%

O ides,  sergar (s perodos de carancis 7////////////4&\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\%

= totalmente en desacuerdo | [l | B = totalmente de acuerdo

0,9% 25,9% 73,3%

de paises como Alemania, Francia e ltalia. |

L
2,6% 14,7% 82,8%

WNNW
Eenderruevaments os ERTES st 7//////%&\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
V//////%\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\%
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De cara a asegurar el éxito del disefio y la puesta en marcha de los fondos de recuperacion
4 europea, donde Espafia debe asegurar que se canalizan los 140.000 millones de euros que
recibird, se deberia...

= totalmente en desacuerdo | Jill| Bl = totalmente de acuerdo D.

% de respuestas obtenidas 95,87%

e e oo oo ieae %&\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

2,6% 10,3% 87,1%

Contar con el tejido empresarial para su disefio e

el sector privado.

52% 16,4% 78,5%

Evitar la fragmentacién en su percepcioén a nivel de las CC.AA.

i o oncdad y e ecuaca l g0 4o e W/////%&\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

recuperacion puede ser también heterogénea entre CC.AA., 1
especialmente en aquellas que tienen una menor 6,9% 23,3% 69,0%

diversificacion de su sistema productivo.
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El Gobierno ha presentado las lineas maestras del Plan de Recuperacién, Transformacién y
5 Resiliencia de la economia espafiola. En este contexto, exprese su grado de acuerdo con las siguientes
afirmaciones.

% de respuestas obtenidas 95,87%

.,

= totalmente en desacuerdo | [l | B = totalmente de acuerdo

sezmmmrezrrnt 777\

1,7% 19,8% 78,5%

El plan, mas alla de las medidas anunciadas en torno a la transicion

srrasicn 1o rafomeio dfe debe el ecconesde e %////////////A\\\\\\\\\\\\\\\\\\

relacionadas tanto con el sector servicios como con la industria. |

8,6% 38,8% 52,6%
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A medio plazo

La pandemia dejara tras de si un fuerte repunte del desempleo y de los niveles de endeudamiento en
6 nuestro pais, con implicaciones potenciales sobre la estabilidad financiera, la productividad, la
convergencia con el resto de principales economias de la UE y la cohesidn social. En este sentido, seria
deseable lograr acuerdos globales entre la mayor parte de las fuerzas politicas con vision de largo
plazo y no partidista. Exprese su grado de acuerdo con cuédles considera que deberian ser prioritarios

(marque las tres que considera prioritarias). Q
% de respuestas obtenidas 95,04%

115
65,2% 61,7%
35,7% 32,2% 31,3% 30,4%
— — —_— — 21,7% 20,0%
Reforma de Plan de Reforma del Transicion Pla}n Qe salud Plan para Nuevo contrato El rol que debe jugar
la educacion [+D+i Sistema de energética ] pUb“Ca y del impu|sar la social Espana en el seno
Bienestar sistema sanitario coordinacidn y de la UE, asi como a
adaptado a la unidad de nivel internacional
nueva realidad mercado de las ante las
AA.PP. transformaciones

geopoliticas que se
estan produciendo
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Las previsiones de la Comisiéon Europea sitian los niveles de desempleo en Espafia en un 17,9% de media

7 en 2021, siendo la tasa de paro juvenil la mayor entre los paises miembros de la UE. Ante esta situacion,
exprese el grado de prioridad que deberia darse a las medidas sefialadas para mejorar las condiciones del
mercado laboral

= totalmente en desacuerdo | Jll| B = totalmente de acuerdo D.

% de respuestas obtenidas 95,87%

Mejorar la eficiencia de las politicas activas de empleo, colaborando

ransicon do los tabetadorse decerhpleados a 06 sectores %///A\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

en los que se generara empleo. )

35%  12,9% 83,6%

O e 3 aica e naresos y s perspeciivas negatvas qus 777> AN\

afrontan las empresas espafolas. 1

28,5% 26,7% 44,8%

disminuir la dualidad del mercado de trabajo espanol. ! '

\ %///////////////////////////A\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\“

Impulsar, al igual que en la anterior crisis financiera, la

T eterogenaidad 6el mpaeto de csta recesion ot po W////A\\\\\\\\\\\\\\\

ramas de actividad como por tamafo de empresa. 1 )

38 | Consenso econémico. Cuarto trimestre de 2020



Monogréfico

8 Los niveles de deuda publica espafiola, que podrian situarse en torno a un 120% del PIB en 2021,
hacen necesario adoptar medidas de gasto e ingresos para generar un superavit presupuestario
primario a medio plazo. Por ello, sefiale su grado de conformidad con estas actuaciones de politica
econdmica.

= totalmente en desacuerdo | [Jill| Bl = totalmente de acuerdo D.

% de respuestas obtenidas 95,87%

Es necesario que el gasto publico mejore su eficiencia, reduciendo

B peepticcpeinirpteromA2 77 AHIHh L HMHHHHIHMD- M MMM

que son clave para asegurar un correcto equilibrio
intergeneracional (educacion, sanidad, pensiones, etc). 11,2% 87,9%

77777777777\

25,9% 39,7% 33,6%

Impulsar la colaboracién publico-privada en la gestién y provision

de los servicios péblicos relacionados con politicas sociales. 7/////////////////%\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\%

Establecer un marco fiscal que amplie las bases imponibles y asegure su
eficiencia recaudatoria (lo que implicaria, por ejemplo, reducir los
productos con IVA reducido, suprimir a la tributacién por médulos,

e En ot sentide, e prirar s doducciones el 7NN

tipos que debe de tener nuestro pais para garantizar el crecimiento de

9,5% 30,2% 58,6%

e /AN
PN
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interterritorial.

Evaluacién de la eficiencia de las politicas sociales en las CC.AA.
(educacién, sanidad, politicas activas de empleo y asuntos
sociales) para elevarlas como mejores practicas a desarrollar
por el resto de CC.AA. y asegurar la igualdad de los
ciudadanos ante la carta de prestaciones

Creacion de instrumentos que aseguren la coordinacién entre
las diferentes AA.PP. y una mayor participacion en el disefio de
la estrategia de crecimiento nacional.

Reformular el disefio de las AA.PP. para evitar su sobredimension
en todos sus niveles y reducir los costes de gestion.

Hacer efectiva la ventanilla Unica/administracién Unica en
la gestion de tramites.

Reformar el modelo territorial hacia un disefio de
centralizacion coordinada.

Reformar el modelo territorial hacia una
descentralizaciéon completa.

40 | Consenso econémico. Cuarto trimestre de 2020

La pandemia ha puesto de manifiesto la falta de coordinacién entre las AA.PP. y de unidad de
mercado entre las CC.AA. En su opinién, qué medidas adoptaria para impulsar el equilibrio

..

= totalmente en desacuerdo | [l | B = totalmente de acuerdo % de respuestas obtenidas 95,04%
115

29,6% 67,0%

37,4% 57,4%

26,1% 67,0%

20,0% 75,7%

33,0% 24,4% 40,0%

/////////\\\\

69,6% 17,4%




eeeeeeeeeeeeeeeee

sorpresivos que dificulten la planificacion
eeeeeeeeeeeeeeeeeeee

Revisar la independencia de un sistema judicial que
actualmente se percibe como excesivamente politizado.

b
jurisdiccion contencioso- administrativa

Profundizar la modernizacion tecnoldgica de la justicia,

Fomentar mecanismos extrajudiciales de resolucion de

idas D 95,04%
115

Caley o e ////////\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\W
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En relacion con el posible desarrollo de una vacuna y su impacto en la recuperacion de la normalidad,
1 1 ¢cuando cree usted que estara producida y distribuida, y se podra comenzar a realizar una vida mas o
menos normal, de forma que la inversidn y el consumo repunten? Elija una de las opciones.

% de respuestas obtenidas 1C6] 95,87%
1

60,3%
33,6%
26,7% —
———— — 18,1% . =
4.3% — ——— ——— 8,6% 7,7% 0:0%
Primer trimestre Segundo trimestre Tercer trimestre Cuarto trimestre En 2022 No existe todavia NS/NC
de 2021 de 2021 de 2021 de 2021 informacion

suficiente sobre la
fecha efectiva en la
que dispondremos
de una vacuna y por
lo tanto no se puede
estimar
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