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Asi se hace el Consenso
Econémico

Ficha técnica:

Este cuestionario ha sido disefiado, elaborado y redactado por el grupo
de expertos junto a los dos coordinadores resefiados. Los comentarios
que acompanfan a las respuestas también son producto de un consenso
entre las mismas personas.

Este Consenso es el resultado de una encuesta de un total de 30
preguntas que se ha enviado a un colectivo de 444 personas
seleccionadas que, por su trabajo, son capaces de dar una opinién
solvente acerca de la situacion econémica espafola. La encuesta se ha
elaborado exclusivamente con las 111 respuestas recogidas entre el 30
de enero y el 20 de febrero de 2019. El desglose profesional de éstas
111 respuestas es el que se indica a continuacion:

Empresarios y Directivos

Grupo de expertos:

Alicia Coronil. Singular Bank

Juan de Lucio. DGA Asuntos Internacionales

Javier Diez. IESE

Enric Fernandez. Caixabank

Victor M. Gonzalo. Intermoney

José A. Herce. Analistas Financieros Internacionales
Josep Oliver i Alonso. Universidad Auténoma de Barcelona
Rafael Pampillén. |E Business School

Xavier Segura. Tracis. Projectes economics i financers
Federico Steinberg. Real Instituto Elcano

Coordinacion:

Alfonso Lépez-Tello
Manuel Portela Penas

Los desafios del envejecimiento
y el pulso débil de la economia

El Consenso Econémico del primer trimestre de 2020, que elabora PwC

a partir de la opinion de un panel de mas de 400 economistas, directivos
y empresarios espafioles, plantea en un monografico los retos del
envejecimiento para la economia y para la sociedad en su conjunto. Estas
son sus principales conclusiones:

* Los problemas del envejecimiento son visibles, las oportunidades
menos. Los expertos estan preocupados por el impacto negativo de
la creciente longevidad en el coste sanitario y el sistema publico de
pensiones, dos areas de gasto que suponen el 20% del PIB. Sin embargo,
el envejecimiento también ofrece oportunidades para la economia (como
el desarrollo de la silver cconomy o la mayor productividad derivada de las
ganancias de tiempo de las personas mayores) que son menos visibles
para los encuestados.

Apuesta por la jubilacion activa. El talento de los trabajadores mayores
es un activo valioso, pero las empresas y el sistema en general no estan
preparados para aprovecharlo adecuadamente. Para subsanar esa
carencia, y de paso dar un respiro al sistema publico de pensiones, la
propuesta que cuenta con mayor apoyo es la de generalizar la jubilacion
activa, una férmula que permite compatibilizar el cobro de la pension y

la continuacion de la actividad laboral. El 78% de los consultados esta
totalmente de acuerdo con esta figura.

La longevidad tiene dos caras. Espafia va camino de convertirse en

el pais mas longevo del mundo. Esto es una excelente noticia, pero al
mismo tiempo genera problemas de calidad de vida por la posibilidad de
sufrir severas limitaciones desde el punto de vista fisico y cognitivo. Los
expertos del Consenso estan especialmente preocupados por el problema
de la soledad y apoyan la intervencion del Estado para paliarlo.

Ademas, el Consenso Econémico recoge también los resultados de la
tradicional encuesta sobre coyuntura econémica. A nivel nacional, los
expertos creen que la economia espafiola sigue una senda de suave
desaceleracioén, con una cierta mejora de las expectativas de consumo y una
caida en la prevision de la demanda de vivienda. En el plano internacional,
se percibe una cierta mejoria en Estados Unidos, mientras el resto del mundo
mantiene un tono de actividad débil. Sin embargo, hay que hacer notar que

la encuesta se realizé antes del estallido de la crisis del coronavirus, que ha
modificado sustancialmente las expectativas sobre el crecimiento econémico
a corto plazo, y tanto la OCDE como el FMI han rebajado sus previsiones.
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Los problemas del envejecimiento son
visibles; las oportunidades, no tanto

La edicién del Consenso Econémico correspondiente al primer trimestre de
2020 incluye un monografico sobre los retos del envejecimiento. La encuesta
realizada entre nuestros expertos revela que los problemas derivados de la
mayor esperanza de vida son bien visibles, y se concentran en dos areas: el
gasto sanitario (el 83% de los consultados esta totalmente de acuerdo con la
afirmacion de que el envejecimiento traera consigo un aumento relevante de
los costes de la sanidad) y el sistema publico de pensiones (el 72% comparten
plenamente la idea de que tendra un impacto negativo en su financiacion

y la mayoria considera que el problema es, fundamentalmente, que no

hay suficientes nacimientos -o inmigracion-, para generar las cotizaciones
necesarias para pagar las pensiones futuras).

Son resultados muy claros, que revelan la magnitud del desafio del
envejecimiento, dada su importancia para las cuentas del Estado, ya que el
gasto sanitario y en pensiones supone conjuntamente alrededor del 20% del
PIB espafiol.

Pero el envejecimiento también ofrece oportunidades para la economia y

para la sociedad en general. Sin embargo, estos efectos positivos no son

tan visibles, segun se deduce de las opiniones de los panelistas. La mayor
esperanza de vida genera mucho mas tiempo libre, lo cual puede llegar a tener
consecuencias muy positivas para la economia y para la sociedad en general.
Con esta idea estan muy de acuerdo mas de la mitad de los encuestados.

Las consecuencias del envejecimiento
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Las advertencias de la Comision Europea sobre las pensiones

Afinales de enero, un informe de la Comision Europea advirtié a Espafia sobre el precario equilibrio financiero del sistema de pensiones, cuya viabilidad futura puede verse comprometida si su
evolucion se vincula a la evolucion del indice de Precios de Consumo (IPC) y se elimina la correlacion con la esperanza de vida de los esparioles (el denominado factor de sostenibilidad).

Segun las estimaciones de Bruselas, la vinculacion de la cuantia de las pensiones con el IPC supondria para 2050 un aumento del gasto del 4% del PIB, mientras que la supresién del factor de
sostenibilidad incidiria en otro 0,7%. Esta sobrecarga tendria un efecto negativo sobre la igualdad intergeneracional, ya que beneficiaria a los jubilados de hoy en dia a costa de comprometer
gravemente los ingresos de los futuros pensionistas, a menos que se implementen medidas compensatorias.

El informe dice lo que no hay que hacer con el sistema de pensiones, pero evita mojarse a la hora de proponer soluciones para mejorar su viabilidad. Sin embargo, se puede leer entre lineas
que hay margen para elevar la presion fiscal y por tanto existe la posibilidad de conseguir mas ingresos para financiar el desequilibrio del sistema. Las cifras estan ahi: los ingresos tributarios en
Espafia representan el 34,7% del PIB, frente al 39,2% de la Union Europea y el 40,6% de la zona del euro.
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La apuesta por la jubilacion activa

Los expertos, directivos y empresarios espafoles consultados en la encuesta
del monografico creen mayoritariamente que el talento de los trabajadores
mayores es un activo valioso y que las empresas no estan preparadas para
aprovecharlo adecuadamente, entre otras cosas porque carecen de incentivos
economicos y normativos para retenerlos.

Para subsanar estas carencias, y de paso dar un respiro al sistema publico

de pensiones, la propuesta que cuenta con mayor apoyo es la de generalizar

la denominada jubilacion activa, una formula que permite compatibilizar, con
condiciones, el cobro de la pensién y la continuacion de la actividad laboral (ver
informacién adjunta). El 78% de los consultados esta totalmente de acuerdo
con esta figura y solo el 6% la rechaza de plano. También ven idénea la
introduccion de acuerdos directos entre empresas y jubilados, como contratos
de compatibilidad para trabajadores ya retirados.

Por otra parte, los encuestados rechazan de modo mayoritario algunos
estereotipos del mercado laboral vinculados a la edad, como que el
envejecimiento de la poblacion activa frena la productividad o que los
empleados mayores son perfectamente sustituibles, dado su coste y
rendimiento, por trabajadores jovenes.

Coémo trabajar y cobrar pension al mismo tiempo

La posibilidad de compatibilizar el cobro de la pensién y la actividad laboral (lo que
se conoce como jubilacién activa) se introdujo en la legislacion espafiola en 2013. Si
se cumplen unas determinadas condiciones (basicamente, haber cumplido la edad
ordinaria de jubilacion, sin anticipacion), el pensionista puede percibir el 50% de

la pension que le corresponde y seguir trabajando y cobrando por ello, tanto si es
empleado por cuenta ajena como si lo es por cuenta propia. La Unica excepcion son
los funcionarios, que no pueden acogerse a esta férmula.

Los auténomos disponen ademas de una opcién de jubilacion activa a tener muy en
cuenta: cobran el 100% de su pension si en su negocio tienen contratado al menos
un trabajador.

El talento de los mayores y como aprovecharlo
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Longevidad, divino tesoro (o no tanto)

Cada dia que pasa el espafiol medio afiade tiempo extra a su esperanza de
vida. En el periodo 1991-2018 (los ultimos veintiocho afios) la ganancia media
experimentada por la esperanza de vida de la poblacion en Espafia ha sido

de 3,8 horas cada 24, lo que equivale a 1,9 meses por afio y 1,6 afios en

cada década. En 2040, segun el Institute for Health Metrics and Evaluation, de
Washington, Espafia sera el pais mas longevo del mundo, con una esperanza
de vida al nacer de 85,8 afios, por encima de Japon. El INE también aporta una
proyeccion en el mismo sentido: se espera que el porcentaje de la poblacion
mayor de 65 afios, que hoy ronda el 20% de la poblacion total, subira al 30%,
en 2031, y al 35% en 2060.

Esta creciente longevidad es, por supuesto, una excelente noticia, teniendo en
cuenta ademas que el aumento de la esperanza de vida va acompafado por lo
general de una ampliacion del periodo que podemos considerar de calidad de
vida. Los mayores tienen la posibilidad de disfrutar de grandes ganancias de
tiempo, ya sea con fines de descanso y ocio o de productividad.

La sociedad en su conjunto se beneficia también de ello. Pensemos por
ejemplo en las oportunidades que surgen en la llamada silver economy
(economia de plata), que es el sector econémico que se dedica a satisfacer las
necesidades de bienes y servicios de las personas mayores. Las posibilidades
que se abren en la oferta de salud, de asistencia social, de ocio, de finanzas o
de vivienda son notables. Asi lo considera el 55% de los expertos consultados
en el Consenso Econémico, mientras el 39% cree que no se trata de una moda
sino de una tendencia significativa.

La longevidad tiene también, por supuesto, su cara oscura. Desde el punto de vista
econémico, supone un incremento de las cargas financieras para los sistemas

de salud y de pensiones. Asimismo, esperanzas de vida tan largas exponen

a la poblacién de edad elevada a sufrir severas limitaciones y enfermedades
discapacitantes desde el punto de vista fisico y cognitivo. Hay un serio problema
también con el creciente nimero de personas mayores que viven solas, tal y como
atestiguan mayoritariamente los encuestados. El 70% estéa totalmente de acuerdo con

que es un problema relevante en Espafia y un porcentaje también muy considerable
de ellos comparte el argumento de que el Estado debe proveer soluciones, como por
ejemplo la creacion de una agencia estatal que coordine politicas y recursos.

Las oportunidades de la denominada “silver economy”
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El problema de la soledad en las personas mayores
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Un crecimiento econémico en cuarentena

El Consenso Econémico del primer trimestre de 2020 incluye, ademas,

las previsiones de los expertos sobre la evoluciéon de la economia. A nivel
internacional, las opiniones agregadas de nuestros panelistas no muestran
cambios de relieve respecto al anterior trimestre. Si acaso, hay una cierta
mejoria en el diagnostico de la situacion de la economia de Estados Unidos,
que sigue siendo con diferencia la que estd mejor considerada, con un 77,5%
de opciones que la califican de buena.

En lo que respecta a la previsiones para junio, tampoco se observan
modificaciones significativas en la evolucion de la economia internacional, salvo
en el caso de China, donde si se aprecia un deterioro de las expectativas.

Sin embargo hay que tener en cuenta que estas estimaciones no incluyen el
probable impacto en la actividad econémica de la actual crisis del coronavirus,
ya que la recepcion de respuestas de la encuesta se realizé entre el 30 de
enero y el 20 de febrero, cuando la enfermedad estaba todavia poco extendida
a nivel internacional. En aquel momento, la preocupacion era incipiente y se
centraba en su repercusion para la economia china. De haberse realizado hoy,
la encuesta daria con toda seguridad resultados diferentes.

¢ Como calificaria usted la situacion actual de la economia mundial? @
98,23%
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Las previsiones oficiales, con pinzas

Las previsiones de los organismos oficiales sobre la economia internacional
estan bajo revision profunda. La expansién del coronavirus (a la hora de
redactar este resumen ejecutivo la enfermedad afectaba a casi 100.000
personas en al menos 77 paises) ha hecho temer un descenso pronunciado de
los movimientos de capital, mercancias y personas, lesionando asi la actividad
econdmica a nivel mundial.

La primera instituciéon en reaccionar a la posible pandemia fue la OCDE, que a
primeros de marzo corrigié a la baja todas sus estimaciones para el presente
afo. De acuerdo con esta revision, la economia mundial crecera este afio

un 2,4%, medio punto menos de lo estimado en noviembre. Los paises mas
afectados en términos absolutos seran India y China (esta ultima bajara por
primera vez en la historia reciente del 5%), mientras la zona del euro caera tres
décimas, del 1,1% al 0,8%, y Alemania y Estados Unidos limaran una décima
a su velocidad de crecimiento. Segun la OCDE, ninguna de las economias del
mundo (ni siquiera la italiana) entrara en tasas negativas, y en 2021, una vez
supuestamente superada la crisis, se producira un rebote generalizado de la
actividad.

Con menos precision, el Fondo Monetario Internacional (FMI) estimé también
que el PIB mundial crecera por debajo del 2,9% de 2019 (en enero habia
previsto un 3,3%) y anuncié que a mediados de abril revisara formalmente
sus previsiones. Ofras instituciones oficiales, como la Comision Europea, han
preferido esperar a ver como se desarrollan los acontecimientos.

Nuevas previsiones de crecimiento del PIB de la OCDE en %

Ano 2020

Ano 2019 Prediccién noviembre Prediccion actual
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Espaina sigue desacelerandose

El Consenso Econémico recoge, como es habitual, las previsiones de los
expertos sobre la evolucion de la economia en Espafa. En general, los
panelistas consideran que la actividad en nuestro pais sigue con su proceso de
suave desaceleracion.

Cuando se les pregunta por sus estimaciones de incremento del PIB, la media
de las respuestas de los encuestados apunta a un crecimiento del 1,6% para
2020 y del 1,5% para 2021, coincidiendo con las previsiones de invierno de la
Comision Europea y con las del propio Gobierno.

Evoluciéon de las respuestas obtenidas sobre el crecimiento
medio de la economia espaiiola

’ Evolucion del crecimiento medio
(medianas de los datos obtenidos)

EH EE E &R e

® Provision2012 O Prevision2013 @ Provision 2014 @ Prevision 2015 @ Prevision 2016 @ Prevision2017 @ Prevision 2018 Provision 2019 @ Prevision 2020 @ Prevision 2021

Al indagar sobre la el actual momento de la economia espariola, aumenta en
ocho puntos (hasta el 61,8%) el porcentaje de los expertos que lo califica como
regular, mientras siguen bajando los que consideran que la coyuntura es buena.
De cara al proximo trimestre, la percepcion mayoritaria es que la situacion
seguira igual, pero a un afo vista las expectativas son peores.

Como en el caso de las previsiones sobre la economia internacional, estas
estimaciones no tienen en consideracion el impacto en el crecimiento del
coronavirus, ya que la encuesta se realiz6 antes de que estallara la crisis en
toda su dimensién. De cualquier manera, algunas entidades privadas han
apuntado una posible rebaja de hasta medio punto en el aumento del PIB
de Espafa para 2020. Es el caso del banco de inversién Goldman Sachs y

de la agencia de calificacion de crédito Standard & Poor’s, que prevén un ritmo de
crecimiento en Espafa del 1,3%, si bien ambas entidades esperan que para 2021
la tendencia se normalice y la economia acelere hasta cerca del 2%.EI Gobierno se
mantiene a la expectativa para ver como evoluciona la propagacién de la enfermedad,
pero cree que el impacto en la economia espafola sera poco significativo, (recorte de
alguna décima en la tasa de crecimiento trimestral) y transitorio.
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Mejora el consumo, pero la
vivienda no despega

Trimestre actual (primero de 2020) Q 98,23%

La situacién econémica y financiera de las familias espafiolas sigue siendo

regular, a juzgar por la opinion del 59,5% de los encuestados, que ademas

consideran mayoritariamente que la coyuntura seguira igual en los préximos

tres meses.
Consenso
112019

Por otra parte, mejora ligeramente la percepcién de los expertos sobre la

Consenso

evolucién de la demanda de consumo. Respecto al trimestre anterior, caen del IV 2019

40% al 30% los que consideran que el consumo disminuira en los préximos Consenso

seis meses y suben, del 52,2% al 64,6%, los que piensan que se mantendra 12020

estable. % de respuestas A

obtenidas

Sin embargo, los panelistas son mas pesimistas sobre la evolucién de vivienda. Regular Mala
Tras confirmarse que el mercado se ralentizé en 2019 (las transacciones se

redujeron mas de un 3%, lo que supone el primer descenso interanual desde

2013), un significativo 55% de los consultados estima que la demanda seguira

reduciéndose en los proximos seis meses.

¢ Coémo valora usted la situacién econémico-financiera de las familias
(ahorro, endeudamiento, riqueza, rentas salariales y no salariales...)?
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En funcion de lo considerado en la pregunta anterior y de otros factores que usted
juzgue determinantes (por ejemplo, tipos de interés), ;como piensa que evolucionara
la demanda de las familias en los proximos seis meses?

o,
97,35%
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Estadisticas zigzagueantes sobre el empleo

El mercado laboral espafiol sigue zigzagueante. Los datos de empleo de los ministerios
de Trabajo y Seguridad Social correspondientes al mes de febrero revelan una mejora
considerable, tanto en términos de afiliaciones a la Seguridad Social (85.000 mas) como

del nimero de parados (7.800 menos), en un mes tradicionalmente poco favorable para el
empleo. Eso quiere decir que de momento la crisis del coronavirus no ha contaminado el
mercado laboral espafiol. El buen comportamiento de febrero es un alivio, ya que los datos
de enero fueron muy negativos, con una fuerte caida de las afiliaciones y un aumento
sensible del nimero de inscritos en las oficinas de empleo.

Las empresas mantienen el tono

Los expertos, empresarios y directivos consideran que las empresas espafiolas siguen
en una buena posicidn, aunque esa impresion positiva se ha diluido algo en los ultimos
trimestres. El 51,4% de los panelistas describen la coyuntura empresarial como buena,
mientras un 48,7% la califica de regular. Esta fotografia positiva se debe en parte a que
las condiciones monetarias y financieras en las que se desenvuelven las empresas son
favorables (el 70% asi lo piensan) y no se espera que cambien en los proximos meses.

Las expectativas empresariales para los proximos seis meses son de una cierta
estabilidad. En el caso de la inversién productiva y de la exportacion, la percepcion
predominante es que permanecera igual. Eso es lo que creen el 54,1% y el 49,6%
de los consultados, respectivamente. En cambio, las previsiones para la creacién de
empleo son negativas. Un 62,2% de los expertos creen que la generacion de puestos
de trabajo va a disminuir.

¢ Como valora usted la situacion econémico-financiera de las empresas

(resultados, rentabilidad, endeudamiento...)?
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112019

Consenso
IV 2019
I3
Consenso
12020
A
% de respuestas |im
obtenidas — m

Mejor Igual Peor
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¢ Como valora usted las condiciones monetarias y financieras globales en las que se En funcion de lo contestado en las preguntas anteriores y de otros
desenvuelven las empresas? factores que usted juzgue determinantes, como piensa que evolucionaran
A |V | <D =R e la inversion productiva, la exportacién y la creacion de empleo de las @ 08.23%
empresas en los proximos seis meses? '

A Y <> |Indicadores de tendencia.
Trimestre actual (primero de 2020) D 97.35%
110 ’
@ Inversiéon productiva
o

Consenso
112019 Consenso
112019
Consenso
IV 2019 Consenso v
IV 2019
9,6%|
Consenso @ !
12020 Consenso
— 12020
% de respuestas
btenid: m I:EE 0,9% % de respuestas
oblenidas obtenidas
Mala . . P
Aumentara Permaneceré estable Disminuira
Prevision para el préximo trimestre Exportacién
Consenso
112019
Consenso
112019 Consenso
IV 2019
Consenso
IV 2019 Consenso
12020
Consenso
1 2020 = % de respuestas
obtenidas
% de respuestas @ @
obtenidas e Aumentara Permanecera estable Disminuira
Peor [ .,
Creaciénde empleo
4 Consenso
Pendientes del BCE 112019
. q f - - - 6z Consenso
Los expertos consultados creen mayoritariamente que el tipo de interés de intervencién IV 2019
del Banco Central Europeo (BCE) seguira en el 0% a lo largo de 2020. Un 90,8% asi lo Consenso
piensa para junio y un 71,8% en la previsién para diciembre. ; Cambiara esa expectativa la 12020
epidemia de coronavirus? No parece probable que el BCE baje el precio del dinero como 9% de respuestas
ha hecho la Reserva Federal de Estados Unidos, teniendo en cuenta que tiene muy poco obtenidas
margen para relajar la politica monetaria por esa via. Si cabe esperar, en cambio, otras Aumentara Permanecer4 estable Disminuira

decisiones menos contundentes, como la rebaja de 10 puntos basicos, hasta el -0,60%, de
la facilidad de depésito o la inyeccion de liquidez a los sectores mas afectados por el virus.
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