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LO PEOR YA HA PASADO, PERO LO QUE
NOS ESPERA TAMPOCO ES ALENTADOR

En términos globales, el conjunto de respuestas de los
panelistas del Consenso Econdmico da como finalizado
el proceso de deterioro econémico en Espafa, pero no
es muy optimista sobre una recuperacién de los niveles
de actividad, y mucho menos del empleo, en un futuro
cercano.

De las principales economias globales (EE.UU., Japén'y
Unidn Europea) se indica una situacion de estabilizacion
econdomica y se pronostica mejoria a un afno vista. Este
estado de opinidn, con algo menos de intensidad, ya se
manifestaba en la anterior edicion del Consenso
Econdémico, pero resulta significativa la diferencia de
opinion respecto a la situacion actual y perspectivas de
la economia espafiola, de la que no se espera mejoria
en los proximos doce meses. Los panelistas indican asi
un cierto desfase entre la posicion ciclica espafola y la
de las principales areas econémicas mundiales. En el
caso de la economia mundial, de los factores de riesgo
que podrian ensombrecer las perspectivas actuales,
permanecen la crisis financiera y las amenazas sobre el
precio de activos, como argumentos principales para la
incertidumbre.

Para la economia espanola, se augura una caida del PIB
en torno al 3% en 2009, seguida de otra caida del 1.3%
en 2010. De acuerdo con el diagnostico general de que
lo peor ha pasado, incluso en la economia espanola, los
panelistas manifiestan una relajacion de la restriccion de
demanda para la produccién de sus empresas. De la
misma manera, tanto de la situacion de la las familias
como de las de las empresas, en las respuestas del
Consenso se puede inferir una situacion econémica
delicada, pero no un deterioro adicional.

Las perspectivas sobre algunos indicadores de actividad
empresarial, en particular inversion y exportaciones son
ligeramente optimistas, dado el panorama general, lo que
no se extiende a las perspectivas sobre el empleo.

En el ambito de la inflacién, las perspectivas se situan
algo por debajo de las obtenidas en el anterior Consenso,
tanto para el cierre de 2009 (-0.6%) como para junio de
2010 (+0.7%). Una mayoria de panelistas manifiesta una
tendencia a la reduccion o estabilidad de los precios de
los productos y servicios comercializados por sus
empresas, ante la situacion de caida o estancamiento
de la demanda.

Como resumen de las respuestas en este Consenso, la
opinion de los panelistas es bastante unanime sobre el
fin del deterioro, pero escéptica sobre las posibilidades
de una pronta recuperacion en nuestra economia. La falta
de optimismo sobre el futuro cercano destaca sobre unas
perspectivas de mejora mas claras para las principales
economias mundiales, ya sean cercanas (Unién Europea)
0 algo menos relacionadas (EE.UU. y Japdn).

Victor Gonzalo
Manuel Portela
Xavier Segura
Economistas

La debilidad de la demanda en
Espana condicionara un escenario
de ausencia de presiones en los
precios, con una variacion
esperada del IPC en junio de 2010
entre el 0y el 1,5% para mas de
tres cuartas partes de los
encuestados. En este mismo
sentido, un 70% senala la
estabilidad de precios en su
empresa/sector, condicionada
sobre todo por la debilidad de la
demanda y a pesar de que los que
contestan que encareceran sus
productos lo hacen por el aumento
de costas salariales
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FicHA TEcNIiCA

Este cuestionario ha sido disefiado, elaborado y redactado por el Grupo de Expertos junto a
los tres coordinadores resefiados. Los comentarios que acompanan a las respuestas también
son producto de un consenso entre estas mismas personas.

Este Consenso Econdémico es el resultado de una encuesta de un total de 34 preguntas que se
ha enviado a un colectivo de 306 personas seleccionadas que por su trabajo son capaces de
dar una opinion solvente acerca de la situacion econémica espafola. La encuestase ha elaborado
exclusivamente con 95 de las contestaciones que han llegado en plazo. El desglose profesional
de estos 95 panelistas es el que se indica a continuacion:

EMPRESAS NO FINANCIERAS | e 28,9%
UNIVERSIDADES Y CENTROS DE INVESTIGAGION ECONOMICA .. 23,3%
SISTEMAFINANCIERO e 24,4%
ASOCIACIONES EMPRESARIALES Y PROFESIONALES 23,4%

Fecha de realizacion: del 16 de septiembre al 5 de octubre de 2009
En cada una de las preguntas se indica, entre paréntesis, el nimero de respuestas obtenido en
esa pregunta seguido del porcentaje sobre el total de personas que han respondido.
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ANGEL LABORDA PERALTA. FUNDACION CAJAS DE AHORROS

GUILLERMO DE LA DEHESA. AvivA CORPORATION

JORDI SEVILLA SEGURA. PRICEWATERHOUSECOOPERS

Jost A. HERcE SAN MIGUEL. ANALISTAS FINANCIEROS INTERNACIONALES
Jost RoJo ALbEA. GRUPO SANTANDER

Joser OLIVER | ALoNsO. UNIVERSIDAD AUTONOMA DE BARCELONA
RaFAEL PAMPILLON OLMEDO. INSTITUTO DE EMPRESA

VicTor M. GonzALO ANGULO. INTERMONEY

XAVIER SEGURA PoORTA. CAIXA DE CATALUNYA

COORDINACION

N

ALFONSO LoPeEz-TELLO Diaz-AcuaDo. PRICEWATERHOUSECOOPERS
MANUEL PorTeLA PeERAS. EconomisTA
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Segun los Organismos Econdmicos Internacionales, las previsiones de crecimiento
econdémico para los afios 2009 y 2010 son:

1. ;Como calificaria usted la situacion ;, Como cree usted que sera la situaciéon
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2. Valore de 1 a 3 los siguientes riesgos que condicionan las perspectivas a
corto plazo de la coyuntura econémica mundial. (1=menos importante; 3=mas
importante).

91-95,79%

03 m2 m1

Crisis financiera 74,44 | 222

Ri asociados a la

3l33
situacion presente del precio
| 48,35

de los activos (vivienda, 42,86
nos,

Ri asociados al equilibrio
esgggolitioo internaceicc‘maj 8 | o0

Riesgos derivados de las
tensiones en os tipos de | 47,19
cambio

Insuficiente relajacion de la
politica m(ayjnetaria | 3483 61,
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

1. ¢, Como calificaria usted el momento coyuntural de la economia espafola?

89-93,68%

a.- En la actualidad (tercer trim. 2009) b.- En los proximos 6 meses
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I Evolucion de las diferencias en las respuestas obtenidas en la pregunta anterior
desde el tercer trimestre de 2002:

Momento coyuntural: en la actualidad (tercer trim. 2009) Momento coyuntural: prevision para los préximos 6 meses
(diferencias entre bueno, incorporando respuestas de excelente, y malo) (diferencias entre bueno, incorporando respuestas de excelente, y malo)
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2. Segun los datos del Banco de Espania, el crecimiento en tasa interanual del
PIB fue del -4,2% en el segundo trimestre del afio 2009, 1,3 puntos menos
que en el trimestre precedente. ;Como cree usted que ha evolucionado/
evolucionard el crecimiento del PIB?

89-93,68%
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I Evolucion de las diferencias en las respuestas obtenidas en la pregunta anterior
desde el tercer trimestre de 2002:

Porcentajes

Pregunta 2 de actualidad: diferencias entre mejor y peor Prevision: diferencias entre se acelerara y se desacelerara
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I La evolucion de las respuestas obtenidas sobre el crecimiento medio de la
economia espanola

Evolucion del crecimiento medio
(medianas de los datos obtenidos)
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4. Las previsiones de los organismos internacionales y de los analistas privados
apuntan un retroceso de la economia espanola en 2009 y en 2010, sin que
existan pronésticos posteriores a 2010. En su opinién, en los anos 2011-2009:

86-90,53%
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La economia espariola se mantendré - Se mantendré un tiempo reducido en Se mantendré en recesion econdmica
en recesion durante untiempo  recesion dependiendo de cudl seala  hasta que el Gobiemo y los agentes

prolongado coyuntura intemacional y sobre todo  sociales consensuen una reforma en
europea profundidad del modelo econdmico
actual

5. ¢ Por qué su empresa no produce mas de lo que actualmente produce? O, si
usted no es empresario, ¢por qué cree que el PIB de la economia espafiola
no crece mas?

86-90,53%
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A. La demanda esperada no es suficiente para incrementar la pro-
duccion

B. No existe suficiente capacidad productiva instalada

C. Aunque hay suficiente demanda y capacidad instalada para incre-
mentar la produccién, no se encuentran disponibles los trabajado-
res cualificados necesarios

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

Empresarios
69,47%

No empresarios
30,53%
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I Evolucién de las diferencias en las respuestas obtenidas en esta pregunta

desde el tercer trimestre de 2002;:
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6. ¢, Coémo valora usted la situacion econdmico-financiera de las familias (ahorro,
endeudamiento, riqueza, rentas salariales y no salariales...) ?

89-82,41%

a.- En la actualidad (tercer trim. de 2009)

89-82,41%
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7. En funcion de lo considerado en la pregunta anterior y de otros factores que
usted juzgue determinantes (p.e., tipos de interés), {cémo piensa que
evolucionara la demanda de las familias en los proximos seis meses?

88-81,48%
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Permanecera estable Disminuira
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8. ¢, Cémo valora usted la situacion econdmico-financiera de las empresas
(resultados, rentabilidad, endeudamiento...)?

87-80,56%
a.- En la actualidad (tercer trim. de 2009)
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0. ¢ Cémo valora usted las condiciones monetarias y financieras globales en las
que se desenvuelven las empresas?

88-81,48%

a.- En la actualidad (tercer trim. de 2009)
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b.- En los proximos 6 meses
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10. En estos momentos (16 de septiembre) el tipo de intervencion del BCE esta
situado en el 1%. ¢ Doénde cree usted que se situara en las siguientes fechas?

Porcentajes

Porcentajes
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11. El15 de septiembre de 2009 el euro cotizé a 1,46 délares. ¢, Cémo cree usted
que cotizara en las siguientes fechas?
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88-92,63%
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12. ;,Como cree usted que son/seran los factores determinantes de las
exportaciones de las empresas?

90-94,74%
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I CONDICIONES DE COMPETITIVIDAD
90-94,74%
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13. En funcioén de lo considerado en las preguntas anteriores y de otros factores
que usted juzgue determinantes, ¢ coémo piensa que evolucionaran la inversiéon
productiva, la exportacion y la creacién de empleo de las empresas en los
proximos seis meses?

90-94,74%
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S 40 29,91
a
20 12,87
04
Aumentaran Se mantendran estables Disminuiran
O Consenso feb 09 @ Consenso may 09 B Consenso sep 09
Creacion de empleo 96,58
100 -
83,17
80 4
68,89
3 60
©
T
@
<4
K 40 4 31,11
204 15,84
000 99 000 542
0 T T
Aumentaran Se mantendran estables Disminuiran

O Consenso feb 09 @ Consenso may 09 B Consenso sep 09
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14. E11PC correspondiente a agosto de 2009 fue del -0,8%, ¢en qué cifra cree
usted que se situara en las siguientes fechas?

90-94,74%

Diciembre de 2009

100
80
3
= 60 50,00
<
@
e
S 40
o
22
20 1338 11,11
3
— H m -
0 T T T T T 1
Por debajo Entre Entre 0%  Entre 0.5% Entre 1.0% Por encima
del-1.0% -1.0%y0%  y0.5% y1.0% y1.5% del 1.5%
Junio de 2010
100
80
2 60
S
C
8
s 40 034
a 2584
19,10
20 16,85
-6’74 .
1,12
0 T T T T T
Por debajo Entre Entre 0%  Entre 0.5% Entre 1.0% Por encima
del-1.0% -1.0%y0% y0.5% y1.0% y1.5% del 1.5%

I} Evolucién de las respuestas obtenidas

Evolucion de la inflacion
(medianas de los datos obtenidos)

5,0
A 416
3%
4,0 368
265 354 3%
” 3,0 2 272
2
S 2,0
[ =
8 1,06 093
5 10 \*D\xom
034 15
0,0 . . . . B v 08
—4—Junio 2008  —@— Diciembre 2008
-1,0 —%-Junio 2009  —A— Diciembre 2009
—%—Junio 2010
-2,0

Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso
sep 07 dic 07 mar 08 jun 08 oct 08 feb 09 may 09 sep 09
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15. ¢Qué politica de precios seguira su empresa/sector en los proximos 12 meses?
(Andlisis hecho segun los que han contestado como ejecutivo de una empresa o representante de un sector)

Porcentajes

100

80

60

40

20

78-82,11%

7143 6g24 70,51

19,39 1882 4795

918 1294 1154

Aumento de precios Estabilidad de precios Reduccion de precios

| O Consenso feb 09 E Consenso may 09 B Consenso sep 09 |

I Evolucién de las respuestas obtenidas en esta pregunta

Porcentajes

100

Evolucion de las respuestas obtenidas en esta pregunta

[ == Aumento de precios = Estabilidad de precios —* Reduccion de precios |

90
80
70 A
60
50 A
40 A

30 {2742

20 A
10 4

77,15
73,68 73,22 76,56

69,35
64,52 6528 o375

61,43 62,07 5802 5747

8,01 - X
0 — Lt 5.56

mar04 may04 sep.04 dic.04 mar05 may05 sep.05 dic.05 mar06 jun .06 sep.06 dic.06 mar07 jun07 sep.07 dic.07 mar08 jun08 oct08 fe.09 may.09 sep.09

I Siha contestado aumentos de precios ¢cuél es la causa principal?

Porcentajes

100- 9-9,47%
80+
60+
40
20
0,00 000 0,00
0 T
El aumento de la Elaumento de los  Elaumento de La mejora de la calidad
demanda de nuestros costes otros en nuestros bienes y

productos y servicios salariales costes servicios

| O Consenso feb 09 E Consenso may 09 M Consenso sep 09 |

I Siha contestado estabilidad o reduccion de precios ¢,cudl es la causa principal?

Porcentajes

100 1

80

60 1

40

201

60-63,16%

7808 7833

7273

1477 1507
1333 1250 g g5

0

Estancamiento o disminucion El aumento de la La reduccion de costes

de la demanda de competencia
nuestros productos

O Consenso feb 09 E Consenso may 09 M Consenso sep 09
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LA SiTuACION DEL SiSTEMA BANCARIO EsPANOL

20

A diferencia de lo ocurrido en otros paises desarrollados, el origen de la crisis en Espafa no
vino directamente por una crisis en el sector bancario. La actuacion prudente del Banco de
Espana, con el establecimiento en 2000 de las llamadas provisiones dinamicas, entre otros
factores, contribuyé a que en 2007, cuando se inicid la crisis financiera, las entidades conta-
ran en Espafna con un colchén de 24.000 millones de euros, teniendo un ratio de cobertura
por encima del 200%No obstante, durante los Ultimos afos se han venido acumulando una
serie de desequilibrios en la economia espafnola. La acumulacién de estos desequilibrios,
junto con la situacién creada por la crisis financiera internacional, permite explicar en el caso
espanol la brusquedad del ajuste y su fuerte impacto sobre el PIB y el empleo. En estas
circunstancias, y a pesar de la buena situacion de partida, el deterioro del sistema financiero
espafiol ha sido muy rapido, afectando a los niveles de solvencia y a los ratios de cobertura
de las entidades, dando lugar a fuertes incrementos en los niveles de morosidad.

Estos factores han puesto de manifiesto ademas la existencia de un exceso de capacidad en
el sistema financiero espafol y la necesidad de una recapitalizacién para afrontar el necesa-
rio proceso de reestructuracion. Para afrontar este reto el gobierno aprobé recientemente el
Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB).

Finalmente, la elevada exposicién de bancos y cajas al sector inmobiliario les ha obligado
ademas a realizar actuaciones, que en muchos casos han implicado importantes
refinanciaciones o la adquisicion directa de bienes inmuebles de algunas grandes empresas
del sector o la adquisicidon directa de importantes carteras de bienes inmuebles procedentes
de estas empresas y su gestion posterior. De esta manera, el sector bancario se muestra
especialmente dependiente del devenir del sector inmobiliario y, no sélo de la evolucion de
los precios de la vivienda sino del posible efecto sobre la solvencia de los bancos considera-
dos como grupos consolidados.

1. ¢, Como valora la situacion general del sistema bancario?
90-94,74%

100+
80+ 74,44
60+
401

201 15,56

10,00

Nada preocupante Preocupante Muy preocupante
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2. ¢ Como valora la situacién de nustro sistema bancario en comparacioén con el
de los paises de nuestro entorno?

100 90-94,74%
80+

60 54,44

37,78

404

20 1

Similar Mejor Peor

3. ¢ Hasta donde cree que podria aumentar el nivel de morosidad en 2010 a la
ist | deteri dmico?
vista del deterioro macroecondémico 91-95,79%

100 1
80 1 74,73
60 1
40

207 14,29 10,99

Permanecera por debajo del 5% Entre el 5% y el 8% Superara el 8%

4. ¢ Considera que las entidades de crédito espanolas han aflorado correctamente
en sus balances y cuentas de resultados las pérdidas de valor de sus activos?

89-93,68%

1007

83,15

80 1
60 1
40 1

16,85
20 1

.

Si No
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5. ¢Cdmo valora la gestion que estan haciendo los bancos de sus carteras
inmobiliarias?

88-92,63%
100 7
80 1
60 1
46,59 46,59
40 1
20 1
6,82
0+
Las entidades estan Las entidades estan dedicando Las entidades estan
adjudicandose demasiados recursos a la haciendo lo adecuado
demasiados in muebles venta de inmuebles tras una crisis
inmobiliaria

6. ¢ Considera que el marco del FROB es el adecuado para afrontar el proceso
de reestructuracion que necesita el sistema financiero espafol?

84-88,42%

100 7
80 1
60
47,62
44,05
401
20
8,33
0 B
Si ya que favorece el saneamiento No, ya que incrementara el No, porque deberia haberse
de algunas entidades y contribuira gasto publico en un periodo limitado al saneamiento de las
a reducir el actual exceso de de fuerte crecimiento del entidades con problemas
capacidad del sector bancario déficit publico graves de solvencia

7. ¢ Cree que el saneamiento bancario, tanto de los activos dafhados como del
exceso de capacidad, es condicién necesaria para la recuperacién del crédito

a familias y empresas?
90-94,74%

100

83,33

80 1

60 1

40 1

16,67

20 1

Si No
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8. ¢Cual es el reto mas importante al que, en su opinién, se enfrentaran los
bancos y cajas en los proximos meses?

89-93,68%

80 1

65,17
60 1

40 1

201 15,73

’ 4,49
0,00

La financiacion  La morosidad El estrechamiento El ajuste de La capacidad Las fusiones de
mayorista de los margenes las plantillas instalada las entidades

0. ¢ Considera necesaria una reforma profunda de la regulacion bancaria como
resultado de la crisis actual?

87-91,58%

100 1

80 1

67,82

60

40 1

32,18

20 A

10. Si considera necesaria una reforma, ¢qué cuestion seria prioritaria?

56-58,95%

100
80 1 76,79
60
40 1
20 1 14,29
0
Fortalecimiento de los requisitos Limites al crecimiento Retribuciones de los
de solvencia de las entidades del crédito bancario directivos bancarios
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11. Respecto de las entidades crediticias, ¢como opina que se producira ese
proceso de reforma? (Valore cada alternativa entre 1 y 5, siendo 1 la menos
probable y 5 la mas probable).

89-82,41%

[01 m2 W3 m4 o5
4,49

Algunos acabaran comprando

. 30,44 28,09 22,47
cajas de ahorro

.
@
W
S

Las fusiones transregionales

) ° 15,73
de las cajas seran numerosas

Habra fusiones tanto en cajas

) 8,99 15,73 31,46
como en banca mediana

s
W
w
X

Afectara Unicamente

a la banca mediana 23,60 31,46 26,97

Afectard Unicamente

; 10,11 22,47 22,47 8,99
a las cajas de ahorro

T T T T T T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%
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