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ECONOMIA ESPANOLA:
De la suave a la intensa desaceleracion

SITUA~CIC')N PRESENTE Y FUTURA DE LA ECONOMIA
ESPANOLA E INTERNACIONAL

La mayoria de las respuestas esperan un intenso deterioro Momento coyuntural: en la actualidad, 3er trim. de 2007
econdmico en las principales areas econdmicas: EE.UU., UE y (diferencias entre bueno, incorporando respuestas de excelente y malo)
Japon, como se observa en los graficos de la pagina 6, aunque no 1004

tan intenso a escala mundial, probablemente por una evaluacion 80

optimista sobre el comportamiento del resto de economias (China, 604

India, resto de Asia, Rusia y Latinoameérica). 404

Respecto de la economia espafiola, el Consenso presenta con 20

claridad una divergencia nitida entre la realidad observada en 0 \ _

estos momentos acerca de la situacion econémica espanola y de N

su expectativa a seis meses vista, como se aprecia en los graficos P lblkekblekblEEEFEERFEEL
de la pregunta 1 de la pagina 8. En el primer caso, las diferencias 2002| 2003 2004 2005 2006 2007 ‘
entre opiniones optimistas y pesimistas acerca del momentum

econdmico en cada trimestre, han disefiado una curva creciente Momento coyuntural: previsién para los préximos 6 meses
que se ha mantenido desde mediados de 2003. Sin embargo, ofrece (diferenciacion entre mejor y peor)

una vision radicalmente pesimista, cuando se expresa acerca de 80 4

60
40

las expectativas para el proximo futuro.

De esta manera, puede observarse que la mediana de las 20
respuestas obtenidas acerca del crecimiento medio de la 0
economia, dibuja una curva relativamente aplanada durante los -20
Consensos del ultimo ano y medio, en lo que afecta a las previsiones -40 1

-60
-80 A

para 2007 y, sin embargo, en lo que afecta a la prevision del
crecimiento medio de 2008, se pasa de una estimacion del 3,19% =|>
definida en el Consenso del tercer trimestre de 2007 a nada menos 2002
que un 2,8% en el actual trimestre, es decir, una sorprendente, por
elevada, disminucién de nada menos que de 30 décimas de punto L - )

i Evolucioén del crecimiento medio
en apenas un trimestre. (medianas de los datos obtenidos)

2006

FEkb

2005

=k
2004

Ba=
2003

=
2007

—|=|E|z‘

Por lo tanto, se detecta en el Consenso un brusco cambio de 850

expectativas acerca del comportamiento de la economia espafiola, 870

desde una suave a una intensa desaceleracion en el crecimiento 3,50
economico espanol. 3,30
3,10

RESTRICCIONES BASICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Desde siempre, esta representacion grafica de la evolucion de la 2,70
economia espanola ha sido nuestra preferida, en la medida en la 2,50
que ofrece una vision rapida, correcta y completa, aunque

2,90

Il im 2006 IV trim 2006 14im 2007 I trim 2007 I rim 2007 IV trim 2007

simplificada, de los motores de la evolucidn de la economia. El fuerte —— Prevision para 2007 —— Prevision para 2008

aumento de la restriccion de demanda entre 2000 y 2002 se

correspondié con la intensa desaceleracion del crecimiento de la Restricciones de la economia espafiola

produccién (PIB) en ese periodo, y la suave reduccién posterior, 100

con altibajos, de dicha restricciéon se ha correspondido con la 80 1 72,38

también suave aceleracion del PIB hasta el primer trimestre de 2007.

Por ello es significativo el nuevo e intenso ascenso que registra 601 6818 58,72 60,58

esta variable en los dos ultimos Consensos, especialmente en el 40 A

ultimo en el que se observa que la curva de restriccion de demanda 1818 25,68 280

asciende casi 12 puntos porcentuales en apenas un trimestre. 201 = a ﬁ\;m
1364 15,60 14,42 10,48

A la vez, el Consenso permite comprobar como se comporta la 0 Dic.06 Mar.07 Jun .07 Sep.07

restriccion de mano de obra, cuya curva se desploma mas de 8 [—— Demanda —a— Capital Oferta de Trabajo |

puntos basicos en el Ultimo trimestre.
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Expectativas de tipo de cambio €/$ para diciembre de 2007
1004

804
4
604 54,63
40,74

40
204

093 3,70
0 — — . .

Entre 1,26 - Entre 1,31 - Entre 1,36 - Entre 1,41 -
1,30 1,35 1,40 1,50

Expectativas de tipo de cambio €/$ para junio de 2008
100 -

60 -

40 4 29,63 32,41 29,63

20 4
3,70

Entre 1,26 - Entre 1,31 - Entre 1,36 - Entre 1,41 -
1,30 1,35 1,40 1,50

Evolucion de la inflacion
(medianas de los datos obtenidos)

3,5
3,17
3,0
2,70
25 273 2,68 2,65 2,65
~&— diciembre 2007 -4— junio 2008
2,0

Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso
sep 06 dic 06 mar 07 jun 07 sep 07
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TIPOS DE CAMBIO EURO/DOLAR E INFLACION

También hemos observado como las respuestas sobre la economia
mundial estan influenciadas por la opinidn social media establecida
a través de los medios de comunicacion. Un ejemplo de esto ultimo
se observa con claridad viendo los graficos que ofrecen las
expectativas de cotizacion del euro/ddlar a diciembre de 2007 y junio
de 2008 asi como los que recogen las opiniones acerca de la
evolucion de la inflacion.

En el primer caso, a pesar del desplome del ddlar, ante el cual las
autoridades econdmicas norteamericanas muestran un
comportamiento indiferente o benigno, y a pesar de la gran
volatilidad en el mercado energético y del petrdleo, puede observarse
como la opinidn del Consenso oscila entre los que mayoritariamente
creen que en diciembre de 2007 el euro cotizara por encima del
1,40 (95% de la opinidn), y los que piensan que en junio de 2008,
estara por debajo del 1,40 (65% de la opinidn)

Respecto de la inflacion con la que se prevé termine 2007, tal como
puede apreciarse en los graficos de la pregunta 14, en la pagina 17,
las expectativas observadas a los largo del ultimo afo y medio, dibujan
una curva aplanada, una tendencia que se mantiene para la inflacion
prevista para junio de 2008.

Brusca desaceleracion con consecuencias presupuestarias

El monogréfico que ofrece este Consenso trata acerca de la posible
desaceleracion de la economia espanola generada por el cambio
de expectativas tras la crisis financiera de las hipotecas subprime
habida en el pasado verano, sus consecuencias presupuestarias y
la orientacion del presupuesto del Estado para 2008.

Cada una de las posibles causas externas de la desaceleracion se
espera que reste 0.2-0.3 puntos porcentuales al crecimiento
economico espafiol, destacandose los problemas que podria causar
el deterioro de la economia europea. Los problemas financieros de
las familias espanolas y los cambios en el comportamiento de las
entidades financieras podrian restar, cada una de ellas, 0.2-0.3 puntos
al crecimiento. No se prevé por los panelistas problemas de acceso
a la financiacion de la economia espanola, a pesar de que el déficit
corriente podria volver a situarse en el 8% del PIB. No obstante, se
augura un aumento de los diferenciales pagados por los emisores
privados espanoles respecto a las condiciones vigentes hasta
mediados de 2007.

En consecuencia, se consideran optimistas las perspectivas de
actividad en las que se basan los presupuestos del Estado para 2008.
También se preveé la desaparicion del superavit fiscal de las AAPP
en el proximo ejercicio, como consecuencia de lo que se prevé sera
una politica expansiva junto con problemas para el crecimiento de
los ingresos asociado a la desaceleracion de la actividad. En cuanto
a la reforma del IRPF anunciada para 2008, los panelistas estan de
acuerdo con la oportunidad econdmica de las medidas adoptadas,
pero no consideran que tengan efectos significativos sobre la
actividad o la recaudacion

Manuel Portela Penas
Victor Gonzalo Angulo
Economistas



FicHA TEcNICA

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

Este Consenso Econdémico es el resultado de una encuesta de un total de 30 preguntas que se
ha enviado a un colectivo de 317 personas seleccionadas que por su trabajo son capaces de
dar una opinion solvente acerca de la situacion econdmica espafiola. La encuesta se ha elabo-
rado exclusivamente con 110 de las contestaciones que han llegado en plazo. El desglose
profesional de estos 110 panelistas es el que se indica a continuacién:

EMPRESAS NO FINANCIERAS | ! 29,36%
UNIVERSIDADES Y CENTROS DE INVESTIGACION ECONOMICA ... 25,69%
SISTEMAFINANCIERO o 20,18%
ASOCIACIONES EMPRESARIALES Y PROFESIONALES | s, 17,43%
INSTITUCIONES 7,34%

Fecha de realizacion: del 1 al 8 de octubre de 2007.
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.

Si desea obtener ejemplares impresos
de este Consenso, contacte con el

901 303 304
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XaviER SEGURA PoRTa. CAIxA DE CATALUNYA

COORDINACION

PiLaAR FERNANDEZ ROMERO. PRICEWATERHOUSECOOPERS
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PEeRsPECTIVAS DE LA Economia MuUNDIAL

Segun los Organismos Econdmicos Internacionales, las previsiones de crecimiento
econdémico para los afos 2007 y 2008 son:

1. ¢ Como calificaria usted la situacion ¢ Como cree usted que sera la situacion
actual de la economia mundial? dentro de un ano? o
107-98,17%
EE.UU EE.UU
100 100
80 80
® 61,86 °
) %9 56,36 F
o] " ©
g 60 £ 60
e 0 5 527 3932 4220 ‘94364
S 4 35,59 g 40 19,0 36,70
o o
20 12,84 20
1,692,73
0 0,00 o
Excelene Buero Regula Malo Mejor Peor Igual
B 112007 O 112007 B IV 2007 B 112007 O 1112007 B IV 2007
Japon Japén
100
80
2 @
o] ©
£ £ 6
3 8
5 5 40 27,27 31,78
o o
20 10,28 15,52
0
Exceleng Buero Regula Malo Mejor Peor Igual
W 112007 O 1112007 M IV 2007 W 112007 O 1112007 M IV 2007
UE UE
100
80
o 2
£ 60 £
@ 53
< o
e 40 &
20
0
Excelene Bueno Regular Malo Mejor Peor Igual
B 12007 O 1112007 B IV 2007 B 12007 O 1112007 @ IV 2007
Mundo Mundo
100 100
80 -
80
o 68,10 60,55 63,20 o 6261 67,28
T 60 g 50 i 56,60
3 3
) S 10
S 404
c o 29,25
19,13 16,36 18,0603
20 20 14,15 18,
0- o
Excelene Buero Regula Malo Mejar Pear Igual
B 112007 O 112007 B IV 2007 B 112007 O 112007 B IV 2007
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2. Valore de 1 (menos importante) a 3 (muy importante) los siguientes riesgos
que, segun los Organismos Internacionales, condicionan las perspectivas a
corto plazo de la coyuntura econémica mundial.

108-99,08%
Que se produzca una intensa desaceleracion

6,48
en la economia de Estados Unidos S 87,04

Riesgos asociados a la situacion presente del
precio de los activos (vivienda, materias 54,13 37,61 8,26
primas, bonos, Bolsa,)

Riesgos asociados al equmbrl_o geopo_lmco 22,94 54,13
internacional

Excesivo endurecimiento de la polltha 229 53,70
monetaria

Riesgos derivados de las tensiones en los
’ ) 55,56
tipos de cambio

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100%
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

1. ¢ Coémo calificaria usted el momento coyuntural de la economia espanola?

109-100,00%
1004 a.- En la actualidad (3er° trim. de 2007) 100 - b.- Prevision para los préximos 6 meses
79,63 82,57

804 78,62 80 71,96
a 7]
Q
T 60- & 60
£ ]
8 g
e 40 4 ;c_, 40

20 4 20

04 [
Excelente Bueno Regular Malo Mejor Peor Igual
M Consenso mar.07 O Consenso jun 07 [ Consenso sep 07 M Consenso dic.06 [ Consenso mar 07 Consenso jun 07

I Evolucién de las diferencias en las respuestas obtenidas en la pregunta
anterior desde el tercer trimestre de 2002

Pregunta 1 de actualidad: diferencias entre bueno

(incorporando respuestas de excelente) y malo Pregunta 1 de prevision: diferencias entre mejor y peor

100 - 80 -
80 60 -
40
60 - 20 |
40 0
20 | -20 -
. \ -40 |
A AR -60 A
-20 - \/ -80 -
=k -EERFEERFEERFREER = FlEbFREERFREERFEERFIEER
2002| 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2. Segun los datos de la Contabilidad Nacional (CNE-2000), el crecimiento en
tasa interanual del PIB fue del 4,0% en el segundo trimestre del afio 2007.
¢ Coémo cree usted que ha evolucionado/evolucionara el crecimiento en tasa
interanual del PIB?

109-100,00%
100 a.- En la actualidad (3er trim. de 2007) 100 b.- En los préximos 6 meses
] ] 91,74
801 69,72 80+
3 65,26
‘T 60 8 60
< s
[ c
o [0
S 40 © 40
o S
o
201 20
o 2,54 3,67 0,92 0l 284 0,93 0,92
Mejor Peor Igual Se acelerara Se desacelerard  Se mantendra estable
B Consenso mar.07 O Consenso jun 07 B Consenso sep 07 B Consenso mar.07 [ Consenso jun 07 E Consenso sep 07
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Evolucién de las diferencias en las respuestas obtenidas en la pregunta
anterior desde el tercer trimestre de 2002

Pregunta 2 de actualidad: diferencias entre Prevision: diferencias entre se acelerara y se
mejor y peor desacelerara
40 - 801
20] /\ 1
40
o+ AT 20
W 0
-20 4
-20 4
-40 -40 4
-60 4
-60 4
-80 4
-80 - -100 -
=kl EERFEERFEERFEER =bFEERFEERFEERFEERFEER
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
3. ¢, Cual cree usted que sera el crecimiento medio para los siguientes afios?
109-100,00%
2007 2008
100 100
80 80
3 60 8 60 56,88 5321
g £
g S 40
s 404 8 28,44
20
20
, 734 347 092 0,00
04 . Menos Entre Entre Entre Mas del
Menos del Entre Entre Entre Mas del del2,5% 2,6%-3% 3,1%-3,5% 3,6%-4,0% 4,0%

2,5% 2,6%-3% 3,1%-3,5% 3,6%-4,0% 4,0%

M Consenso jun 07 [ Consenso sep 07

B Consenso mar.07 O Consenso jun 07 [ Consenso sep 07

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

3,90 -
3,70
3,50 A
3,30 |

3,10 A

2,90 A

2,82

2,70 A

2,50 T T T T T d
Il trim 2006 1V trim 2006 | trim 2007 [l trim 2007 Il trim 2007 1V trim 2007

Prevision para 2007 —#— Prevision para 2008
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10

4. Las previsiones de los organismos internacionales y de los analistas privados
apuntan a una desaceleracion del crecimiento de la economia espanola en
2007 y 2008, sin que existan prondsticos posteriores a 2008.

En su opinién, en los dos o tres anos

100 ~

80 -
72036055 69,73

Porcentajes

A B C

siguientes a 2008.
109-100,00%

A. La economia espafola registrard una
ralentizacion, independientemente de cual sea
el comportamiento de la economia europea, ya
que acumula desequilibrios y pérdida de
competitividad que hacen insostenible el actual
patrén de crecimiento.

B. Su crecimiento se desacelerara, dependiendo
la intensidad de este proceso, de cual sea la
coyuntura internacional y sobre todo europea.

C. No hay motivos de preocupacion, el patrén de
crecimiento de los Ultimos afios es sostenible a
medio plazo.

B Consenso mar.07 O Consenso jun 07 [l Consenso sep 07

5. ¢ Por qué su empresa no produce mas de lo que actualmente produce? O, si
usted no es empresario, por qué cree que en la economia espafnola no se

Porcentajes

produce mas?

100 4

No empresarios

17,14 17,07

100

Porcentajes

25,72
12,20 14,63

B [} A

M Consenso jun 07 [ Consenso mar 07 Consenso sep 07

. La demanda esperada no es suficiente para incrementar la pro-

. No existe suficiente capacidad productiva instalada
. Aunque hay suficiente demanda y capacidad instalada para incre-

duccion

mentar la produccién, no se encuentran disponibles los trabajado-
res cualificados necesarios

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

No empresarios

53%

o

Empresarios
61,47%
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La evolucién de las respuestas obtenidas en esta pregunta desde diciembre
de 1999 ha sido la siguiente (evolucion de las restricciones basicas de la
economia espanola):

100%

OFERTADE TRABAJO

80%

60%

DEMANDA

40%

20%

0%
Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso
Dic.99 Sep.00 Jun.01 Mar.02 Dic.02 Sep.03 Jun.04 Mar.05 Dic.05 Sep.06 Jun.07
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6. ¢, Coémo valora usted la situacion econdmico-financiera de las familias (ahorro,
endeudamiento, riqueza, rentas salariales y no salariales...) ?

1

Porcentajes

1004

Porcentajes

a.- En la actualidad (3er trim. de 2007)

00 1

(o2} @
o o
1 !

iy
o
!
Porcentajes

20

Mala

Buena Regular

| M Consenso mar.07 O Consenso jun 07 B Consenso sep 07 |

108-99,08%

b.- En los préximos 6 meses
00 q

o]
o
s

73,39

(o2}
o

0,85 0,92 0,00

Peor

Mejor Igual

M Consenso mar.07 O Consenso jun 07 [ Consenso sep 07

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 préximos seis meses?

De consumo

Porcentajes

Permanecera
estable

Aumentard Disminuird

| B Consenso mar.07 O Consenso jun 07 M Consenso sep 07 |

1004

109-100,00%

De vivienda

93,64 94,50
88,14

80-
60-
40-

20
10,17 6,36 5.50
1,69 0 0,00 >

Aumentard

Permanecera
estable

Disminuira

| B Consenso mar.07 [ Consenso jun 07 @ Consenso sep 07

8. ¢ Como valora usted la situacion econdmico-financiera de las empresas
(resultados, rentabilidad, endeudamiento...)?

100

Porcentajes

a.- En la actualidad (3er trim. de 2007)

91,74
83,96

o]
o
1

[o2]
o
1

N
o
1

Mala

Buena Regular

B Consenso mar.07 O Consenso jun 07 B Consenso sep 07
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Purcentajes

106-97,25%

b.- En los proximos 6 meses
100

80

69,49
63,63

60

40-

204

5,08 2,73 2,78

Mejor Peor Igual

M Consenso mar.07 O Consenso jun 07 B Consenso sep 07 |

13



0. ¢ Cémo valora usted las condiciones monetarias y financieras globales en las
que se desenvuelven las empresas?

1004

Porcentajes

@
o
1

(o2}
o
1

I
o
|

n
o
1

a.- En la actualidad (3er trim. de 2007)

7586 2064

Favorables Desfavorables Neutras

| B Consenso mar.07 O Consenso jun 07 B Consenso sep 07 |

100+

Porcentajes

©
<

o
<

IN
<

n
2

04

105-96,33%

b.- En los préximos 6 meses

0,85 1,82 4,59

Peor

Mejor Igual

| B Consenso mar.07 O Consenso jun 07 @ Consenso sep 07 |

10. Enestos momentos el tipo de intervencion del BCE esta situado en el 4,00%.
¢ Dénde cree usted que se situara en las siguientes fechas?

o
o

Porcentajes

o]
o

[o2]
o

B
o

20

Diciembre de 2007

66,97

7,34

00 00 00 0,0 0,00
T T T T T

Menos 2,75% 3,00% 3,25% 3,50% 3,75% 4,00% 4,25% 4,50% Més del
de 4,50%
2,75%

Porcentajes

-
o
o

@
o

D
o

N
o

20

109-100,00%

Junio de 2008

25,69 30,28

18,35

7,34
0,00 2,75 .

14,68

0,91

0,0 0,0

T T

Menos 2,75% 3,00% 3,25% 3,50% 3,75% 4,00% 4,25% 4,50% Més del

de 4,50%
2,75%

11. Bl dia 27 de septiembre de 2007 el tipo de cambio fue de 1,4151. ;Como
cree usted que cotizara el euro en las siguientes fechas?

Porcentajes

80.

60.

40.

20.

Diciembre de 2007

54,63

3 3,70

00 00 000 09 0,0 0,00

T T T
Menos de Entre 1,16 Entre 1,21
1,15 -1,20 -125

T
Entre 1,26 Entre 1,31 Entre 1,36 Mads de
-1,30 -1,35 -1,40 1,41

Porcentajes
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100

80

60

40

108-99,08%

Junio de 2008

29,63 3241 29 63

Menos de Entre 1,16 Entre 1,21 Entre 1,26 Entre 1,31 Entre 1,36 Mas de

1,15 -1,20 -1,25 -1,30 -1,35 -1,40 1,41



12. ¢, Coémo cree usted que son/seran los factores determinantes de las
exportaciones de las empresas?
109-100,00%

B SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LOS MERCADOS EXTERIORES

100+ a.- En la actualidad (3er trim. de 2007)

80+

60 58,18 55,97

40

Porcentajes

20+

Favorables Desfavorables Neutras

B Consenso mar.07 OConsenso jun 07 BConsenso sep 07

100 - b.- En los préoximos 6 meses

80

68,18

60 -

40

Porcentajes

17,95 1818

A mejor A peor Igual

B Consenso mar.07 OConsenso jun 07 BConsenso sep 07

I CONDICIONES DE COMPETITIVIDAD

100+ a.- En la actualidad (3er. trim. de 2007)

80 75,44 7455 5 5,
8 60
)
c
8
5 40
a

20+

0
Favorables Desfavorables Neutras
B Consenso mar.07 OConsenso jun 07 BConsenso sep 07
100+ b.- En los proximos 6 meses

80 71,82
0
2
©
c
@
o
o
a

A mejor A peor Igual

B Consenso mar.07 OConsenso jun 07 BConsenso sep 07
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13. En funcioén de lo considerado en las preguntas anteriores y de otros factores
que usted juzgue determinantes, ¢ cémo piensa que evolucionaran la inversion
productiva, la exportacion y la creacién de empleo de las empresas en los
proximos 6 meses?

108-99,08%

100 Inversion Productiva

Porcentajes

Aumentaran Disminuiran Se mantendran
estables

B Consenso mar.07 OConsenso jun 07 BConsenso sep 07

100+ Exportacion
80
8 60
‘§ 43,93 44,44 45,69 43,92 4537
S
o
Aumentardn Disminuirén Se mantendran
estables
B Consenso mar.07 OConsenso jun 07 BConsenso sep 07
100 Creacion de empleo
80
66,67
3 60 54,7 56,07
©
<
Q
o
S 40
a
20
0 4
Aumentaran Disminuiran Se mantendrén
estables

B Consenso mar.07 OConsenso jun 07 BConsenso sep 07
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14. eI 1PC correspondiente a agosto de 2007 fue del 2,2%, ¢En qué cifra cree
usted que se situara en las siguientes fechas?

108-99,08%
Diciembre de 2007
100
80
8 60
£ 46,30
Q
o
S 40 37,96
a
20 14,81
0 T T T T
Menos Entre el Entre el Entre el Entre el
del 2% 2,1%-2,5% 2,6%-3,0% 3,1%-3,5% 3,6%-4,0%
Junio de 2008
100
80
3 601
i)
3 42,06 42,99
S 40
a
201 11,21
04— : : : :
Menos Entre el Entre el Entre el Entre el
del 2% 2,1%-2,5% 2,6%-3,0% 3,1%-3,5% 3,6%-4,0%

I Evolucién de las respuestas obtenidas

Evolucion de la inflacién
(medianas de los datos obtenidos)

3,5
3,17
® 3,0 1
2
]
§ 2,65 270
S 2,73 2,68 2,65
& 254
—&—diciembre 2007 —#—junio 2008
2,0 T T T T
Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso
Sep 06 Dic 06 Mar 07 Jun 07 Sep 07
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15. ¢ Qué politica de precios seguira su empresa/sector en los proximos 12 meses?

(Analisis hecho segun los que han contestado como ejecutivo de una empresa o representante
de un sector)

58-58,82%

1004

80+
65,28 66,1

62,07

60+

40+

Porcentajes

556 6,78 517

Aumento de precios Estabilidad de precios Reduccion de precios

B Consenso mar.07 OConsenso jun 07 BConsenso sep 07

I8 Evolucién de las respuestas obtenidas en esta pregunta

100

90 -

77,15
80 - 73,68 73,22 7656

70 | 64,52 65,28

65,22 63,75
59,46 61,43 62,07

60

50 -

40 34,29
30,56 33,78 32,76

29,16
50 | 2742 27,12

26,08 2500

20
10 8,14 7,14 714 , 8,70
8,06

1,25
: 6,78
5,56 517

Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso Consenso
mar04  may04  sep.04 dic.04 mar05 may05 sep.05 dic.05 mar06  jun.06  sep.06 dic.06 mar07  jun.07 sep.07

—u— Aumento de precios —u— Estabilidad de precios —— Reduccién de precios
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I Siha contestado aumentos de precios ¢cudl es la causa principal?

1004
80
3
= 604
£ 43,75 2283
8
S 40
& 25
23,81 23,81 12,5
20
04
Elaumentode la El aumento de los El aumento de La mejora de la
demanda de costes salariales otros costes calidad en nuestros
nuestros productos y bienes y servicios
servicios

B Consenso mar.07 OConsenso jun 07 EConsenso sep 07

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

Porcentajes

1004

80

60

401

20+

63,83 60,97 5833

29,27 30,56

Estancamiento o El aumento de la La reduccién
disminucion de la demanda competencia de costes
de nuestros productos

B Consenso mar.07 OConsenso jun 07 BConsenso sep 07
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En los ultimos dos meses (julio-agosto de 2007) ha cambiado a peor el entorno que
rodea la economia espafiola. Entre las novedades desfavorables se pueden citar:

La elevacion de los tipos de interés monetarios, que tras alzas guiadas por la politica
monetaria del BCE desde 2006, registraron un repunte adicional desde agosto relacio-

nado con problemas de liquidez en los mercados interbancarios.

Problemas en los mercados de financiacion para banca europea, cuyo mayor exponen-

te se observa en los tipos Deterioro de la economia estadounidense y depreciacion del
ddlar, consecuencia, el primero, del endurecimiento de la politica monetaria de la Re-

serva Federal;y la segunda, de los problemas financieros vinculados con la nueva crisis
del crédito en aquel pais.

Nuevos incrementos de precios en los mercados de materias primas, especialmente
en los de productos petroliferos y agricolas

Reduccion de expectativas de crecimiento sobre la economia europea, en el horizonte
de 2008, de los que es un ejemplo la revision de crecimiento esperado anunciado por la

Comision Europea en sus previsiones de otofo.

Estas sorpresas desfavorables inciden sobre la economia espafiola en un momento en
el que el mercado residencial ya registraba estancamiento, o incluso caida en algunas
areas, de precios, mientras las familias siguen experimentando las alzas de los tipos de
interés sobre las cuotas de sus préstamos hipotecarios.

1. Ensu opinion, antes del pasado verano, ¢la economia espanola partia de
una situacion favorable para encarar el crecimiento en el ejercicio 20087

105-96,00%
100

80

62,86

60

porcentajes

40

21,90

20 15,24

Si, sin problemas para Si, con una No, la modificacion de
mantener tasas moderacion del la situacion de la inversion
de crecimiento crecimiento hacia residencial auguraba

superiores a 3.5%I el 3.0% crecimientos mas

bajos del 3.0%.

Consenso Econémico Cuarto Trimestre 2007



2. Respecto a las novedades en el entorno exterior de la economia espafnola,
valore la intensidad con la que las circunstancias desfavorables podrian afectar
al crecimiento del PIB

108-99,00%

1. Significativamente (mas de 0,5 puntos)
2. Apreciablemente (0,3-0,4 puntos)

3. Moderadamente (0,1-0,2 puntos)

4. Nada

E1 02 B3 04

Alza de los precios de los
productos petroliferos y 43,93
materias primas

Deterioro de la economia 12,96 31,48
estadounidense.
Apreciacion del euro [ERENG 38,89

3,74

4,63

5,56

.La ult|ma eIeyacnon de !os 42,59 556
tipos de interés monetarios
Reduccion del crec,lmlento de m 53,70 741
la economia europea
0% 20% 40 % 60 % 80 % 100%

3. Respecto a las novedades en el entorno interno de la economia espariola,
valore la intensidad con la que las circunstancias desfavorables podrian afectar
al crecimiento del PIB

107-98,17%

1. Significativamente (mas de 0,5 puntos)
2. Apreciablemente (0,3-0,4 puntos)

3. Moderadamente (0,1-0,2 puntos)

4. Nada

B1 02 @3 04

El deterioro de las
condiciones de solvencia de
las familias, ante el alza de
los tipos de interés

3,74

Los problemas financieros
internacionales y su
incidencia sobre la banca
espafiola

4,67

0% 20 % 40 % 60 % 80% 100%
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4. Conocidas las dificultades que estan pasando algunas entidades europeas
(crisis del Northern Rock en el Reino Unido, sucesion de inyecciones de liquidez
por parte del BCE,...), cree que la banca espanola podria experimentar
problemas similares?:

106-97,25%

A.- Si, puesto que la crisis se produce en entida-
des dependientes de la financiacion mayorista
y el crecimiento de las entidades espafiolas ha
hecho vulnerable a todo el sector.

B.- Si, pero los problemas se concentraran en unas
pocas instituciones y seran gestionados sin
mayores dificultades.

C.-No, dada la alta solvencia del sector crediticio
espanol.

100 4
80 -
58,49
8 601
£
c
5]
<
S 40 35,85
20 1
5,66
0 I
A B C

5. El déficit corriente en 2006 represento el 8.6% del PIB, ;qué nivel cree que
tendra en 2007 y 20087

2007
1007 88,68

80
3 3
‘T 60 T
€ c
[9] Q
I o
S 40 S
a a

20

8,49
2,83
0 , . .
Superior al 10% 8-10% 5-8%

804

60 A

404

20

106-97,25%
2008
62,50
23,08
= ._,
Superior al 10% ' 8-10% ' 5-8%

6. ¢,Cree que las circunstancias financieras actuales en los mercados europeos
podrian comprometer la financiacion del déficit corriente espafol?

100 -

80 -

60

porcentajes

40

20,96
20 A

57,14

21,90
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105-96,33%

A.- Si, puesto que la crisis podria afectar al sector
crediticio, que esté actuando como intermedia-
rio entre los agentes privados de la economia y
los mercados financieros, y provocar una res-
triccion generalizada del crédito a la economia
espanola.

B.- Si, pero solo significaré la elevacion de los dife-
renciales con los que se financia el consumo y
la inversion privada en nuestra economia.

C.- No, las circunstancias adversas en los merca-
dos interbancarios serdn transitorias.




7. En 2007, ¢,como cree que ha sido y deberia haber sido la politica fiscal de las

8.

Porcentajes

Porcentajes

AAPP7 espafolas?:
Ha sido

100
80 4
60

46,67 46,66
40
204

6,67
0 I
Expansiva Neutral Restrictiva

105-95,45%

Deberia haber sido

100

80
3
‘T 60
2 49,52
8 38,10
S 40+ .

201 12,38

N
Expansiva Neutral Restrictiva

Defina el caracter de la politica aplicada en 2007 por las siguientes
Administraciones:

102-93,58%
Central
1004
80
3
T 60 -
S 45,10 47,06
S 404
Q
20
7,84
0 .
Expansiva Neutral Restrictiva
Autondémica Local
100 100
4 80 -
80 70,59 66,34
(%]
60 - & 60 -
<
@
40 S 40 -
I 27,72
19,61
204 20 4
- = . 5’94
0 , Il 0 , _ eemm
Expansiva Neutral Restrictiva Expansiva Neutral Restrictiva

9. Considera que la reforma del IRPF aplicada por el Gobierno en 2007 esta
teniendo efectos expansivos:

porcentajes

1,90

60,00

105-96,33%

38,10

Significativos

Moderados
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10. & pasado 27 de julio, el Gobierno presenté el escenario macroeconémico
sobre el que basara la elaboracion de previsiones en el presupuesto de 2008.
En dicho cuadro econémico se prevé un crecimiento del PIB del 3.3% (3.8%
en 2007), con una aportacion negativa del sector exterior del 0.6 puntos
porcentuales (0.8 pp en 2007), una creacion de empleo del 2.2% (2.8% en
2007), crecimiento de la productividad del 1.1% (1.0% en 2007) y un deflator
del PIB del 3.4% (3.3% en 2007). Pese a la sucesion de noticias desfavorables
en el verano, el Ministerio de Economia y Hacienda no ha modificado el
Cuadro Macroecondmico, pese a la revision generalizada de previsiones
por distintas instituciones privadas. ;Considera que el escenario macro del
Gobierno en las siguientes variables es?:

108-99,08%

PIB (crecimiento) Inflacion
100 100
80+ 70,37 801
0 0 59,81
< 601 & 60
€ €
S 8 34,58
& 1 27,78 & 401 :
20 204 5.61
1,85 )
0 T T 1 0 T T —
Optimista Ajustado Pesimista Optimista Ajustado Pesimista
Empleo (crecimiento) Sector exterior (aportacion)
100 - 100+
80+ 67,29 801
(2] [%]
£ 60 £ 60- 55,56
3 ® 42,59
o o
5 40 - 32,71 S 404
a a
20 20
0,00 1,85
0 T T 1 0 T T ]
Optimista Ajustado Pesimista Optimista Ajustado Pesimista

Productividad (Crecimiento)

60 55,24
42,86

porcentajes

1,90

Optimista Ajustado Pesimista
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11. Para 2008 se mantiene un limite al crecimiento del gasto del 6.7%, en 2008
¢,cOmMo cree que sera y deberia ser la politica fiscal espanola?

107-98,17%

Sera Deberia ser

100+ 100

80 80
. 62,62 n 60,95
5 60 T 604
c c
8 8
S 40 33,64 S 40
o o

18,10 20,95
20 20+ '
i - L
0 T T __| 0 T T
Expansiva Neutral Restrictiva Expansiva Neutral Restrictiva

12. ¢ Considera probable el mantenimiento del superavit de las AAPP en 20087

104-95,41%

Si; 48,08

No; 51,92

13. Siha contestado “No” en la anterior, dénde cree que se originara la desviacion

100~

80

60

48,21
41,08
40
207 10,71
Ingresos Gastos Ambos
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14. valore la oportunidad y los efectos sobre la actividad economica de las

siguientes medidas

Oportunidad
(valore de 1: oportuna a 3: inoportuna)

B1 02 03|

Deduccion alquiler 47,62 33,33

Actualizacion de tarifa 61,76
Minimo vital 41,18 50,00 .

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Efectos sobre la actividad

l Significativos [ moderados [ nulos |

Deduccidn alquiler h 50,96

Actualizacion de tarifa 71,57

Minimo vital F 59,41

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Efectos sobre la recaudacion

B Significativos [1 moderados [ nulos |

Deduccion alquiler 71,15

Actualizacion de tarifa [REOKCE] 80,58

Minimo vital 78,22

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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Las soluciones

a los retos que afronta tu
negocio estan ahi fuera.
Solo necesitas saber
dénde mirar®.

A veces es dificil saber como empezar.

Nuestros profesionales de auditoria, asesoramiento legal y
fiscal, consultoria de negocio, corporate finance y consultoria
de recursos humanos le ayudaran a encontrar las mejores
soluciones para su negocio.

*connectedthinking

Para saber mas sobre lo que podemos hacer por su negocio,
por favor, visite:

www.pwc.com/es
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