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ECONOMÍA ESPAÑOLA:
De la suave a la intensa desaceleración
SITUACIÓN PRESENTE Y FUTURA DE LA ECONOMÍA
ESPAÑOLA  E INTERNACIONAL
La mayoría de las respuestas esperan un intenso deterioro
económico en las principales áreas económicas: EE.UU., UE y
Japón, como se observa en los gráficos de la página 6, aunque no
tan intenso a escala mundial, probablemente por una evaluación
optimista sobre el comportamiento del resto de economías (China,
India, resto de Asia, Rusia y  Latinoamérica).

Respecto de la economía española, el Consenso presenta con
claridad una divergencia nítida entre  la realidad observada en
estos momentos acerca de la situación económica española y de
su expectativa a seis meses vista, como se aprecia en los gráficos
de la pregunta 1 de la página 8. En el primer caso, las diferencias
entre opiniones optimistas y pesimistas acerca del momentum
económico en cada trimestre, han diseñado una curva creciente
que se ha mantenido desde mediados de 2003. Sin embargo, ofrece
una visión radicalmente pesimista, cuando se expresa acerca de
las expectativas para el próximo futuro.

De esta manera, puede observarse que la mediana de las
respuestas obtenidas acerca del crecimiento medio de la
economía, dibuja una curva relativamente aplanada durante los
Consensos del último año y medio, en lo que afecta a las previsiones
para 2007 y, sin embargo, en lo que afecta a la previsión del
crecimiento medio de 2008, se pasa de una estimación del 3,19%
definida en el Consenso del tercer trimestre de 2007 a nada menos
que un 2,8% en el actual trimestre, es decir, una sorprendente,  por
elevada, disminución de nada menos que de  30 décimas de punto
en apenas un trimestre.

Por lo tanto, se detecta en el Consenso un brusco cambio de
expectativas acerca  del comportamiento de la economía española,
desde una suave a una intensa desaceleración en el crecimiento
económico español.

RESTRICCIONES BASICAS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
Desde siempre, esta representación gráfica de la evolución de la
economía española ha sido nuestra preferida, en la medida en la
que ofrece una visión rápida, correcta y completa, aunque
simplificada, de los motores de la evolución de la economía. El fuerte
aumento de la restricción de demanda entre 2000 y 2002 se
correspondió con la intensa desaceleración del crecimiento de la
producción (PIB) en ese periodo, y la suave reducción posterior,
con altibajos, de dicha restricción se ha correspondido con la
también suave aceleración del PIB hasta el primer trimestre de 2007.
Por ello es significativo el nuevo e intenso ascenso que registra
esta variable en los dos últimos Consensos, especialmente en el
último en el que se observa que la curva de restricción de demanda
asciende casi 12 puntos porcentuales en apenas un trimestre.

A la vez, el Consenso permite comprobar como se comporta la
restricción de mano de obra, cuya curva se desploma más de 8
puntos básicos en el último trimestre.

Momento coyuntural: en la actualidad, 3er trim. de 2007
(diferencias entre bueno, incorporando respuestas de excelente y malo)
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Momento coyuntural: previsión para los próximos 6 meses
(diferenciación entre mejor y peor)
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TIPOS DE CAMBIO EURO/DÓLAR E INFLACIÓN
También hemos observado cómo las respuestas sobre la economía
mundial están influenciadas por la opinión social media  establecida
a través de los medios de comunicación. Un ejemplo de esto último
se observa con claridad viendo los gráficos que ofrecen las
expectativas de  cotización del euro/dólar a diciembre de 2007 y junio
de 2008 así como los que recogen las opiniones acerca de la
evolución de la inflación.

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

Respecto de la inflación con la que se prevé termine 2007, tal como
puede apreciarse en los gráficos de la pregunta 14, en la página 17,
las expectativas observadas a los largo del último año y medio, dibujan
una curva aplanada, una tendencia que se mantiene para la inflación
prevista para junio de 2008.

Brusca desaceleración con consecuencias presupuestarias
El monográfico que ofrece este Consenso trata acerca de la posible
desaceleración de la economía española generada por  el cambio
de expectativas tras la crisis financiera de las hipotecas subprime
habida en el pasado verano, sus consecuencias presupuestarias y
la orientación del presupuesto del Estado para 2008.

Cada una de las posibles causas externas de la desaceleración se
espera que reste 0.2-0.3 puntos porcentuales al crecimiento
económico español, destacándose los problemas que podría causar
el deterioro de la economía europea. Los problemas financieros de
las familias españolas y los cambios en el comportamiento de las
entidades financieras podrían restar, cada una de ellas, 0.2-0.3 puntos
al crecimiento. No se prevé por los panelistas problemas de acceso
a la financiación de la economía española, a pesar de que el  déficit
corriente podría volver a situarse en el 8% del PIB. No obstante, se
augura un aumento de los diferenciales pagados por los emisores
privados españoles 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 prevé la desaparición del superávit fiscal de las AAPP
en el próximo ejercicio, como consecuencia de lo que se prevé será
una política expansiva junto con problemas para el crecimiento de
los ingresos asociado a la desaceleración de la actividad. En cuanto
a la reforma del IRPF anunciada para 2008, los panelistas están de
acuerdo con la oportunidad económica de las medidas adoptadas,
pero no consideran que tengan efectos significativos sobre la
actividad o la  recaudación

Manuel Portela Peñas
Víctor Gonzalo Ángulo

Economistas
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Este cuestionario ha sido diseñado, elaborado y redactado por el Grupo de Expertos junto a
los tres coordinadores anteriormente reseñados. Los comentarios que acompañan a las res-
puestas también son producto de un consenso entre estas mismas personas.
Este Consenso Económico 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 opinión solvente acerca de la situación económica española. 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 continuación:

FICHA TÉCNICA

Fecha de realización: del 1 al 8 de octubre de 2007.
En cada una de las preguntas se indica, entre paréntesis, el número de respuestas obtenido en
esa pregunta seguido del porcentaje sobre el total de personas que han respondido.

...........................................................................................................................................................................................................

...........................................................................................................................................................................................................

...........................................................................................................................................................................................................

...........................................................................................................................................................................................................

...........................................................................................................................................................................................................

EMPRESAS NO FINANCIERAS 29,36%

UNIVERSIDADES Y CENTROS DE INVESTIGACIÓN ECONÓMICA 25,69%

SISTEMA FINANCIERO 20,18%

ASOCIACIONES EMPRESARIALES Y PROFESIONALES 17,43%

INSTITUCIONES 7,34%

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

901 303 304
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA MUNDIAL

1. ¿Cómo calificaría usted la  situación
actual de la economía mundial?

¿Cómo cree usted que será la situación
dentro de un año?

Según los Organismos Económicos Internacionales, las previsiones de crecimiento
económico para los años 2007 y 2008 son:

FMI OCDE CE

2007 2008 2007 2008 2007 2008

EE.UU. 2,2 2,8 2,1 2,5 2,2 2,7
Japón 2,3 1,9 2,4 2,1 2,3 2,1
UE 2,3 2,3 2,7 2,3 2,6 2,5
Mundo 4,9 4,9 - - 4,8 4,8

107-98,17%
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2. Valore de 1 (menos importante) a 3 (muy importante) los siguientes riesgos
que, según los Organismos Internacionales, condicionan las perspectivas a
corto plazo de la coyuntura económica mundial.

108-99,08%
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37,61

37,04
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24,08
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Riesgos derivados de las tensiones en los
tipos de cambio

Excesivo endurecimiento de la política
monetaria

Riesgos asociados  al equilibrio geopolítico
internacional

Riesgos asociados a la situación presente del
precio de los activos (vivienda, materias

primas, bonos, Bolsa,)

Que se  produzca una intensa desaceleración
en la economía de Estados Unidos

14,81
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1. ¿Cómo calificaría usted el momento coyuntural de la economía española?

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA

109-100,00%

2. Según los datos de la Contabilidad Nacional (CNE-2000), el crecimiento en
tasa interanual del PIB fue del 4,0% en el segundo trimestre del año 2007.
¿Cómo cree usted que ha evolucionado/evolucionará el crecimiento en tasa
interanual del PIB?

109-100,00%

Evolución de las diferencias en las respuestas obtenidas en la pregunta
anterior desde el tercer trimestre de 2002
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Pregunta 2 de actualidad: diferencias entre
mejor y peor

Previsión: diferencias entre se acelerará y se
desacelerará
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Empresarios
61,47%

No empresarios
38,53%

¿Opina usted como ejecutivo de una empresa/representante de un sector?
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5. ¿Por qué su empresa no produce más de lo que actualmente produce? O, si
usted no es empresario, por qué cree que en la economía española no se
produce más?

105-96,33%

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

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

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

4. Las previsiones de los organismos internacionales y de los analistas privados
apuntan a una desaceleración del crecimiento de la economía española en
2007 y 2008, sin que existan pronósticos posteriores a 2008.
En su opinión, en los dos o tres años siguientes a 2008.
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el comportamiento de la economía europea, ya
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patrón de crecimiento.

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

C. No hay motivos de preocupación, el patrón de
crecimiento de los últimos años es sostenible a
medio plazo.
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La evolución de las respuestas obtenidas en esta pregunta desde diciembre
de 1999 ha sido la siguiente (evolución de las restricciones básicas de la
economía española):
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La evolución en detalle es la siguiente:
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a.- En la actualidad (3er  trim. de 2007)
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109-100,00%

106-97,25%

De consumo
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6. ¿Cómo valora usted la situación económico-financiera de las familias (ahorro,
endeudamiento, riqueza, rentas salariales y no salariales…) ?

108-99,08%

7. En función de lo considerado en la pregunta anterior y de otros factores que
usted juzgue determinantes (p.e., tipos de interés), ¿cómo piensa que
evolucionará la demanda de las familias en los próximos seis meses?

8. ¿Cómo valora usted la situación económico-financiera de las empresas
(resultados, rentabilidad, endeudamiento…)?
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a.- En la actualidad (3er  trim. de 2007)
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b.- En los próximos 6 meses

Favorables Desfavorables Neutras Mejor IgualPeor
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9. ¿Cómo valora usted las condiciones monetarias y financieras globales en las
que se desenvuelven las empresas?

105-96,33%

109-100,00%

108-99,08%

En estos momentos el tipo de intervención del BCE está situado en el 4,00%.
¿Dónde cree usted que se situará en las siguientes fechas?

10.

11. El día 27 de septiembre de 2007 el tipo de cambio fue de 1,4151. ¿Cómo
cree usted que cotizará el euro en las siguientes fechas?
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¿Cómo cree usted que son/serán los factores determinantes de las
exportaciones de las empresas?

109-100,00%

12.

SITUACIÓN Y PERSPECTIVAS DE LOS MERCADOS EXTERIORES

CONDICIONES DE COMPETITIVIDAD
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En función de lo considerado en las preguntas anteriores y de otros factores
que usted juzgue determinantes, ¿cómo piensa que evolucionarán la inversión
productiva, la exportación y la creación de empleo de las empresas en los
próximos 6 meses?

13.

108-99,08%
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 Evolución de las respuestas obtenidas

El IPC correspondiente a agosto de 2007 fue del 2,2%, ¿En qué cifra cree
usted que se situará en las siguientes fechas?

14.

108-99,08%
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Aumento de precios Estabilidad de precios Reducción de precios
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¿Qué política de precios seguirá su empresa/sector en los próximos 12 meses?
(Análisis hecho según los que han contestado como ejecutivo de una empresa o representante
de un sector)

15.

58-58,82%

 Evolución de las respuestas obtenidas en esta pregunta
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Si ha contestado aumentos de precios ¿cuál es la causa principal?

Si ha contestado reducción de precios ¿cuál es la causa principal?
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PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO Y CAMBIO DE CICLO

En los últimos dos meses (julio-agosto de 2007) ha cambiado a peor el entorno que
rodea la economía española. Entre las novedades desfavorables se pueden citar:

La elevación de los tipos de interés monetarios, que tras alzas guiadas por la política
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 financiación para banca europea, cuyo mayor exponen-
te se observa en los tipos Deterioro de la economía estadounidense y depreciación del
dólar, consecuencia, el primero, del endurecimiento de la política monetaria de la Re-
serva Federal;y la segunda, de los problemas financieros vinculados con la nueva crisis
del crédito en aquel país.

 Nuevos incrementos de precios en los mercados de materias primas, especialmente
en los de productos petrolíferos y agrícolas

Reducción de expectativas de crecimiento sobre la economía europea, en el horizonte
de 2008, de los que es un ejemplo la revisión de crecimiento esperado anunciado por la
Comisión Europea en sus previsiones de otoño.

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

105-96,00%

1. En su opinión, antes del pasado verano, ¿la economía española partía de
una situación favorable para encarar el crecimiento en el ejercicio 2008?

62,86

21,90
15,24
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100

Sí, sin problemas para
mantener tasas
de crecimiento

superiores a 3.5%l

Sí, con una
moderación del

crecimiento hacia
el 3.0%

No, la modificación de
la situación de la inversión

 residencial auguraba
crecimientos más
bajos del 3.0%.
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3. Respecto a las novedades en el entorno interno de la economía española,
valore la intensidad con la que las circunstancias desfavorables podrían afectar
al crecimiento del PIB

107-98,17%

1 2 3 4

El deterioro de las condicion 43 39
40,19 36,45 3,74

1 2 3 4

19,63

38,32

40,18 36,45

7,48 49,53 4,67

3,74

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

Los problemas financieros
internacionales y su

incidencia sobre la banca
española

El deterioro de las
condiciones de solvencia de
las familias, ante el alza de

los tipos de interés

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

108-99,00%

Deterioro de la econo 14 34 55
12,96 31,48 50,93 4,6

12 42 48
11,11 38,89 44,44 5,5

lza de los 1 47 41
14,02 43,93 38,32 3,7

Reducción del crecimi 9 58 33
30,56 7,41

1 2 3
9,26 42,59 42,59 5,5
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11,11 38,89 44,44 5,5

r 14,02 43,93 38,32 3,7
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0 % 20 % 40 % 60 % 80 % 100%

Reducción del crecimiento de
la economía europea

La última elevación de los
tipos de interés monetarios

Apreciación del euro

Deterioro de la economía
estadounidense.

Alza de los precios de los
productos petrolíferos y

materias primas

1 2 3 4

1. Significativamente (más de 0,5 puntos)
2. Apreciablemente (0,3-0,4 puntos)
3. Moderadamente (0,1-0,2 puntos)
4. Nada

1. Significativamente (más de 0,5 puntos)
2. Apreciablemente (0,3-0,4 puntos)
3. Moderadamente (0,1-0,2 puntos)
4. Nada
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6. ¿Cree que las circunstancias financieras actuales en los mercados europeos
podrían comprometer la financiación del déficit corriente español?

105-96,33%

5. El déficit corriente en 2006 representó el 8.6% del PIB, ¿qué nivel cree que
tendrá en 2007 y 2008?

106-97,25%

4. Conocidas las dificultades que están pasando algunas entidades europeas
(crisis del Northern Rock en el Reino Unido, sucesión de inyecciones de liquidez
por parte del BCE,…), ¿cree que la banca española podría experimentar
problemas similares?:

106-97,25%

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

B.- Sí, pero los problemas se concentrarán en unas
pocas instituciones y serán gestionados sin
mayores dificultades.

C.-No, dada la alta solvencia del sector crediticio
español.
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Superior al 10% 8-10% 5-8%

A.- Sí, puesto que la crisis podría afectar al sector
crediticio, que está actuando como intermedia-
rio entre los agentes privados de la economía y
los mercados financieros, y provocar una res-
tricción generalizada del crédito a la economía
española.

B.- Sí, pero solo significará la elevación de los dife-
renciales con los que se financia el consumo y
la inversión privada en nuestra economía.

C.- No, las circunstancias adversas en los merca-
dos interbancarios serán transitorias.
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7. En 2007, ¿cómo cree que ha sido y debería haber sido la política fiscal de las
AAPP7 españolas?:

105-95,45%
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8. Defina el carácter de la política aplicada en 2007 por las siguientes
Administraciones:
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9. Considera que la reforma del IRPF aplicada por el Gobierno en 2007 está
teniendo efectos expansivos:
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10. El pasado 27 de julio, el Gobierno presentó el escenario macroeconómico
sobre el que basará la elaboración de previsiones en el presupuesto de 2008.
En dicho cuadro económico se prevé un crecimiento del PIB del 3.3% (3.8%
en 2007), con una aportación negativa del sector exterior del 0.6 puntos
porcentuales (0.8 pp en 2007), una creación 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 sucesión de noticias desfavorables
en el verano, el Ministerio de Economía y Hacienda no ha modificado el
Cuadro Macroeconómico, pese a la revisión generalizada de previsiones
por distintas instituciones privadas. ¿Considera que el escenario macro del
Gobierno en las siguientes variables es?:
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11. Para 2008 se mantiene un límite al crecimiento del gasto del 6.7%, en 2008
¿cómo cree que será y debería ser la política fiscal española?

107-98,17%
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12. ¿Considera probable el mantenimiento del superávit de las AAPP en 2008?

104-95,41%
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14. Valore la oportunidad y los efectos sobre la actividad ecónomica de las
siguientes medidas

Oportunidad
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