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El Consenso Econémico es el informe trimestral de coyuntura que realiza, desde 1999, PwC a partir de la opinidon de un panel de expertos y empresarios. El Consenso Econémico
es el resultado de una encuesta enviada a un colectivo de 370 personas seleccionadas por su solvencia a la hora de dar una opinién acerca de la situaciéon econdémica espafola. La
encuesta se ha elaborado exclusivamente con las 114 respuestas recogidas entre el 11 de septiembre y el 27 de septiembre, correspondientes a los siguientes sectores: sistema
financiero, empresas no financieras, universidades y centros de investigacion econémica, asociaciones empresariales y profesionales.

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

La transformacion del sistema ptiblico de Pensiones

La opcién de aplicar el conjunto de la vida laboral para el calculo de la pensién es defendida solo por el 30,4% de la
opinién del Consenso. Para el 63, 1% de los panelistas, el sistema de reparto actual tendra que modificar su estructura

para garantizar su sostenibilidad.

La bonanza global se extiende, segtin se deduce de las
expectativas econdémicas de los panelistas del Consenso
Econdmico, correspondiente el tercer trimestre del afio.
Se consolida la calificacién positiva acerca del momento
economico global, influenciada por la bondad con que se
observan las economias china y, sobre todo, de la UE. Y
eso a pesar de que nada menos que el 85, 4% de las
respuestas estimase que los riesgos procedentes del factor
geopolitico son los que condicionan en mayor medida las
perspectivas a corto plazo de la coyuntura econémica
internacional.

Apenas un 21,8 % de los encuestados estima importante el
riesgo asociado el flujo de la deuda ptblica. Y,
curiosamente, se ha minimizado la importancia de
cualquier riesgo procedente de una politica monetaria
inadecuada: para el 29,9% del Consenso, el precio del
dinero seguird en el 0% en diciembre préximo, y un 32, 7%
de los panelistas que creen que el tipo de intervencién del
BCE habria ya subido un cuartillo en esa fecha. Han surgido
preocupaciones novedosas de los encuestados. Por ejemplo,

las ligadas al Brexit, y la integracién europea (para el 30,9%
del Consenso ese tipo de riesgo es “muy importante”), o las
procedentes de tensiones proteccionistas en el ambito de las
economias de la OCDE (30%). Por ultimo, apenas un 9% de la
opinién cree posible el peligro de un conflicto de divisas. Por
ejemplo, para el 49,1% del Consenso, el tipo de cambio euro/
dédlar —se situaria en junio préximo entre el 1,1 yel 1,2, con
una ligera tendencia de apreciacién del euro-, como si todo el
cambio de ciclo de la politica monetaria y la desaparicion de
estimulos de compra de bonos todavia no fuese a ser una
realidad.

La economia espairiola

El 76,1% de los encuestados califica como bueno el momento
coyuntural de la economia espafiola, una cifra muy parecida a
la habida en el Consenso del trimestre anterior. Y con un
escaso 9,2%, de los panelistas afirmando que en el préximo
trimestre la economia podria ir a peor. Un porcentaje que se
convierte en un 36,7% de la opinidn si se pregunta por la
situacién en el otofio del afio que viene.

Con estos mimbres, el Consenso predice un crecimiento medio
de la economia espafiola del 2,9% para 2017 y del 2,6% para
2018. Ademas, la crénica restriccion de demanda se ha
reducido tanto que ahora estd en unos niveles parecidos
(76,77%) a los registrados a mediados de 2008. Y los factores
de restriccion que crecen, lo son en referencia a la oferta de
trabajo cualificado y a las dificultades en la financiacién del
circulante.

De hecho, durante los tiltimos doce meses, las expectativas de
los panelistas han ido mejorando sustancialmente trimestre a
trimestre. E1 45,3% de la opinién apuesta por una aceleracion
de tasa de creacién de empleo en los préximos seis meses y el
50% de ellos cree que la inversion productiva crecerd en ese
periodo. Algo similar sucede con las exportaciones: el 56,6%
de la opinién espera crecimientos hasta la primavera del afio
que viene. Todo ello porque, tal como se deduce de los
resultados de la encuesta, la situacion financiera de las
empresas ha mejorado y seguird haciéndolo en un entorno
financiero favorables. Las previsiones sobre la evolucion del
gasto de las familias permaneceran estable, con un 39, 4% del

Consenso Economico. Tercer trimestre de 2017 3



Perspectivas de la economia mundial

Consenso afirmando que ese gasto crecerd en los préximos
seis meses.

E1 47% de los panelistas —tres puntos mas que en el Consenso
anterior- asegura que el consumo de las familias va a seguir
creciendo. También se mantiene, con el 55,9% del total, el
numero de encuestados que creen que la demanda de
vivienda va a aumentar en los préximos seis meses. La
inflacién subira ligeramente en los proximos doce meses. El
55,9 % de los panelistas asegura que en diciembre de 2017 se
mantendria por debajo del 2%.

Monogrdfico: La transformacion del
sistema publico de Pensiones

El presente Consenso Econémico quiso preguntar a los
panelistas, de manera especial, y separadamente del resto
del cuestionario, sobre las posibles soluciones a la amenaza
financiera del actual modelo de pensiones publicas en
Espafia. El problema demografico de la sociedad espafiola es
una bomba de relojeria de efecto retardado, que exige atraer
mano de obra inmigrante (el 45,2% de la opinién lo
considera “muy importante”) o aplicar incentivos a la
entrada de mano de obra femenina (52,9%). Otras terapias
conocidas para casos parecidos pasan por reducir el importe
de las nuevas pensiones o ampliar la edad de jubilacion
(soluciones que parecen “importantes” al 38, 5% y 65,4%,
respectivamente, del conjunto de los panelistas). De hecho,
la opcidén de aplicar el conjunto de la vida laboral para el
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calculo de la pensién solo es defendida por el 30,4% del
Consenso.

Para el 63, 1% de la opinidn, el sistema de reparto actual
tendra que modificar su estructura para garantizar su
sostenibilidad. Y, para el 42,6% de los encuestados, ese
cambio tendria que realizarse antes de los préximos cinco
afios. Pero los cambios de modelo apenas tienen apoyo. S6lo
el 7,8% de los panelistas defienden la propuesta de
sustitucion del modelo de reparto por uno de capitalizacion.
Un elevado 43% de la opinién cree que no existe una cultura
financiera suficiente en la poblacién para minimizar el riesgo
de perjuicios futuros indeseados cuando elijan ahora el
modelo de cambio. De hecho, un escaso 24,7% de los
encuestados defiende que la posible pérdida de cotizaciones
en el periodo de transicién no deberia ser indemnizado por el
Gobierno, sélo si el cambio de modelo hubiera sido obligado y
no voluntario. Hasta hay una importante minoria del 12,9%
de las respuestas que obligarian al Gobierno a sugerir
carteras de inversion y riesgo para que cada ciudadano
eligiera el plan de pensién que mas le tranquilizase.

Solo el 6, 1% de las respuestas estima que el Gobierno deberia
obligar a los ciudadanos a cotizar para garantizar su pension.
Curiosamente, son mds los que piden incentivos adicionales
para los planes privados de pensiones (23, 5% del total) que los
que defenderian la aplicacién de un sistema de reparto de
cuentas nocionales (16, 7%). Y en caso de sustituir el sistema
de reparto por uno publico de capitalizacién mixto, solo el

22,7% de los panelistas considera importante la obligatoriedad
de la inscripcion de los trabajadores en el nuevo modelo. Sino
fuese obligatorio, el corte deberia establecerse en funcién de la
edad del cotizante. Hay una clara mayoria de encuestados que
dice que, con menos de 40 afios, el cambio tendria que ser
obligatorio (asi responde el 32, 2% de las respuestas) y con mas
de 55 afios ya no podrian cambiarse (44, 8%)

El corte también podria definirse segtin el niimero de afios
cotizados. En este caso, las mayorias se decantan por que, con
menos de 20 afios de cotizacion, el cambio sea obligatorio
(37,9% de los panelistas) y con méas de 30 afios, no haya
opcién de cambio (44,8%).

El Consenso es bastante escéptico respecto del alcance las
recomendaciones de la Comisién Parlamentaria del Pacto de
Toledo: una mayoria clara del 55,6% de la opinién espera que
haya recomendaciones de pequefias reformas para resolver el
déficit del corto plazo y solo el 31, 3% de las respuestas confia
en que se produzcan sugerencias reformistas de calado.

Por ultimo, el Consenso rechaza con claridad la posibilidad de
que la UE estableciese un unico modelo fijo posible de sistema
de pensiones para todos y cada uno de los paises de la UE: solo
el 22, 5% de la opini6n defiende que el sistema “oficial”
sugerido por la CE sea obligatorio en todos los paises miembros

Manuel Portela Pefias,
Economista



Ficha técnica

Este cuestionario ha sido disefiado, elaborado y redactado
por el grupo de expertos junto a los dos coordinadores
resefiados. Los comentarios que acompaiian 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 38 preguntas que se ha enviado a un colectivo

de 370 personas seleccionadas que, por su trabajo, son
capaces de dar una opinién solvente acerca de la situacién
econdmica espaiiola. La encuesta se ha elaborado
exclusivamente con las 114 respuestas recogidas entre

el 11 de septiembre y el 27 de septiembre. El desglose
profesional de éstas 114 respuestas es el que se indica a
continuacién:

Empresarios y Directivos 50%

Grupo de expertos

* Guillermo dela Dehesa
Aviva Corporation
* José A. Herce San Miguel
Analistas Financieros Internacionales
* Josep OliveriAlonso
Universidad Auténoma de Barcelona
* Rafael Pampillon Olmedo
IE Business School
* Victor M. Gonzalo Angulo
Intermoney
* Xavier Segura Porta
Tracis. Projectes economicsi financers
e Juande Lucio
DGA Asuntos Internacionales
* Rafael Doménech
BBVA

Coordinacion

* Alfonso Lopez-Tello Diaz-Aguado
PwC

* Manuel Portela Pefias
Economista
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Segtin los Organismos Econdmicos

Internacionales, las previsiones de 2017 2018 2017 2018 2017 2018

crecimiento econdémico para los

afios 2017 y 2018 son:
EEUU 4T V2.1 W 2% ) V225 W 25 )
Japén 4T A M V12
UE & V17 )
Mundo PPN 4P V55 WY 5% an
China  £F7% (¥ 6.4% Vo3 )
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¢Cdémo calificaria usted la situacién actual de la economia mundial?
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¢Cdémo cree usted que sera la situacién de la economia en diciembre de 2017?
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3 ¢Como cree usted que sera la situacion de la economia en junio de 2018?

EEUU

Consenso
* 12017

Consenso
112017

% de respuestas
obtenidas.

UE

Consenso
12017

Consenso
112017

% de respuestas
obtenidas.

Mundo

Consenso
12017

Consenso
112017

% de respuestas
obtenidas.

@\‘@

Mejor

¢

Mejor

Mejor

(A

Igual Peor

$
€

Igual Peor

®
d

Igual Peor

.

96,49%
110

Japon

Consenso
* 12017

Consenso
112017

% de respuestas
obtenidas.

Mejor

China

o Consenso @

12017
Consenso

* 112017
% de respuestas

obtenidas.

Mejor

Perspectivas de la economia mundial

Igual Peor
20,9%
12,8%

&

Igual Peor

Consenso Economico. Tercer trimestre de 2017 9






Valore de 1 a 3 los siguientes riesgos que condicionan las perspectivas a corto plazo
de la coyuntura econémica mundial.

.

@) = menosimportante | @ | @ = mas importante

% de respuestas obtenidas.

Riesgos asociados al equilibrio
geopolitico internacional

Riesgos asociados al Brexit y
a la integracion europea.

Riesgos asociados al
cambio de ciclo en las
politicas monetarias.

Riesgos derivados de las tensiones
proteccionistas de nuevo orden
econdmico internacional

Riesgos asociados a los
déficit y deuda publicos

Riesgos derivados de las tensiones
en los tipos de cambio
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¢Cémo calificaria usted el momento coyuntural de la economia espafiola?
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Evolucion delas diferencias en las respuestas obtenidas en la pregunta anterior desde el primer trimestre de 2007
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de 2017. Esto supone un aumento del 0,9% respecto del trimestre anterior.  Cdmo cree usted que ha evolucionado/evolucionara el crecimiento

2 Segtin los datos de Contabilidad Nacional publicados por el INE, el crecimiento en tasa interanual del PIB fue del 3,1% en el segundo trimestre @
del PIB?

94,74%
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Evolucion de las diferencias en las respuestas obtenidas en la pregunta anterior desde el primer trimestre de 2007

Momento coyuntural: en la actualidad (primer trimestre de 2017)
(diferencias entre mejory peor)
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¢Cudl cree usted que serd el crecimiento del PIB en media anual paralos afios 2017 y 2018? Dl
108 94,74%
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Evolucion de las diferencias en las respuestas obtenidas sobre el crecimiento medio de la economia espaiiola

Evolucién del crecimiento medio
(medianas de los datos obtenidos)
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4 ¢Por qué su empresa no produce mas de lo que actualmente produce? O, si usted no es empresario, ¢ por qué cree que el

7 ~ 7 0
PIB de la economia espafiola no crece mas? 86,84%
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60,9% 61,8%, @ 11,8% @
La demanda esperada no es suficiente No existe suficiente Aungue hay suficiente demanda y
para incrementar la produccién capacidad productiva capacidad instalada para incrementar
instalada, aunque hay la produccién, no se encuentran
suficiente demanda y disponibles los trabajadores
capacidad cualificados necesarios
Empresarios y directivos ® @ @ Asociaciones Empresariales y Profesionales @ @ @ Universidades y Centros de Investigacién Econémica

¢Opina usted como

ejecutivo de una empresa/

representante de un sector?
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Empresarios y directivos @ Asociaciones Empresariales y Profesionales @ Universidades y Centros de Investigacion Econémica
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Laevolucién en detalle esla siguiente: Desde diciembre de 1999 hasta diciembre de 2007
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60% 3 6321 o
©=""60,58
58,72
4341
@
39,85
40% @
462 3407
32,33 S—)
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82,30 33,08
@
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203 20,75
20% 1795 @, 1818
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@ ®
16,24 16,04 O)
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7.03 7,46
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O
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Perspectivas de la economia espafiola

Laevolucién en detalle esla siguiente: Desde marzo de 2008 hasta septiembre de 2017

99,00 99,06 99,15 98.18 98,08 ==@== Demanda
b : o

96,77 96,91

==@== Capital

97,09 96,88

«=@==  Ofertade trabajo

1,94

O
®©

4,90 7,22
© ) Z, O, ©
0,00 1,08 1,03 0,88 0,00 1,05 0,94 1,30 0,00 0,00 0,97 1,04 0,00 0,99 0,00 0,00 1,83
MEA EA EA
2008 2009 , 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
- .  —
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Perspectivas de la economia espaiiola

5

Trimestre actual (tercero de 2017)

Consenso
IV 2016
Consenso
- 12017
Consenso
” 112017

% de respuestas
obtenidas.

Regular

94,74%

¢Cdémo valora usted la situacién econdmico-financiera de las familias
(ahorro, endeudamiento, riqueza, rentas salariales y no salariales...)?

3

Prevision para el proximo trimestre

Consenso
IV 2016
Consenso
- 12017
Consenso
» 2017

% de respuestas
obtenidas.

A VYV <> Indicadores de tendencia.

En funcién de lo considerado en la pregunta anterior y de otros factores que usted juzgue determinantes
(por ejemplo, tipos de interés), ¢ como piensa que evolucionara lademanda de las familias en los préximos seis meses?

De consumo

Consenso
IV 2016

Consenso
- 12017

Consenso
112017

% de respuestas
obtenidas.

22

95,61%

Aumentara

Permanecera estable
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Disminuira

Devivienda

Consenso
IV 2016
Consenso
» 12017
Consenso
2017

% de respuestas
obtenidas.

93,86%
v
Tm R
== Ep &R
Mejor Peor
93,86%
o v
EHER
A
B
Aumentara Permanecera estable Disminuira



¢Cdémo valora usted la situacién econdmico-financiera de las empresas
(resultados, rentabilidad, endeudamiento...)?

Trimestre actual (tercero de 2017)

95,61%
109

Consenso

IV 2016

Consenso
- 12017

Consenso

112017 v
% de respuestas Ea - ,8%
obtenidas. - Li

Buena Regular Mala

Perspectivas de la economia espafiola

Prevision para el proximo trimestre

v
Consenso
IV 2016
Consenso
- 12017 A
Consenso m m
112017 Wl [Eaw
ERR [ 1 1]
% de respuestas EEE EER
obtenidas. e "
Mejor

8 ¢Cdémo valora usted las condiciones monetarias y financieras globales en las que se desenvuelven las empresas?

Trimestre actual (tercero de 2017)

94,74%
A
[
Consenso EEa aEs
IV 2016 SH-REH
Consenso EEE  EER
= 2017 HHH
ERR (1 1]
Consenso ERE EER
112017 RRE A v
EER  EER
% de respuestas EEE  mEm
obtenidas. e " z []
Buena Regular Mala

Prevision para el proximo trimestre

Consenso
IV 2016

Consenso
- 12017

Consenso
112017

v
% de respuestas m m

obtenidas. e S

Mejor

A VYV <> Indicadores de tendencia.

95,61%
109

95,61%

A

Peor
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Perspectivas de la economia espaiiola

En estos momentos (5 de septiembre) el tipo de intervencién del BCE esté situado en el 0%.
¢Donde cree usted que se situard el tipo de interés en las siguientes fechas? 94,74%

Ql ~e o o

-0,5% -0,25% 0% 0,05% 0,25% 0,50% 0,75%

Diciembre de 2017

% de respuestas obtenidas.

© -0

’ Juniode 2018

% de respuestas obtenidas.

i) @

®

-0,5% -0,25% 0% 0,05% 0,25% 0,50% 0,75%
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Perspectivas de la economia espafiola

1 O El5 de septiembre de 2017, el euro cotizd a 1,18 ddlares. ; Cémo cree usted que cotizara en las siguientes fechas? 91.230¢
" (1)

Diciembre de 2017

% de respuestas obtenidas.

-9 =g ) ®o -0

Menos de 1 Entre 1y 1,1 Entre 1,1y 1,2 Entre 1,2y 1,3 Mas de 1,3

Juniode 2018

% de respuestas obtenidas.

IS N

Menos de 1 Entre 1y 1,1 Entre 1,1y 1,2 Entre 1,2y 1,3 Mas de 1,3
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Perspectivas de la economia espaiiola

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

26

Situaciony perspectivas de los mercados exteriores

Trimestre actual (tercero de 2017)

A
68,9% § 69,2%
» Consenso
IV 2016
Consenso
- 12017
Consenso
112017

% de respuestas
obtenidas.

=1

Favorables

Condiciones de competitividad

Trimestre actual (tercero de 2017)

Consenso

% de respuestas
obtenidas.

50,2% v
7 w2016 <o, 523
m Consenso @@ o
12017 u
Consenso 22,6% m
EIAECRE OF O JeeatTS

Favorables
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A
28%

i

Neutras

Neutras

..

93,86%
107
Trimestre proximo
Consenso
- IV 2016
Consenso
- 12017
Consenso 4
112017
v 2072 17,5% 121%
m 2,8% % de respuestas l“l l“l
l“l. AREL smma obtenidas. l“l
Desfavorables Mejor
D 93,86%
107
Trimestre proximo
Consenso
» IV 2016
Consenso
- 12017
Consenso
A 1112017 19,8% v
66% § 7.8% % de respuestas 8,7% m
e WA WA obtenidas. R\ RN
Desfavorables Mejor

A VYV <O

Indicadores de tendencia.



Perspectivas de la economia espafiola

I Z En funcién de lo contestado en las preguntas anteriores y de otros factores que usted juzgue determinantes, ; cdmo piensa que D’
evolucionaran lainversion productiva, la exportacion y la creacién de empleo de las empresas en los proximos seis meses? 92,98%

.z . A VY <> Indicadores de tendencia.
Inversion productiva = s

Consenso

w A
IV 2016 v
m 52,8%
48 6% . 49 5% 48,1%
- |C2O(;]137enso . - (1] - mm's
sEEOEER on EEE oo
Consenso
112017 S8 mEm A% mms mam
SEDOBED S IND
% de respuestas EEE EER T T -m m
obtenidas. ol b " - "1 "1 i |
Aumentara Estable Disminuira
Exportacion
Consenso
v 2016
Consenso 30,6%
¥ 12017 : I‘W
Consenso pan mEm
1112017 H- - A
(1] ]
% de respuestas T m m
obtenidas. ol ] | “" [ ] - n
Aumentara Estable Disminuira
Creacion de empleo
» Consenso 66,7%
IV 2016 W TV~ a
» Consenso TV ::: m m
12017 H aanl R4 m —V
m Consenso  CO5 QUL SRR .- -
1112017 n EEE @EEE 11 11 A
n (1] ] ERR (1] (1]
m 8,5%
% de respuestas H I HH HH m
obtenidas. III III III III III III -I-
Aumentara Estable Disminuira
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Perspectivas de la economia espaiiola

1 3 Lavariaciéon anual del IPC correspondiente a julio de 2017 fue del 1,7%.

(Enqué cifras cree usted que se situard en las siguientes fechas? 107 93,86% N r—
Diciembre 2017
A
Consenso 66,4%
IV 2016 =
Consenso =
L = W
12017 m =
Consenso —_— = =
2017 A == =
A 19,6% == =V m
% de respuestas m == =L == mrw 4
obtenids. L 150 = = == = _7 =K mm
Menos del 1% Entre 1% Entre 1,5% Entre 2% Entre 2,5 Mas del 3%
y 1,5% y 2% y2,5% y 3%
Junio 2018
Consenso =
112017 243 = [21.5%
% de respuestas = —— ——
obtenidas. m = = = m m
Menos del 1% Entre 1% Entre 1,56% Entre 2% Entre 2,5 Mas del 3%
y 1,5% y 2% y 2,5% y 3%
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Perspectivas de la economia espafiola

Evolucion de las respuestas obtenidas

Evolucién delainflaccion
(medianas de los datos obtenidos)

5,00%
4,00%
3,00% 291 2,72 2,73
2,24
2,00%
1,00% 0,58
0,14
0%
0,15
-0,15
-1,50%
-2,00%
2°trim. [§ 3°" trim. J§ 1°" trim. 2°trim. J 3¢ trim. J§ 16" trim. 2¢er trim. [ 48" trim.
2011 2011 2012 2013 2013 2014 2015 2015
@ Dic2011 @ Jun2012 Dic 2012 @® Jun2013 @ Dic 2013 @ Jun 2014 Jun 2015 Dic2015 @ Jun2016 @ Diciembre 2016 @ Jun2017 @ Dic 2017 Jun 2018
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Perspectivas de la economia espaiiola

1 ¢Qué politica de precios seguird su empresa/sector en los proximos meses?
A Y <> Indicadores de tendencia.

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

83,33%
A
Consenso
IV 2016 mm
» Consenso - =
12017
Consenso v
12017
EX e v
% de respuestas 4,4% m
obtenidas. =x =%
Aumento de Estabilidad de Reduccién de
precios precios precios
Siha contestado aumento de precios, ¢ cudl es la causa principal?
13,16%
Consenso A
IV 2016 53,3%
Consenso =
L = A
12017 = m
—
Consenso m = m m
12017 = = == =¥ —_— ==
% de respuestas == =_7 == = v
obtenidas. = = = = = = = m
El aumento de la El aumento El aumento de La mejora de
demanda de nuestros de los costes otros costes calidad en nuestros
productos y servicios salariales bienes y servicios
Siha contestado estabilidad o reduccién de precios, ¢ cudl es la causa principal?
66,67%
Consenso y
IV 2016 57,1% EXA
Consenso A ==
¥ 12017 34,3 | 382% ==
Consenso —_— ==
2017 == = = A
= = = = 8,6% m
% de respuestas =_= = = =
obtenidas. == = ——
Estancamiento o El aumento de La reduccion
disminucion de la demanda la competencia de costes

de nuestros productos
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Perspectivas de la economia espafiola

Evolucidn de las respuestas obtenidas en esta pregunta

@ Estabilidad de precios ~ ® Reducciéndeprecios ~ ® Aumento de precios

100%

90% 87,2%

81,5%
79,1% 80,85% 80,90%

80% 76,5% 74,73% 77,89%

34%  731% 72,92%

72,9% 3%

70,5% 70,5%

70% 68,2% 67,3% 68,9%

64,4%

63,7%

60%

50%

40%

30%
257%  243% 24,1%

21,5% 20,6%

211%  23,0% 21,6% 21,88% 5 88%

1512% 4 3,83%

209  188%  179% 15,7%
14,1%
11,6%

17,89%

146% 168% L,
0
11,1% 10,0% 11,2% f

12,7%

13,4%

10% o, 129% 136%
© 129% 115% 11,6% o 12,3% 4,40%

4,21%

9,64% 879% 7619

0% 3929 H08%
may. 09 sep. 09 dic. 09 mar. 11 jun. 11 oct. 11 ene. 13 may. 13 oct. 13 feb. 15 may. 15 nov. 15

532% ©99% 521%
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V4
Monogrdfico

cEstd en riesgo el futuro de las Pensiones?

Las pensiones estan en riesgo en la mayor parte de los paises
de Europa —especialmente, en Espafia y Alemania-, salvo en
Francia que en 1932 introdujo Les Allocations Familiales,
subvencionando, de forma creciente, el nimero de hijos a
partir del primero. Este riesgo viene originado, primero,
porque la edad de jubilacién a los 65 afios se estableci6 en la
mayor parte de Europa y en Espafia en 1919, con la Ley de
Retiro Obrero de Antonio Maura, cuando la esperanza de
vida al nacer era de 33 afios y solo un 33% llegaba a alcanzar
los 65.

Hoy sigue siendo a los 65 afios (64 la real) en muchos de los
paises europeos, aunque en Espafia en 2027 serd a los 67 de
acuerdo con una nueva ley. La esperanza de vida al nacer en
nuestro pais es, de acuerdo con la Organizacién Mundial de la
Salud (2015), de 83 afios, siendo la de las mujeres de 86 y los
hombres de 80 (la segunda mayor después de Japén) y se ha

32

Consenso Economico. Tercer trimestre de 2017

multiplicado por 2,5 veces desde 1913. Segtin datos de las
Naciones Unidas, también de 2015, la esperanza de vida en
Espafia es de 82,3 afios, (79,42 y 85,05, respectivamente) la
sexta mayor del mundo. Los paises europeos estan todos entre
los 25 més longevos del mundo, oscilando entre 80 afios y 83
afios.

Segundo, porque, segtin Eurostat, en 2050 Espafia serd el pais
con mayor esperanza de vida a los 65 afios de edad, en mujeres
y, el segundo, en hombres. La tasa de fecundidad en Espafia es
una de las més bajas de los paises desarrollados: 1,32 hijos por
mujer fértil, cuando la tasa de reemplazo de la poblacién es de
2,1 hijos por mujer. Finalmente, la tasa de maternidad ha
pasado de 28,1 afios en 1994 a 30,6 afios en 2014.

Asimismo, segtin el INE, en las préximas cuatro décadas habra
8,7 millones més de personas en edad de trabajar; 8 millones

mads de personas mayores de 67 afios y los mayores de 80 afios
seran el 18% de la poblacién total.

Tercero, porque la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (Airef) prevé que la hucha de las
pensiones se quede sin fondos en 2018 y dado que la deuda
ptiblica ya es el 100% del PIB, no sera facil encontrar fondos
publicos para rellenarla.

Cuarto, porque las reformas institucionales de 2011 y 2013,
con el Factor Institucional y el Factor de Sostenibilidad, no han
resuelto el problema con lo que los que se jubilen en 2050
tendran una pensioén un 15% menor que la de hoy. La reforma
de 2013 ha introducido, ademas, el Indice de Revalorizacién de
las Pensiones que obliga a medio plazo a que los gastos del
sistema sean igual al de los ingresos, cuando se estima que los
gastos en pensiones alcanzaran en 2050 el 16% del PIB.



Monogrdfico

.

1 ¢Considera usted viable el sistema de pensiones, tal y como se encuentra actualmente,tras las reformas mencionadas?

90,35%
103
Si, las reformas aplicadas en 2011 y 2013 l
son suficientes para su sostenibilidad -
2,9%
Si, aunque seria necesario aplicar _
algunas reformas adicionales !
34%
No, el sistema de reparto actual, antes o después, debera ser
sustituido por otro tipo de sistema de pensiones que no sea de _
reparto y que garantice su sostenibilidad J
63,1%
Actualmente el limite maximo de deduccién de los planes de pensiones es el menor entre dos cantidades: el importe de las D’
aportaciones realizadas (limitadas a 8.000 euros) y el 30% de los rendimientos netos del trabajo percibidos durante el ejercicio. 86,84%

¢Se deberfan aumentar los incentivos que actualmente tienen los planes de ahorro privados y voluntarios?

Si, con limites a especificar

60,6%

Si, al menos hasta que se equiparen a las deducciones que,
de hecho, tienen las cotizaciones a la Seguridad Social

27,3%

No, ya son suficientes

B

10,1%

No, deberian reducirse

2%
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Silademografia continua siendo tan adversa como las previsiones oficiales sugieren (aumento del nimero de personas de 65 ( ).
ymas afios de los 8/9 millones actuales a los 15 millones los préximos 20 afios), ¢ qué alternativas considera para mantener el 91,23%
sistema ptiblico de pensiones? Valorar de 1 a 3 siendo 1 nada importante, 2 poco importante 3 muy importante.

[ =Nadaimportante | [l | Il =Muyimportante

Potenciar la llegada de inmigrantes

19,2% 33,6% 45,2%
Incrementar la participacion de la mano de obra femenina en el
mercado de trabajo

11,5% 35,6% 52,9%

Aumentar la productividad de los ocupados

7,7% 15,4% 76%

Reducir el importe de las nuevas pensiones

15,4% 45,2% 38,5%

Ampliar la edad de jubilacién

1% 33,6% 65,4%
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4 ¢Qué tipo de reformas deberian adoptarse para hacer sostenible el sistema de pensiones? (elegir una) 89 47%
B ()
102

Deberia sustituirse el sistema publico por un sistema
completamente privado basado en las
aportaciones tanto de empresariales como del trabajador

7,8%
Deberia sustituirse el sistema publico por un sistema
completamente privado basado en las
aportaciones del propio trabajador
0%

Deberia sustituirse el sistema publico por un sistema
completamente privado basado en las g

aportaciones empresariales
2%

Deberian adoptarse medidas fiscales adicionales a las existentes que

incentiven a la poblacion a hacer yYYX"

planes de pensiones privados que complementen la pensién publica

23,5%
Deberia adoptarse cuanto antes un sistema de reparto _
de cuentas nocionales o individuales.
16,7%
Deberia considerarse toda la vida laboral _
en el célculo de la pension.
30,4%

Deberia retrasarse la edad de jubilacion mas alla de los 70,
exceptuando algunos sectores (mineria,
transporte, construccion, etc.)

5,9%
Deberia retrasarse la edad de jubilacion hasta los 70, exceptuando
algunos sectores (mineria,
transporte, construccion, etc.)

11,8%
Deberia reducirse la cuantia de las pensiones que se pagan a los
jubilados con independencia de las
cotizaciones y de la edad de jubilacion.
0%

Ninguna, el sistema actual de reparto complementado con la
capitalizacién voluntaria es suficiente.

2%
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5 ¢Cuantos aflos de vida considera que le quedan al sistema de pensiones actual tal y como estd definido después de las reformas

de 2011 y2013? (digamos hasta una préxima “gran reforma”, al menos de la envergadura de las anteriores) 101 88,60%

Menos de 5 afios

43,6%
Mas de 10 afios -

13,9%

6 En caso de que crea que se debe abandonar el sistema actual de pensiones (sistema de reparto y de pensiones no contributivas)

36

¢Cual debe serel tipo de sistema de pensiones que podria indicarse para Espafia? 08 85,96%

Las pensiones no contributivas o asistenciales deben permanecer,
en cualquier caso, para evitar mayores desigualdades sociales

Las pensiones publicas deben ser sustituidas por un sistema
puramente privado de caracter voluntario

0%

Las pensiones publicas deben ser sustituidas por un sistema
puramente privado de capitalizacion y de caracter I

obligatorio y basado sélo en las aportaciones de los trabajadores

1%
Las pensiones publicas no podran mantenerse sea cual sea la forma
en que se articulen y deben ser sustituidas por un sistema puramente -
privado basado en las aportaciones obligatorias del empresario

2%
Las pensiones publicas seguiran existiendo pero bajo un modelo _
mixto, con reparto y capitalizaciéon conjuntamente

38,8%
Las pensiones publicas seguiran existiendo pero deberan

complementarse con un sistema privado de caracter obligatorio L ====:=:I

para todos los ciudadanos y otro voluntario.
34,7%

Consenso Economico. Tercer trimestre de 2017
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Sise danlas condiciones para cobrarla pensidn, ¢ habria que revisar la figura del jubilado activo? o 90,35%

Si, sin limites |

No, de ninguna manera I

Suponiendo que deba existir un sistema de capitalizacion privado de caracter obligatorio para los trabajadores. ; Deberia el
Gobierno fijarla cuantia de las cotizaciones? 98 85,96%

Si, la labor del gobierno pasaria a ser de control y fijaria una o oo
cotizacién minima obligatoria para todos los trabajadores =~ Fae it

15,3%
Si, el gobierno deberia fijar una cotizacién para todos los
trabajadores en funcién de su salario o ingresos profesionales _
(autbnomos)
Si, el gobierno deberia fijar una cuantia minima para todos los

trabajadores que variaria en funcién de la edad, mayor a _

medida que se acerca la edad de jubilacion

No, si el sistema de pensiones es privado los trabajadores tienen

que poder elegir la cantidad que aportan cada afio _

Consenso Economico. Tercer trimestre de 2017 3 7
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9 En caso de sustituir el sistema ptiblico de pensiones de reparto por un sistema publico de capitalizacién o mixto,
(deberia ser obligatorio para todos los trabajadores que ya estan cotizando en el actual sistema de pensiones? 85,09%

Todos los trabajadores deberian inscribirse [0 0f L

obligatoriamente en el nuevo sistema LLLLULLL LU LU LU )

Todos los trabajadores deben tener derecho a inscribirse en

el nuevo sistema, pero se les deberia dejar elegir libremente si _
quieren pasarse o0 mantenerse en el sistema de reparto, siendo los

nuevos trabajadores los que se deban acogerse obligatoriamente

El cambio de sistema debe ser obligatorio para los trabajadores

que llevan pocos afos cotizando en el sistema de reparto y _

voluntario para el resto
22,7%

El cambio de sistema debe ser obligatorio para los trabajadores
que llevan pocos afos cotizando en el sistema de reparto,

pero a quienes les quedan pocos afos para jubilarse deberian
mantenerseobligatoriamente en el sistema de reparto.

El cambio de sistema seria voluntario para el resto 18,6%
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1 O En el caso de haberrespondido en la pregunta anterior que el cambio de sistema no debe ser obligatorio para todos
¢Como deberia determinarse qué trabajadores deben acogerse obligatoriamente y cuales voluntariamente?

a) El elemento a considerar debe serla edad del cotizante.

Con menos de 40 afos el cambio debe ser
obligatorio y con mas de 40, voluntario

Con menos de 45 afios el cambio debe ser
obligatorio y con mas de 45, voluntario

Con menos de 50 afos el cambio debe ser
obligatorio y con mas de 40, voluntario

Con mas de 55 afos deberian
mantenerse en el sistema actual

33,9%

b) El elemento a considerar debe ser el nimero de afios cotizados.

Con menos de 20 afos el cambio debe ser
obligatorio y con mas de 20, voluntario

Con menos de 25 afos el cambio debe ser
obligatorio y con més de 25, voluntario

Con mas de 30 afios deberian mantenerse
obligatoriamente en el sistema de reparto actual

37,9%

44,8%

Monogrdfico

51,75%

50,88%
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I I ¢Cdémo podria compensarse a los trabajadores que ya estan cotizando en el sistema de pensiones y que
como consecuencia del cambio perderian parte de las cotizaciones realizadas?

A todos los trabajadores, a partir de la edad de jubilacion, y hasta
su fallecimiento, con independencia de que hayan optado por
cambiar de sistema de manera voluntaria u obligatoria, se les

deberia dar una cantidad fija mensual a modo de pension

El Estado deberia aportar desde el momento del cambio, y hasta
la edad de jubilacion, una cantidad al nuevo sistema de pensiones
de todos los trabajadores. Esta cantidad variaria en funcién de las

cotizaciones realizadas por los trabajadores. 38,8%

la edad de jubilacion, una cantidad al nuevo sistema de pensiones

El Estado deberia aportar desde el momento del cambio, y hasta -
de todos los trabajadores. Esta cantidad variaria en funcion de la

edad de los trabajadores. 8,2%
Solo se deberia compensar de alguna manera si el trabajador se
ha visto obligado a cambiar de sistema, pero no si el cambio es _
voluntario

24,7%
1 Z ¢Existe una cultura financiera adecuada entre la poblacidn espafiola como para promover un

sistema de capitalizacién o mixto con alto peso de la capitalizacion?

Si existe una cultura financiera minima entre la poblacién como para ,-i
cambiar a un sistema de capitalizacion sin grandes problemas &

No existe una cultura financiera minima en toda la poblacion, sélo
entre la poblacién con mayores recursos

No existe una cultura financiera minima, por eso, antes del
cambio en el sistema de pensiones, se deberia ofrecer _

formacioén financiera gratuita a todos los ciudadanos

No existe una cultura financiera minima, por eso el gobierno deberia
hacer composiciones de carteras de activos en funcién de la aversiéon -
al riesgo para que los ciudadanos coticen en planes concretos
12,9%
No existe una cultura minima por lo que un sistema de
capitalizacién o uno mixto con fuerte peso de la capitalizacion, -
esta abocado al fracaso en el medio y largo plazo
5,4%
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1 3 Aunque se promueva un cambio de sistema de pensiones ptiblico, ¢ deberia el Gobierno garantizar las pensiones? 85,96%

.,

El Gobierno deberia garantizar una pensiéon minima a todos los
ciudadanos con independencia de que hayan cotizado o no

El Gobierno deberia garantizar una pensiéon minima sélo a los
ciudadanos que no hayan cotizado, pero no a los que han cotizado

El Gobierno deberia garantizar una pensién a todos los ciudadanos, _

pero la cuantia deberia variar segin hayan cotizado o no J

65,3%
El Gobierno debe obligar a los ciudadanos (aunque no trabajen) a -
cotizar para garantizar su pension, pero no debe garantizar la pension
6,1%
1 4 Dados los ciclos econdémicos que afectan ala Bolsa yla edad de jubilacién ¢ Deberia fijar el Gobierno una edad limite para Q .
4 o o7 . 0,
mantener los fondos aportados para la pension en planes con una composicién de alto riesgo? 83,33%

56,8%
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1 .I ; Silarespuesta anterior hasido afirmativa ¢ Cual deberia ser esa edad limite? 38,60%
4
s0atos MM
P —
15,9%
S 1 i 1 Ak B A5 B
34,1%
60 afios -
——
31,8%
)
18,2%
1 6 En el caso de cambiar completamente el sistema de pensiones actual  Deberia aprovecharse para @' .
82,46%

incorporar atodo el mundo en el mismo sistema de manera instantanea?

Si, con independencia de que se trabaje en el sector privado o en
el publico, todos los trabajadores deben tener el mismo sistema
de pensiones

47,9%

No, pero deberia anticiparse sensiblemente en el tiempo la
extincion del régimen de Clases Pasivas trasladando a sus
efectivos al Régimen General

52,1%
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1 7 Como sabe, la Comision parlamentaria del Pacto de Toledo ha venido celebrando desde finales de 2016 sesiones de trabajo con
expertos académicos, institucionales y de laindustria de las pensiones. ; Como cree que acabaran los trabajos de la Comision?

En una serie de recomendaciones para una pequefa reforma
que allegue los recursos necesarios para solventar el déficit del
sistema en los préximos afos, pero poco mas

En una serie de recomendaciones para una reforma mayor del
sistema de pensiones

31,3%

En recomendaciones para revertir algunos de los elementos -
introducidos por las reformas de 2011 y 2013, ademas de para

allegar recursos coyunturales al sistema. 131%
y 170

trabajadoresy ser este igual en todos los paises de la eurozona o debe ser cada pais el que establezca
elrégimen qué mas se adapte a sus caracteristicas o quiera?

1 8 ¢Deberiaserla Unién Europea la que estableciese el sistema de pensiones que quiere para sus

*x * * * ¥
K xky  xky  xky *,

El sistema de pensiones deberia ser definido por Europay ser [
igual en todos los paises de la zona euro

22,4%

*

xky
ok
xhy
gIns
xxx
ok
o
¥

Europa deberia fijar las caracteristicas generales que debe cumplir el
sistema de pensiones en todos los paises de la zona euro, pero no
debe fijar el sistema en si 56,1%

Cada pais debe tener libertad para fijar su propio sistema de
pensiones sin que Europa le diga cémo hacerlo, tal y como sucede
en la actualidad

21,4%
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86,84%

85,96%
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