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El Consenso Económico es el informe trimestral de coyuntura que realiza desde 1999 la Fundación 

de PwC a partir de la opinión de un panel de expertos y empresarios. El Consenso Económico 

es el resultado de una encuesta enviada a un colectivo de 396 personas seleccionadas por su 

solvencia a la hora de dar una opinión acerca de la situación económica española. La encuesta 

se ha elaborado exclusivamente con las 99 contestaciones realizadas en plazo, correspondientes 

a los siguientes sectores: sistema financiero, empresas no financieras, universidades y centros 

de investigación económica, asociaciones empresariales y profesionales.

Si desea obtener ejemplares impresos de este Consenso, puede solicitarlos en la siguiente dirección:

pwc.comunicacion@es.pwc.com

www.pwc.com/es
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Según los resultados del Consenso de PwC del segundo 
trimestre, para el 47,42% de los encuestados la economía 
mundial se encontraría todavía en una posición de ligera 
mejoría. Y, aunque parezca sorprendente, esa situación se 
mantendría así de ambigua durante todo el próximo año 
con casi un 50% de las respuestas obtenidas. Segmentado 
por áreas geoestratégicas, el crecimiento económico 
japonés  va a mantenerse igual de mal que ahora, mientras 
que para la UE el número de encuestados que entienden 
que mejoraría la situación en los próximos mes habría  
disminuido en algo menos de 10  puntos hasta el 43% de las 
respuestas. El número de aquellos que creen que la 
economía europea irá a peor continúa en cifras marginales 
que rozan el 13% del conjunto de respuestas. Para los EE.
UU la opinión que estima que la economía mejorará el 
próximo año habría disminuido más de 12 puntos desde el 
anterior Consenso, a la vez que el porcentaje de los que 
suponen que se mantendrá igual ha escalado hasta el 40% 
de las respuestas. 

Estos resultados del Consenso pueden parecer extraños 
para la situación actual y expectativas de la economía 
mundial. Pero ello es debido a la rapidez y volatilidad con 
que cambia la posición cíclica mundial. Las expectativas 
positivas de ayer se transforman en desastres hoy y 
ambigüedad para el futuro.  La encuesta se realizó entre los 
días 17 al 30 de junio cuando la información disponible 
para los panelistas era radicalmente distinta a la que hoy 
podrían encontrar en el mercado de información y análisis 
económicos. 

En cuanto a la economía española, ha disminuido 
fuertemente el número de respuestas que creen que la 

mantendría para los próximos seis meses para más del 62% 
de los encuestados. Nada menos que un 33% de los mismos 

De esta manera la previsión de evolución del crecimiento 
medio del PIB pasaría, muy extrañamente para los 
indicadores actuales, desde un 0,2% en el presente ejercicio 
hasta del 0,69 para el próximo. Nada menos que un 34% de 

se mantendría por debajo del potencial durante varios años 

crecimiento del PIB seguirá por debajo del tendencial hasta 
que se realizasen las reformas económicas necesarias para 
cambiar el modelo actual de crecimiento. Y es que, para la 
opinión expresada en el Consenso, la restricción de 
demanda al crecimiento económico de la economía 
española sigue en un nivel del 96,8% del total de 
respuestas, muy cercano al máximo histórico de la curva 
registrada desde marzo de 2005. Por contra, la restricción 
del capital y el empleo siguen en mínimos históricos 
inferiores al 5% del total de respuestas. 

familias es mala y seguirá siendo igual de mala para los 
próximos meses. La opinión que supone que la situación 
empeorará ha crecido en casi dos puntos basándose en que, 
para un 82% de las respuestas, la demanda de las familias 
seguiría  manteniéndose estable. La situación económico-

el 64,6% de las respuestas habiendo disminuido en más de 
seis puntos el número de encuestados que la estiman como  
mala. Para los próximos seis meses  el 67% de las 
respuestas suponen que la situación se mantendría de igual 
manera debido, sobre todo,  a un empeoramiento de las 
condiciones monetarias y globales en las que la producción 
actúa.  Los panelistas creen, mayoritariamente,  que a 

1,50% y, para más del 64%, que sería superior a los 1,75%. 
El 48% de los encuestados prevé que el euro-dólar se habría 

junio del año que viene la apreciación del dólar se situaría 
para el 63% de los panelistas entre el 1,35% y el 1,45%. 

3,5% y para junio, nada menos que un 68% se habría 
colocado por debajo del 3%. Y ello sería debido a que 
apenas un 13% de las respuestas dicen que los empresarios 
subirían los precios de sus productos porque no habrían 

Durante los últimos 16 años el modelo de crecimiento 
basado en un aumento de la oferta de viviendas construidas 
con un exceso de empleo de baja formación produjo un 
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retroceso relativo en la productividad por empleado. Para 
96% de la opinión de este Consenso ese tipo de modelo 
actuó, de manera importante o muy importante, para 
explicar la escasa productividad alcanzada en el sistema. El 

productividad del trabajo. De forma que la falta de vigor de la 
cuota de exportaciones españolas en un periodo de retroceso 
de la actividad tiene mucho que ver, para el 41% de las 
respuestas, con que la evolución de los CLU ś no es tan baja 
en los sectores que exportan, donde abunda la presencia de 
grandes empresas reconvertidas cercanamente en 
multinacionales. Para el 84% de la opinión de los 

especialización empresarial en actividades con intensidad 
tecnológica. Es lógico suponer que, en la medida que el 78% 

formación de los trabajadores y especialmente los jóvenes 

contrato único con coste de indemnización creciente por 

antigüedad,  mejoraría la productividad en el empleo (para el 
68% de las respuestas)  y ayudaría a reducir la dualidad  del 
mercado laboral (72%). Así mismo el 84% de los encuestados 
está de acuerdo con sustituir las cotizaciones sociales por IVA 
para mejorar la competitividad y solo un 9% estaría en 
desacuerdo con esta posible medida de política económica. 

la unidad de mercado derivadas de la legislación autonómica 
afectan a la competitividad. Además,  nada menos que para 
un 82% del Consenso la FP de grado superior recibe una 

trabajadores mediante programas de formación debería estar 
condicionado a la evolución de los resultados. Además para el 
53% de la opinión la carencia de programas actualizados en 
la formación universitaria actúa como restricción al 
crecimiento económico. 

Manuel Portela Peñas
Economista
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Este cuestionario ha sido diseñado, elaborado y redactado por el grupo de expertos 
junto a los tres coordinadores reseñados. Los comentarios que acompañan 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 
31 preguntas que se ha enviado a un colectivo de 396 personas seleccionadas que, 
por su trabajo, son capaces de dar una opinión solvente acerca de la situación 
económica española. La encuesta se ha elaborado exclusivamente con las 
99 contestaciones que han llegado en plazo. El desglose profesional de éstas 
99 respuestas es el que se indica a continuación:

Empresarios y Directivos 53%

Asociaciones Empresariales y Profesionales 18%

Universidades y Centros de Investigación Económica 29%

 Ángel Laborda Peralta. Fundación Cajas de Ahorros
 Guillermo de la Dehesa. Aviva Corporation
 Jordi Sevilla Segura. PwC
 José A. Herce San Miguel. Analistas Financieros Internacionales
 Josep Oliver i Alonso.
 Rafael Pampillón Olmedo. Instituto de Empresa
 Víctor M. Gonzalo Ángulo. Intermoney
 Xavier Segura Porta. Caixa Catalunya
 José Rojo. Grupo Santander

 Alfonso López-Tello Díaz-Aguado. PwC
 Manuel Portela Peñas. Economista
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FMI OCDE CE
2011 2012 2011 2012 2011 2012

EE. UU. 2,8% 2,9% 2,6% 3,1% 2,1% 2,5%

Japón 1,4% 2,1% -0,9% 1,3% 1,3% 1,7%

UE 1,6% 1,8% 1,7% 2,2% 1,7% 2,0%

Mundo 4,4% 4,5% ––– ––– ––– –––

economía mundial?
¿Cómo cree usted que será la situación dentro de un año?
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Según los Organismos Económicos Internacionales, las previsiones de 
crecimiento económico para los años 2011 y 2012 son:
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Valore de 1 a 3 los siguientes riesgos que condicionan las perspectivas a corto plazo de la coyuntura 
económica mundial (1 = menos importante; 3 = más importante).2

98 ➝ 96,08%

32,29

53,61

55,21

37,11

12,50

9,28

30,93 62,89 6,19

6,12 47,96

4,08 20,41 75,51

45,92

Riesgos asociados al 
equilibrio geopolítico 
internacional

Insuficiente relajación 
de la política 
monetaria

Riesgos derivados de 
las tensiones en los 
tipos de cambio

Riesgos asociados a 
la situación presente 
del precio de los 
activos (vivienda 
materias primas, 
bonos, Bolsa,)

Crisis financiera
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PeorMejor Igual

0,8% en el primer trimestre de 2011, dos décimas más que en el trimestre precedente. ¿Cómo cree usted que ha

Evolución de las diferencias en las respuestas obtenidas en la pregunta anterior desde el primer trimestre de 2006

Segundo  trimestre de 2011

Segundo  trimestre de 2011

Momento coyuntural: en la actualidad (segundo trimestre 2011)
(diferencias entre bueno, incorporando respuestas de excelente y malo)
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¿Cuál cree usted que será el crecimiento medio para los años 2011 y 2012?3
97 ➝ 95,10%

Evolución de las diferencias en las respuestas obtenidas en la pregunta anterior desde el primer trimestre de 2006

Diferencias entre mejor y peor Previsión: diferencias entre se acelerará y se desacelerará
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Las previsiones de los organismos internacionales y de los analistas privados apuntan a un 
crecimiento de la economía española en 2011 y 2012 por debajo del tendencial de largo plazo 
(situado en torno al 3%). En su opinión, a partir de 2013:

4
97 ➝ 95,10%

Se mantendrá por debajo del tendencial 
un tiempo reducido dependiendo de cuál 

sea la coyuntura internacional y sobre 
todo europea. 

La economía mantendrá un crecimiento 
por debajo del tendencial durante un 
tiempo prolongado (varios años más).
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 Consenso I 2011

Se mantendrá por debajo del tendencial 
hasta que se lleven a cabo reformas en 

profundidad del modelo económico actual.
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La evolución de las respuestas obtenidas sobre el crecimiento medio de la economía española

Evolución del crecimiento medio (medianas de los datos obtenidos)

3,50

2,50

1,50

0,50

-0,50

-1,50

-2,50

-3,50
 Previsión 2008   Previsión 2009   Previsión 2010   Previsión 2011    Previsión 2011

-2,98

-0,60

-1,18 -1,08
-0,79 -0,78 -0,79

-2,86

-1,89

2,28

0,26

2,70 2,51

1,04

-3,13

0,02

0,27

0,02

0,69

-0,37

0,58



 Segundo trimestre de 2011   Consenso Económico     11

A: La demanda esperada no es suficiente para incrementar la producción.
B: No existe suficiente capacidad productiva instalada.
C:  Aunque hay suficiente demanda y capacidad instalada para incrementar la producción, no se encuentran disponibles los trabajadores 

cualificados necesarios.

¿Por qué su empresa no produce más de lo que actualmente produce? O, si usted no es empresario,  5
95 ➝ 93,14%
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Mala PeorBuena MejorRegular Igual

salariales...)?

Primer  trimestre de 2011 Previsión para los próximos 6 meses
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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?
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Malo PeorBueno MejorRegular Igual

Segundo  trimestre de 2011 En los próximos 6 meses

100 100

36,73

4,17

26,80

1,87 3,06

16,82

59,18 59,18
64,58 67,01

49,53

73,83

37,76

4,08

31,25

6,19

48,60

9,35

80 80

60 60

40 40

20 20

0 0

8
97 ➝ 95,10%96 ➝ 94,12%

 Consenso III 2010   Consenso I 2011   Consenso II 2011  Consenso III 2010   Consenso I 2011   Consenso II 2011

9,286,60 10,10

Desfavorables PeorFavorables MejorNeutras Igual

Segundo  trimestre de 2011 En los próximos 6 meses

100 100

2,080,00 2,02

15,15

72,16

9,38

75,47

12,15

68,69

88,5487,85
82,83

80 80

60 60

40 40

20 20

0 0

9
97 ➝ 95,10%96 ➝ 94,12%

 Consenso III 2010   Consenso I 2011   Consenso II 2011  Consenso III 2010   Consenso I 2011   Consenso II 2011

18,5617,92
21,21
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1,00%

1,00%

2,00%

2,00%

1,25%

1,25%

1,50%

1,50%

1,75%

1,75%

¿Dónde cree usted que se situará el tipo de interés en las siguientes fechas?

Diciembre de 2011

Junio de 2012

100

100

80

80

60

60

40

40

20

20

0

0

10
97 ➝ 95,10%

18,56

3,09

1,03

0,00

54,64

25,77

23,71

34,02

2,06

27,84



 Segundo trimestre de 2011   Consenso Económico     17

El 14 de junio de 2011, el euro cotizó a 1,42 dólares. ¿Cómo cree usted que cotizará en las siguientes fechas?

Diciembre de 2011

Junio de 2012 

11
95 ➝ 93,14%

Entre 1,25% y 1,30%

Entre 1,25% y 1,30%

Entre 1,30% y 1,35%

Entre 1,30% y 1,35%

Entre 1,35% y 1,40%

Entre 1,35% y 1,40%

Entre 1,40% y 1,45%

Entre 1,40% y 1,45%

Entre 1,45% y 1,50%

Entre 1,45% y 1,50%

Más de 1,50%

Más de 1,50%

100

100

80

80

60

60

40

40

20

20

0

0

7,37

19,15

0,00

6,38

35,79

37,23

48,42

25,53

8,42

8,51

0,00

3,19
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Desfavorables

Desfavorables

A peor

A peor

Favorables

Favorables

A mejor

A mejor

Neutras

Neutras

Igual

Igual

¿Cómo cree usted que son/serán los factores determinantes de las exportaciones de las empresas?

Segundo trimestre de 2011

Segundo  trimestre de 2011

En los próximos 6 meses

En los próximos 6 meses

100

100

100

100

70,21

22,92

37,23

8,42

37,38

28,26

40,19

11,83

57,73

20,19

48,45

3,77

21,28

66,67

49,48

31,58

36,45

70,65

59,57

40,86

28,87

73,08

57,94

29,25

8,51

1,09

3,19

47,31

26,17

6,73

1,87

66,98

13,40

10,42

2,06

60,00

80

80

80

80

60

60

60

60

40

40

40

40

20

20

20

20

0

0

0

0

12
94 ➝ 92,16%

 Consenso III 2010   Consenso I 2011   Consenso II 2011

 Consenso III 2010   Consenso I 2011   Consenso II 2011 Consenso III 2010   Consenso I 2011   Consenso II 2011

 Consenso III 2010   Consenso I 2011   Consenso II 2011

Condiciones de competitividad

Situación y perspectivas de los mercados exteriores

93 ➝ 91,18%
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13,13

79,17

12,50

74,75

28,28

69,70

12,12

1,01

23,23

13,54

67,92

4,72

80,21

18,75

68,75

6,25 

2,08

18,75

11,32

70,71

7,07

72,64

26,42

71,70

16,04

5,66

23,58

En función de lo contestado 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 seis meses? 

Inversión productiva

Exportación

Creación de empleo

100

100

100

80

80

80

60

60

60

40

40

40

20

20

20

0

0

0

13
96 ➝ 94,12%

 Consenso III 2010   Consenso I 2011   Consenso II 2011

 Consenso III 2010   Consenso I 2011   Consenso II 2011

 Consenso III 2010   Consenso I 2011   Consenso II 2011

Disminuirán

Disminuirán

Disminuirán

Aumentarán

Aumentarán

Aumentarán

Se mantendrán estables

Se mantendrán estables

Se mantendrán estables
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El IPC correspondiente a mayo de 2011 fue del 3,5%. ¿En qué cifra cree usted que se situará en las siguientes fechas?14
97 ➝ 95,10%

Evolución de las respuestas obtenidas

Evolución de la inflación (medianas de los datos obtenidos)

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

-1,50

-2,00

   Junio 2009   Diciembre 2009   Junio 2010   Diciembre 2010   Junio 2011   Diciembre 2011   Diciembre 2012

Diciembre de 2011

Junio de 2012

II trim.
2011

II trim.
2008

III trim.
2008

I trim.
2009

II trim.
2009

III trim.
2009

IV trim.
2009

I trim.
2010

II trim.
2010

III trim.
2010

I trim.
2011

3,88 3,68

-0,34

1,06

0,15

0,93
0,71

0,46

0,73

0,95

1,21
1,51

1,29

3,24

2,88

2,91

1,28 1,27

-0,63

2,53

Entre 2,0% y 2,5%

Entre 2,0% y 2,5%

Entre 2,5% y 3,0%

Entre 2,5% y 3,0%

Entre 3,0% y 3,5%

Entre 3,0% y 3,5%

Entre 3,5% y 4,0%

Entre 3,5% y 4,0%

Entre 4,0% y 4,5%

Entre 4,0% y 4,5%

Más del 4,5%

Más del 4,5%

100

100

80

80

60

60

40

40

20

20

0

0

32,99

30,53

16,49

37,89

31,96

18,95

16,42

11,58

2,06

1,05

0,00

0,00
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13,41

73,49

9,6414,61

73,17

13,4516,87

73,03

12,36

¿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)

100

80

60

40

20

0

15
82 ➝ 80,39%

 Consenso II 2010   Consenso III 2010   Consenso I 2011

Reducción de preciosAumento de precios Estabilidad de precios

Evolución de las respuestas obtenidas en esta pregunta

73,03 73,49 73,17

14,61 16,87
13,41

13,41
12,36

9,64

mar. 11 jun. 11
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El aumento de los
costes salariales

El aumento de
otros costes

La mejora de la calidad en
nuestros bienes y servicios

El aumento de la demanda de 
nuestros productos y servicios

100

80

60

40

20

0

 Consenso III 2010   Consenso I 2011   Consenso II 2011

7,14

30,00

7,14
14,29

71,43

0,00

20,00

50,00

0,00 0,00

18,18

81,82

Si ha contestado aumento de precios ¿cuál es la causa principal?

Si ha contestado estabilidad o reducción de precios, ¿cuál es la causa principal?

10 ➝ 9,80%

El aumento de la competencia La reducción de costesEstancamiento o disminución de 
la demanda de nuestros productos

100

80

60

40

20

0

66 ➝ 64,71%

 Consenso III 2010   Consenso I 2011   Consenso II 2011

74,24
63,77 66,67

10,618,70
14,2915,15

27,54
19,05
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en la economía española

 Segundo trimestre de 2011   Consenso Económico     23

La economía española experimentó un retroceso relativo en la productividad 

1995 era comparable al de la UE-15, en 2007 solo llegaba al 84,4%. El modelo 
de crecimiento en ese periodo se caracterizó por el dinamismo de sectores 
productivos con elevada intensidad de uso del factor trabajo (construcción 
residencial, servicios,…). Es por ello que los trabajadores españoles han tenido 
una evolución salarial relativamente peor que la media europea.
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residencial, explica el pobre resultado de los indicadores de productividad?

¿Cree que la resistencia de la cuota de exportaciones españolas, en un periodo de retroceso de la productividad 

¿Cree que la destrucción de empleo y la recomposición del producto español por sectores,
sucedidos desde 2008, reequilibrarán el deterioro relativo de la productividad del trabajo?

1

3

2

92 ➝ 90,20%

91 ➝ 89,22%

93 ➝ 91,18%

Parcialmente

Importante

Sí, por una baja
elasticidad/precio de las

exportaciones

Poco importante

Sí, por la ampliación de los
mercados tradicionales

españoles

Nada

Irrelevante

Sí, porque la evolución de los
CLU´s no es tan mala en los

sectores exportadores

Completamente

Muy importante

No, es excepcional y no
podrá mantenerse más

tiempo

100

100

100

80

80

80

60

60

60

40

40

40

20

20

20

0

0

0

1,08

40,22

6,59

94,62

55,43

12,09

4,30

4,35

40,66

0,00

40,66

A pesar del pobre resultado de la productividad, desde la incorporación al euro la cuota de las exportaciones españolas de bienes y servicios en el comercio mundial 
no se ha reducido. En el caso de bienes, la cuota es prácticamente igual que en 2000 y en el caso de las exportaciones de servicios no turísticos, la cuota ha aumentado 
notablemente.
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En el caso particular de las exportaciones de servicios no turísticos, ¿cree que el buen resultado
es mayoritariamente atribuible a la presencia de grandes empresas españolas en el exterior?

áreas de elevada destreza o intensidad tecnológica

¿Cree que la dualidad en el mercado laboral condiciona la formación de los trabajadores (empleos
precarios desincentivan la formación)?

4

5

6

91 ➝ 89,22%

93 ➝ 91,18%

92 ➝ 90,20%

En Desacuerdo

Parcialmente

NS/NC

Nada

No

De acuerdo

Completamente

Si

100

100

100

80

80

80

60

60

60

40

40

40

20

20

20

0

0

0

83,87

78,26

81,32

8,60

17,39

18,68

7,53

4,35
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¿Cree que la introducción de un contrato único con coste de indemnización creciente con la
permanencia en el puesto de trabajo podría...8

92 ➝ 90,20%

8,7068,48 20,65

 De acuerdo   En desacuerdo    NS/NC

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

7,6171,74 19,57

...mejorar la productividad del empleo?

...reducir la dualidad en el mercado laboral?

¿Cree que la sustitución de cotizaciones sociales por IVA mejoraría la competitividad de nuestra economía?

7

9

93 ➝ 91,18%

92 ➝ 90,20%

Parcialmente

En desacuerdo

Nada

NS/NC

Completamente

De acuerdo

100

100

80

80

60

60

40

40

20

20

0

0

70,97

43,48

25,81

42,39

3,23

14,13
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¿Cree que la segmentación de la regulación de mercados de productos y servicios (legislación
autonómica) afecta negativamente a nuestra competitividad?

nuestro sistema educativo?

¿Cree que nuestra formación universitaria está a la altura de las demandas de nuestra economía?

10

11

12

91 ➝ 89,22%

92 ➝ 90,20%

93 ➝ 91,18%

En desacuerdo

En desacuerdo

No, falta cualificación y dedicación del
profesorado

NS/NC

NS/NC

No, es un problema de la adecuación y
actualización de los programas

De acuerdo

De acuerdo

Sí

100

100

100

80

80

80

60

60

60

40

40

40

20

20

20

0

0

0

74,73

81,52

24,73

17,58

15,22

22,58

7,69

3,26

52,69
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13
93 ➝ 91,18%

Sí, siempre que se apliquen incentivos
condicionados (p.e. subvención de la
formación condicionada al resultado)

No, es muy difícil mejorar la cualificación de
trabajadores en activo

Sí, en cualquier caso

100

80

60

40

20

0

58,06

38,71

3,23
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