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:Qué es el Consenso
Economico y Empresarial
y coOmo se hace?

El Consenso Econdmico y Empresarial es el informe
trimestral de coyuntura econémica de PwC Espana.
El estudio cuenta ya con una amplia tradicién y se
elabora desde 1999 a partir de la opiniéon de un panel
de expertos, directivos y empresarios, cuya actividad
profesional tiene lugar en nuestro pais. Su objetivo

es adelantar la evolucion de la economia y recoger la
opinién del mundo académico y del tejido empresarial

espafol sobre las principales cuestiones que le afectan.

El cuestionario en el que se basa el estudio esta
estructurado en dos partes. El ‘Monografico’
—que varia en cada Consenso y donde se pregunta
sobre una tematica especifica vinculada a la
actualidad—, y una bateria de preguntas sobre las
‘Perspectivas de la economia espanola’, que se
mantiene inalterable. Las preguntas son disefiadas,
elaboradas y redactadas por un grupo de expertos
de reconocido prestigio. Los comentarios que
acompahfan a las respuestas son producto de un
consenso entre las mismas personas.
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La edicién actual del Consenso es el resultado de

una encuesta de un total de 28 preguntas que se

ha enviado a un colectivo de méas de 450 personas
seleccionadas que, por su trabajo, son capaces de dar
una opinion solvente acerca de la situacién econémica
espafola. La encuesta se ha elaborado exclusivamente
con las 100 respuestas recogidas entre el 17 de
febrero y el 7 de marzo pasados. El desglose
profesional de estas respuestas es el que se indica a
continuacién:

Empresarios y directivos:
—50%

Asociaciones empresariales y profesionales:
—12%

Universidades y Centros de investigacién economica:
——38%
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+ Enric Fernandez
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- Rafael Pampillon
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+ Pilar Poncela
Universidad Auténoma de Madrid

+ Xavier Segura

TRACIS

Eva Senra
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Federico Steinberg

Real Instituto Elcano

Coordinacion

- Javier Garcia de la Vega
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MONOGRAFICO

El impacto de los
cambios geopoliticos
en el crecimiento

- Los mercados financieros no han tardado en reaccionar: las Bolsas
LOS empre SarlOS e Speran una internacionales han registrado caidas ante el temor del auge de
la inflacién, el encarecimiento de los salarios y el descenso de los

subida selectiva de los aranceles resultados empresariales
que pI'OVO que Un iIlCl’e me nto En PwC hemos dedicado la ediciéon del Consenso Econémico

o o 7 y Empresarial, correspondiente al primer trimestre de 2025, a
de la lnflaCIOn conocer la opinién de los expertos, empresarios y directivos sobre

el impacto de los cambios geopoliticos en el crecimiento. El punto

mas conflictivo de la politica econdmica de Trump es la imposicion
Las decisiones erraticas de la Administracion de Donald Trump estan de aranceles. El 72% de los encuestados cree que dentro de un
confundiendo a los inversores, los economistas y los ciudadanos. La afno habran subido de forma selectiva, alrededor del 10%. El efecto
percepcion de un aumento en los aranceles estadounidenses esta directo serd, segun este sondeo, el incremento de la inflacion por la
generando una atmésfera de incertidumbre global. Las repercusiones de subida de los costes de produccion, opina el 76%. También, el 54%
estas medidas podrian redefinir las relaciones comerciales internacionales y augura una caida del crecimiento mundial de hasta dos décimas en
afectar a diversas industrias en todo el mundo. 2025 y un freno en los resultados empresariales.
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La guerra comercial tendra

efectos en el crecimiento
global, en los precios y en los
beneficios empresariales.

Existen pocos aspectos en el mundo econémico que
generen tanto consenso como los efectos de una guerra

arancelaria. Desde 6pticas muy diferentes se concluye que

no hay vencedores porque todos pierden. Para alguno de

los economistas que colaboran en la redaccion de este
cuestionario, las medidas propuestas hasta ahora son un intento
de vuelta a la economia del siglo XIX, con un mundo totalmente
globalizado, es decir, un imposible.

No es facil imaginar donde podra estar la economia
internacional dentro de un afo. Sin embargo, la mayoria de los
panelistas consultados para este trabajo de PwC, no esperan
que los aranceles se eleven mas del 10%; solo el 22% augura
que pueden incrementarse hasta el 20%, mientras que el 3%
dice que seguiremos igual que ahora. Una subida del 10% es
una medida muy relevante por lo que supone de incremento de
costes en cadena y, por supuesto, si ya es del doble, los dafios
que provocaria serian relevantes.

Precisamente, el mayor impacto seria, para el 78% de los
encuestados, un incremento de la inflacién, seguido por una
caida del crecimiento mundial (el 54% lo espera), asi como un
freno en los resultados empresariales para el 46%. Los despidos
en las regiones mas afectadas por los aranceles también son
esperados para el 34% de los encuestados.

Desde la dptica espanola se ve a la Unién Europea como la
region mas afectada: el 81% de los que han respondido a la
encuesta lo creen; para el 54% seran los BRICS+ (Brasil, Rusia,
India, China, Sudafrica, entre otros), mientras que un 50%
apunta a los Estados Unidos y el 44% a China.

Las exportaciones de la UE a EE. UU. han crecido de forma
significativa en los Ultimos 15 afos y han pasado de representar
un 15% del total de ventas al resto del mundo en 2010 a
superar el 20% en 2023. Dentro de Europa, Alemania seria

el mas afectado. No obstante, el impacto que pueden sufrir
México y Canadé serd mayor.
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Monografico

En este clima de “extraordinaria incertidumbre”, como lo ha
definido el Banco de Espania, ¢se mantendra unida la UE?

Para el 64% si hara un frente comun pero no sera fuerte, por
las discrepancias internas. El 20% estima que no porque la
fragmentacién politica y el auge de los populismos impediran
que se adopte una posicion unanime, mientras que el 14%
apuesta por una unidad sin fisuras. Habra que estar muy atento
a lo que haga Hungria y Eslovaquia, los paises disidentes con
muchas propuestas de Bruselas.

Las cadenas de valor globales, optimizadas durante décadas
para un comercio sin fricciones, ahora se enfrentan a la
posibilidad de disrupciones costosas, obligando a las empresas
a replantear sus estrategias logisticas y de produccion. El 82%
de los que han respondido a la encuesta creen que los cambios
geopoliticos pueden afectar “de forma significativa a las
cadenas de suministro globales”. Esta claro que este es uno de
los impactos que mas consenso genera entre los empresarios y

perios consdados El 82% de los encuestados

Esta respuesta nos lleva a la siguiente cuestion: ¢La reaccion, o o

a medio plalzo, sera la recolocaci.érj C?e IaI pro<.:1uccién en zoll:lgs COHSlderan que IOS Camblo S

cercanas a las empresas para minimizar los riesgos geopoliticos? Wi ¥ 3

i cpenacin compla s s, Com 8910 con s e, geopoliticos afectaran de forma

No obstante, podria beneficiar a Esparia si se convirtiera en un Signiﬁcativa a laS Cade IlaS d e
suministro globales.

centro de produccion europeo de algunas industrias, como por
ejemplo, el calzado, el textil o la marroquineria.
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Los sectores mas beneficiados y los mas perjudicados han suscitado bastante
consenso. La automocién es la mas que mas sufrird en este escenario, seguido
de las exportaciones/importaciones, el sector agroalimentario, la industria
tecnoldgica y, con menos afectacion, el turismo.

Esta nueva configuracion comercial mundial puede provocar un aumento del
proteccionismo, es lo que creen el 55%, pero también la conformacion de nuevas
alianzas, dice el 56%. Estos dos movimientos, aparentemente contradictorios,
pueden ser complementarios si las regiones, como Europa, primero buscan su
proteccionismo, que ahora es casi inexistente, para después fomentar nuevas
alianzas como la de Mercosur, con India o con Canada.

Esta situacion inestable suele afectar directamente al precio de la energia,
sobre todo porque Trump quiere incrementar su produccion de gas y petroleo.
Preguntados por si los conflictos geopoliticos pueden alterar la situacion actual,
el 45% dice que llegara una subida moderada de los precios, menos del 10%,
mientras que el 30% estima que se mantendra estable. Un 15% confia en un
descenso y el 6%, todo lo contrario, una fuerte subida de precios.

Las politicas medioambientales encaminadas a frenar el cambio climatico son las
grandes perdedoras de esta situacion. El 79% de los encuestados espera que se
reduzca la inversién en la lucha contra el cambio climatico, y un 38% cree que se
promoveran medidas en la UE, pero se recortardn en Estados Unidos.

Por ultimo, casi todos los participantes en este trabajo, el 97 %, coinciden en que
la nueva Administracion estadounidense va a provocar la pérdida de peso del
multilateralismo, mientras que el 83% confia en ver el final de las guerras en Gaza
y en Ucrania a medio o el corto plazo.
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Pregunta 1

¢Es usted ejecutivo de una empresa o representante de un sector?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

100 | 100 %

34 %
Universidades y Centros de
Investigacion Econdmica

49%

Empresarios y directivos

17 %

Asociaciones Empresariales
y Profesionales
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Pregunta 2

¢Como cree que habran evolucionado los aranceles dentro de 12 meses entre EE. UU. y

el resto del mundo?

22,4%

72,4%

3,1%

2%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

98 | 98%

Habran subido de
forma significativa y
generalizada (al
menos 20%)

Habran subido de forma
selectiva y la UE no
habra sufrido aumentos
de mas del 10%

Estaremos en una
situacion parecida a la
actual

NS/NC
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Pregunta 3

¢Qué efectos cree que pueden tener los aranceles y las restricciones comerciales en el crecimiento
global y en los resultados empresariales? (Elija la opcidon/es que considere)

Porcentaje de
respuestas obtenidas

98 | 98 %
77,5%
54,1%
45,9%
33,7%
23,5%
8,2%
1 1 1 1 1
Una caida del Una caida del No impactara en el Un incremento de la Despidos y pérdida de Frenara los resultados
crecimiento mundial crecimiento mundial crecimiento econémico inflacién por el aumento empleo, en aquellas empresariales
en 2025 de hasta en 2025 de hasta generalizado de los regiones directamente
dos décimas cinco décimas costes de produccion afectadas por los
aranceles
N2
\,/" . . . . /4
La guerra comercial anunciada por el presidente de Estados Unidos, Donald Trump, tendra
muchas consecuencias y frenara el crecimiento global, pero la mayoria —un 76%- apunta que
m sera inflacionaria y el 46% indica que frenara los resultados empresariales.
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Pregunta 4

¢Quiénes cree que pueden ser los ganadores y perdedores del nuevo clima econémico?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

98 | 98%

Ganadores Perdedores NSNC .

35,7% 43,9% 9,2%

China e ' i

32,6% 50% 4,1%

SmeeUiiahs I ' ma

2% 80,6% 6,1%

Unién Europea i i —

18,4% 54,1% 13,3%

BRICS+ (BraSiI, RUSia, |ndia, China, Sudéfrica, _ i —

entre otros)

; ) 42,9% 25,5% 13,3%
No habra ganadores, todos perderan |
A e s

Perdedores= en desacuerdo)
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Pregunta 5

¢Espera que la Unién Europea se mantenga unida frente a las amenazas comerciales de la
nueva Administracion Trump?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

98 | 98%

N

64,3% \

20,4% \
14,3%

S —
1% \
\
1 1 1
Si, la UE hara un No, la fragmentacion politica La UE hara un frente NS/NC
frente comun, sin en la UE y el auge de los comun pero no fuerte, por
fisuras populismos impedira que la las discrepancias internas
unién adopte una posicion \
unanime - \
\ \ \ \
| | ‘ l
|
/ PN
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Pregunta 6

Cree que los cambios geopoliticos pueden afectar de forma significativa a las
cadenas de suministro globales?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

98 | 98%

17,3 %
No

1%
NS/NC
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Pregunta 7

¢Considera que la respuesta a los problemas en las cadenas de suministro serd, a medio

plazo, la recolocacion de la produccion en zonas cercanas a las empresas para minimizar

los riesgos geopoliticos? Porcentaje de
respuestas obtenidas

98 | 98 %

En la pandemia también se habld de la necesidad que tenia Europa de resituar la produccion
en zonas cercanas a las empresas, aunque después los avances fueron escasos. Ahora, la

guerra comercial afectara a las cadenas de suministro para el 70% de los encuestados, lo que
vuelve a poner de actualidad el problema. Bruselas es consciente de la situacion, pero existen
C dudas de su capacidad de maniobra.
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Pregunta 8

Si hablamos de nuevas alianzas econdmicas, ;como pueden reaccionar los bloques econémicos para
mitigar el impacto de la guerra comercial? (Elija la opcién/es que considere)

Porcentaje de
respuestas obtenidas

98 | 98%

55,1% 56,1%
22,4%
14,3%
1 1 1
Aumentara el La Unién Europea se No habra cambios Se conformaran nuevas
proteccionismo acercara a China relevantes, todo seguira alianzas

parecido a medio plazo
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Pregunta 9

¢(Piensa que la apertura de nuevas rutas comerciales como la del Artico, la Transafricana o la Nueva Ruta de
la Seda, seran relevantes a medio plazo?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

98 | 98 %

58,2%
Si

33,7 %
No

8,2%
NS/NC
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Pregunta 10

¢De qué manera pueden afectar las tensiones comerciales y geopoliticas a sectores y actividades
clave de la economia espafiola, como el turismo, la automocion, las exportaciones/importaciones y

la industria tecnoldgica? (Ordénalos de mds impactados a menos impactados)

Porcentaje de
respuestas obtenidas

89 |89%
Mas impactados [ | Menos impactados
1,1%|3,4% 4,5% 91%
Turismo |1
15,6% 15,7% 32,6% 41,6% 4,5%
Industria tecnolégica me | e
1 14,6% 32,6% 22,5% 25,8% 4,5%
Agroalimentario —— | ‘ s
36 % 37,1 % 22,5% 4,5%
Aigriesor . | | =
42,7% 14,6 % 19,1% 23,6 %

Exportadores/importadores — | | ——

Posicion media

2 2,2 2,7 3,2 4,8
| | | |
Automocion Exportadores/ Agroalimentario Industria Turismo
Importadores tecnoldgica
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Pregunta 11

Se han anunciado deportaciones masivas de inmigrantes en Estados Unidos, ;cémo considera que esta medida
impactara en su economia en los siguientes aspectos?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

98 | 98 %

Aumentara I Disminuira No afectara I

19,4% 58,2% 22,4%

Oferta de trabajo I '

|

71,4% 3,1% 25,5%

Salarios e |

76,5% 23,5%

Inflacién
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Pregunta 12

¢Como cree que pueden afectar los conflictos geopoliticos en el precio de la energia?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

98 | 98 %%

44,9%
29,6%
15,3%
6,1% 4,1%
1 1 1
Con una fuerte subida Con una subida Se mantendra estable Podria haber un descenso NS/NC
de los precios moderada de los precios
(mas del 10%) (menos del 10%)
/ — \ / > : 7
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Pregunta 13

¢Cdémo cree que puede afectar la nueva situacién internacional a las politicas medioambientales, tanto en UE,
EE.UU. o a nivel global?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

98 | 98 %
79,6%
38,8%
1% 0% 1%
1 1 1 1
Reducira la Seguiran como hasta Impulsaran las politicas Se promoveran en la UE, NS/NC
inversion en lucha ahora medioambientales pero se recortaran en
contra el cambio EE.UU.
climatico
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Pregunta 14

/ /
/ / . . . . o g
¢Cree que los conflictos bélicos de Ucrania y Gaza pueden encaminarse a su resolucion?
Porcentaje de
respuestas obtenidas

98 | 98%

N

Si, a corto plazo

< ‘ 33,7%
S

0%
NS/NC
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Pregunta 15

¢Considera que uno de los dafios colaterales de esta situacion es la pérdida de peso del multilateralismo (el papel
de las grandes instituciones internacionales OMC, ONU, OTAN, etc.)?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

98 | 98 %

1%
No

- 2%
NS/NC
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Perspectivas de la
economia espanola

En medio de esta coyuntura tan incierta, sorteando un obstaculo tras
otro, la economia espafola acumula dos afios sorprendiendo con
crecimientos superiores a los de la zona euro. Sistematicamente crece
mas de lo esperado.

Hace un ano, los empresarios, directivos y expertos consultados por el
Consenso Economico de PwC estimaron que el PIB creceria un 1,7% en
2024 y sorprendio con un 3,2%. Ahora su previsién es del 2,3% para este
ejercicio y del 1,9% para 2026. El Banco de Espafia sitla el crecimiento de
2025 en el 2,7%, pero advierte de la “extraordinaria incertidumbre” que,
histéricamente, ha hecho que se resienta la economia. Quiza los expertos
también se teman esos problemas ocultos, en forma de aranceles o
inestabilidad general, porque un 47% de los encuestados vaticina que las
exportaciones van a disminuir. Nadie cree que van a mejorar. Auguran una
bajada de tipos, hasta el rango del 2% para fin de afo, con una inflacion
en tasas similares, frente al 2,8% que registré en diciembre de 2024.
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Cuanto mas subes, mas dificil es mantener el crecimiento. Ademas,
sostener una racha alcista cuando los vecinos estan con economias casi
planas es cada vez mas dificil; superar el 3%, como ha ocurrido este
ejercicio, casi se podria considerar insolito. Por lo tanto, el objetivo es un
aterrizaje suave, apoyandose en que el empleo siga creciendo.

Los panelistas del Consenso Econdmico y Empresarial de PwC no creen
que se haya acabado la racha, pero tampoco esperan que se repitan cifras
tan altas. La mayoria —un 74%- declara que el momento actual es bueno

y un 5% que es excelente. Sin embargo, dentro de un afo, el 58% creen
que la situacion sera peor frente al 38% que dicen que se mantendra
como ahora.

Cuando se pide que pongan cifras concretas al crecimiento del PIB

de 2025, los encuestados muestran una dispersion que refleja la
incertidumbre actual. El 80% indica que el afio acabara con una subida
que va desde el 2% al 2,6%, un calculo que nos lleva a una media del
2,29%, todavia por debajo de la previsién del Banco de Espaia. En
noviembre pasado, los panelistas creian que la economia creceria en
2025 entre el 2% y el 2,2%, lo que indica que ha crecido el optimismo en
el arranque de afio. Y si se pide que indique la prevision para 2026, una
mayoria del 63% confian en que Espafia crecera entre el 1,7% y el 2,2%,
una tasa relevante.

El 91% de los encuestados
espera que para junio de
2025 el tipo de deposito, el
que utiliza el Banco Central

Europeo (BCE) como
referencia, se encuentre entre
el 2,25% y el 2,75%.

Perspectivas de la economia espafola: Crecimiento econémico, pero con menos exportaciones | 24



Perspectivas de la economia espafiola

El punto negativo no estara en la inflacion, ni la capacidad de consumo,

ni la falta de mano de obra cualificada, aunque sigue siendo uno de los
grandes males. Para los encuestados, el globo se puede desinflar —que

no pinchar- por las exportaciones. La subida de los tipos de interés en
Estados Unidos —su bono a 10 afos esta en el 4,27 %-, esta haciendo

caer el délar y subiendo el euro, tras la erratica politica de Donald Trump,
que puede llevar a su pais a una recesioén y, por lo tanto, una caida del
consumo. Las perspectivas para el trimestre actual son desfavorables para
el 42%, el doble que en noviembre pasado. Para el 44% esta situacién ira a
peor en proximo trimestre (frente a un 17% que lo pensaba antes), aunque
la mayoria, el 55%, indica que seguira igual que ahora.

En otro apartado del cuestionario se pregunta a empresarios, directivos y
expertos por la marcha de las exportaciones. El 47% creen que disminuiran
frente al 43% que sostienen que permaneceran estables, unas respuestas
en coherencia con las afirmaciones anteriores.

Otro factor que puede verse perjudicado por los aranceles es la
competitividad, uno de los talones de Aquiles de la economia. En la
encuesta se percibe un deslizamiento de las respuestas hacia lo negativo
para el proximo trimestre: del 14% pasa al 33% los que apuntan que
empeorara, aunque el 63% contesta que seguira igual.
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En el cuestionario se pide a los panelistas su opinién por la situacion
econdémica de las familias. El 50% dice que es buena y solo un 3% que es
mala. Ademas, el 85% dicen que seguird igual en los préximos trimestres.
La demanda de vivienda aumentara para un 43% —lleva tres encuestas con
crecimiento continuado—, permanecera estable para el mismo porcentaje y
disminuira para el 12%, igual que en otros informes.

&Y como se valora la situacion de las empresas? El 74% dice que es
buena, méas que antes, y el 25% que es regular; nadie la considera mala en
estos momentos, pese a la crispacion politica. Para el siguiente trimestre,
casi todos, el 85%, creen que seguira igual, frente al 11% que la ven
empeorar.

Al margen de las sensaciones, poner cifras concretas a los tipos de interés
es un ejercicio complicado. Sin embargo, se perciben consensos. El 91%
de los encuestados espera que para junio de 2025 el tipo de depdsito, el
que utiliza el Banco Central Europeo (BCE) como referencia, se encuentre
entre el 2,25% vy el 2,75%. Ahora, tras la reciente bajada, Francfort lo

ha situado en el 2,5%, pero probablemente muchos de los encuestados
respondieron antes de este movimiento de principios de marzo. Y para el
final del afo, se espera una nueva rebaja: el 68% apunta que podria estar
cerca del 2%.




En paralelo a los tipos de interés, las miradas apuntan a la inflacién. El
IPC adelantado de febrero estuvo en el 3%; los encuestados apuntan,

en un 72%, que seguira por encima del 2,5% para junio de este ario,
situacion similar para diciembre préximo, aunque el 40% se teme que los
precios suban mas del 2,5%, lo que supondria que la inflaciéon no esta del
todo dominada. De hecho, un 40% de los panelistas ha respondido que
espera subir los precios en sus empresas, aunque el 57% apuesta por la
estabilidad. La razén de estos incrementos es el aumento de los costes
salariales, para el 53%, o de otros costes, para el 37%.

El dinamismo de la economia espariola se enfrenta a un test de resistencia.

Con una posible caida de las exportaciones y un escenario internacional
complejo por los nuevos aranceles, el reto sera encontrar nuevos motores
de crecimiento que permitan mantener la mejoria del mercado laboral.

El IPC adelantado de febrero
estuvo en el 3%; los encuestados
apuntan, en un 72%, que
seguira por encima del 2,5%
para junio de este afo.

Perspectivas de la economia espafola: Crecimiento econémico, pero con menos exportaciones | 26




L]\

Pregunta 1

¢Como calificaria usted el momento coyuntural de la economia espafiola?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

97 | 97 %
Indicadores de tendencia S 4o |
Consenso
. ™
Trimestre actual 74.3% B 112024
H)
sl B V2024
(]
’ [ 12025

27,9 %26,9 % \l/

18,6 % A PAN
4,5% 0% 214% 0% 0% 0,0%

A AN

N
4,5% 4,3% 51%

Excelente Bueno Regular Malo Muy malo
Trimestre préximo Dentro de un afio
N
80,2% 75 30,78,3% N N
55,9% 55,9% 57,7%
38,1 %
N ¢ 3,3 %

14,40 &% 17,2%17:5% 14,4%10,7% o,
5,4% s1 /0

(

Mejor Igual Peor Mejor Igual Peor
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Pregunta 2

Segun los ultimos datos provisionales de Contabilidad Nacional publicados por el INE,
el crecimiento en tasa interanual del PIB fue del 3,5% en el cuarto trimestre de 2024,
dos décimas mas que en relacion a la tasa interanual del trimestre anterior. ;Como cree
usted que ha evolucionado/evolucionara el crecimiento del PIB?

Trimestre actual Trimestre préoximo

70% o
63% 69,1%
° 59,8% " 55,4%56,7%

. ( 27,8%
25,4% 15,29 11.39% 21,7%
7 4,5%

20%

/ i 8,7% 6,2%

Mejor Igual Peor Mejor Igual

Dentro de un ano

0,
60,9% (7 0:1%

18,2 % 42,7 0/028,2"/024,70/o 39,1%

10,9%
X T

[

Mejor Igual Peor

g

Porcentaje de
respuestas obtenidas

97 | 97%

Indicadores de tendencia

Consenso

B 112024

B v2024
12025

35%
34,8%

% (

Peor
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Pregunta 3

¢Cual cree usted que sera el crecimiento del PIB en media anual para el afio 2025?

(E1 FMI prevé un incremento del 2,3%) Porcentaje de
respuestas obtenidas

0
Indicadores de tendencia S 4 97 | 97 %

Consenso
M 112024

~ W v2024

355% 34% 7\ I 12025
25,8% 23,7%
21,6% 21,59 '
20,5%

28,4%

Menos Entre el 1,8 % Entre el 2% Entre el 2,2 % Entre el 2,4 % Mas del
del 1,8 % yel2% yel2,2% yel2,4% y el 2,6 % 2,6%

S
raay =

Cuando se pregunta en la encuesta por el crecimiento medio
anual de la economia para 2025, se observa una dispersion que
refleja la “extraordinaria incertidumbre”, como ha definido el

Banco de Espafa, que se vive en estos momentos. Pese a todo,
los panelistas confian mayoritariamente que el PIB espaiiol
continuara creciendo a una tasa media del 2,3% este ejercicio.
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Pregunta 4

¢Cual cree usted que sera el crecimiento del PIB en media anual para el afio 2026?

(E1 FMI prevé un incremento del 1,8%) Porcentaje de
respuestas obtenidas

97 | 97 %

Indicadores de tendencia < VoA |
37,1% Consenso
25,8%
20,6% [ 12025
5,1% 5,1%

6,2%

- } ; -

Menos del 1,5% Entreel1,5% yel1,7% Entreel1,7%yel2,0% Entreel2,0%yel2,2% Entreel22%yel2,4% Mas del 2,4 %

Evolucion del crecimiento medio
—medianas de los datos obtenidos—
6,3%

59% 59% g5, 5.2%

4,3% 4% 3,9%
0,
2,2% 2,2% 4% 2,3%

1.49% 9% 1,6% 1,7% 2% 21% 1,9%
1,2% y /o‘ ‘ ’ 0‘ sl /0 ‘ o ‘ 170 ‘ 7 /0

1,9% 2%  1,8%

| Trim I Trim IV Trim | Tri I Trim IV Trim | Trim Il Trim 1l Trim | Trim I Trim IV Trim | Trim I Trim IV Trim | Trim I Trim IV Trim | Trim
2019 2020 2021 2022 2023 2024 ~2025 —
-11,7% -11,7% B Prevision 2019 M Prevision 2020 I Prevision 2021 M Previsién 2022

O Prevision 2023 ¢ Prevision 2024 @ Prevision 2025 @ Prevision 2026
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Pregunta 5

¢Por qué su empresa no produce mas de lo que actualmente produce? O, si usted no es empresario,

¢por qué cree que el PIB de la economia espafiola no crece mas? Porcentaje de
respuestas obtenidas

_ _ 90 | 90 %
Indicadores de tendencia oS VoA
Consenso
M 112024
B v2024
[0 12025

51,8%

arg% A

45,6 %
37,8% 38,9%

32,4%

/T\
157% 14,4% 15,6%

La demanda esperada no es suficiente No existe suficiente capacidad Aunque hay suficiente demanda y capacidad instalada
para incrementar la produccion productiva instalada para incrementar la produccién, no se encuentran

disponibles los trabajadores cualificados necesarios
)& ) g
= \ A=
v /  a—

-
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Pregunta 6

¢Coémo valora usted la situacion econdémico-financiera de las familias —ahorro, endeudamiento, riqueza,

rentas salariales y no salariales...—? Porcentaje de
respuestas obtenidas

96 | 96 %

Indicadores de tendencia S v A I
Consenso
M 112024
B v2024

Trimestre actual Trimestre préximo i 12025

/I\
86,5%79,6% 84,4%

N2
53,1% 579
5091 o 57% 46,9%

37,8%36,6%
/]\

6,3‘%16’1‘% 13,5%

v
7,2% 4,3% 1%

Buena Regular Mala Mejor Igual Peor
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Pregunta 7

En funcion de lo considerado en la pregunta anterior y de otros factores que usted juzgue
determinantes —p.e., tipos de interés—, ;cémo piensa que evolucionard la demanda de las familias Porcentaje de

en los proximos seis meses?

De consumo

70,9%
64,5 64,9

/T\
20,0% 24,7% 22:7% >

8,2%10,7%12:4%

Aumentara Permanecera Disminuira
estable

respuestas obtenidas

97 | 97 %

Indicadores de tendencia < v A |
Consenso

M 112024
De vivienda B 1v2024

[ 12025

59,1 %

44,3%

37,6%
\Z

28,2% 12,7% 12,9%12,4 %

Aumentara Permanecera Disminuira
estable
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Pregunta 8

¢Como valora usted la situacion econémico-financiera de las empresas —resultados, rentabilidad,

endeudamiento...—? Porcentaje de
respuestas obtenidas
, , 96 | 96 %
Indicadores de tendencia
Trimestre actual Consenso
B 112024
74% H v2024
64,8%64’5 %
12025
32,49,35:5%
25%
( 1,8% 0% 0%
Buena Regular Mala

Trimestre préximo

84,3% 84,4%
75,3%(
e 20,4 %
) 11,5 %
’ I 43% 540, 7,4% (’ °
Mejor Igual Peor

Perspectivas de la economia espanola: Crecimiento econémico, pero con menos exportaciones | 34



Pregunta 9

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

Situacion y perspectivas de los
mercados exteriores

Trimestre actual

51,8% N2 N
42,3%

0,
47,3%44,3%

Favorables Neutras Desfavorables

Trimestre préximo

71,8% 2% A\

44,3%

15,4%10,7 % v

17,2
0% ’

11,8%

A mejor

Igual

A peor

Indicadores de tendencia

Condiciones de competitividad

Trimestre actual

29,1% 23,7%

Favorables

19,6%

46,2%
35,4%

Neutras

Trimestre préximo

A mejor

81,8% 81,7%

Igual

v
43,3%

v

N a2

/T\
32'7 % 29% 3059 %

Desfavorables

A peor
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Porcentaje de
respuestas obtenidas

97 | 97%

Consenso

M 112024
B v2024
[ 12025

El riesgo de un euro fuerte
frente al ddlar y una guerra
comercial desatada por

los aranceles de Estados
Unidos, y respondida por la
UE, es que las exportaciones
se resientan este afo. El
44% considera que en

el préoximo trimestre las

empresas venderan menos
en el exterior; esta cifra
supone multiplicar por 2,5
veces las respuestas de la
encuesta anterior. En el otro
lado, un 55% estima que
seguiran igual que ahora.




Pregunta 10

¢Como piensa que evolucionaran la inversion productiva, la exportacién y la creaciéon de empleo de las

empresas en los préximos seis meses?

Inversion productiva

65,8 % 1)
55,4%57,7%

27,9% N

6,3 %10,9%13’4 %

Aumentara Permanecera Disminuira
estable

Creacion de empleo

43,5% o

3g% Vv
28,9%

N
23,4% 18,5% 17,5%

Aumentara Permanecera Disminuira
estable

Porcentaje de
respuestas obtenidas

97 | 97 %
Indicadores de tendencia < VoA |
Consenso
Exportacion M 112024
B v2024
[0 12025
49,5%48 0o 4_;7\ 49
y (] 0 ’ o
36,9% 43,3%
o,
28,3% ¢ 22,8
9,3% 13,5%

Aumentara Permanecera Disminuira
estable
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Pregunta 11

En estos momentos, el tipo de intervencién del BCE esta situado en el 2,5%.

¢Dénde cree usted que se situard el tipo de interés en las siguientes fechas? Porcentaje de
respuestas obtenidas
96 | 96 %
Junio 2025 Consenso
58,3 % 12025
33,3%
5,2% 3,1% 0% 0%

Por debajo del 2,25% Entre el 2,25% y el 2,5% Entre el 2,5% y el 2,75% Entreel 2,75% y el 3,0% Entreel 3,0% y el 3,25%  Mas del 3,25%

Diciembre 2025

34,4 % 33,3%
8,3% 16,7% 5,2% 0%

Por debajo del 2,0% Entreel 2,0% y el 2,25% Entreel2,25% yel2,5% Entreel2,5%yel2,75% Entreel2,75% y el 3,0% Mas del 3,0%

Junio 2026
46,9%

21,9%
17,79
3,1% 7% 6,2% 4,2%

Por debajo del 1,75% Entre el 1,75% y el 2,0% Entre el 2,0% y el 2,25% Entre el 2,25% y el 2,5% Entre el 2,5% y el 2,75%  Mas del 2,75%
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Pregunta 12

EI IPC adelantado correspondiente a febrero de 2025 fue del 3,0%.
¢En qué cifras cree usted que se situara en las siguientes fechas?

Indicadores de tendencia
Junio 2025

80,7% ™
71,9%

| 18,3%

Menos del 1,0 % Entreel 1,0% y Entre el 1,5% Entreel 2,0% y Mas del 2,5 %
el1,5% y el 2,0% el2,5%

Diciembre 2025

54,2%

36,6% 34.4% 39,6%

24,7%

0% 0% 0% 5,2% 3,2%

ve Mo | |

Menos del 1,0% Entreel 1,0% y Entre el 1,5% Entreel 2,0% y Méas del 2,5 %
el1,5% y el 2,0% el2,5%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

96 | 96 %

S o I
Consenso
M 112024
B v2024
[ 12025

Consenso

B 1v2024

[ 12025
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Evolucion de la inflacion
—medianas de los datos obtenidos—

6,6% 6%

5,5%
41%
4.,3%\I/. 3,3%
4% 3.8% 31% 3,1% 2,9% 2,9%
13% 3% . 139 29%  25% 2,5% 2,5%
3 /0
S RT3 1.6% 2% 2%
1,2% 1,3%
° ° 1% 0,8% 0,3%  0,3% 1,1%
-0,2%
-0,4%
Feb Jun Nov Feb Jul Nov Feb Jun Nov Mar Jun Nov Feb Jun Nov Feb Jun Nov Feb
19 19 19 20 20 20 21 21 21 22 22 22 23 23 23 24 24 24 24
2019 2020 2021 2022 2023 2024 — 2025 —
Consenso Diciembre 2018 Junio 2019 B Diciembre 2019 M Junio 2020 B Diciembre 2020 Junio 2021 I Diciembre 2021 M Junio 2022
Diciembre 2022 I Junio 2023 Diciembre 2023 Junio 2024 Diciembre 2024 M Junio 2025 @® Diciembre 2025
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Pregunta 13

Vista la evolucién de la inflacion, ¢qué politica de precios seguira su empresa/sector

alo largo de los préximos meses? Porcentaje de
respuestas obtenidas
80|80%
Indicadores de tendencia < VoA |
Consenso
M 112024
B 2024
71,8% |, M 12025
61,9% 57,5%
/I\
38,1% 40%
25,6%
\Z
0% 2,6%2,5%
Aumento de precios Estabilidad de precios Reduccién de precios
Pregunta 14
/]\
) 53,1%
Si ha contestado 43,2% 45% 45%
aumento de precios 37,5%
A L) 32,3%
icudl es la causa 24,3% ¢ N
P
principal’ 5%  31% 0% 5% 6,2%

. ) minie

Porcentaje de .
respuestas obtenidas

32|32%

El aumento de la demanda de nuestros El aumento de los costes salariales El aumento de otros costes La mejora de la calidad en nuestros
productos y servicios bienes y servicios
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Pregunta 15

Si ha contestado estabilidad o reduccién de precios, ;cudl es la causa principal?

Indicadores de tendencia

< VA

Consenso
B 112024
B 1v2024
[0 12025




Panelistas

Jesus Hernandez-Galan
Fundacion Once

Alfonso Hidalgo de Calcerrada
UNESID (Unién de Empresas Siderurgicas)

Miquel llla Mars
Penguin Random House Grupo Editorial

Eva Ivars Buigues
Alain Afflelou

Rafael Laso Retamal
Fineinvert

Laureano Lazaro Araujo
Economista

Josep Llados
Universitat Oberta de Catalunya

Valeriano Lopez Adrover
Chocolates Valor

Juan Luis Manfredi
Universidad de Castilla-La Mancha

=

£ .
-

Maria Marin Albi
Gategroup

Luis Carlos Martinez Frias
Economista

Maria Mata Fuentes
Salsa Inmobiliaria / Grupo Mazacruz (Grupo
Sociedad Azucarera Larios)

Antonio Merino
Repsol

Julio Miguel Ibanez
Grupo Social ONCE

Cristina Mingorance Arnaiz
Universidad CEU San Pablo

Ricardo Miralles
Confederacion Empresarial de la Comunitat
Valenciana

Rafael Morales-Arce
Economista
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Javier Morillas Gémez
Universidad CEU San Pablo

Félix-Fernando Muioz
Universidad Auténoma de Madrid

Gerardo Novales Montaner
Economistas Frente a la Crisis

Vicente J. Pallardé Lopez
Instituto de Economia Internacional
(Universidad de Valencia)

Rafael Pampill6n Olmedo
Instituto de Empresa

Victor Peiré
GVC Gaesco Beka

Javier Pérez
Banco de Espana

Cristébal José Pérez Zunino
Roura & Cevasa

Jaime Pfretzschner
Phone House

José Ramoén Pin Arboledas
IESE

Elena Pisonero
Taldig

Pilar Poncela
Universidad Auténoma de Madrid

Aleix Pons
Fundacion Cotec para la Innovacion

Jordi Pons Novell
Universitat de Barcelona

Antonio Javier Prado Dominguez
Universidad de A Coruia

Sergio Puerto Pavon
Embajada de los Paises Bajos en Espana

Javier Quesada
Instituto Valenciano de Inversion Econémica

Jose Ramon Diez
Caixabank



Elias Ramos Corrales
Novus Innovacion Digital

Antonio Javier Ramos Llanos
Icade

Sofia Rodriguez Rico
Banco de Sabadell

José Rojo Aldea
Vifabuena

Emilio Rotondo
Aena

Joaquin Ruiz
Wallapon

Juan M? Sainz Muioz
Informa D&B

Javier Salcedo
Foro de Economistas Inmobiliarios

Enrique Saldana
John Deere lberica

Angel Sanchez Canovas
Once

Vicente Sanchez Peral
Grupo Altadia

Blanca Sanchez-Robles
UNED

Blanca Sanz
DIA

Javier Sarrado Garcia Forcada
Savills Aguirre Newman

Eva Senra
Universidad de Alcala de Henares

Simon Sosvilla
Universidad Complutense de Madrid

Federico Steinberg
Real Instituto El Cano

Cecilio R. Tamarit
Universidad de Valencia

Juan Carlos Ureta Domingo
Renta 4 Banco

Manuel Valero
Céamara de Comercio de Espana

Carlos Victoria Lanzén
Universidad Complutensa de Madrid

Fernando Zarraga Quintana
Pargue Cientifico de la Universidad de
Valencia
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