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;Qué es el Consenso

Economico y Empresarial

y como se hace?

El Consenso Econémico y Empresarial es el informe
trimestral de coyuntura econdémica de PwC Espafia.

El estudio cuenta ya con una amplia tradicién y se
elabora desde 1999 a partir de la opinién de un panel
de expertos, directivos y empresarios, cuya actividad
profesional tiene lugar en nuestro pais. Su objetivo

es adelantar la evolucién de la economia y recoger la
opinién del mundo académico y del tejido empresarial
espafiol 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 espaiiola’, que se mantiene inalterable.
Las preguntas son disefladas, elaboradas y redactadas
por un grupo de expertos de reconocido prestigio.
Los comentarios que acompafian a las respuestas son
producto de un consenso entre las mismas personas.

La edicién actual del Consenso es el resultado de una
encuesta de un total de 22 preguntas que se ha enviado a
un colectivo de mds de 450 personas seleccionadas que,
por su trabajo, son capaces de dar una opinion solvente
acerca de la situacién econdmica espafiola. La encuesta
se ha elaborado exclusivamente con las 90 respuestas
recogidas entre el 3 y el 23 de noviembre. El desglose
profesional de estas respuestas es el que se indica a
continuacion:

Empresarios y directivos:
A 4%

Asociaciones empresariales y profesionales:
—16%

Universidades y Centros de investigacion econdémica:
—40%
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Monografico

L.a falta de talento
cualificado como
problema estructural

Consenso Econémico y Empresarial. Cuarto trimestre de 2025 | Monografico

Los empresarios y expertos creen que la IA
generara nuevas oportunidades laborales si el
sistema educativo se adapta con rapidez

La escasez de talento se ha convertido uno de los grandes
retos estructurales para el crecimiento de la economia
espafiola. Es una de las causas que provoca que muchos
puestos de trabajo no se cubran pese a que Espafia mantiene
tasas de desempleo superiores a la media europea; cada
afio quedan miles de vacantes en sectores estratégicos
como los de tecnologia, ingenieria, salud e industria
avanzada. Esta paradoja evidencia una brecha creciente
entre las competencias que demanda el tejido empresarial
y la cualificacion real de los profesionales disponibles, mas
acuciante ahora con la irrupcion de la IA.
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El monografico de PwC se ha ocupado de este asunto En relacidén con esta cuestion, en la encuesta también en las universidades como los centros de formacién

preguntando a ejecutivos, asociaciones empresariales se pregunta por la causa principal de la falta de talento profesional generen ciudadanos centrados en las

y expertos de centros de investigacion y universidades. cualificado en el mercado laboral espafiol. La respuesta habilidades que necesitan las empresas. El 21% matiza

Se les ha cuestionado precisamente por esa invasion de mas elegida, por el 43%, es que existe “falta de conexién la respuesta anterior y considera que el problema esta

la inteligencia artificial, y el resultado es que un 62% de entre el sistema educativo y las necesidades reales del en la “insuficiente inversién en formacién y la escasa

los encuestados apuesta porque pueda generar nuevas mercado”. Esta respuesta tiene una estrecha relacion preparacién de los docentes ante los retos tecnolégicos y
oportunidades laborales, “pero si el sistema educativo con la anterior y apunta a que quiza la clave esté en una ante la demanda de las empresas”. Otra vez sale a colacion
y formativo se adapta con suficiente rapidez”. E1 19% mejora de la educacion, que debe adaptarse con rapidez el factor de la formacién.

considera que la IA aumentard la brecha de talento, al a los cambios sociales y tecnolégicos, para que tanto

requerir nuevas competencias que pocos profesionales
poseen. Otros, el 9,30% cree que no tendrd impacto

significativo por el momento en cuanto a la falta de — LaS I'esplle StaS de ].OS EXpeI'tOS
talento en Espaiia. . . .
evidencian la brecha creciente entre las
i panel de cconomistas y expertos unversitarios que competencias que demandan las empresas y la
colaboran en la preparacién y analisis de este cuestionario
apuntan que quiza todavia existe una falta de visibilidad cu ahﬁc acion de IOS pro feSIOH ales dl SponlbleS,
sobre el impacto real de la IA, pero la mayoria creen que , . . .,
la formacién académica jugara un papel importante. mas aCUCIante ahora con la lrI'upCIOl'l de la IA.
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En el cuestionario se aborda la inmigracion, es decir, si

una regularizacion extraordinaria de inmigrantes podria
rejuvenecer la estructura laboral y mejorar la formacién
media. Y otra vez se vuelve a citar el papel clave de la
formacién. Casi la mitad de los encuestados indican que si
seria buena la regularizacién, “pero solo si se acompafia de
politicas de integracién, con formacioén profesional”. Para el
36% esta legalizacién no tendria impacto sin una reforma
previa del sistema educativo y laboral, mientras que el 12%
dice que no tendria efectos relevantes en la estructura laboral.

Pero la falta de talento se debe a més circunstancias:

un 21% apunta a los salarios ya que considera que “las
condiciones laborales son poco competitivas para atraer y
retener talento”, mientras que el 8% indica que la culpable
es la falta de desarrollo de la formacién profesional. De
estas respuestas se deduce que el problema educacién-
preparacién laboral es una cuestién pendiente, quiza en
una situacion mas llamativa en lo referido a los master

y los trabajos fin de grado que deberian reorientarse y
especializarse mas en las actuales necesidades laborales.
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El debate se abre a la cuestién de por qué los salarios son
bajos en Espafia, es decir, si es asi porque es una costumbre
empresarial o porque la producciéon media de los empleados
espafioles no tiene un gran valor afiadido. Sobre este tema
se recuerda la deficiente puntuacion media de los alumnos
espafioles en las pruebas internacionales de conocimientos
PISA. Algunos expertos consultados creen que la formacién
no es de gran calidad y otros indican que los salarios mas
altos se pagan en paises donde el nivel de vida es més
elevado, aunque la carestia de la vivienda en Espafia y la
cesta de la compra estan igualando precios medios.

Otra cuestion relevante es como puede afectar la falta de
talento al crecimiento de la tan denostada escasa productividad
espariola. Las respuestas se dividen en dos, casi al 50%. Unos
dicen que esta falta de talento es el talén de Aquiles de la
productividad y los otros que afecta mucho, pero hay méas
razones que la justifican, ademas de la falta de talento.

El siguiente capitulo es la temporalidad, una lacra que se ha
reducido desde el 26% en 2019 al 15% actual, en linea con
otros paises europeos. En este caso la pregunta es directa: ses
un factor que sigue dificultando la formacién de los empleados
y, por lo tanto, afecta a la productividad? Los encuestados aqui
tienen pocas dudas: el 58% dice que si, frente a un 17% que

lo niega. En paralelo, el 19% estima que la alta temporalidad
esté influenciada por los empleados de las Administraciones
Publicas, por lo que sin este factor no seria tan relevante.

Consenso Econémico y Empresarial. Cuarto trimestre de 2025 | Monografico

El1 48,8% de los
panelistas afirma
que la falta de
talento cualificado
es la principal
causa que frena la
productividad en
Espana.

Las opiniones del Consenso reflejan una divisiéon salomdnica,
del 50%, cuando se pregunta si el cambio frecuente de
trabajo es un motivo que repercute negativamente en la falta
de formacién. La cuestion hace referencia al alto ntimero de
vacantes que no se cubren, pese al alto paro que existe en
Espafia, y la falta de motivacién que se destaca en parte de
los trabajadores, sobre todo los mas jovenes.

La mitad de los encuestados indican que estos cambios de
empleo afectan a su formacidn, incluso afiaden que este
fenémeno se ha agudizado desde la pandemia. Para el resto,
con diferentes razones, no es tan significativo: el 22% cree
que la falta de talento se debe a la escasa movilidad interna
de profesionales, el 15% que es una circunstancia menor sin
repercusion y el 11% que no es un problema general, ya que
se circunscribe solo a los jévenes.

Vinculado con este tema, la siguiente cuestion aborda la
rotacién laboral que afecta a 3,4 millones de personas que
cambian de situacion contractual cada trimestre, segtin
datos del Banco de Espafia. Son cifras superiores a las

de Francia, Alemania e Italia y “afectan claramente a la
continuidad y calidad de la formacién”, segiin una mayoria
de encuestados. Sin embargo, el 21% ve esta situacién
inevitable; como los cambios de empleo “se deben a los bajos
salarios”, es decir, se mueven para mejorar el sueldo. Para el
18%, es algo que ocurre “solo en ciertos sectores o perfiles
profesionales”.
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Pregunta 1

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

Porcentaje de
respuestas obtenidas

90 | 100 %

16 %
Asociaciones Empresariales
y Profesionales
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Pregunta 2

Falta de talento. ¢Cual considera que es la causa principal de la falta de talento
cualificado en el mercado laboral espafiol?

43%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

86 | 95,56 %

20,9% 20,9%
8,1%
4,6%
2,3% ,%o 0,0%
i i i i = i
Falta de desarrollo Falta de conexion Insuficiente inversion  Condiciones laborales  Fuga de profesionales  El patrén sectorial de NS/NC
de la formacién entre sistema educativo en formaciény escasa poco competitivas para

al extranjero
profesional y necesidades reales formacion de los atraer y retener talento

del mercado docentes ante los
retos tecnologicos
y conocimiento de
la demanda de las
empresas
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la economia espanola,
que reduce los
incentivos a formarse
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Pregunta 3

Productividad. ;Considera que esta falta de talento es una causa relevante que frena el crecimiento
de la productividad en Espafia?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

86 | 95,56 %

48,8% =0
1,2% 0,0% 0,0%
| | : | |

Si, es una de las Creo que es No tiene apenas relevancia No, existen otras causas NS/NC

principales causas una causa mas, para la productividad mucho mas relevantes

que limita la pero no la mas como las personas
productividad importante con alta formacién que
ocupan trabajos de poca
cualificacion

Existe practicamente unanimidad entre los expertos y directivos en que la
@ falta de talento cualificado frena la productividad en Espafia. Para un 50%

es una causa mas y para el 48,8%, la principal.
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Pregunta 4

Inteligencia artificial. ;Cémo considera que la adopcién de la inteligencia artificial puede influir en la
falta de talento cualificado en Espafia?

Porcentaje de

respuestas obtenidas

86 | 95,56 %

61,6%
18,6%
10,5% 9,3%
0,0%
1 1 1

Aumenta la brecha La reduce, porque Genera nuevas No tiene un impacto NS/NC
de talento, al requerir automatiza tareas oportunidades, pero significativo por
nuevas competencias y disminuye la necesidad el sistema educativo y el momento

que pocos de ciertos perfiles formativo no se adapta con

profesionales poseen suficiente rapidez
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Pregunta 5

Vacantes. ;Cree que puede existir falta de compromiso y motivacion de los empleados, sobre todo
menores de 30 afios, que los lleva al cambio frecuente de trabajo o no cubrir ciertos puestos de

trabajo y esto repercute negativamente en la falta de formacién? Porcentaje de
respuestas obtenidas

86 | 95,56 %

24,4%
23,3% iade 22,1%
15,1%
10,5%
4,6%
| | | | | %
Si, me parece que es Si, es una circunstancia  No, esta circunstancia No es un problema No, la falta de talento es NS/NC
una causa relevante que se ha agudizado es menor y no tiene general, solo se una cuestién de escala,
tras la pandemia repercusion circunscribe a los movilidad interna de

empleados jévenes profesionales y capacidad
de adaptacion, por lo
que no es un problema
espanol
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Pregunta 6

Inmigracién. ;Considera que una regularizacion extraordinaria de inmigrantes
ayudaria a rejuvenecer la estructura laboral espafiola y se mejoraria la formacién

media? Porcentaje de
respuestas obtenidas
86 | 95,56 %
46,5%
36%
11,6%
5,8%
) 0,0%
i | | | |
Si, contribuiria Si, pero solo si se No, tendria un impacto No, no tendria efectos NS/NC
significativamente a acomparia de politicas de limitado sin una reforma relevantes en la estructura
rejuvenecer la fuerza integracion y capacitacion previa del sistema laboral ni en la formacién
laboral y potenciar la adecuadas, sobre todo educativo y laboral
formacion con formacién profesional
En la encuesta se pregunta si una regularizacion extraordinaria de inmigrantes
@ podria rejuvenecer la estructura laboral y mejorar la formacién. El1 47% esta de
acuerdo, pero lo condiciona a que se acompafie con politicas de integracion,
sobre todo con formacion profesional.
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Pregunta 7

Rotacion laboral. Mas de 3,4 millones de personas de entre 20 y 59 afios cambian de

situacion laboral cada trimestre en nuestro pais, segiin el Banco de Espafia. Esto supone una

ratio superior en 2,3 puntos a Francia y en cuatro puntos a Alemania e Italia. ;Considera que Porcentaje de
tantos cambios en la situacion laboral perjudican a la formacion de los trabajadores? respuestas obtenidas

86 | 95,56 %

30,2%
20,9%
17,4%
7% 7% 8,1%
4,6%
2,3% i i i ,*o 2,3%
| | % | | | | | | %
I I I I I I I I
Si, afectan Si, pero son Si, pero estan _Si, perose Si, perosoloen  Tiene cierto impacto, No, lamovilidad  No, incluso puede NS/NC
claramente inevitables porque relacionados con la  cireunscribena  iaryoq sectores o pero no es un factor laboral no favorecerla al
ala continuidad y sedebenalos faltadeflexibilidad 105 €MPleados  efijes profesionales  determinante perjudica la ofrecer nuevas
calidad de la bajos salarios de algunos NS [YETE: formacion experiencias y
formacion puestos de trabajo aprendizajes
que impiden la
conciliacion
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Pregunta 8

Temporalidad. Cuatro afios después de la reforma laboral, la tasa de temporalidad ha descendido desde
el 26% en 2019 hasta el 15%, un nivel cercano a la media europea. ;Considera que este factor sigue

dificultando la formacién de los empleados y, por lo tanto, afecta a la productividad? Porcentaje de

respuestas obtenidas

86 | 95,56 %

58,1%
17,4°/o 18,6%
5,8%
} I I ‘
Si No Estéd muy influido por la NS/NC

temporalidad en la
Administraciones Publicas
por lo que no es tan
relevante
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Pregunta 9

Teletrabajo. ¢Considera que el teletrabajo influye en la falta de formacién o de talento cualificado en las
empresas espafiolas?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

85|94,44%

27,1%
21,89
20% 8%
17,6%
14,1%
0%
i i i i i
Si, el teletrabajo dificulta la Si, pero solo en No, el teletrabajo no No, al contrario: el Tiene efectos mixtos: NS/NC
formacion y el desarrollo sectores donde la influye significativamente teletrabajo facilita el mejora algunas
de talento por menor formacion practica o en la falta de talento o acceso a formacion competencias, pero
interaccién y aprendizaje  presencial es esencial formacién y permite atraer limita otras
entre comparneros talento cualificado sin
limitaciones
geogréficas
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Pregunta 10

Salarios. ¢Considera que en Espafia existe un sistema salarial adecuado como para atraer y reconocer el
talento de forma apropiada?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

86 | 95,56 %

68,6%
29,1%
2,3% 0,0%
L | } 1
Si, la escala salarial se Si, aunque estéa por debajo No, el sistema salarial NS/NC
corresponde con el de los paises de espafol es todavia
trabajo y las capacidades  nuestro entorno, se adecua insuficiente y no atrae ni

demandadas por las a la productividad y reconoce el talento

empresas al nivel de vida
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Perspectivas de la
economia espanola

Los directivos y
expertos esperan que
la economia crezca un
2,2% en 2026 gracias al
consumo y a la buena
marcha empresarial
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La situacion de las grandes cifras macroeconémicas de Esparia

es buena y las previsiones es que siga siendo uno de los paises

que mas crezca dentro de la Unién Europea en 2026, aunque

con menor impetu. Este optimismo ha llegado a los ejecutivos,
organizaciones empresariales y expertos de centros de investigacion
y universidades, que lo han reflejado en la encuesta de PwC, sobre
Perspectivas de la economia espariola, del cuarto trimestre de 2025.

Cuando se pregunta por el momento coyuntural al cierre de este
afio, el 74% dice que es bueno, frente a un 22% que lo define como
regular. El 81% espera que siga igual en el arranque de 2026, pero
un 52% dice que el préximo ejercicio acabard peor, es decir, el
crecimiento se ira desacelerando. De hecho, el 73% espera que el
PIB, que ha crecido un 2,8% en el tercer trimestre de 2025, dentro
de un afio serd mas baja.

PwC
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Cuando se pide concretar con cifras, la visién media de los

expertos consultados es que el incremento medio del PIB
sera del 2,2% para el préximo ejercicio, mientras que confian
en que 2025 acabe con el 2,72%. Esta cifra es menor que las
previsiones del Fondo Monetario Internacional (FMI) que
espera un 2,9% de incremento, aunque estd en linea con

el consenso de Funcas, que ha pronosticado un 2,6%. Sin
embargo, la economia espafiola esta demostrando un impetu
que nadie auguraba. La prueba es que cuando en junio
pasado se pregunt6 a los encuestados sobre cémo cerraria
este afio, la respuesta mayoritaria fue que entre el 2,2% y el
2,4%. Ahora, solo unos meses después, un 39% ha situado el
cierre del PIB entre 2,8% y el 3%, una horquilla que nadie,
absolutamente nadie, habia augurado.

Este optimismo se concreta en que no parece que haya
grandes riesgos en el horizonte porque el turismo seguira
llegando, las exportaciones parece que aguantara bien

los vaivenes arancelarios, la inflacién ha subido pero sin
dispararse, la deuda y el déficit parecen bajo control,

la prima de riesgo esta en una zona de confort y el
endeudamiento familiar, empresarial y de los bancos esta en
mucho mejores niveles que en la Gran Depresién de 2008.
Sin embargo, el hecho de que otras veces hayan aparecido
cisnes negros, hace temer a algunos que se repitan por un
lado inesperado.
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Existe un cierto
optimismo sobre las
exportaciones del
préximo afo: el 73%
dice que seguiran igual
y solo el 20% apuntan
a una disminucion.

De todas formas, los motores de este crecimiento, segtin
las respuestas de la encuesta, hay que buscarlos en la
fortaleza de la demanda de las familias en los préximos
seis meses. Para el 69% permanecera estable, un 14% dice
que aumentard, pero un 17% teme que pueda disminuir.

Y las empresas seguirdn bien: el 79% dice que su situacién
es buena y el 82% confia en que seguird igual los préximos
meses. De hecho, existe un cierto optimismo sobre las
exportaciones del préximo afio, ya que el 73% dice que
seguiran igual y solo el 20% apuntan a una disminucion. Es
posible que los que han respondido esta encuesta también
estén pensando en la exportaciones de servicios o de
energias renovables, donde Espaifia es el tercer exportador
mundial de energia edlica.
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En donde no se percibe tanto optimismo es en la vivienda.
Hasta junio el 44% apuntaba que las familias demandarian
mas vivienda; ahora solo lo piensan el 31%, sin duda por los
altos precios de los inmuebles. El 49% dice que la situaciéon
seguira estable y el 18% que caera el apetito comprador.

Una de las claves econdmicas que refuerzan el futuro de

las empresas es la inversién productiva. En este caso, ha
pasado del 20% al 29% los que dicen que va a aumentar,
aunque la mayoria, el 58%, cree que se mantendra estable. La
inversion productiva en Espafia se encuentra en una fase de
recuperacion y repunte —-mejorando tras los afios complicados
de la pandemia— con avances claros en digitalizacion,
maquinaria y capital productivo. Sin embargo, persisten
debilidades estructurales en muchas empresas pequefias o
con exceso de capacidad que no participan activamente del
repunte, lo que puede limitar el impacto econdémico general.

En cuanto a la creacién de empleo, el 22% dice que
aumentara, el 52% que seguird a este ritmo, que implica un
cierto incremento, pero el 25% apunta a una disminucién.
Las perspectivas oficiales apuntan a que, con condiciones
estables, Espafia cree empleo neto, aunque con menor
intensidad que en 2024-2025, la tasa de paro podria
situarse en el 10%, posiblemente algo por encima o por
debajo, aunque en el mercado de trabajo persistan retos
estructurales, como la temporalidad, calidad del empleo y
desempleo juvenil.

La gran mayoria de

los panelistas del
Consenso no esperan
grandes sorpresas

en la evolucion de los
tipos de interes, y los
sitian entre 1,75% y el
2%, en junio de 2026.
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Todo este panorama econémico pasa por que no haya
sorpresas en la evolucion de los tipos de interés. Asi lo

ven la mayoria de los encuestados que para junio de 2026
consideran mayoritariamente que la tasas estaran entre

el 1,75%y el 2%, frente al 2,5% actual. Un 35% apuesta
porque no bajaran tanto y que estaran entre el 2%y el
2,25%. ;Y como se situaran en junio de 2027? La distancia
temporal hace que se diluyan los prondsticos con gran
divisién de opiniones: la mayoria, el 41%, espera que hayan
bajado hasta el 1,75% y el 2%.

La razén por la que se mueven los tipos es la inflacién. La
encuesta refleja que no se esperan grandes cambios, ya que
si en octubre se ha situado en el 3,1%, para junio de 2026
auguran que estard entre el 2,5% y el 3% de media. La
misma franja en la que acabara el préximo ejercicio, segin
declara el 44%. Un 38% es mds optimista y dice que habra
bajado hasta el 2%-2,5%. Al contrario que ha ocurrido en
la buen evolucién del PIB, aqui la inflacién ha sorprendido
para mal: en anteriores encuestas la prevision era que se
asentara cerca del 2%, pero la realidad ha sido que ha
subido mas, sin duda, es la cara amarga del crecimiento de
la economia.

PwC 20



Pregunta 1

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

Trimestre actual 75,3% v
74,2% 74,4%

N

N4
18,6 % 22,1%

)2 22,3 %
51% 2,3% 3,5% j ‘ - 2,06% 0
| ﬁ

AL

Porcentaje de
respuestas obtenidas

86 | 95,56 %
Indicadores de tendencia <> | 4 | ?
Consenso
12025
11 2025
M v2025

A x4 A x4
% 0% 0% 0% 0%

A I

Excelente Bueno Regular

Trimestre proximo

81,4%

78,3% g0 40,

x 21,2%
71% 17,5%

(O% w

18,6%
3,1%

h

Mejor Igual Peor

Malo Muy malo

Dentro de un ano

58,8%
N B57,7%
38,1 o/"35’3°/° 44’2%] W

3,1% 5,9% 2:% \] ) i
L ( ;

Mejor Igual Peor

52,3%
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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 2,8% en el tercer trimestre de 2025, dos décimas
menos que en relacion a la tasa interanual del trimestre anterior. ;Cémo cree usted que ha

evolucionado/evolucionara el crecimiento del PIB? _ _
Indicadores de tendencia <> | 1

Trimestre actual Trimestre proximo

™
59,8‘%55 30/061,2%: N N
’ 56,7 % 49,4 % 48,2%
N 42,3% a11%
l o ¥ 3 35% "
14,1% o, 36,5 A)24 7% \l/ 1 l
11,3% g 29, 27,8% o o \
ﬁ l 4 N li 6,2% 94/° 2,4%
Mejor Igual Peor Mejor Igual Peor
Dentro de un afio
N
70,1 % 72,9%
\W64,7 %
1 247 0294 23 5% l
2,1% 5,9% 3,5% \ ‘
Mejor Igual Peor

Porcentaje de
respuestas obtenidas

85| 94,44 %

Consenso
12025
1 2025

M v2025
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Pregunta 3

¢Cual cree usted que serd el crecimiento del PIB en Espafia en media anual para el afio 2025?
(E1 FMI prevé un incremento del 2,9% y el Consenso de Funcas un 2,6%) Porcentaje de
respuestas obtenidas

o
Indicadores de tendencia <> | 4 87|96,67%

Consenso
12025
A 11 2025
Y T 39,1% B v2025
33% 340,395% 30.2% 33,3%
24,4% ’
w J 23,7% 20,7 %
J v " \ ‘ %3% 5 g9 "
0% 5,7°/o w . 0% 0% 0% 1’10/0
- 49 | )
Menos Entre el 2,2 % Entre el 2,4 % Entre el 2,6 % Entre el 2,8 % Mas del
del 2,2% yel2,4% yel2,6% y el 2,8% yel3,0% 3,0%
-
: £
(A
it
|
-_:.'e'li{_ i
s
APy
P o
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Pregunta 4

¢Cual cree usted que sera el crecimiento del PIB en Espafia en media anual para el afio 2026?
(E1 FMI prevé un incremento del 2% y el Consenso de Funcas un 2%)

Indicadores de tendencia <> | 4

N
42,5% N
33,3% 31%
26,8% 22,1% 24,7% " . 25,3 0, 26,5 % N
w w 11.5% \ 15,5% 11,5% AN
o,
N4 13,4 BT 1% o 0% 5%
0°/o x w J
/ 1 1 1 1 1 \ ‘ —L
Menos Entre el 1,7 % Entre el 1,9% Entre el 2,1 % Entre el 2,3% Mas del
del 1,7 % yel1,9% yel21% y el 2,3% yel2,5% 2,5%
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Porcentaje de
respuestas obtenidas

87 | 96,67 %

Consenso
1 2025
1 2025
B v2025
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¢Cuadl cree usted que sera el crecimiento del PIB en Espafia en media anual para el afio 2026?
(E1 FMI prevé un incremento del 2% y el Consenso de Funcas un 2%)

Indicadores de tendencia <> | 4
Evolucion del crecimiento medio
—medianas de los datos obtenidos—
6,3%
59%  59% g5, d 5.2%
4,3% 4% 3,9%
3,4 % 2,7%
22% 22% 5y, ; ; 21 TP 2% 28% 2
1,7% 4,8% 5,1% 4,8% 2,1% 29, st /0 1,9 % 2,1%
3,9% 970 _®
0,
3% 1,9% o 0 0 o . . 2,2%
1,9% 2%  1,8% 1,5% 1,2% 1,4% 1,6% 1,7% 2% 21% 1,9% 1,8%
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ i i i i i i i i i \ \
| Trim I Trim IV Trim | Trim M Trim IV Trim | Trim I Trim I Trim | Trim I Trim IV Trim | Trim Il Trim IV Trim | Trim Il Trim IV Trim | Trim Il Trim IV Trim
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Prevision 2019 Prevision 2020 Prevision 2021 Prevision 2022
- o, - o,
11,7% 11,7% 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
84| 93,33%
Indicadores de tendencia <> I 4
Consenso
12025
N 11 2025
54,8% B 1v2025
45,6 % 43,9%
38,9% 36,6%
J w } 32,1%
19,5% N2
0,
15,%5 } 13,1%
i i
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 produccion, no se encuentran

disponibles los trabajadores cualificados necesarios

—]
-

:
|
i
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Pregunta 6

¢Como valora usted la situacion econdmico-financiera de las familias (ahorro, endeudamiento,

riqueza, rentas salariales y no salariales...)?

Trimestre actual

A
N2 o
o 46,9 % 50,6 %
50 /'H 48’18% 46% 'wfim %
%
3,1% 3,5% 3,4%
Buena Regular Mala

Indicadores de tendencia <> | 4

Trimestre préximo

N
93,1%
84.4%g1,4% ,
13,5 %
M o151% 5 6o,
1% 3,5% 1,1% ﬁ "
Mejor Igual Peor

Porcentaje de
respuestas obtenidas

87 | 96,67 %

Consenso
12025
1 2025

B v2025
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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), ;como piensa que volucionard la demanda de las familias en

los préximos seis meses?

De consumo

/I\
64,9% 65,9% 69 %

N2
22,7% 11:7% 43 g,

Aumentara Permanecera
estable

Disminuira

Indicadores de tendencia <> I 4

De vivienda

N
49,4 %
43, 3%435A \1/ 443&42 3%
31% A
i 12, 4% 14,19 184%
Aumentara Permanecera Disminuira

estable
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Porcentaje de
respuestas obtenidas

87 | 96,67 %

Consenso
12025
Il 2025
M v 2025
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Pregunta 8

¢Como valora usted la situacion econdmico-financiera de las empresas (resultados, rentabilidad,

endeudamiento...)?

Trimestre actual
/T\
78,6 %
74% 73,3%

ol

J
25% 25,6% 50 29,
Ny 4
0% 1,2% 1,2%

1L

Buena Regular Mala
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Porcentaje de
respuestas obtenidas

84 | 93,33 %
Indicadores de tendencia <> | 4 | ’
Consenso

1 2025

Trimestre préximo 112025

v M 1v2025
84,4% 82,6%82,1%

ol

N
o,
2,1% 34;*’/ 1,5%13,0% 3%
Al i
Mejor Igual Peor
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Pregunta 9

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

Situacion y perspectivas de los
mercados exteriores

Indicadores de tendencia <> | 4

Condiciones de competitividad

0 55,8
o 48,8% |/ B
43 58,49 T a23% ) ageu 43,3% | 43,5% .
&7 ’ o 34,1%
w \ A ﬁ 30,9%
o,
» | 19,6% 20% W"’z” %
12,4% 14,1% 18,6 %

ﬁ12,T% W x

| | | |
Favorables Neutras Desfavorables Favorables Neutras Desfavorables

N
68,6 % 74,1 %
A 62,9% 1
o,
63,9% 73% w
54,6 % J 33%
ﬁ 44,3% 25,6% ‘1’0
N 29,1% v | 20%
N l 20% o v (
o o, 71% o 4,6% o,
0% 46% 1% J 1,2% I
W l ‘ | | W ( | |
A mejor Igual A peor A mejor Igual A peor

Porcentaje de
respuestas obtenidas

85|94,44%

Consenso
12025 M v2025
I 2025
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Pregunta 10

¢Como piensa que evolucionaran la inversién productiva, la exportacion y la creacién de empleo de las

empresas en los préximos seis meses?

Inversién productiva Exportacion
N2
()
57,7%5%% %5g,29,
T o)
28,8% 29,1%

20% 4
ﬁ o 13,4% 1615 % % 20 9% i

T By

Porcentaje de
respuestas obtenidas

1)
Indicadores de tendencia <> | 4 86 | 95!56 Yo

Consenso
1 2025

Il 2025
B v2025

43, 3% 46, 5% 474%

1 /°32 6%

Aumentara Permanecera Disminuira Aumentara
estable

Creacion de empleo

N
53,6%47,1% 52,3%
A 36,5%
22,1 % 28,9% | 25,6%
17,5% 16,5% <<’ 7 \1 l
Aumentara Permanecera Disminuira

estable

Permanecera Disminuira
estable

Los encuestados no esperan sorpresas negativas

en la evolucion de la inversidon productiva: el 29%
espera que se incremente y el 58% que siga estable.
Algo similar ocurre con las exportaciones, pese a

la guerra arancelaria, ya que solo el 33% dice que
pueden disminuir. El perfil positivo se repite en el
empleo, con un 74% de los encuestados que indican
que subira o permanecera estable.
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Pregunta 11

En estos momentos, el tipo de intervencion del BCE esta situado en el 2,5%. ;Donde cree usted que se
situara el tipo de interés en las siguientes fechas?

< Vv

Indicadores de tendencia
Diciembre 2025 62,8%
34,9%

0% 2,3% 0% 0%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

86 | 95,56 %

Consenso

M v2025

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

Junio 2026
52,3%

27,9%
12,8%
7%

0% 0%

Por debajo del 1,5% Entreel 1,5% y el 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% Mas del 2,5%

Diciembre 2026 40,7%

19,8% 22,1%
3,5% 7% 6%

L . s

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

EI IPC adelantado correspondiente a octubre de 2025 fue del 3,1%.

¢En qué cifras cree usted que se situard en las siguientes fechas? Porcentaje de
respuestas obtenidas
86 | 95,56 %
Indicadores de tendencia <> | 4 I ?
Consenso
Diciembre 2025
Il 2025
T M v2025
61,6%

59,3%

27,0% V o
20,9%
" 15,1%

8,1% v 70
| 9% 2,3% ’ 0,9% En la encuesta de junio
a L | | | de este afio, la mayoria de
Menosdel1,5%  Entreel1,5%y  Entreel2,0%  Entreel25%y  Mésdel3,0% los ejecutivos y expertos
el2,0% yel2,5% el 3,0% dl_]O que la inﬂaCi(l)H
c para mediados de 2026
. onsenso ,
Junio 2026 estaria entre el 1,5%y
W v 2025 el 2%. Ahora, la opinién
44,2% dominante es que estara
entre el 2,5% y el 3%, una
12,8% subida significativa, que
0% 3,5% ﬁ antes solo espera el 4%

J- ;

Menos del 1,5% Entreel1,5% y Entre el 2,0% Entreel25%y Mas del 3,0 %
el 2,0% yel2,5% el 3,0%

38,4%
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Evolucion de la inflacion
—medianas de los datos obtenidos—

6,6 OA) 6,6 °/o
5,5%
4,7% 41%
3,4%
4,3% 33%
o 3,1% 2,9% 2,9%
4%  3,8% ’ e i 2% ° 2,5%
2% 1,9% §
1,3%  1,3% o 1,3% 2,5% 29%  25% 25% 2,5% T 24%
1,1% 11% 970 . 2% 2% 1,9%
1,6 %
1,3%
w7 1% 0,8% 0,3% 0,3%  11%
-0,2%
-0,4%
Feb Jun Nov Feb Jul Nov Feb Jun Nov Mar Jun Nov Feb Jun Nov Mar Jun Nov Mar Jun Nov
19 19 19 20 20 20 21 21 21 22 22 22 23 23 23 24 24 24 25 25 25
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Consenso Diciembre 2019 Junio 2020 Diciembre 2020 Junio 2021 Diciembre 2021 Junio 2022 Diciembre 2022
Junio 2023 Diciembre 2023 Junio 2024 Diciembre 2024 Junio 2025 Diciembre 2025 [ Junio 2026 Diciembre 2026
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Pregunta 13

Vista la evolucién de la inflacion, ¢qué politica de precios seguira su empresa/sector
a lo largo de los préximos meses? Porcentaje de
respuestas obtenidas

o,
Indicadores de tendencia <> | 7 I 85!56 Yo

Consenso
12025
11 2025
729 V . W 1v2025
57,5% | 62,3%
: A
40% 36,4%
\] 24%
| %
2,5 % 4% 1 ’3 %
Aumento de precios Estabilidad de precios Reduccién de precios
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Pregunta 14

Si ha contestado aumento de precios ¢cudl es la causa principal?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

' _ 28 | 31,11%
Indicadores de tendencia <> | 4

Consenso

12025

112025

W v2025
53,1% 55,6 % NK
ﬁ } 42,9% . N2
/T\ 37,5 % 38,9 %o 35,7 %
17,9% N
o, 5,6% 6,2% 3,6%
3,1 % 23 0% ] (]
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 reduccion de precios, ;cudl es la causa principal?

53,2%
" 52,6% 48:9%

1

36,2 % 2% 38,3%

A

Indicadores de tendencia <> | 4

Porcentaje de
respuestas obtenidas

47 | 52,22 %

Consenso
12025
Il 2025
B v2025

\Z
10,6% g g,, 12:8%

) L

Estancamiento o disminucion de la
demanda de nuestros productos

El aumento de la competencia
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