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:Que es el Consenso
Economico y Empresarial
y como 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 26 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 118 respuestas recogidas entre el 3 y el 22
de junio pasados. El desglose profesional de estas
respuestas es el que se indica a continuacion:

Empresarios y directivos:
—52%

Asociaciones empresariales y profesionales:
an—14%

Universidades y Centros de investigacién econémica:
I —35%
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+ Javier Diaz-Giménez
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+ Enric Fernandez
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* Juan de Lucio
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+ Pilar Poncela
Universidad Autbnoma de Madrid

+ Xavier Segura

TRACIS

Eva Senra

Universidad de Alcala de Henares
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Real Instituto Elcano

Coordinacion
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* Fernando Natera
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MONOGRAFICO

El problema del acceso
a la vivienda en Espana

La fa lta de Ofe I-ta la El arranque de esta legislatura ha venido marcado por el
y problema de la escasez y la carestia de la vivienda, tanto para
alquilar como para comprar, hasta el punto que ya es el mayor

legiSIaCiO,n inade Cuada, caballo de batalla politico y social. De hecho, es una de las

grandes preocupaciones de los espanoles y, probablemente,

pI'iIlCip ale S Causas de la SUbida la mas acuciante para los jovenes, hasta el punto que amenaza

con frenar la economia. Espafia ha ganado 2,2 millones de

de preCIOS de la VlVle nda habitantes desde el 2010, segun el INE, y en el periodo se han
> iniciado solo 885.000 viviendas. El Banco de Espafa afirma que

Se 1.,1n IOS em re S arios se necesitan 600.000 nuevas viviendas hasta 2025 para cubrir
g p este déficit. Este problema se refleja en el incremento del precio
de venta; en tasa interanual, hasta mayo en Canarias ha subido

un 24,2%, en Madrid un 18,6% y en la Comunidad Valenciana

Los expertos consideran que agilizar la concesion de licencias un 14%, seguin Fotocasa.

urbanisticas, incrementar el volumen de suelo edificable e
impulsar la rehabilitacion de viviendas son las medidas que
suscitan mas consenso para elevar la oferta.
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El panel de empresarios, representantes de asociaciones
empresariales e investigadores y analistas, coinciden en que el
principal problema del alto coste de la vivienda en Espafa es
la falta de oferta (en un 77% de las respuestas), seguido por

la legislacion inadecuada (el 48 %), asi como la especulacion
inmobiliaria, en un 23 %. La inseguridad juridica solo esta entre
las principales causas para un 16 %. No obstante, es probable
que la mala normativa, la especulacién o la inseguridad juridica
sean la causa de la falta de oferta.

Ante esta situacion, a los encuestados se les pregunt6 por
las medidas que se deberian tomar para elevar la oferta:
Agilizar la concesion de licencias urbanisticas (70% de
apoyo), incrementar el volumen de suelo edificable (el 61%)

e incrementar la rehabilitacion de viviendas (el 56 %), fueron
las que suscitaron mas consenso. El panel de expertos que
asesora en la redaccion y la interpretacion de esta encuesta
considera que la Ley de la Vivienda no ha tenido el resultado
esperado y destacan que se sigue protegiendo en exceso el
suelo disponible; también apuntan que las medidas propuestas
tienen caracter de medio plazo, lo que no facilita actuar sobre
una situacion de emergencia, como la que vive el mercado
inmobiliario espafiol.

Cuando se les pregunta a los encuestados por las decisiones
que el legislador podria tomar, el 72% marcan “fomentar la
colaboracion publico-privada para la promocién del alquiler”,
seguido de “impulsar la oferta de alquiler social”, el 64 %, y
redactar “una nueva Ley del Suelo que mejore la gestion de los

La Ley de la Vivienda no ha
tenido el resultado esperado y los
expertos piensan que en Espafia

se sigue protegiendo en exceso el
suelo disponible; también apuntan
que las medidas propuestas tienen
caracter de medio plazo, lo que

no facilita para actuar sobre una
situacion de emergencia.

procesos administrativos sobre el suelo y el urbanismo”, el 62%.
La falta de vivienda es un problema tan grave y la construccién
de pisos es un proceso tan lento, que supera los dos afos, que
la colaboracion entre las Administraciones y los promotores
privados parece la solucién mas eficiente.
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Monografico

La cuarta cuestion hacia referencia al impacto que tienen las

inversiones extranjeras en el mercado inmobiliario. El 51% de Una mayorlla de
expertos apuesta por

los encuestados indica que estan totalmente de acuerdo en
que “incrementan el precio de las viviendas”, el 27 % lo apoyan
con reservas Yy el 21% no esta de acuerdo. Es probable que
hayan influido las frecuentes noticias sobre las compras de

fondos extranjeros asi como inversores latinoamericanos que desre gl,]_lar el me rcadO, y
se han centrado en los inmuebles de las grandes capitales, . . .

sobre todo Madrid y Barcelona, con adquisiciones que han plden ellmlnar IOS topes
elevado los precios de la zona. Una de las medidas para frenar

este problema ha sido la retirada, por parte del Gobierno, de : d :

la golden visa que daba la residencia a los extranjeros por a IOS preCIOS 61 alql']‘]‘ler
adquirir un inmueble de mas de 500.000 euros. No obstante, l'b 1' 1 1

en Europa existe la libre circulacion y residencia para sus y 1 era ]-Z ar e Sue O .

ciudadanos, lo que hace dificil impedir ciertas compras de
grandes fortunas.

¢ Es mejor desregular el sector para que las leyes del mercado
ajusten la oferta y la demanda? Ante esta cuestion, el 55% se
mostré favorable y el 35% en contra. La pregunta planteaba
una opcién radical, pero demuestra que existen dudas entre

los encuestados. Por eso, el siguiente interrogante abordd En el sentido contrario, la siguiente pregunta abordaba los

los aspectos concretos que se podrian desregular. Ahi la aspectos en los que se deberia ser mas intervencionista: hubo
opcién mas escogida fue “eliminar los topes a los precios de division de opiniones, pero la mayoria, el 53% reclamé que el
los alquileres”, con el 87 %, frente a “liberalizar el suelo”, con Estado centralizara toda la normativa del suelo, “dado que se

el 77%, y solo el 33% apoyo “elevar la edificabilidad de los trata de un problema nacional”. Un 32% abogdé por limitar la
edificios”. Este limite a los precios, solo en vigor en Catalufia, ha compra de viviendas a los no residentes (otra vez una critica a la
sido una de las medidas mas polémicas de la reforma de la Ley capacidad de calentar el mercado por parte de los extranjeros),
del Suelo que el Gobierno retird de la votacion en el Congreso el 26% pidi6é que se controlaran los precios maximos y el 13%
de los Diputados por la falta de apoyos parlamentarios. dijo que la legislacion deberia quedarse como esta ahora.
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Centrandose en la falta de viviendas en alquiler, se
plantearon cinco posibles causas; la que mas aceptacion
tuvo fue “el uso turistico de las viviendas”, con un 93%
de encuestados que estaban totalmente de acuerdo o
parcialmente de acuerdo. No obstante, este problema
afecta a los centros de las capitales turisticas, no a los
barrios del extrarradio de muchas ciudades que también
sufren la falta de pisos para alquiler. La segunda opcién
mas apoyada fue que no se arriendan pisos por “los
mayores derechos de los inquilinos”, con el 86% de apoyo,
mientras que el fendmeno de la ocupacion aparecia en el
70% de los apoyos, mas o menos explicitos, pese a que
este problema se centra en los pisos de los bancos o en
los de los fondos de inversion.

En linea con cuestiones anteriores, también se preguntaba
por el grado de afectacion de los pisos turisticos en los
precios y en la disponibilidad del alquiler en las zonas
céntricas de las ciudades. El acuerdo fue casi total: el
94% cree que reducen la oferta de viviendas disponibles,
elevando su precio. Esta posicion es coherente con
respuestas anteriores y refleja que socialmente esta
cuestion ha pasado a primer plano. Hace unos dias, el
Ayuntamiento de Barcelona anuncié que estudia eliminar
todos los pisos turisticos en cinco afios para destinarlos a
uso residencial. El Consistorio no concedera mas licencias
para uso turistico a viviendas residenciales y no renovara
las existentes en noviembre de 2028, para acabar con los
10.101 pisos turisticos de la ciudad.

Por ultimo, en la encuesta se abord6 si la banca habia
cerrado el grifo de los préstamos a promotores al reforzar
sus criterios de riesgo. Entre tres posibles respuestas
(mucho, bastante o nada), el 58% escogié “bastante”, si
bien los bancos sostienen que lo que han hecho ha sido
aplicar criterios razonables, frente a una época anterior en

la que hubo mucho descontrol.
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Pregunta 1

¢Es usted ejecutivo de una empresa o representante de un sector?
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35 %
Universidades y Centros de
Investigacion Econémica

13%

Asociaciones Empresariales
y Profesionales

Porcentaje de
respuestas obtenidas

118 | 100 %



Pregunta 2

¢Cual cree que es el principal problema del alto coste de la vivienda en Espafia?
Elegir las dos opciones que considere mas relevantes.

Porcentaje de
respuestas obtenidas

116 | 98,31%

76,7 %
48,3 %
23,3%
16,4 % 12,9%
6,9 %
| | | | | |
I I I I I I
Falta de oferta Legislacion inadecuada La inseguridad juridica La especulacién Los elevados El reparto de
inmobiliaria impuestos sobre competencias entre
la propiedad Ayuntamientos,

Comunidades Auténomas
y Administracion Central

La falta de oferta es el principal problema del alto coste de la vivienda para los encuestados.
También apoyan cuestiones como la legislacion inadecuada, la especulacion inmobiliaria o la

inseguridad juridica. No obstante, la falta de oferta puede no ser el origen sino la causa de las
tres siguientes razones seifialadas.
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Pregunta 3

Para elevar la oferta, ;qué medidas se deberian tomar?

Indique su grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones

—Valore de 1 a 3 siendo 1: nada de acuerdo, 3: totalmente de acuerdo- Porcentaje de
respuestas obtenidas

116 | 98,31%

Nada de acuerdo IEEEG—_—N Totalmente de acuerdo

4,3% 39,7 % 56 %

Incrementar la rehabilitacion de viviendas

7,8% 22,4% 69,8%

|

Agilizar la concesion de licencias urbanisticas

9,5 % 29,3% 61,2%

Incrementar el volumen de suelo edificable
y el grado de edificabilidad

|

15,5% 31% 52,6 %

Fomentar que salgan al mercado los
millones de viviendas vacias

l

23,3% 44,8% 31%

Facilitar el cambio de uso de
oficinas a viviendas

Cuando se pregunta por como elevar la oferta de pisos, la mayoria sefiala que agilizando la concesion
de licencias urbanisticas e incrementando el volumen de suelo edificable. El problema de estas

medidas es que son de medio plazo y esta cuestidon precisa de soluciones mas rapidas.
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Pregunta 4

¢Cudl de estas medidas le parece mas relevante para solucionar la falta de vivienda?
Indique su grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones

—Valore de 1 a 3 siendo 1: nada de acuerdo, 3: totalmente de acuerdo— Porcentaje de
respuestas obtenidas

116 | 98,31%

Nada de acuerdo IEEG—_—G_—— N1 Totalmente de acuerdo

2,6 % 25% 71,5%
Fomentar la colaboracion publico-privada para la
promocion del alquiler

|

6% 31,9% 62,1%

N

Una nueva Ley del Suelo que mejore la gestion de
los procesos administrativos relacionados con las
politicas de suelo y urbanismo

|

—16,9% 45,7% 44,8%

l

Impulsar la rehabilitacion de viviendas

" |8,6% 27,6% 63,8%

|

Impulsar la oferta de alquiler social

— 16,4 % 40,5% 41,4%

'

Revisar la tributacién de la vivienda

N 60,3 % 22,4% 15,5%

Elevar la tributacion de los pisos vacios (por ejemplo,
con penalizaciones en el IBI)
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Pregunta 5

¢Qué impacto tienen las inversiones extranjeras en el mercado inmobiliario espafiol?
Indique su grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones

—Valore de 1 a 3 siendo 1: nada de acuerdo, 3: totalmente de acuerdo— Porcentaje de
respuestas obtenidas

115 | 97,46 %

Nada de acuerdo IEEG—_—_——N Totalmente de acuerdo

20,9 % 27,8% 51,3%

Incrementan los precios de las viviendas — i

33,9 % 53 % 13%

Contribuyen a la revitalizacion de 4reas urbanas S O e |

52,2% 31,3% 14,8%

No tienen un impacto significativo # |

El impacto de la compra de pisos por parte de los extranjeros es un factor que,
mayoritariamente, se considera que afecta al mercado incrementando los
precios de la vivienda. Los fondos de inversion y las fortunas latinoamericanas

son protagonistas de compras relevantes, aunque estan centradas en las
grandes ciudades, no en los barrios ni pequeiias poblaciones.
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Pregunta 6

¢Cree que seria mejor desregular el sector para que las leyes del mercado ajusten
oferta y demanda? Elija una respuesta.

Porcentaje de
respuestas obtenidas

115 | 97,46 %

10,4 %
No sabe, no contesta
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Pregunta 7

Qué aspectos cree que habria que desregular (sefiale las opciones que considere).

Porcentaje de
respuestas obtenidas

63 | 53,39 %

87,3%
74,6 %

33,3 %

Liberalizar el suelo  Eliminar los topes alos  Elevar la edificabilidad

precios de los alquileres de los edificios
Pregunta 8
52,6%
En qué aspectos se deberia o 31,6%
7 . . . (]
Ser mas intervencionista ’
~ . o,
(sefiale las opciones que e
considere).
1 1 1
Porcentaje de En ninguno, la regulacion El Estado deberia centralizar toda Controlar los precios Limitar la compra de vivienda
respuestas obte‘r:ldaS debe quedarse como la normativa de suelo, dado que se maximos a los no residentes
38 | 32!20 Yo esta trata de un problema nacional
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Pregunta 9

En qué medida piensa que la falta de viviendas en alquiler se debe a alguna de las siguientes cuestiones.
—Valore de 1 a 3 siendo 1: nada de acuerdo, 3: totalmente de acuerdo—

Nada de acuerdo IEEG—_—G_—— N1

Al uso turistico de la vivienda

A los mayores derechos de los inquilinos

Al elevado coste de la vivienda

Al fenédmeno de la ocupacion

A una menor rentabilidad real del alquiler

Porcentaje de
respuestas obtenidas

115 | 97,46 %

Totalmente de acuerdo

7% 36,5 % 56,5 %

13,9% 37,4% 47,8%

S ‘

20,9 % 43,5% 33,9%

e ‘

29,6 % 26,1% 44,3%

IEeesss—— ‘

33,9% 37,4 % 28,7 %

— r
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Pregunta 10

¢{Cree que los bancos han limitado la financiacién a promotores al reforzar sus criterios de riesgo y limita la
construccion de vivienda nueva? Elija una respuesta.

Porcentaje de
respuestas obtenidas

113 | 95,76 %

58,4 %
Bastante
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Pregunta 11

¢Como cree que afectan los alquileres turisticos a los precios y a la disponibilidad de alquiler de

viviendas en las zonas céntricas de las ciudades espafolas? Indique su grado de acuerdo con las

siguientes afirmaciones. Porcentaje de
—Valore de 1 a 3 siendo 1:nada de acuerdo, 3: totalmente de acuerdo— respuestas obtenidas
115 | 97,46 %

Nada de acuerdo |IEEG—_——1 Totalmente de acuerdo

» o ) ) _ 6,1% 15,6 % 78,3 %
La conversion de viviendas residenciales a turisticas |
reduce la oferta de viviendas disponibles para _

los residentes locales, elevando su precio

Los alquileres turisticos tienen un efecto positivo en la 27% 40,9 % 32,2%

ECOMOMi oG, 8 S ar e AU 0 e P CiS, AU | ‘

limitan el acceso a la vivienda para los residentes

) » ) o i 73% 22,6 % 4,3%
La proliferacion de alquileres turisticos no tiene un |
impacto relevante en los precios ni en la e

disponibilidad de alquiler a largo plazo
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Perspectivas de la
economia espanola

2023 termind con un ambiente pesimista, pero en marzo vy,

sobre todo, en junio, los empresarios ya no dudan de la buena
marcha de la economia, gracias al mayor consumo, al turismo,
las exportaciones y la creacion de empleo. Sin embargo, siguen
echando en falta profesionales adecuados para algunos trabajos.
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La economia parece haber encarrilado una senda positiva y los
empresarios, directivos y expertos consultados por PwC sostienen,

con mayor consenso que en ocasiones anteriores, que esta linea de
crecimiento seguird en 2025. La buena marcha del PIB, colocado en

el 2,5% en tasa interanual, no oculta problemas como la necesidad de
mejorar la competitividad. Los encuestados también esperan que la
inflacion sea mas dificil de reconducir y son mayoria los que auguran que
acabara este afio entre el 3% y el 3,5%.

La primera cuestion de la encuesta de PwC sobre las perspectivas de

la economia espaiola es determinante. Se pregunta cémo calificaria el
momento coyuntural actual de la economia y el 90% responden entre
bueno (63%) 0 regular (28%). En marzo pasado, el 46% creia que el
momento era bueno. Ahora un 4,5% afirma que la coyuntura es excelente,
por cierto, el mismo porcentaje de los que sefialan que es mala.

&Y qué esperan para los siguientes trimestres? El 80% estima que

seguird igual y el 15% que mejorara. Se les pide a los encuestados —que
son empresarios, directivos, miembros de asociaciones profesionales o
analistas—, que predigan cémo estard la actividad en junio de 2025: el 56%
cree que igual, el 15% que mejor y el 29% que ird a peor. No cabe duda
de que parte del dinamismo actual de la economia se explica por el buen

momento del sector turistico, que presagia un fuerte crecimiento en 2024,
cuando se espera la llegada de 90 millones de extranjeros. El peso del PIB
turistico sobre el PIB total alcanzarg, asi, el 13%, segun diferentes firmas
de analisis. No obstante, se han afianzado las expectativas positivas,

si bien los factores geopoliticos, con dos guerras y grandes procesos
electorales en Francia, Reino Unido y Estados Unidos, siempre seran un
factor de incertidumbre.

Bajando al detalle de la evolucién del PIB, el perfil de las respuestas es
similar a la cuestion anterior. El 70% apunta que seguird igual en el tercer
trimestre de 2024 (ahora crece al 2,5% en tasa interanual) y para junio de
2025, el 18% espera que mejore; el 43% que siga como hasta ahora y el
39% que va a ir a peor. En noviembre de 2023, el 54% de los encuestados
pensaba que el PIB empeoraria, algo que no ha ocurrido, pero todavia es
una parte significativa la que cree que la economia se puede dar la vuelta,
quiza por los riesgos antes mencionados.

La percepcion de los expertos y
empresarios sobre la evolucion
del consumo y de la compra de

vivienda mejora sensiblemente
respecto al consenso publicado
a finales de afio.
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Perspectivas de la economia espafiola

Para este afo, el 50% de los encuestados esperan que la tasa del PIB se
sitle entre el 2% y el 2,5%. Son cinco veces mas que los que respondieron
asi en marzo pasado, cuando mayoritariamente se posicionaron (el 60%)
entre el 1,5% y el 2%. Mas dificil todavia es aventurar la media anual del
PIB en 2025, pero el optimismo continda impregnando las respuestas: el
51% confia en que repita entre el 2% y el 2,5% y el 37% se posiciona por
el 1,5% y el 2%. Ambas respuestas colocarian a Espafia entre las grandes
economias europeas con mayor crecimiento para 2025.

La siguiente cuestion pretende averiguar por qué las empresas no
producen mas o por qué no crece mas el PIB. Para el 52% la razén es que
la demanda esperada no es suficiente para incrementar la produccion.

Sin embargo, el 33% sefialan que, “aunque hay suficiente demanda y
capacidad instalada para elevar la produccion, no se encuentran los
trabajadores cualificados necesarios”. Esta respuesta es una constante

en las Ultimas encuestas, lo que hace pensar que se esta convirtiendo en
un problema croénico para la economia espanola. Es necesario retrotraerse
varios lustros para encontrar una percepcion tan alta de falta de mano

de obra adecuada, segun los datos historicos de la encuesta de PwC.

La solucién pasa por elevar los salarios, una medida que puede ser
inflacionista, pero que terminaria con una congelacion salarial (descontando
la inflacion) que arrancé en 2007. También sera necesario incrementar

la remuneracién al capital. El hecho es que solo el 16% indica que las
empresas no producen mas porgue “no existe suficiente capacidad
productiva instalada”.

Pasando de la macroeconomia a la microeconomia, se pregunta por la
situacion de las familias en cuanto a su ahorro, endeudamiento o renta.
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Aqui el 53% considera que es regular y el 38% que es buena. Lo curioso es
que en noviembre de 2023 solo el 20% decia que era buena. El 87 % indica
que seguira igual el proximo trimestre.

Y asi llega una cuestién clave: ¢cual sera la evolucion del consumo y del
apetito por la vivienda? El 72% espera que el consumo siga estable y el
21% que se incremente. En noviembre pasado, solo el 3% apostaba por
una subida del consumo. En el capitulo de la vivienda, un 59% indica que

la demanda seguira igual y un 28% que aumentara. Lo mas significativo del
panel de respuestas es que en noviembre de 2023, el 75% pensaba que
caeria la demanda, un porcentaje que ahora baja hasta el 13%. A finales

del afio pasado, los tipos ya estaban subiendo y la percepcion era que
provocarian un frenazo en el mercado inmobiliario (y en la economia), algo
que no ha ocurrido. La adquisicién de vivienda con ahorros propios ha subido
a cotas no conocidas anteriormente; ahora, ademas, los tipos de interés han
comenzado a bajar y se esperan dos descensos mas en este afio.

Si se pone el foco en las empresas, el 65% considera que su situacion actual
es buena, (15 puntos mas que la encuesta de marzo pasado), y el 32% que
es regular (antes era el 48%). Las previsiones son que la situacién seguira
igual en el préximo trimestre; solo el 7% apuesta por un empeoramiento.

Las exportaciones se han comportado como un motor de la recuperacion
econdmica poscovid, en cifras que incluso han sorprendido a los expertos.
En la encuesta se pregunta por cémo afectara la situacion de los mercados
exteriores a la exportacién el proximo trimestre y el 72% cree que seguira
igual que hasta ahora, mientras que el 15% espera una mejoria; solo el
12% espera un empeoramiento.



Los encuestados consideran que

todavia pasara un tiempo antes de
tener los precios totalmente bajo
control y esperan que el 2025 se
sitien entre el 3% y el 3,5%.

La competitividad es el otro factor que mas influye en las exportaciones.
La situacién actual no se ve con optimismo: el 35% cree que su
influencia es neutra en el trimestre actual y el 33% que es desfavorable;
sblo el 29% espera que empuje las ventas fuera de Espana. Para el
siguiente trimestre, pocos cambios: el 82% cree que la floja situacion
competitiva seguira igual, el 15% que ird a peor y solo un 3% espera
una mejoria.

Otro factor clave para la marcha de la economia es la evolucién de

la inversion productiva. El 66% considera que seguira como hasta ahora
y el 28% confia en un incremento; esta cifra dobla a la recogida en la
encuesta de noviembre pasado. En el lado opuesto, los que creen que va
a disminuir han pasado del 43% en noviembre al 6% actual.

La consecuencia de estas mejoras se refleja en la creacién de empleo.
El 78% indica que seguira igual (creciendo) o aumentando mas (antes
eran un 44 %), frente a un 21% que apuesta por una disminucién.
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Los tipos de interés son un factor econémico determinante porque
encarecen los préstamos y la deuda empresarial. El BCE los ha situado en
el 4,5% tras la primera bajada; el 61% de los encuestados apuestan porque
estaran entre el 4% y el 4,5V todo este afio (lo que podria indicar algun
descenso) y para junio de 2025 la mayoria considera que estaran en la
horquilla del 3,5% al 4%. Cuando se les pregunta por la posicién dentro de
18 meses, la mitad marca la banda del 3,5% al 4% y los demas “por debajo
del 3,5%”.

La subida de los tipos pretende reducir la inflacién, pero en este capitulo
parece que no hay grandes esperanzas. En las encuestas anteriores la
mayoria esperaba que la inflacién se situara en diciembre préximo entre el
2,5% y el 3% (ahora es del 3,6%), pero hoy se ha duplicado el nUmero de
encuestados que reconoce que estara entre el 3% vy el 3,5%. Incluso un 16%
cree que puede subir del 3,5%. Para dentro de un afo, el 45% la sitlan entre
el 2,5% y el 3%, es decir, todavia por encima del objetivo del BCE que es el
2%. Sin duda, dominar el IPC esté resultando una batalla complicada.



Pregunta 1 /

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

Indicadores de tendencia

Trimestre actual N

63,1% 61,2%

\Z
27,9%

32,6 %
/I\

6,1 % 1 % /T\ @
4,5% 0% 0,0% 0,0%

V[ (

0,0% 0,0% 45%

\ sl

Excelente Bueno Regular Malo Muy malo
Trimestre préximo Dentro de un afio
/T\
80,2% X
67,3% 55,9% 53,19,
53,1% 39,8%

45,9%
1% 15,3% L 32,6% |, 31,6%
(] L

N2
\W 14,4% 3% 5,4% 15,3%

Mejor Igual Peor

< v

/T\
»5% 28,8%
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Porcentaje de
respuestas obtenidas

111 | 94,07 %

Consenso
M 1v2023
B 12024
[0 112024

La situacion
coyuntural de la
economia espafola

es calificada como
buena o excelente

por la mayoria de los
consultados, mientras
que en la encuesta
anterior dominaban
los que se inclinaban
por considerarla
regular. Para dentro
de un aiio, solo el 29%
piensa que ira a peor.




Pregunta 2

Segun los ultimos datos provisionales de Contabilidad Nacional publicados por el INE, el crecimiento en

tasa interanual del PIB fue del 2,4%* en el primer trimestre de 2024. Esto supone que no ha variado en Porcentaje de
relacién con la tasa interanual del trimestre anterior. ;Cémo cree usted que ha evolucionado/evolucionara respuestas obtenidas
el crecimiento del PIB? 110 | 93,22%

Indicadores de tendencia

Consenso
Trimestre actual Trimestre préximo M 1v2023
M 12024

709% I 2024
(]
51% 53,5%( 58.69,591 % Lo dat
o ,6% os datos
42,9%3 39, 43,9% ( 52% definitivos del
25.4% PIB han situado
12,1% 7 17,2% 20% 2% 10% el crecimiento,
6,1% 4,5% 41% \ ° en el primer
( ( trimestre del
2024, en el 2,5%.

Mejor Igual Peor Mejor Igual Peor

Dentro de un ano

54,1%

42,7 %

Mejor Igual Peor
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Pregunta 3

¢Cual cree usted que sera el crecimiento del PIB en media anual para el afio 2024?

(El1 FMI prevé un incremento del 1,9%).

Indicadores de tendencia

60 %
50,4 %
39,8% 40,8% 36,9% K
( 14,3% 10%
51% 0% oo 4,5% | o% 1% (’ 0% o% 0%
Menos Entre el 1% Entre el 1,5% Entreel2% y Entre el 2,5% Mas del 3%

del 1% yel1,5% yel2% el2,5% yel3%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

111 | 94,07 %

Consenso
M 1v2023
B 12024

Il 2024




Pregunta 4

¢Cual cree usted que sera el crecimiento del PIB en media anual para el afio 2025?
(E1 FMI prevé un incremento del 2,1%). Porcentaje de
respuestas obtenidas
(V)
Indicadores de tendencia < 4V 111]94,07%

Consenso
51,3%
’ B 12024
ML seo% nr I 112024
11% 9
29, 0,9% ° 9% i 5% 1,8% 0% 0%
j_ ( | “ | ; | ;—L | \ ( |

Menos del 1% Entreel1% vyel1,5% Entreel1,5% yel2% Entreel2%yel2,5% Entreel2,5% yel 3% Mas del 3%

Evolucion del crecimiento medio
—medianas de los datos obtenidos—

6,3%
59%  89% 559 " 529

26% 26% 26% ,,0 2,2%
= a3 2

2,1%

4,8% S51%  4.8%

1,9% 20,

1,6 % 1,7%

2,6% 2,6% 2,3% 1,9% 2%  1,8% . ‘ ‘ 1,2% . 1,4%
\ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
| Trim Il Trim IV Trim | Trim Il Trim IV Trim | Tri M Trim IV Trim | Trim Il Trim [ Trim | Trim Il Trim IV Trim | Trim Il Trim IV Trim | Trim Il Trim
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
11,7%
-11,7% [ Prevision 2018 M Prevision 2019 M Prevision 2020 [ Previsién 2021

I Prevision2022 @ Prevision 2023  © Previsién 2024 @ Previsién 2025
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Pregunta 5

¢Por qué su empresa no produce mas de lo que actualmente produce? O, si usted no es empresario,
ipor qué cree que el PIB de la economia espafiola no crece mas?

Indicadores de tendencia < 4V A

51,8%
32,4%
15,7%
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

Porcentaje de
respuestas obtenidas

108 | 91,53 %

Consenso

[0 112024
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Pregunta 6

¢Como valora usted la situacion econémico-financiera de las familias —ahorro, endeudamiento, riqueza,

rentas salariales y no salariales...—?

Trimestre actual

68,7% 66%
53,1%

/T\
37,8%

20,2% 28%
10,1%

Buena Regular

6%

Mala

N
8,1%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

111 | 94,07 %

Indicadores de tendencia S VA
Consenso
M 1v2023
B 12024
Trimestre préximo [ 112024
/T\
86,5%

N2
12% .
0% 7,2%

)

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? respuestas obtenidas

")
Indicadores de tendencia S LA 110 | 93522 %o
Consenso

M v2023
De consumo De vivienda W 12024

112024

70,9%

Aumentara Permanecera Disminuira Aumentara Permanecera Disminuira
estable estable

La senda descendente de los tipos de interés —y por lo tanto del precio de los
créditos-, asi como el incremento del empleo, ha elevado el consumo de las familias.
La mayoria de los encuestados piensa que seguira asi en los préximos seis meses.

La demanda de vivienda también seguira incrementandose, segun los encuestados,

y solo el 13% piensa que disminuira; en noviembre pasado el 75% consideraban
posible una caida del apetito por la adquisicion de inmuebles.
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Pregunta 8

¢Como valora usted la situacion econémico-financiera de las empresas —resultados, rentabilidad,
endeudamiento...—? Porcentaje de
respuestas obtenidas

108 | 91,53 %

Indicadores de tendencia

Consenso

Trimestre actual M v2023
B 12024

S Il 2024

9 53,1 %
52/.,( 1% 40,

44,9%
32,4%
[
2% 0% 1,8%

Buena Regular Mala

Trimestre préximo

84,3%
73%
61,2%
33,7 %
14% 3%
51% 8,3% 7,4%
T | (
Mejor Igual Peor
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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

Desfavorables

Favorables Neutras

Trimestre préximo

v

0,
66,7% 76% 71,8%

\4
16% 15,4% 28,2% .,

8,1% 7% 11,8%

A mejor Igual A peor

Porcentaje de
respuestas obtenidas

0
Indicadores de tendencia < VoA 110 93,22%

Consenso
Condiciones de competitividad B 1v2023
_ B 12024
Trimestre actual 112024

48,5 %

A a3y N
32,7%

29,1%

22,2% 26%

Desfavorables

Favorables Neutras

Trimestre préximo A~

809 81:8%
70,7 %

A mejor Igual A peor
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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

/T\
65,8 %
56 %
41,4%

Aumentara Permanecera Disminuira
estable

Creacion de empleo

500, 54% 55.6%

10,1%

Aumentara Permanecera Disminuira
estable

Porcentaje de
respuestas obtenidas

(")
Indicadores de tendencia R R 11 I 94’07 Yo

Consenso
Exportacion B v2023
B 12024
. [ 112024
4 50,5% 3% 49 59,
36,9% 37,4% .
28%
12,1% 9% 13,5%

Aumentara Permanecera Disminuira
estable
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Pregunta 11

En estos momentos, el tipo de intervenciéon del BCE esta situado en el 4,5%.
¢Ddnde cree usted que se situara el tipo de interés en las siguientes fechas? Porcentaje de
respuestas obtenidas

110]93,22%

Diciembre 2024 Consenso
11 2024
60,9 %
31,8%
5,4 % 1,8%
Por debajo del 3,5 % Entreel 3,5% yel 4% Entreel4% yel 4,5% Mas del 4,5 %
Junio 2025
64,5%
21,8%
° 11,8% 0,9%
Por debajo del 3,5 % Entre el 3,5% y el 4% Entreel4% yel 4,5% Mas del 4,5%
Diciembre 2025
50%
41,8 %
5,4% 1,8%
f
Por debajo del 3,5 % Entreel 3,5% yel 4% Entreel4% yel 4,5% Mas del 4,5 %

32 | Consenso Econémico y Empresarial | Segundo trimestre de 2024



Pregunta 12

El pasado 31 de mayo de 2024 el euro cotiz6 a 1,08 ddlares.

¢Coémo cree usted que cotizara en las siguientes fechas? Porcentaje de
respuestas obtenidas

108 91,53 %

Diciembre 2024 Consenso

78,7% 11 2024

13%

0,9% 4% e

= - N
Menos del 0.9 Entre el 0,9 y 1 Entreel 1y 1,1 Entreel 1,1y 1,2 Mas de 1,2

Junio 2025 71,3%
12% 13,9%
0,9% 0,9%
t i } } i I

Menos del 0.9 Entre el 0,9 y 1 Entreel 1y 1,1 Entreel 1,1y 1,2 Mas de 1,2
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Pregunta 13

EI IPC adelantado correspondiente a mayo de 2024 fue del 3,6%*.

¢En qué cifras cree usted que se situara en las siguientes fechas? Porcentaje de

respuestas obtenidas

o
Indicadores de tendencia < v A 109] 92,37 %

Diciembre 2024 Consenso
M 1v2023
B 12024
A [ 12024
56% 56,9%

16,2% 440,
4,6%

v

22,9%
24,2% 24°

15,6 %

Cambio en las
expectativas de la
bajada de la inflacion:
en marzo la mayoria
de los encuestados
creia que estaria entre

Menos del 2% Entreel2%y Entre el 2,5% Entreel 3%y Més del 3,5%
el2,5% yel3% el 3,5% el 2,5% y el 304 para
Gonsenss diciembre de este afio,
Junio 2025 pero ahora piensan que
| e el IPC se situara entre
el 3% y el 3,5% en las
o préximas Navidades. La
*EIIPC : 22 .
Sefimtivo del inflacion es pegajosay

18,3%
0,9% i

29,4%
. 6,4%
| | o

Menos del 2% Entreel2% y
el 2,5%

Entre el 2,5% Entreel 3%y Mas del 3,5%
yel 3% el 3,5%

mes de mayo
no ha variado.

se resiste a bajar.

34 | Consenso Econémico y Empresarial | Segundo trimestre de 2024



Evolucion de la inflacion
—medianas de los datos obtenidos—

6,6 % 6,6 %

5,5%

4,7 % 4,1%

4.,3%\-/' 3,3%
4% 3;%\- 31%  31% 2,9%

21% 2,1%

2% | | ._./:
o 2,9%
1’V. 2,5% 9% 259 25% 2,5%
1,9%
1,6 %
0,3% 0,3% " 11%
-0,2%
-0,4%

Jun Oct Feb Jun Nov Feb Jul Nov Feb Jun Nov Mar Jun Nov Feb Jun Nov Mar Jun
18 18 19 19 19 20 20 20 21 21 21 22 22 22 23 23 23 24 24
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Consenso W Junio 2018 Diciembre 2018 Junio 2019 M Diciembre 2019 M Junio 2020 M Diciembre 2020 | Junio 2021 B Junio 2025

[ Diciembre 2021 ™ Junio 2022

[ Diciembre 2022 ™ Junio 2023 [ Diciembre 2023 | Junio 2024 [ Diciembre 2024

Perspectivas de la economia espafola: El consumo, las exportaciones y el empleo consolidan a la economia en una senda de crecimiento, segln los expertos y empresarios | 35



Pregunta 14

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

a lo largo de los préximos meses?

Indicadores de tendencia < 4V A

60,7 % 62,5% 61,9%

/I\
38,1% 35,2 381%

Aumento de precios Estabilidad de precios

Pregunta 15

Si ha contestado
aumento de precios N
icudl es la causa
principal?

Porcentaje de

v
1,2%2,3% go

N[

%

50%45,29
’ A’43,2%

Reduccién de precios

40,6 %
© V32,30 32:4%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

97 | 82,20 %

Consenso

M v2023
B 12024
[ 112024

¥
31% 6,4% g0,

i

respuestas obtenidas

37|31,36%

El aumento de la demanda de nuestros
productos y servicios

El aumento de los costes salariales

El aumento de otros costes

La mejora de la calidad en nuestros
bienes y servicios
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Pregunta 16

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

Indicadores de tendencia

< VA

Consenso
M 1v2023
B 12024
[ 12024

7o
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