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;Qué es el Consenso
Economico y Empresarial
y como se hace?

El Consenso Econdémico y Empresarial es el informe La edicién actual del Consenso es el resultado
trimestral de coyuntura econémica de PwC Espafa. de una encuesta de un total de 23 preguntas

El estudio cuenta ya con una amplia tradicion y se que se ha enviado a un colectivo de mas de 450
elabora desde 1999 a partir de la opinion de un personas seleccionadas que, por su trabajo, son
panel de expertos, directivos y empresarios, cuya capaces de dar una opinion solvente acerca de la
actividad profesional tiene lugar en nuestro pais. Su situacion econdmica espafiola. La encuesta se ha
objetivo es adelantar la evolucién de la economia 'y elaborado exclusivamente con las 107 respuestas
recoger la opiniéon del mundo académico y del tejido recogidas entre el 6 y el 26 de junio. El desglose
empresarial espafol sobre las principales cuestiones profesional de estas respuestas es el que se indica a
que le afectan. continuacion:

El cuestionario en el que se basa el estudio esta Empresarios y directivos:

estructurado en dos partes. El ‘Monografico’ - D 42%

que varia en cada Consenso y donde se pregunta
sobre una tematica especifica vinculada a la
actualidad-, y una bateria de preguntas sobre las —16%
‘Perspectivas de la economia espaiiola’, que se
mantiene inalterable. Las preguntas son disefiadas,
elaboradas y redactadas por un grupo de expertos
de reconocido prestigio. Los comentarios que

Asociaciones Empresariales y profesionales:

Universidades y centros de investigacion econémica:
—44,3%

acompafan a las respuestas son producto de un
consenso entre las mismas personas.
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Monografico
Como saldra la economia espafola
de la guerra de Iran

Los empresarios
creen que la economia
va a mantener su
crecimiento pese

a la guerra
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Los expertos no dudan de que la guerra entre Estados
Unidos e Iran pasara factura a la economia espanola

y a la europea, pero creen que lo peor ya ha pasado.
Aunque esperan que el precio de los combustibles
continle por encima de como estaban antes del
conflicto, y esto se refleje en una inflacion relativamente
elevada que provoque una ligera subida de los tipos de
interés, la forma en la que la economia ha hecho frente
a los problemas les hace ser optimistas. Los peores
augurios de los organismos internacionales no se han
cumplido. Los encuestados esperan que el PIB se eleve
alrededor del 2,2% este afio y una cifra similar en 2027.
Estos calculos se realizaron antes de que el Gobierno
presentara el cuadro macroeconémico y afirmara que su
prevision de crecimiento era del 2,6% para 2026.
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Los encuestados
esperan que el PIB se
eleve alrededor del
2,2% este afno y una
cifra similar en 2027.

En la encuesta anterior realizada en febrero, justo
cuando empez6 el conflicto entre Estados Unidos e
Israel contra Iran y el Libano, el mas de un centenar de
empresarios, directivos y responsables de firmas de
andlisis encuestados por PwC, concluyeron que si la
guerra era rapida, alrededor de dos meses, el impacto
economico seria leve. Sin embargo, la mayoria apunté
que si se prolongaba hasta el verano, la economia sufria
graves dafos, algo que no ha ocurrido.
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Otra vez, la realidad ha rectificado a las previsiones
mas pesimistas. Como le ha ocurrido al propio Fondo
Monetario Internacional (FMI), que auguré una profunda
crisis internacional, los resortes de la economia han
esquivado los golpes mas duros. El 57% de los
encuestados creen que el PIB espafiol de 2026 crecera
entre el 2% vy el 2,2%, mientras que el 30% augura que
llegara al 2,4%; un 5% lo sitla cerca del 2,6%, que

es la previsién del Gobierno. Para 2027, la mayoria ha
respondido que espera que se situe entre el 1,7% vy el
2,1%. Estas cifras seguirian manteniendo a Espafia a la
cabeza de la zona euro.
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No obstante, el paso de la guerra dejara cicatrices.

Los directivos creen mayoritariamente, el 69%, que

la situacidén econdémica y geopolitica mundial seguira
inestable hasta 2027, aunque antes se alcance un
acuerdo definitivo de paz. Solo un 8% espera que la
economia se recuperara con fuerza y rapidez tras el cese
definitivo de hostilidades.

Una de esas cicatrices, segun los que han respondido

a la encuesta, sera el precio de la energia. Para el 73%,
tras un acuerdo de paz, los precios del gas y el petroleo
“bajaran, pero no a niveles anteriores al conflicto”. Un
15% si creen que llegaran hasta alli y un 11% estima que
seguiran altos por mucho tiempo. Actualmente el barril
estd en 73 dolares y antes de las primeras bombas se
cotizaba a unos 65 dolares.

La segunda cicatriz serd la inflacién. El 47% de los
encuestados dice estar de acuerdo en que la guerra de
Iran va a elevar el IPC y rebajar el crecimiento en Europa,
mientras que un 44% cree que va a afectar mas a la
inflacion que al crecimiento. Solo un 9% apuesta por lo
inverso, es decir, que golpearda mas al PIB que al IPC.
Europa se juega estar cercano a la estanflacion, ya que
la prevision de crecimiento para este afio es del 0,8% vy
del 1,2% para el 2027, segun el Banco Central Europeo
(BCE), mientras que espera que la inflacion general esté
en el 3% en 2026 y el 2,3% al afio siguiente.

La consecuencia directa del encarecimiento del petréleo
es la consiguiente inflacion y asi llegamos a la tercera
cicatriz, la subida de los tipos de interés. El BCE elevo,

el 11 de junio, el tipo de la facilidad de depédsito desde

el 2% al 2,25%. Este movimiento se produjo mientras

se estaba contestando a esta encuesta. La facilidad de
depdsito es el interés que reciben los bancos por dejar su
dinero en el BCE de un dia para otro y es el que siguen
los mercados como instrumento de politica monetaria.

El 55% de los expertos opina que “la inflacion es
transitoria, pero el BCE debe subir los tipos para
mantener ancladas las expectativas de inflacion y evitar
efectos de segunda ronda”. La mitad, el 24%, considera
que el repunte del IPC es “estructural y tardara en volver
al objetivo del BCE”, el 2%, “si Francfort no sube tipos”.
Un 19% estima que volvera a su cauce sin medidas
adicionales. Entre los economistas que ayudan a la
elaboracion de esta encuesta de PwC, la mayoria espera
una subida adicional de 0,25 puntos este afio.
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El Gobierno espanol ha tomado medidas fiscales para
paliar los efectos de la guerra. Una mayoria, el 66%, no
cree que sean adecuadas; el 38% porque deberian haber
sido mas focalizadas y el 28% porque al subvencionar

a las gasolinas, se facilita el consumo de petrdleo y gas,
algo que se deberia evitar. Un 33% si esta de acuerdo
con ellas.

Los mercados de valores reflejaron con fuertes caidas el
inicio de las hostilidades, pero pronto se recuperaron y
ahora estan en maximos histéricos, tanto las Bolsas de
Estados Unidos como el Ibex 35. El indice espafiol ha
cerrado el mejor semestre desde 2020, con una subida
del 14%. El 72% de los encuestados consideran que

las Bolsas mundiales estan sobrevaloradas y no reflejan
las incertidumbres econdémicas. De ellos, el 45% lo
achacan al auge de las empresas de inteligencia artificial
y a la gran liquidez del mercado, por lo que temen “que
pueda llegar un ajuste”. El resto, el 27%, dicen que la
sobrevaloracidn se debe a que no se estan considerando
los riesgos geopoliticos, por lo que también creen en

un posible ajuste. Para el 21% no hay sobrevaloracién:

el optimismo inversor esta justificado por los buenos
resultados empresariales o bien por el exceso de liquidez
a escala global.

Los directivos creen
mayoritariamente,

el 69%, que la
situacion economica
y geopolitica mundial
seguira inestable
hasta 2027.
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Bajando al detalle de los sectores mas golpeados o
vulnerables a la prolongacion de la guerra, los directivos
apuntan al del transporte, el 75%, la agricultura, el 66%, y
el quimico, el 45%. A continuacion sitlan a la automocién
y el turismo. Los menos afectados serian, en opinion de
los encuestados, el sector financiero y el inmobiliario.

Las medidas tomadas por los gobiernos y la UE para mitigar
el golpe han elevado el gasto publico. Ante la pregunta de

si podrian mantener la disciplina fiscal y, simultaneamente,
seguir elevando el gasto militar y las inversiones en la
transicion energética, los encuestados lo rechazan. Para

el 78% Bruselas se vera obligada a flexibilizar las reglas
fiscales y aceptar mayores niveles de deuda publica
estructural, algo que ya ha empezado a reconocer.

Los fondos europeos Next Generation han impulsado la
economia espanola, pero acabaran de llegar entre agosto y
diciembre de este afno. ¢Se frenara la economia de golpe?
El 50% dice que no; de ellos, el 26% cree que existen
otros factores que estan impulsando el PIB y habra una
transicion ordenada. El 24% restante confia en la inercia
de la economia y las propias infraestructuras creadas

por los fondos. Sin embargo, el 49% se teme un frenazo
porque atribuyen buena parte del crecimiento reciente a la
inversion y al gasto de los fondos que desaparecen.
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Pregunta 1

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

Porcentaje de
respuestas obtenidas

106 | 100 %

14 %
Asociaciones Empresariales
y Profesionales
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Pregunta 2

¢Considera que la situacion econdmica y geopolitica mundial seguira inestable, incluso después de
un hipotético acuerdo de paz?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

100 | 94,34 %

Si, pero solo unos pocos meses tras la paz - 22%

No, creo que la economia se recuperara ‘_ 8%
con fuerza y rapidez tras el acuerdo

o,
No sabe, no contesta I 1%
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Pregunta 3

Precios de la energia: Una vez llegado a un hipotético acuerdo de paz en la guerra de Iran,

icoémo cree que evolucionaran los precios de la energia?

Permanecen altos -— 11%

Bajaran pero no a niveles anteriores al conflicto

Bajaran a niveles anteriores al conflicto -— 15%

No sabe, no contesta I— 1%
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Porcentaje de
respuestas obtenidas

100 | 94,34 %
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Pregunta 4

¢Cdémo espera que reaccione el BCE ante el aumento de la inflacién?

El repunte de la inflacién es estructural y
tardara en volver al objetivo si el BCE no
sube tipos

Porcentaje de

respuestas obtenidas

100 | 94,34 %

La inflacion es transitoria y no hace falta que el __ 19%
BCE suba tipos para devolverla a su objetivos ¢

La inflacion es transitoria pero el BCE
debe subir los tipos para mantener
ancladas las expectativas de inflacién
y evitar efectos de segunda ronda

No sabe, no contesta -— 2%
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Pregunta 5

¢Considera que la guerra de Iran va a elevar la inflacién y rebajar el crecimiento en Europa?

Creo que va a afectar mas a la inflacion
que al crecimiento

Creo que afectara mas al crecimiento que
a la inflacion

Creo que afectard a las dos por igual

No sabe, no contesta

Porcentaje de
respuestas obtenidas

100 | 94,34 %

—— 0%
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Pregunta 6

¢Considera que las medidas que ha tomado el Gobierno para mitigar el impacto de
la guerra, como la reduccién de impuestos sobre la energia, son adecuadas?

Si, las medidas han sido adecuadas.

No, las medidas deberian haber sido
mas focalizadas

No, reducir impuestos sobre la energia
mitiga excesivamente la sefial de precios
para moderar el consumo de petréleo y gas

No sabe, no contesta I— 1%
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I

Porcentaje de
respuestas obtenidas

100 | 94,34 %

PwC
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Pregunta 7

¢Considera que la Bolsa mundial esta sobrevalorada y que no esta reflejando las incertidumbres
econdmicas que se han acelerado por el conflicto de Iran?

Si, esta sobrevalorada por el auge de
las empresas de la |A y la gran liquidez
del mercado y puede llegar un ajuste

Si, esta sobrevalorada porgue no se estan
incorporando adecuadamente los riesgos
geopoliticos y puede llegar un ajuste

No esta sobrevalorada porque hay un
optimismo inversor que esta justificado
por los buenos resultados empresariales

No esté sobrevalorada porque su valor
se corresponde con el exceso de
liquidez a escala global

No sabe, no contesta

=

i T
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Porcentaje de
respuestas obtenidas

100 | 94,34 %

©

La mayoria de los encuestados cree que las

Bolsas mundiales estan sobrevaloradas

Es habitual considerar que los miembros del
mercado conocen la informacion relevante
y, por lo tanto, no se equivocan cuando
deciden invertir o vender sus posiciones. Sin
embargo, las dudas surgen porque las Bolsas
han subido entre un 8% y un 12% desde
que cayeron al inicio de la guerra. El Ibex

35 se ha revalorizado un 14% en el primer
semestre de 2026, la mayor subida desde
2020. El 72% de los encuestados creen que
hay sobrevaloracion, bien por la burbuja de
la IA y la liquidez o porque no se incorporan
los riesgos geopoliticos. El 21% lo rechaza:
considera que los resultados empresariales
justifican las cotizaciones. El tiempo dira
quién tiene razon.

PwC

14



Pregunta 8

¢Qué sectores productivos europeos y espafioles son hoy mas vulnerables a una prolongacién

de la guerra con Iran? (se trata de averiguar cuales pueden sufrir mas en costes, suministro y

empleo). Elegir los tres mas afectados. Porcentaje de
respuestas obtenidas

99 | 93,40 %

|

Turismo 37,4%
Inmobiliario | e1%

Sector financiero - 12,1%

Ninguno de ellos —— 0%

No sabe, no contesta 1,0%

'—T
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Pregunta 9

¢Cree que, en la situacién actual, Europa -y Espafia- pueden mantener simultdaneamente el gasto

militar, la transicion energética y la disciplina fiscal?

Si, porgue la ralentizacion econémica no
sera significativa

Si, y ademas la transicion energética tomara
un papel mas relevante frente al uso de los
combustibles fosiles

No, la Unién Europea se vera obligada
a flexibilizar las reglas fiscales y aceptar
mayores niveles de deuda publica estructural

No sabe, no contesta

- o

W 1o

— 2%

Consenso Econémico y Empresarial. Segundo trimestre de 2026 | Monografico

Porcentaje de
respuestas obtenidas

100 | 94,34 %

©

La UE tendra que flexibilizar las
reglas fiscales de los Estados

El colchoén anticrisis de Bruselas

y de cada uno de los Gobiernos

de la UE ha elevado el gasto
publico. La Comisién ha tomado
medidas iniciales para flexibilizar
el cumplimiento del déficit a
corto plazo, pero sin cheques en
blanco como en la pandemia. Esta
circunstancia se une al mayor
gasto en defensa y en la transicién
energética. El 78% de los
encuestados considera que la UE
se vera obligada a seguir abriendo
la mano ante los limites del gasto
fiscal y aceptara mayores niveles
de deuda publica estructural.
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Pregunta 10

Cuando se agote la llegada de los fondos europeos Next Generation en diciembre
préximo, ¢puede producirse un frenazo significativo de la economia espafiola?

Si, porque buena parte del crecimiento
reciente ha estado impulsado por la
inversion y el gasto vinculados a estos
fondos europeos

No, porgue existen otros factores que estan
impulsando la economia y se dara una
transicion ordenada

No, porque la economia tiene una inercia
importante y la inyeccion de fondos en el
pasado seguird impulsando a sectores
importantes

No sabe, no contesta

I— 1%
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Porcentaje de
respuestas obtenidas

100 | 94,34 %

PwC
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Perspectivas de la
economia espanola

Los analistas
esperan una caida
de la demanda de
vivienda en los
pProximos seis meses
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La capacidad de endeudamiento no es infinita. Eso lo saben
bien los ciudadanos y los propios bancos, que afinan cada vez
mas a quién dan un crédito hipotecario y con qué garantias.
Segun las cifras del Instituto Nacional de Estadistica (INE),

los precios de la vivienda aumentaron un 12,9% en el primer
trimestre de 2026 en comparacion con el mismo periodo del
ano anterior. Se trata de la misma tasa interanual registrada

en el cuarto trimestre de 2025 y, en ambos casos, es la

subida mas intensa desde comienzos de 2007, cuando el
encarecimiento alcanzé el 13,1%.

La gran demanda y la falta de oferta esta provocando que el
precio de la vivienda esté creciendo a un ritmo imparable; en
concreto ha superado en 8 puntos porcentuales a la subida
de los salarios, lo que esta tensando mucho la situacion. En
términos relativos, la vivienda se encarece aproximadamente
2,6 veces mas rapido que las ndminas. Quiza por esta
situacion, los empresarios, directivos, analistas de centros
de investigacion y asociaciones empresariales encuestados
por PwC, creen —en un 45%- que la demanda de las familias
sobre vivienda va a disminuir en los préximos seis meses.
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En febrero de este afio y en noviembre de 2025, solo el
18% consideraba esta situacion. También ha caido desde
el 40% al 10% los que apuestan por que continuara
creciendo la demanda de vivienda en lo que queda de afo.
El 45% dice que la situacidn seguira estable. El dltimo dato
disponible es que la compraventa de viviendas ha bajado
un 1,8% en abril y encadena cuatro meses de caidas.

Esta situacion se enmarca en una situacion coyuntural
actual de la economia espafola que 68% de los
encuestados considera buenay el 30% regular. Solo
el 2% dice que es mala. Sin embargo, para dentro de
un ano, el 56% espera que evolucione a peor, lo que

coinciden con una desaceleracion del crecimiento del PIB
pronosticado por la mayoria de las firmas de andlisis y del
propio Gobierno. El 37% confia en que siga igual y el 7%
apuesta por una mejoria.

Cuando se les pregunta a los encuestados por cifras
concretas del PIB, la mayoria, un 57%, apunta que la
media anual de crecimiento de la economia espafiola en
2026 estara entre el 2% vy el 2,2%. El 30% apuesta por
una cifraentre el 2,2% y el 2,4% y el 5% considera que
puede llegar hasta el 2,6%, que es la tasa que ha hecho
publica el Gobierno, aunque en fechas posteriores a la
contestacion de esta encuesta.
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El 45% de los expertos
cree que la demanda
de vivienda de las
familias disminuira

en los proximos seis
meses. En febrero
pasado, sélo el 18%
consideraba esta
situacion.

PwC
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;Y para 20277 Existe una mayoria clara, el 65%, que
marca una subida de entre el 1,7% y el 2,1% de media
anual del PIB en el préximo ejercicio. Es decir, se
mantiene el optimismo. Hace afos, en Espafia, después
de ejercicios de bonanza siempre se auguraban frenazos,
sin embargo, parece que los directivos y analistas se han
acostumbrado a pronosticar subidas continuadas, por
encima de la media europea. Ahora la subida del PIB no
es “flor de un dia”.

¢ Podria crecer mas el PIB de lo que lo esta haciendo?
La respuesta es que lo que frena a este indice es, segun
el 50%, que la demanda esperada no es suficiente para
incrementar la produccién. Para el 36%, el problema es
que, aunque hay capacidad instalada, “no se encuentran
los trabajadores disponibles cualificados”.

Al bajar de la macroeconomia a la microeconomia, la
situacion no se ve de manera tan positiva. Si antes el
68% decia que la situacién era buena, ahora, cuando
se pregunta por coémo estan las familias, solo el 36%
responde que su posicién es buena. El 54% dice que
es regular y el 10% que es mala. Y para el proximo
trimestre, el 83% apuesta porque seguira igual.

En cuanto al consumo de las familias, uno de los motores
econdémicos de Espafia, el 65% estima que permanecera
estable y el 24% que disminuira. En febrero de este afio,
un 18% esperaba un aumento del consumo, ahora solo
es un 10%.

Sin embargo, la situacién de las empresas, segun los
encuestados, se parece mas a la economia que a las
familias. Asi, el 67% dice que es buenay el 32% que
es regular. Para el préximo trimestre, el 82% espera
que siga igual.
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Otra de las preguntas de la encuesta hace referencia

a las condiciones de competitividad, lo que se
considera uno de los talones de Aquiles de la economia
espanola. El 51% dice que son neutras y un 28% que
son desfavorables. En las encuestas de febrero de
2026 y noviembre de 2025, un 34% las consideraba
desfavorables. Para el trimestre préximo, solo el 14%
espera que la competitividad vaya a peor, un dato
optimista.
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Otra cuestion clave es la inversién productiva. En este
campo se percibe un cierto pesimismo, ya que ha caido
a la mitad; antes el 33% de los encuestados esperaba
un aumento y ahora solo son el 17%. En consecuencia,
los que apuestan por una disminucién pasan del 11% en
febrero pasado al 25% ahora.

En cuanto a la evolucién de los tipos de interés, el
sentimiento mayoritario, en un 86%, es que acabaran
este afo entre el 2% y el 2,5, la misma franja en la que
esperan los expertos consultados que se sitlen para junio
de 2027.

En cuanto a la inflacién, la guerra de Iran ha cambiado
toda la perspectiva: en febrero de este afio el 61% decia
que acabaria el ejercicio entre el 2% y el 2,5% y ahora el
57% cree que estara por encima del 3%, una tasa que
antes solo marcaba el 5% de los encuestados. Para junio
de 2027, se espera una moderacion del IPC, influido,

Una mayoria clara
del 65% espera una
subida, de entre el
1,7% yel 2,1% de
media anual del PIB,
en 2027.
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entre otras razones, por el efecto base del incremento de
este ano. Asi, el 49% cree que estara entre el 2,5% vy el
3% y solo un 27% apunta que superara el 3%.

Si la inflacion va a escalar posiciones es porque los
precios de los bienes van a subir. De hecho, el 49% de los
encuestados dice que tiene prevista aumentar precios, el
mismo porcentaje que indica que los mantendra estables.

¢ Por qué van a subir los precios? Un porcentaje muy
significativo, el 67%, responde que por el aumento de los
costes no salariales. La respuesta es significativa porque
los sueldos estan subiendo para compensar el incremento
de costes de la cesta de la compra y la vivienda. Sin
embargo, solo para el 26% la razén para subir precios
son los incrementos de las néminas. El incremento de los
combustibles ha provocada una escalada general que

se resiste a frenar, aunque esté bajando el precio de la
gasolina y el diésel.
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Pregunta 1

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

respuestas obtenidas

)
Indicadores de tendencia <> 929 | 93,40%

. Consenso
Trimestre actual
74.4% % IV 2025
Wsa,s 87,7 % 12026
M 112026

|

28,1 % N
221% 29,3 %
% } N PEN
3,5% 3,7% 1,0% 0% 0% 2,0% 0% 0% 0%

AN ‘ Ll c

Excelente Bueno Regular Malo Muy malo

Trimestre préximo Dentro de un ano

N4
81,4%805% s2.4%
N " 451% 1 523% o
442% o 55,6%
14,6%.,, o0 ’ 37,4%
49% 1 18,6% | 222% .
0,0% ‘ 6,1% W i 2,3% 340, T1%
W 4 I w \ 4 I

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 2,7% en el primer trimestre de 2026, una
décima mads que el trimestre anterior. ;Cémo cree usted que ha evolucionado/evolucionara

el crecimiento del PIB?

Trimestre actual

v

61,2% 59,8% 59,2%

W X 0 34/?7 %
31!; % %
1 I’l %o 6,1 % 6,1 % /

AN A

Mejor Igual Peor

Dentro de un ano

72,9% N
58,5% 64,3%
35,4 %381/ 6% |
3.5% Vv 23,5% e
’ 6,1% 5,1% W
Mejor Igual Peor

Indicadores de tendencia <> I

Trimestre proximo

Porcentaje de
respuestas obtenidas

98 | 92,45 %

Consenso
IV 2025
12026

M 12026

/I\
o
49,4l1/\]o50,r°/o52,0 %o 48,2% 41,8%
39,0 %
N2
2,3% 11,0% 6,1% X
Mejor Igual Peor
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Pregunta 3

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

(E1 FMI prevé un incremento del 2,1% y el Consenso de Funcas un 2,2%) Porcentaje de
respuestas obtenidas

°
Indicadores de tendencia <> L 98 | 92,45 %

Consenso
IV 2025
N 12026
57,1% W 112026
42,7%
32,8% 36,8% ‘ 36,6% 59 69,
\ N 21,3% | N2 N
3,7% 7,49 \ 2%13“'51500/ 37% 1,0%
- | Al NI
Menos Entre el 2,0% Entre el 2,2% Entre el 2,4 % Mas del
del 2,0% yel2,2% yel2,4% yel2,6% 2,6%

—
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Pregunta 4

¢Cual cree usted que sera el crecimiento del PIB en Espafia en media anual para el afio 2027?
(E1 FMI prevé un incremento del 1,8% y el Consenso de Funcas un 2%) Porcentaje de
respuestas obtenidas

°
Indicadores de tendencia <> < 98 | 92,45 %

N Consenso
[
58,5% 68,3% 12026
ﬁ B 112026
28,0%
22,4% NE
3 \ 12,2%  11,2%

A B

Menos Entre el 1,3% Entre el 1,7% Mas del 2,1%
del 1,3% yel1,7% yel2,1%
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¢Cual cree usted que sera el crecimiento del PIB en Espafia en media anual para el afio 2027?
(E1 FMI prevé un incremento del 1,9%)

Indicadores de tendencia <> | 4
Evolucion del crecimiento medio
—medianas de los datos obtenidos—
6,3%
5,9% 5,9% 5,5% ’ 5,2%
43% 4% 399
220 2,2% 3,4% 2 39 2 39 2,7%
’ 2%, 1,7% 4,8% 51% 4,8% 24% 29% 2,1% 1ov 21% 3% 3% 2,2% 2,4%
3,9% y ._‘/o———o—o
3% 2,2%
1;9 % o, ) o, o, o, o, ’ ° o, o,
1,9% 2% 1,8% 1,5% 1,2% 1,4% 1,6 % 1,7% 2% 21% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8%
I I I I I I L I ’ L I I I I I I I I I
I Trim U Trim IV Trim 1 Trim Wl Trim IV Trim 1 Trim U Trim [ Trim [ Trim I Trim IV Trim | Trim Il Trim IV Trim ITim I Trim  IVTrim [ Trim U Trim IV Trim | Trim Il Trim
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
-11,7% -11,7%

Previsién 2019 Previsién 2020 Prevision 2021 Prevision 2022

Prevision 2023 Prevision 2024 Prevision 2025 @ Prevision 2026

Prevision 2027
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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? Porcentaje de
respuestas obtenidas

_ _ 92| 86,79 %
Indicadores de tendencia <> I 4

Consenso

IV 2025
12026

54,7% » M 12026

50,0 %
ﬁ 47,5%
N
‘ 32,19 35:0% 38.9%
17,5 % M w
13,1% " ° 14,1%
f f
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

TN

%‘!« N
My

s
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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

61,0% v
46,0% v 506% l 54:1%
L
W36,6% 35,7% W
A

l 10,29
3,4% 2,4% 2%

N | ae

Buena Regular Mala

Indicadores de tendencia <> I 4

Trimestre préximo

93,1% *
\7e8% 82,6%

|

N2
\l/ o 19,50/016’3%
11% 3,7% 1,0% 5,7 %’ }
Mejor Igual Peor
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Porcentaje de
respuestas obtenidas

98 | 92,45 %

Consenso
IV 2025
12026

M 12026
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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 proximos seis meses?

De consumo

J
69,0% g5,4 % 65,3%

|

N
¢ 24,5%
9 17,2%
13,8% '° A’1o,2% ’ WOM,B%
‘ : :
Aumentara Permanecera Disminuira
estable

Indicadores de tendencia <> | 4

De vivienda
49,4 % o ™ y
44 9 44,99
39,5% ﬁ42 ,0% ° °
31,0% X
\] N 18,4 A: 18,5
10,2%
Aumentara Permanecera Disminuira
estable

@ Caida del consumo de las familias y menor demanda de vivienda

La idea que se desprende de las respuestas de la encuesta es que la economia resiste a los vaivenes de la
guerra de Iran, pero que las familias lo estdn acusando mas. Y es que la subida de los salarios no siempre va
acorde con el incremento de los principales bienes. Asi, el 25% cree que el consumo familiar va a disminuir,
un 65% que seguira estable y el 10% que puede aumentar. En cuanto a la vivienda, se ha duplicado el
numero de encuestados que indica que la demanda va a disminuir, hasta el 45%, frente solo un 10% que
apunta que va a aumentar; el 45% cree que seguird estable. Es posible que aunque la demanda siga creciendo
mas que la oferta, los precios ya estan llegando a su techo.

Porcentaje de
respuestas obtenidas

98 | 92,45 %

Consenso
IV 2025
12026

M 12026
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Pregunta 8

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

endeudamiento...)?

Trimestre actual

78,6 %
j"’g% 67,0%
N
o,
26,8% 32,0%
20,2%
1 N
W 1,2% 1,2% 1,0%
; R
Buena Regular Mala
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Porcentaje de
respuestas obtenidas

o
Indicadores de tendencia <> I 4 97 | 91!51 Yo

Consenso
IV 2025
Trimestre préximo 12026
~ M 112026
82,1% 7g 0, 82:5%
20,7% V
N 14,3% 13,4%
3,6% 1,2% 4,1% \ X ‘
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

47,1 % 9 T 5;1:0%
" C41.59,32:9% 39,0% 41,8% 43,5%
W 270 38,8% ¢ W 39,0 34,1%34,1%
27,5%
v | A 20,0% 21,4% } W J o
14,1 %18,3°/o 15,3% sz,o"/o
i | | | |
Favorables Neutras Desfavorables Favorables Neutras Desfavorables
N
81,6 %
o,
74,1 % 75,6%
o v A

9,3

72,9% ‘ * 69,4%
/T\
0 20,0% 20,4%

71% 4,9% 10,2% \]14,6°/o
\ e e

20,0%19,5%
N \1 l 14,3%

1,2%1,2% 41%

" e

A mejor Igual A peor

A mejor Igual A peor

Porcentaje de
respuestas obtenidas

98 | 92,45 %

Consenso
IV 2025
12026

M 12026

Consenso Econémico y Empresarial. Segundo trimestre de 2026 | Perspectivas de la economia espafiola

PwC

31



Pregunta 10

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

empresas en los préximos seis meses?

Inversion productiva

/T\
58,2 %gg,1 ¢/,58,3%

3 A

29,1% 32,9% ., 25.09%
y (]

16,79
ﬁ l 6,7 % 12,8% 11,0%
i : :
Aumentara Permanecera Disminuira
estable
Creacion de empleo
53,7%
52,3% J 50,0% N
0,
25.69,30:5 o> %
22,1% 15,8% =2
’ w 1970 13,5% \1
Aumentara Permanecera Disminuira
estable

Indicadores de tendencia <> | 4

Exportacion
/T\

46,5% 49,0% N
H o o,
34,1%36,5%

20.99, 26:8% | 32,6%7% " T

’ ﬁ’ x 14,6% j l
Aumentara Permanecera Disminuira

estable

Porcentaje de
respuestas obtenidas

96 | 90,57 %

Consenso
IV 2025
12026

M 12026
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Pregunta 11

En estos momentos, el tipo de intervencion (facilidad de depésito) del BCE esta situado en el 2%.

¢Donde cree usted que se situara el tipo de interés en las siguientes fechas?

Indicadores de tendencia <> | 4

Porcentaje de
respuestas obtenidas

97 | 91,51%

Consenso

M 112026

Diciembre 2026 85,6 %
0% 9,3 % 51%
Por debajo del 1,5% Entre el 1,5% y el 2,00% Entre el 2,0% vy el 2,5% Mas del 2,5%
Junio 2027
72,2%
0% 14,4% 12,4%
Por debajo del 1,5% Entre el 1,5% y el 2,00% Entre el 2,0% y el 2,5% Mas del 2,5%
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Pregunta 12

EI IPC adelantado correspondiente a mayo de 2026 fue del 3,2%.
¢En qué cifras cree usted que se situard en las siguientes fechas?

Indicadores de tendencia

Diciembre 2026

61,0% 57,1%

o,
38,4% WEE sseu

14,69 R -
& v M ’ 12,8%
0% 0% 0% 35% | 0% 3,1% | .00

Nl oAl PG . =

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%

Junio 2027

49,0%
27,55 %
20,4%
3,1%

L _

Entreel1,5% y Entre el 2,0% Entreel25%y
el 2,0% yel2,5% el 3,0%

0%

Menos del 1,5% Mas del 3,0 %

< Vv

Consenso

M 112026

Porcentaje de
respuestas obtenidas

98 | 92,45 %

Consenso
IV 2025
12026

M 12026
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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% 3,3% 1o
o,
4% 3,8% 1% 3,1% 2.5% 2,9%
1,3% 1,3% . 1,3% 2,5% 2,9%  259% 2,5% 2,4% o 25%
1% 1w =z 1,9% 1,9%
o1 7o 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 Feb Jun
19 19 19 20 20 20 21 21 21 22 22 22 23 23 23 24 25 25 26 25
2019 2020 2021 2022 2023 2025 — 2026 —
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 B Junio 2026 Diciembre 2026 Junio 2027
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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 <> | 4 86]81,13%

Consenso
IV 2025
12026
M 12026
N 62,3%63,2%
48,8% W 48,8%

36,4%36,8%

Yl ¢

1,3% 0o 2,3%

‘ ‘ AN

Aumento de precios Estabilidad de precios Reduccién de precios

o
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Pregunta 14

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

Porcentaje de
respuestas obtenidas

. ' 42| 39,62%
Indicadores de tendencia <> | 4

Consenso
IV 2025
12026
B 12026
N
66,7 %
0,
42,09 48:0% .
) N 35,7%
W 26,2% ﬁ x
17,9% N A
8,0% 4,8% 3,6 % 0% 2,4%
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

@ La subida de los costes generales preocupa mas que la de las nominas

El aumento de los precios de los combustibles por la guerra de Iran ha actuado como un motor que
ha provocado aumentos de costes en todos los bienes. Para los encuestados, este problema ha sido
mayor incluso que el incremento de los salarios, que han crecido un 4,9% entre el primer trimestre
de 2026 frente al primero de 2025. El 67% de los encuestados dice que los precios suben por los
costes no salariales frente al 26% que los atribuyen a la subida de las néminas.
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Pregunta 15

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

Porcentaje de
respuestas obtenidas

o,
Indicadores de tendencia <> I 4 43 I 40!57 Yo
Consenso
IV 2025
12026
B 12026
48,0%50,0%

0,
\ | 39,5% 38,3% 2 % 39,5%
>
\ 20,9 %
12,8%
ﬁ 71 %
Estancamiento o disminucion de la El aumento de la competencia La reduccion de costes

demanda de nuestros productos
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