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EY Insights

EY Insights es un centro de conocimiento dedicado a la elaboracién vy
difusién de contenidos utiles, asi como al impulso del debate publico y
abierto sobre materias trascendentes para el conjunto de la sociedad.

Nuestra razén de ser es generar y compartir conocimiento que aporte
valor a todos nuestros stakeholders con el objetivo de sequir
contribuyendo a un mundo que funcione mejor.

Queremos generar debate publico, crear opinién y participar en las
conversaciones relevantes que son actualidad y que influyen en la
sociedad y economia en general. Para ello, compartimos la experiencia y
el conocimiento de nuestros profesionales y de colaboradores externos
plasmado en estudios e informes que analizan las tendencias mas
relevantes con un enfoque sectorial y contando con Ila visidn
internacional que nos aporta nuestra amplia red global.
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¢Qué es EY Insights Pulso Econdmico Trimestral?

EY Insights Pulso Econdmico Trimestral es un proyecto de nuestra unidad de contenidos cuyo
objetivo es trasladar a los agentes econémicos y a la sociedad en general una visién actualizada
sobre la evolucién y perspectivas macroecondmicas de Espafa.

El informe parte de la informacion recopilada entre el grupo de economistas de primer nivel que
participan de manera recurrente en los Encuentros EY Insights, eventos de alto nivel centrados en
temas de relevancia econdémica. De la mano de expertos de prestigio que forman parte de los
principales think tanks y servicios de estudios de Espafia, bajo la coordinaciéon de Juan Pablo
Riesgo, socio responsable de EY Insights, tomamos el pulso a la economia espafiola con el fin de
conocer el momento preciso en el que estamos y las perspectivas de futuro.

El objetivo principal es reflexionar y aportar soluciones Utiles y realistas para abordar los grandes
retos econdmicos y sociales a los gue nos enfrentamos. Para ello, creemos que es preciso sumar vy
construir desde un enfoque riguroso, a la vez que plural y abierto a distintas perspectivas.

EY Insights Pulso Econémico Trimestral es un documento especialmente dindmico y util para captar
informacién actualizada, por lo que se publica con caracter trimestral y se focaliza en los asuntos
claves de la coyuntura econémica.

Agradecemos la participacién de Carmen Esteban, Associate en EY, en la elaboraciéon de esta
serie.




Iniciativa viva y colaborativa

Este documento ha sido elaborado a partir de la informacién recogida via encuesta anénima
a los siguientes participantes en la iniciativa Encuentros EY Insights, una extraordinaria
representacion de los mejores analistas de la economia espafiola:

Alicia Coronil (economista jefe de Singular Bank).

Angel de la Fuente (director de FEDEA).

Esteban Sastre (director de economia del Instituto de la Empresa Familiar).

Gregorio Izquierdo (director del Instituto de Estudios Econémicos).

Ignacio de la Torre (socio y economista jefe de Arcano).

Juan del Alcazar (director de Advocacy en Banco Santander).

Judith Arnal (senior esearch Fellow en el Center for European Policy Studies (CEPS)).
José Carlos Diez (director de la Catedra sobre la Realidad Financiera ORFIN).

Manuel Balmaseda (director de Instituto Espafiol de Banca y Finanzas (CUNEF
Universidad)).

Manuel Alejandro Hidalgo (senior Fellow de EsadeEcPol).

Maria Grandal (departamento de Economia del Circulo de Empresarios).

Miguel Otero (investigador Principal en el Real Instituto Elcano).

Oriol Aspachs (director de Economia Espafiola del servicio de estudios de Caixabank).
Rafael Doménech (economista jefe para Espafia de BBVA Research).

Rafael Pampillon (profesor del IE Business School).

Raymond Torres (director de Coyuntura y Analisis Internacional de FUNCAS).

Desde EY Insights agradecemos a todos los colaboradores su aportacion y sus
extraordinarios enfoques que han permitido elaborar este documento. Gracias a su
informacién y a su tiempo hemos puesto en marcha una publicacién abierta y colaborativa
gue nos ayudara a todos a entender el momento econémico en el gue nos encontramos.
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Principales resultados

Los economistas prevén un crecimiento robusto del PIB en 2024, cercano al 3% anual

Valoracién y propuestas de medidas de
politica econdmica y fiscal

Diagndstico y perspectivas de
evolucién de la economia espaiola

La recuperacién de la economia espafiola toma
impulso, con mas del 80% de los expertos
proyectando un crecimiento que podria llegar
al 3% anual. Sin embargo, persisten desafios
importantes, como la fragmentacion
parlamentaria y el contexto geopolitico
global, que siguen siendo los principales
factores de riesgo.

Por su parte, la preocupacion por la prima de
riesgo ha disminuido notablemente, con un
aumento de 19 puntos en su valoracién
positiva.

Aungue la evaluacion positiva sobre el
consumo doméstico ha disminuido del 69% al
62%, este sigue siendo uno de los factores con
mayor impacto positivo en la economia,
intercambiando posiciones con los tipos de
interés.

La percepcién positiva sobre el impacto en el
PIB del despliegue del Plan de Recuperacion,
Transformacion y Resiliencia sigue
disminuyendo.

Un 81% de los expertos encuestados considera
altamente probable que se incumplan los objetivos
del Plan Fiscal Estructural remitido a Bruselas.

La evolucidn del gasto en pensiones de jubilacion y el
gasto sanitario son las variables mas ampliamente
considerados como negativos para el cumplimiento de
los objetivos fiscales.

La evolucién de los ingresos por IVA, IRPF e IS son
percibidos mayoritariamente como factores positivos,
con un 60%, 63% y 62% de apoyo respectivamente.

La evolucién de la poblacion activa es vista como el
factor mas favorable, con un 87% de los expertos
considerandola positiva.

Las reformas en el dmbito fiscal, son consideradas por
un 51% de los expertos como negativas o muy
negativas para el cumplimiento de los objetivos del
plan.

Las reformas en capital fisico y productividad, asi
como las reformas en capital humano, son valoradas
positivamente por el 70% de los encuestados.




1 Recuperacion de la economia espafola

1 - En relacion con Ila evolucion del PIB, considera que:

Los ultimos indicadores de actividad reflejan una
fuerte reactivacion de la actividad econdémica,
garantizando un crecimiento muy robusto del PIB
en 2024, que podria alcanzar el 3% anual.

Los ultimos indicadores de actividad reflejan una
reactivacion de la actividad econédmica,
garantizando un crecimiento muy robusto del PIB
en 2024, claramente superior al 2,5%, pero inferior
al 3% anual.

Los ultimos indicadores de actividad reflejan un
elevado dinamismo de la economia, garantizando
un crecimiento robusto del PIB en 2024, en torno
al 2,5% anual.

La economia espaiiola enfrentara una ligera
desaceleracion el segundo semestre del afo,
situando en el 2% el crecimiento anual del PIB al
final del ejercicio 2024.

M Muy en desacuerdo

H Algo en desacuerdo

M Algo de acuerdo B Muy de acuerdo
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Los economistas apuestan por
un crecimiento robusto

del PIB espanol en 2024,
pudiendo llegar al 3%

El 82% de los expertos espera un
crecimiento robusto del PIB, que podria
llegar hasta el 3% anual

La siguiente previsién con mayor
probabilidad, respaldada por el 69% de
los expertos es un crecimiento
claramente superior al 2,5%, pero
inferior al 3% anual.

Casi la totalidad de los economistas
descarta una desaceleracion de la
economia en el sequndo semestre.
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2 Desafios y oportunidades
para el crecimiento

La fragmentacién parlamentaria y la inestabilidad politica contintan
siendo identificadas como los principales factores con un impacto
negativo al crecimiento del PIB, segin el 88% de los expertos
consultados, un incremento de un punto con respecto a la edicién de
Verano.

La situacion geopolitica global, con énfasis en los conflictos de Ucrania
y Oriente Medio, también sigue destacando como factor con impacto
negativo al crecimiento (69% lo considera como negativo o muy
negativo), registrando un aumento de 13 puntos en comparacién con
la edicién anterior. La inversién se consolida como tercera variable
cuya evolucién en 2024 se prevé mas perjudicial, con el 51% de los
expertos considerandolo desfavorable para el crecimiento econdmico,
aumentando 26 puntos.

Por otro lado, la percepcién sobre el despliegue del Plan de
Recuperacion, Transformaciéon y Resiliencia (PRTR) ha empeorado,
disminuyendo su evaluacién positiva en 18 puntos y aumentando la
negativa en 12 puntos.

En contraste, la consideracion negativa del impacto de la prima de
riesgo sigue en descenso, 25 puntos inferior, siendo ahora valorada de
manera neutral o positiva (aumento de 19 puntos). lgualmente, la
politica fiscal ha mejorado en valoracién, con un incremento de 23
puntos en su percepcién positiva, situdndose como tercer factor mas
beneficioso.

Por ultimo, la evolucién de los tipos de interés sigue siendo vista de
manera favorable, alcanzando un 76% de aprobacién, frente al 56%
registrado en la edicién anterior, lo que lo sitta como el factor mas
beneficioso. Aunque la evaluacidon positiva sobre el consumo
doméstico ha disminuido del 69% al 62%, este sigue siendo uno de los
factores con mayor impacto positivo en la economia, intercambiando
posiciones con los tipos de interés.
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2 - Valore su prevision de impacto de los siguientes factores en el crecimiento

del PIB en 2024:

Evolucidn de los tipos de interés.

Evolucion del consumo doméstico.

Evolucidn de la politica fiscal.

Evolucidn de la prima de riesgo de la deuda publica espariola.

Despliegue del Plan de Recuperacion, Transformacion y
Resiliencia.

Evolucién de los precios internacionales de materias primas y
energia.

Evolucién del comercio internacional.

Evolucidn de la Inversion

Evolucion de la situacidn geopolitica actual, especial en
Ucrania y Oriente Préximo.

Fragmentacion parlamentaria e inestabilidad politica

Muy negativo M Negativo ™ Neutral M Positivo

_-_ 13%

)
X

38%

Muy positivo



3 Fiscalidad

El Plan Fiscal Estructural presentado por Espafia a Bruselas
el 15 de octubre de 2024 establece una estrategia para
reducir progresivamente la deuda publica y el déficit fiscal. Se
espera que la deuda publica, actualmente superior al 100% del
PIB, se reduzca por debajo del 100% para 2027. A su vez, el
déficit publico se disminuirad hasta alcanzar el 0,8% para 2031,
en consonancia con las normativas europeas.

Preguntados por Ila viabilidad del cumplimiento de Ilos
objetivos, un 81% de los encuestados considera altamente
probable que estos objetivos se incumplan, mientras que un

13% cree que se cumplirdn con toda seguridad.
Solo un 6% ve altamente probable que estos objetivos se
incumplan.

PLAN FISCAL Y ESTRUCTURAL DE MEDIO PLAZO
2025-2028
REINO DE ESPANA

& GOBIERNO
° DE ESPANA
a
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3 - El Plan Fiscal Estructural del Reino de Espana remitido a Bruselas el
pasado dia 15 de octubre prevé situar la ratio deuda-PIB por debajo del 100%
en 2027 y sequir reduciendo de forma continuada el déficit publico hasta el
0,8% en 2031.

A. En su opinion considera:

M Los citados objetivos se cumplirdn con toda seguridad
Es altamente probable que los citados objetivos se cumplan
Es altamente probable que los citados objetivos se incumplan

M Los citados objetivos se incumplirdn con toda probabilidad


https://portal.mineco.gob.es/es-es/economiayempresa/EconomiaInformesMacro/Documents/Informes%20de%20previsi%C3%B3n%20y%20programaci%C3%B3n/Plan_fiscal_y_estructural_de_medio_plazo_2025_2028.pdf
https://portal.mineco.gob.es/es-es/economiayempresa/EconomiaInformesMacro/Documents/Informes%20de%20previsi%C3%B3n%20y%20programaci%C3%B3n/Plan_fiscal_y_estructural_de_medio_plazo_2025_2028.pdf
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3 Fiscalidad

3 - El Plan Fiscal Estructural del Reino de Espaﬁa remitido a Bruselas el pasado Todos los expertos consideran que el gasto en pensiones de jubilacién tendrd
dia 15 de octubre prevé situar la ratio deuda-PIB por debajo del 100% en 2027 y un impacto negativo en el cumplimiento de los objetivos fiscales. Esto refleja
sequir reduciendo de forma continuada el déficit publico hasta el 0,8% en 2031. preocupaciones sobre la sostenibilidad del sistema de pensiones y su presion

sobre las finanzas puablicas. El gasto sanitario también es Vvisto
B. En su opiniédn, la contribucion de las siguientes variables o factores al cumplimiento de mayoritariamente como un factor negativo, con un 88% de los expertos

dichos objetivos sera: compartiendo esta opinién.

El gasto en intereses de la deuda es otro factor que se percibe negativamente,
con un 81% de los expertos considerando que tendra un impacto adverso en el
cumplimiento de los objetivos fiscales. La evolucion de la productividad es vista
en su mayoria como un factor negativo (63%), aunque con una proporcion
significativa de expertos (25%) que la consideran neutral.

Evolucidn de la Poblacién Activa

Ingresos por Cotizaciones Sociales

Evolucién del PIB Las reformas incorporadas en el Plan son vistas de manera mas positiva, con
un 31% de los expertos considerandolas como un factor que contribuira
Ingresos por IS positivamente al cumplimiento del Plan. Sin embargo, un 44% las ve de manera

neutral, lo que sugiere que su impacto dependera de la implementacion efectiva.
Ingresos por IRPF
Los ingresos por IVA son percibidos mayoritariamente como un factor positivo,

Ingresos por IVA con un 60% de los expertos compartiendo esta valoracién. Similar a los ingresos
por IVA, los ingresos por IRPF son vistos como un factor positivo, con un 63%
Reformas incorporadas en el Plan de los expertos considerandolos favorables para el cumplimiento de los objetivos
fiscales. Los ingresos por IS también son percibidos positivamente, con un 62%
Evolucion de la productividad de los expertos compartiendo esta opinidn.

Gasto en intereses de la deuda La evolucién del PIB es vista de manera muy positiva, con un 56% de los

expertos considerandola positiva y un 19% muy positiva. Los ingresos por
cotizaciones sociales son percibidos de manera similar a la evolucién del PIB,

Gasto en pensiones de jubilacién con un 81% de los expertos considerandolos positivos.
(]

Gasto sanitario

La evolucion de la poblacion activa es vista como la variable que mejor influira
B Muy negativo M Negativo M Neutral Positivo B Muy positivo en el cumplimiento de los objetivos, con un 81% de los expertos considerdndola
positiva y un 6% muy positiva.
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3 - El Plan Fiscal Estructural del Reino de Espaina remitido a Bruselas el pasado dia
15 de octubre prevé situar la ratio deuda-PIB por debajo del 100% en 2027 y sequir
reduciendo de forma continuada el déficit publico hasta el 0,8% en 2031.

C. Cual es en su opinion el impacto en el cumplimiento de los citados objetivos que tendran las
siguientes reformas contempladas en el Plan:

Capital Humano (reforma de subsidios y medidas de impulso a la
formacion profesional, la reforma del sistema de extranjeriay la 13%
simplificacién del sistema de homologacidn de titulos)

Capital fisico y productividad (orientadas a mejorar el clima de
negocios, reducir las barreras burocraticas de las empresas, asi

como aquellas destinadas a expandir el parque de vivienda)

Transformacidn digital (Plan Nacional de Competencias Digitales, la
reforma del sistema de ciencia e 1+D y la Estrategia de Inteligencia
Artificial)

Transicion ecoldgica (Plan Nacional Integrado de Energia y Clima
(PNIEC) 2021-2030 y aprobacion de una Estrategia para la
planificacion de la red de transporte 2025-2030).

Reforma fiscal (reforma de pensiones, mejora de la eficiencia del

gasto publico o lucha contra el fraude fiscal, implementacion
recomendaciones spending reviews, reforma fiscal)

B Muy negativo Negativo Neutral Positivo ® Muy positivo
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3 Fiscalidad

Las reformas en el ambito fiscal, que incluyen la reforma
de pensiones, la lucha contra el fraude fiscal, y las
medidas tributarias comprometidas con Bruselas son
consideradas por un 51% de los expertos como
negativas o muy negativas para el cumplimiento de
los objetivos del plan.

La transicion ecolégica es vista mayoritariamente como
positiva, por un 44% de los expertos y como negativa
solo un 19%. La transformacion digital es percibida
positivamente por un 56% de los expertos.

Las reformas en capital fisico y productividad, como la
mejora del clima de negocios y la expansién del parque
de vivienda, son consideradas como positivas para el
cumplimiento del plan por un 69%.

Finalmente, las reformas en capital humano, que
incluyen la formacién profesional y la simplificacion del
sistema de homologacion de titulos, son las consideradas
mas mayoritariamente (por un 76%), como positivas para
el cumplimiento de los objetivos del plan, destacando su
importancia para aumentar la productividad y la
competitividad a largo plazo.
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EY | Shape the future with confidence

En EY trabajamos para construir un mundo que funcione mejor, ayudando a crear valor
a largo plazo para los clientes, las personas, la sociedad y generar confianza en los
mercados de capital.

Gracias al conocimiento y la tecnologia, los equipos de EY, en mas de 150 paises, generan
confianza y ayudan a las compaiiias a crecer, transformarse y operar.

EY es lider mundial en servicios de auditoria, fiscalidad, estrategia, asesoramiento en
transacciones y servicios de consultoria. Nuestros profesionales hacen las mejores
preguntas para encontrar nuevas respuestas a los desafios a los que nos enfrentamos en
el entorno actual.

EY hace referencia a la organizacién internacional y podria referirse a una o varias de las empresas de Ernst & Young Global
Limited y cada una de ellas es una persona juridica independiente. Ernst & Young Global Limited es una sociedad britanica de
responsabilidad limitada por garantia (company limited by guarantee) y no presta servicios a clientes. La informacién sobre
cémo EY recopila y utiliza datos personales y su correspondiente  descripcion sobre los derechos de las personas en virtud
de la legislacién vigente en materia de proteccion de  datos, estan disponibles en ey.com/es_es/legal-and-privacy. Las firmas
miembros de EY no ejercen la abogacia

donde lo prohiban las leyes locales. Para obtener mdés informacién sobre nuestra organizacién, visite ey.com/en_gl.

© 2024 Ernst & Young, S.L.
All Rights Reserved.
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Este material se ha preparado Gnicamente con fines informativos generales y no debe considerarse como asesoramiento contable, fiscal o profesional. ~Consulte a sus
asesores para obtener consejos especificos.
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