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EY Insights

EY Insights es un centro de conocimiento dedicado a la elaboracién y
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 seguir
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 Ila
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 la visién internacional que nos aporta nuestraamplia red global.



https://www.ey.com/es_es/ey-insights
https://www.ey.com/es_es/ey-insights

EY Insights Pulso Econdmico Trimestral —Otofio 2023

Ponentes relevantes

Encuentros EY Insights
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Conelfinde aportary contrastar ideas, asicomo de generar
conocimiento util paratodos, hemos puesto en marchala
iniciativa Encuentros EY Insights, serie de eventos de caracter
neutral en el que contamos conresponsables, analistasy
expertos de los principales servicios de estudios y think tanks
de Espaiia.
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éQué es EY Insights Pulso Economico Trimestral?

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

El informe parte de la informacidn 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 econémica. De la mano de expertos de prestigio que forman parte de los
principales think tanks y servicios de estudios de Espafia, bajo la coordinacién 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 estamosy las perspectivas de futuro.

El objetivo principal es reflexionar y aportar soluciones Utiles y realistas para abordar los grandes
retos econémicos y sociales a los que nos enfrentamos. Para ello, creemos que es preciso sumar y
construirdesde un enfoqueriguroso, alavez que plural y abierto a distintas perspectivas.

EY Insights Pulso Econdmico Trimestral es un documento especialmente dinamico y util para captar
informacion actualizada, por lo que se publica con caracter trimestral y se focaliza en los asuntos
clavesde lacoyuntura econémica.

Agradecemos la participacién de Carmen Esteban, Associate en EY, en la elaboracién de esta serie, y
la colaboracién externa de Marcos Martin en esta edicién.




Iniciativa vivay colaborativa

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

= AliciaCoronil (economistajefe de Singular Bank).

=  Angeldela Fuente (director de FEDEA).

=  Esteban Sastre (director de economiadel Instituto de la Empresa Familiar).

=  Gregoriolzquierdo (directordel Instituto de Estudios Econémicos).

= Ignacio de la Torre (socioyeconomistajefede Arcano).

=  José Carlos Diez (director de Advocacy en la Universidad de Alcald).

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

=  Manuel Balmaseda (economista, ex presidentede NABE).

=  Manuel Alejandro Hidalgo (senior Felow de EsadeEcPol).

=  MercedesPizarro (directora de Economiadel Circulo de Empresarios).

=  Miguel Otero (Real Instituto Elcano).

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

=  Rafael Pampillén (profesordel IEBusiness School).

=  Raymond Torres (director de Coyunturay Analisis Internacional de FUNCAS).

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

Los expertos descartan el riesgo de recesion, pero
destacan la importancia de recuperar la senda
perdida de convergencia en PIB per capita con la UE.

Las expectativas de evoludon de la economia espafiola empeoran

ligeramente respecto a anteriores ediciones del Pulso Econdémico La fragmentacién

Trimestral. -
parlamentaria e

Los economistas consultados prevén una ralentizacion del crecimiento del inestabilidad politica y la

PIB te el 1 te an rt ion técni . . s ’eo
durante el resto de este afo, pero descartan una recesion técnica situacion geopolltlca actual,
comola que sihallegado o puede llegar aotras economias de la eurozona.

especialmente en Ucrania y

El 86% de los expertos consideran que la moderacion de los predos Oriente Préximo. son
7

continuara en 2024. )
considerados como los

En ese contexto, Espafa afronta el comienzo de la legislatura con un principales obstdculos al
mandato centrado en la recuperaciéon econémica y la contencion de los ..
efectos de la inflacién. Los expertos consideran que la recuperacion de la crecimiento

sendade convergenciadel PIB per capitacon la UE es prioritaria.
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Principales resultados

Diagndstico y perspectivas de evolucion de
la economia espaiiola

° La mayoria de los expertos no cree que se produzca una
recesion econdmica aunque descuentan un menor
crecimiento del PIB espaiol en 2024.

° Este crecimiento, segun los expertos, estard impulsado
por las exportaciones y el turismo, que compensara la
caida del consumo domésticoylainversion.

° La fragmentacién parlamentaria e inestabilidad politica y
la situacidn geopolitica actual, especialmente en Ucrania y
Oriente Préximo, son considerados como los principales
obstaculos para el crecimiento de la economia espafiola.
Por otra parte, el despliegue de reformas e inversiones en
el marco NextGenerationEU es la principal razén para el
optimismo.

° NextGenerationEU, una vez mas, considerado como el
factor mas positivo para el crecimiento en 2024.

° El 73% de los encuestados considera que la Ultima
modificacion del plan aumenta la ambicion de las
reformas pero supone una ocasion perdida para agilizar la
llegada de fondos alaeconomiareal.

Valoracion y propuestas de medidas de
politica econdmica y fiscal

. El ritmo de consolidacion fiscal es considerado
inadecuado porel 73% de los encuestados.

. De cara a la siguiente legislatura, los expertos consideran
prioritario implementar reformas estructurales para
impulsar la competitividad y recuperar la senda perdida
de convergencia de nuestro PIB per capita respecto a la
UEM.

° A su vez, consideran prioritaria la activacion de un plan
de consolidacion fiscal que permita retornar a niveles de
deuda previos a la crisis finandera y el impulso de un
marco regulatorio y econdmico favorable a la empresa,
gue permitalainversiéonylaactividad econémica.

° El mantenimiento de las medidas extraordinarias por la
guerra en Ucrania, el refuerzo del modelo de
proteccidn sodial, y la implementacién de reformas en
el mercado laboral, como la reduccién de la jomada
laboral, son las medidas que los expertos consultados
consideran menos prioritarias de cara a la nueva
legislatura.
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1 Recuperacidénde la economia espafiola

Los economistas encuestados
confian que Espaia evite la
recesion y registre crecimientos
superiores del PIB a la media de
la UE durante la primera mitad de
2024

Q1 - Enrelacion con la evolucion del PIB, considera que:

Espafa va a evitar una fuerte desaceleracion y una recesion técnica

durante la primera mitad de 2024.

Se registraran crecimientos del PIB trimestral muy superiores a la media
el LEClR Rl Ple Gl elazips: La mayoria de los expertos (60%) cree que Espafia
registrara crecimientos del PIB trimestral muy
superiores ala media de la UE durante la primera
mitad de 2024, aunque en menor medida que en
la edicién anterior (78,6%).

Se producira una ralentizacion intensa de la actividad en la primera
mitad de 2024, sin descartar la recesion técnica durante los proximos
trimesticss La gran parte de ellos no ve probable que se
produzca una recesion (73,33%) en la economia

espafiola.
Se dara un crecimiento robusto del PIB durante los préximos trimestres.

Se prevé unarecesion en la economia espaiiola a partir del primer

trimestre de 2024.

B Muy en desacuerdo M Algo en desacuerdo M Neutral

M Algo de acuerdo B Muy de acuerdo
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2 Desafios y oportunidades para
el crecimiento

La mayoria de los economistas encuestados coinciden en que la
fragmentacion parlamentaria e inestabilidad politica (93,4%) vy la
situacion geopolitica actual, especialmente en Ucrania y Oriente
Proximo, (87%) seran los factores con mayor impacto negativo en
el crecimiento del PIB 2024.

La evoluddn de los tipos de interés y de la compra de deuda
espanola por parte del BCE son los siguientes factores de los
planteados considerados que tendrdn un impacto negativo en la
Evolucién del PIB en 2024.

Entre los factores que generan mas division entre los economistas
aparece la evolucién los precios internacionales de materias primas
y energias.

Por su parte, las reformas e inversiones relacionadas con los fondos
NextGenerationEU son consideradas como un factor
mayoritariamente positivo, considerandose mucho mds relevante
el impacto previsto en el PIB de la primera fase del Plan de
Recuperacion — transferencias no reembolsables — (87% prevén
impacto positivo o muy positivo) que la segunda, enfocada en los
préstamos, con un 60%.

La evolucién del consumo doméstico es el tercer factor que los
expertos consideran tendra una mayor aportacion positiva al PIB el
préximo afio, manteniéndose especto alaanterioredicidn.
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Q2 - Valore su prevision de impacto de los siguientes factores en el crecimiento del PIB en 2024:

Despliegue de la primera fase del Plan de Recuperacidn,
Transformacion y Resiliencia.

Despliegue de la segunda fase del Plan de Recuperacion,
Transformacion y Resiliencia.

Evolucion del consumo doméstico.

Evolucién de la prima de riesgo de la deuda publica
espafiola.

Evolucidn de los precios internacionales de materias primas
y energia.

Evolucion del comercio internacional.

Evolucién de la politica fiscal.

Evolucidn de la compra de deuda soberana por el BCE.

Evolucidn de los tipos de interés.

Evolucién de la situacion geopolitica actual, especial en
Ucrania y Oriente Préximo.

Fragmentacion parlamentaria e inestabilidad politica

Muy negativo M Negativo M Neutral B Positivo

b.7%

b.7%

b6.7%

6.7%

6.7%

PA

46.7%

Muy positivo



3 Inflacion

El 86% de los expertos consideran que la moderacién de los
precios continuara en 2024.

El 55% de los encuestados estdn de acuerdo o muy de
acuerdo con que el repunte de la inflacidn es transitorio y se
situara en 2025 en el objetivo del BCE.

Los expertos estiman que la decision de mantener los tipos
de interés por parte del BCE responde en mayor medida a su
preocupacion por la desaceleracion de la actividad
econdémica (73%), que a una menor preocupacién por el
aumento de los precios (60%)

La idea de que los incrementos salariales pactados hasta la
fecha se sitian en niveles aceptables para evitar espirales
infladonistas no logra la unanimidad de la anterior edicén,
aungue sigue siendo compartida por 3 de cada 4 expertos
encuestados (73,4%).

En cuanto a la percepcién del esfuerzo de las empresas para
evitar trasladar a precios el incremento de los costes, el
60% de los encuestados se muestra de acuerdo, mejorando
la percepcionrespectoalaediciénanterior(42,8%).

Q3 - Enrelacion con la inflacion considera que:

La reciente bajada en la inflacién subyacente sefiala una moderacién
real de los precios que continuara en 2024.

El mantenimiento de tipos de interés por parte del BCE responde a
una mayor preocupacién por la desaceleracion de la actividad
econdmica.

Los incrementos de salarios pactados se sitian en niveles aceptables
para evitar espirales inflacionistas.

El mantenimiento de tipos de interés por parte del BCE para octubre
responde a una menor preocupacion por el aumento de los precios.

Las empresas estan evitando trasladar a precios el incremento de
costes.

El repunte de la inflacién es transitorio y antes de 2025 se situara en
Espafia en el entorno del objetivo del BCE.

Muy en desacuerdo M Algo en desacuerdo
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6.7%

B Neutral

H Algo de acuerdo

|

Muy de acuerdo

20%

20%

26.7%

33%

20%

13%



Q4 - ¢Como valora la evolucion de las finanzas publicas?

Es urgente un plan de consolidacién fiscal que reduzca nuestro déficit

0, 0,
estructural a partir de 2024. 57758 U

Es urgente una reforma del Marco Europeo de Gobernanza Econdmica
que simplifique las reglas fiscales y las adapte a la realidad de déficit y 13.3% 13.3% 40%
endeudamiento actuales de los estados miembros.

El nuevo Marco Europeo de Gobernanza Econdmica deberia eliminar del

0, 0,
computo de déficit lainversidn de capital en infraestructuras. B el
El ritmo de consolidacion fiscal es el que corresponde con la situacion que 40%
atravesamos. :
El nuevo Marco Europeo de Gobernanza Econdmica deberia eliminar del 47%
computo de déficit los gastos en defensa hasta alcanzar el 2% del PIB. ¢

El nuevo Marco Europeo de Gobernanza Econdmica deberia eliminar del

. el ., 33%
computo de déficitla “inversidonsodal”. °

B Muy en desacuerdo Algo en desacuerdo Neutral Algo deacuerdo M Muy de acuerdo
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20%

13.3%

20%

13.3%

7%

7%
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4 Finanzas publicas

Los gastos extraordinarios a los que se han tenido que enfrentar las
administraciones publicas para hacer frente a las consecuencias de
la pandemia y la guerra en Ucrania, junto con los efectos de la
politica monetaria, hacen cada vez mas importante analizar el
estado de las cuentas publicas.

La valoracién que hacen los economistas encuestados del ritmo de
consolidacion fiscal ha variado considerablemente a lo largo de las
ediciones. Mientras que en la edicidn de enero de 2023 el 53% lo
valoraba positivamente, tanto en las ediciones de julio y noviembre
una mayorialo considerainadecuado.

La urgencia de presentar un plan de consolidacén fiscal para reducir
el défict estructural para 2024 es respaldada por el 80% de los
economistas encuestados.

Un 67% de los expertos considera urgente también reformar las
reglas fiscales para hacerlas mas simples y adaptadas a la realidad
actual.

La mayoria de los expertos se muestran ampliamente contrarios a
eliminar del cémputo de déficit de la inversion sodial, y en menor
medida, pero también de forma mayoritaria, los gastos en defensay
lainversion de capital eninfraestructuras.
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5 'Reformas parala nueva legislatura®™: 4 28 any " 7 i

Q5 - De cara a la XVl legislatura, hemos incluido una consulta rapida sobre qué prioridades estratégicas deberia llevar a cabo el nuevo

gobierno.
Mas prioritario | Menos prioritario

Impulsar la competitividad de la economia a través de reformas estructurales que permitanrecuperarlasendade convergendade PIBpccon laZona Euro. [N
Activarun plande consolidaciéon fiscal que permita retornara nivelesde deuda previos a la crisis financiera. e

Impulsar un marco regulatorio y econémico favorable a laempresa, que permitalainversiényla actividad econédmica.
Impulsaren el consejo europeo un acuerdo sobre la reforma del Marco Europeo de Gobernanza Econémica que concilie sostenibilidad fiscal e inversiones -

necesarias y se adaptealarealidad de los estados miembros.

Modificar el alcance y mecanismos de ejecucion de las inversiones del Plan de Recuperacion Transformacion y Resiliencia para ampliar suimpacto yagilizar su
despliegue de caraal buendesarrolloyejecucidonde la segunda fase.

Garantizar el avance en el proceso de reindustrializacion e impulso de la Autonomia Estratégica Abierta, reforzando los PERTES, especialmente los de
semiconductores, energias renovables, ydescarbonizacion industrial.

Implementar reformas en el mercado laboral que contemplen ampliacion de derechos para los trabajadores, como lareduccidonde lajornada laboral o el
aumentodel SMI hasta el 60% del Salario mediano.

Reforzar el modelo de proteccion social contemplandonuevos derechos para colectivos mas necesitados, en particularenloreferente a acceso a la vivienda.
Mantener |as medidas extraordinarias porla guerra enucrania masefectivasa los colectivos mas vulnerables.

Mantener el marco de medidas extraordinarias porla guerraenUcraniadurante el primer semestre de 2024.

Los economistas coinciden en la alta prioridad de impulsar la competitividad de la economia a través de reformas estructurales que permitan recuperar la senda de convergencia de PIB pc con la Zona Euro. También
consideran prioritarias laconsolidaciéon fiscal y un marco regulatorio favorable a la empresa.

El mantenimiento de las medidas extraordinarias por |a guerra en Ucrania, el refuerzo del modelo de proteccion social, y la implementacidon de reformas en el mercado laboral que contemplen ampliacion de derechos
para los trabajadores, comola reduccién de la jornadalaboral, son las medidas que los expertos consultados consideran menos prioritarias de cara a la nueva legislatura.
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Q6 - En relacion con la modificacion del Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia, considera:

Es un acierto modificar los hitos y objetivos que no se iban a cumplir en

tiempo y forma para poder facilitar la liberacién de los pagos pendientes. 13% B 80% 0% El 80% de los economistas encuestados esta de
acuerdo con la modificacion de los hitos vy
objetivos del Plan que no se iban a cumplir para

Supone una ocasion perdida para agilizar la llegada de los fondos a la facilitarlaliberacidon de pagos pendientes.

economia real, por ejemplo, através de incentivos fiscales, como los 13% 13% 40% 33%

contemplados por la Inflation Reduction Act en EEUU. El 73% de los encuestados considera que ultima
modificacién del plan supone una ocasién
perdida para agilizar la llegada de fondos a la
, . i economia real, pero un avance en la mejora de

Mejora la ambicién de las reformas comprometidas. . 7% 7% 40% 33% ambicién de las reformas comprometidas.

El 67% considera que la modificacién del Plan

dedica los nuevos recursos disponibles a las
20% 13% 40% 27% inversiones mdas adecuadas para la transicén

energéticaytransformacién digital.

Dedica los nuevos recursos disponibles a las inversiones que mas necesita
nuestro pais para impulsar la transformacidn digital y transicién energética.

Los préstamos deberian haberse pedido ya en la primera edicién del Plan
de Recuperacidon, como en el caso de Italia, Portugal o Grecia, facilitando 20% 33% 13% 33%
unas condiciones financieras mas favorables.

B Muy en desacuerdo Algo en desacuerdo Neutral Algo de acuerdo Muy de acuerdo
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EY | Buildinga better working world

En EY trabajamos para construir un mundo que funcione mejor, ayudando a crear valora 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 compafiias a crecer, transformarse y operar.

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

EY hace referendia a laorganizadion internacond 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 sodedad britanica
de responsabilidad imitada por garantia (company limited by guarantee) y no presta servicios a clientes. La informacion
sobre como EY recopila y utiliza datos personales y su correspondiente descripcidn sobre los derechos de las personas en
virtud de la legisladon vigente en materia de protecddn de  datos, estan disponibles en eycomyes_esflegakand-privacy. Las
firmas miembros de EY no ejercen la abogacia

donde lo prohiban las leyes locales. Para obtener mas informacion sobre nuestra organizacion, visite ey.com/en_gl.

© 2023 Ernst & Young, SL.
All Rights Reserved.
ED None

Este material se ha preparado tnicamente con fines informativos generales y no debe considerarse como asesoramiento contable, fiscal o profesional.  Consulte a sus
asesores para obtener consejos especificos.

ey.com/es_es
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