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¿Qué es el Consenso 
Económico y Empresarial 
y cómo se hace?

El Consenso Económico y Empresarial es el informe 

trimestral de coyuntura económica de PwC España. 

El estudio cuenta ya con una amplia tradición y se 

elabora desde 1999 a partir de la opinión de un 

panel de expertos, directivos y empresarios, cuya 

actividad profesional tiene lugar en nuestro país. Su 

objetivo es adelantar la evolución de la economía y 

recoger la opinión del mundo académico y del tejido 

empresarial español sobre las principales cuestiones 

que le afectan. 

El cuestionario en el que se basa el estudio está 

estructurado en dos partes. El ‘Monográfico’ – que 

varía en cada Consenso y donde se pregunta sobre 

una temática específica vinculada a la actualidad–, y 

una batería de preguntas sobre las ‘Perspectivas de 

la economía española’, que se mantiene inalterable. 

Las preguntas son diseñadas, elaboradas y 

redactadas por un grupo de expertos de reconocido 

prestigio. Los comentarios que acompañan a las 

respuestas son producto de un consenso entre las 

mismas personas. 

La edición actual del Consenso es el resultado 

de una encuesta de un total de 23 preguntas 

que se ha enviado a un colectivo de más de 450 

personas seleccionadas que, por su trabajo, son 

capaces de dar una opinión solvente acerca de la 

situación económica española. La encuesta se ha 

elaborado exclusivamente con las 91 respuestas 

recogidas entre el 4 y el 24 de octubre. El desglose 

profesional de estas respuestas es el que se indica a 

continuación:
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Inflación y política 
monetaria. España, 
la UE y el contexto 
internacional

Monográfico

Los empresarios creen que la inflación es 
estructural y que acentuará la desigualdad por 
la pérdida de poder adquisitivo 

En el anterior monográfico preguntamos a directivos, 

empresarios y analistas por los efectos que podría tener 

para la economía española la guerra que libran Israel y 

Estados Unidos contra Irán. Su respuesta fue acertada: 

el PIB no se vería muy afectado por el conflicto de Oriente 

Próximo. Sin embargo, pasados ocho meses del estallido, 

se perciben las consecuencias de esa situación bélica, 

como una inflación que la mayoría de los encuestados cree 

que será “estructuralmente alta”, que se mantendrá así 

durante un tiempo. Es decir, no parece que sea un episodio 

pasajero ni siquiera que se solucione con rapidez cuando 

terminen las batallas. 

01
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En la primera pregunta del cuestionario se pide calificar 

el repunte de la inflación que se está viviendo en España. 

Como decíamos, el 52% considera que “estamos ante 

el inicio de una fase de inflación estructuralmente más 

alta, que se mantendrá durante un tiempo, que el BCE 

tendrá dificultades en abordar”. Por contra, el 25%, es 

más optimista y piensa que estamos “ante un episodio 

pasajero ligado principalmente al shock energético 

derivado de la situación de Oriente Próximo”. Solo un 

15% estima que es “un riesgo manejable si el BCE actúa 

con firmeza”. La opinión mayoritaria de los panelistas 

coincide con buena parte de los analistas que están 

convencidos de que la economía española ha entrado en 

una fase de inflación alta, si bien el próximo año las tasas 

podrían descender por el efecto base de este ejercicio.

La siguiente cuestión aborda la diferencia entre la inflación 

española (el índice de precios de consumo armonizado), que 

es del 5%, frente al 3,8% de la eurozona. De nuevo, casi la 

mitad, el 47%, dice que la brecha “se explica principalmente 

por el dinamismo de la demanda interna y del turismo, 

que presionan al alza los precios”. Un 41% apunta que los 

precios de los productos energéticos son los culpables. No 

obstante, el encarecimiento de los combustibles no es algo 

exclusivo de España y está empujando el IPC, considerado 

el más injusto de los impuestos porque grava por igual a las 

rentas bajas como a las altas. 

La tercera cuestión aborda los efectos más preocupantes 

de esta situación de cara a los próximos meses. Las 

respuestas están divididas casi a la mitad: el 41% marca “la 

presión al alza sobre los salarios y el riesgo de una espiral 

precios-salarios”, como lo peor, mientras que el 34% 

considera que puede llegar “una nueva subida del coste de 

la cesta de la compra y del gasto en alimentación, con una 

inflación de los alimentos no elaborados en el 5,8%”. Lo 

cierto es que ambas respuestas no son excluyentes, como 

se está viendo con el paso del tiempo. 

Una mayoría de expertos 
indica que la combinación 
de energía, alimentos y 
servicios podría hacer 
que la inflación fuese más 
persistente y difícil de 
reconducir.

5PwCConsenso Económico y Empresarial. Cuarto trimestre de 2026  |  Monográfico



dependiendo de la capacidad de negociación de los 

trabajadores, la productividad, los convenios colectivos 

y la situación de cada sector”. Por último, aunque sea 

un grupo pequeño, del 3,4%, cabe destacar los que 

consideran que los sueldos recuperarán “buena parte del 

poder adquisitivo perdido por la inflación”.

A continuación, se aborda el panorama que supondría 

que la inflación fuera superior al incremento salarial y 

sus efectos en los hogares. El 45% calcula que habrá 

“un impacto desigual en los hogares en función de 

su nivel de renta, capacidad de ahorro, estructura de 

gastos y posibilidad de negociar aumentos salariales”. 

Un 39% apunta directamente a una “pérdida de poder 

adquisitivo, si los precios crecen más que las rentas, 

con un posible ajuste del consumo y del ahorro”. Por 

último, para el 10% lo que sucederá será que habrá 

“mayor presión para reclamar incrementos salariales, lo 

que podría contribuir a recuperar capacidad adquisitiva, 

aunque también elevar los costes empresariales”. Estas 

situaciones, unidas a la carestía de la vivienda, tanto para 

comprar como para alquilar, explican el malestar social 

actual, que no parece solucionable a corto plazo. 

Existe más unanimidad cuando se pregunta por los 

componentes del IPC que podrían ejercer mayor presión 

al alza en los próximos meses. El 63% indica que será 

“una combinación de energía, alimentos y servicios, 

que podría hacer que la inflación fuese más persistente 

y difícil de reconducir”. Un 30% señala solo que los 

impulsores serán “energía y carburantes, cuyas subidas 

pueden trasladarse al coste de producción y transporte 

de numerosos bienes y servicios”. Las respuestas son 

coherentes con las opiniones manifestadas anteriormente 

por los encuestados. 

Si se baja más al detalle para preguntar por los efectos 

de la inflación en los salarios, la división de opiniones 

es completa, casi en tres tercios. La opinión con más 

seguidores, para el 39%, es que “los salarios crecerán 

por debajo de los precios, provocando una pérdida 

de poder adquisitivo que podría afectar al consumo”. 

A continuación, están quienes piensan, el 31%, que 

el mayor efecto será que “las subidas de los salarios 

alimenten los efectos de segunda ronda en costes y 

precios, especialmente en determinados sectores”. 

Otros, el 27%, esperan un impacto “muy desigual, 

El 39% de los panelistas creen que los 
salarios crecerán por debajo de los 
precios, provocando una pérdida de poder 
adquisitivo que podría afectar al consumo.
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La subida de los tipos de interés ha repercutido en el 

euríbor, el índice que marca el precio de las hipotecas 

variables, elevándolo hasta el 3,24% en septiembre. ¿Qué 

impacto puede tener en el mercado de la vivienda?, se 

preguntó. No hay muchas dudas: para el 66% “el problema 

de fondo de los precios de la vivienda es la falta de oferta, 

por lo que el euríbor es un factor secundario”. Para el 

19% de los encuestados, lo que pasará será que “frenará 

la compraventa de viviendas, al encarecer las cuotas de 

las hipotecas a tipo variable”. En España esta actividad 

ha caído un 2,3% en los ocho primeros meses de 2026, 

respecto al mismo periodo de 2025, según los últimos datos 

del INE, publicados en octubre.

El Banco Central Europeo concentra todas las miradas 

en esta crisis inflacionaria, tras subir los tipos (la facilidad 

de depósito) hasta el 2,5%. Para el 76% la decisión es 

“acertada y necesaria” para anclar las expectativas de 

inflación, aunque algunos piensan que llega tarde. El 15% 

indica que será contraproducente porque “penaliza el 

crecimiento sin atajar el shock de oferta provocado por 

el conflicto en Irán. Para el resto, “la decisión tendrá un 

impacto limitado sobre la economía real”.

Y ¿qué pasará en los próximos meses con los tipos? El 86% 

apuestan por mayores subidas hasta final de año, aunque 

dependiendo del ritmo que lleve la inflación. El 15% espera 

una pausa en la escalada, incluso con recortes en 2027. Lo 

cierto es que los mercados ya descuentan, al menos, una 

subida más antes de final de año. 

A modo de resumen, el cuestionario concluye preguntando 

por el escenario más probable para 2027 asumiendo que 

los precios del gas y el petróleo no van a mejorar de forma 

significativa. Los empresarios y directivos, en un 53%, 

esperan “una inflación persistente, con tipos elevados 

durante más tiempo ante una nueva ronda de tensiones 

geopolíticas que también presionarán al alza los tipos”. 

Sin embargo, el 35% dice que “se producirán divergencias 

entre países fruto de efectos de segunda ronda y tensiones 

sobre la prima de riesgo de aquellos con mayor inflación 

y posiciones fiscales más delicadas”. Esta es la situación 

que se está viendo en los mercados, donde Francia está 

siendo más castigada que el resto de los países de la zona 

euro. El 13% espera una desinflación gradual, con tipos 

estables o a la baja. La encuesta refleja la situación de los 

mercados y, sobre todo, la gran incertidumbre que rodea 

al futuro, producto, entre otros factores, de las guerras que 

persisten en Ucrania y Oriente Próximo, cuyo final es una 

incógnita. 
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Pregunta 1

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

42 %
Empresarios y directivos

12 %
Asociaciones Empresariales 

y Profesionales

46 %
Universidades y Centros de 

Investigación Económica

Porcentaje de 
respuestas obtenidas
91 | 100 %
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Una inflación persistente, al alza, 
y difícil de controlar por el BCE
Los panelistas creen, en un 52%, que 
“estamos ante el inicio de una fase de 
inflación estructuralmente más alta, que se 
mantendrá y que el BCE tendrá dificultades 
en controlar”. Frente a esta visión pesimista, 
un 25% espera que sea “un episodio 
pasajero producido por la situación de 
Oriente Próximo”. Para el 15% es un riesgo 
manejable por el BCE. Lo que indican las 
previsiones del mercado es que la inflación 
puede permanecer por encima del objetivo 
del BCE durante muchos meses si el shock 
energético se prolonga. El escenario central, 
sin embargo, sigue siendo de moderación 
en el ratio.

Considero que se trata de un episodio 
pasajero, ligado principalmente al shock 
energético derivado de la situación en 
Oriente Próximo

25%

52,3%

7,9%

14,8%

Creo que estamos ante el inicio de una fase 
de inflación estructuralmente más alta, que 
se mantendrá durante un tiempo, que el BCE 
tendrá dificultades en controlar

Considero que la situación es preocupante 
y exige una respuesta fiscal inmediata por 
parte de las autoridades

Creo que es un riesgo manejable si el 
BCE actúa con firmeza

Pregunta 2

Porcentaje de 
respuestas obtenidas
88 | 96,70 %

¿Cómo calificaría el repunte de la inflación en España en los últimos meses (IPC en el 4,9% en 
septiembre, máximo desde febrero de 2023, con una inflación subyacente del 3,1%, según INE)?
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Pregunta 3

Porcentaje de 
respuestas obtenidas
87 | 95,60 %

España mantiene un diferencial de inflación con la eurozona. En septiembre el Índice de Precios 
de Consumo Armonizado (IPCA) está en el 5% frente al 3,8% de la eurozona. ¿A qué atribuye esta 
brecha?

La principal causa sería el fuerte 
encarecimiento de los productos energéticos, 
cuyos precios se sitúan un 21,6% superiores 
a los de septiembre de 2025, junto con un 
menor efecto de las medidas de contención

47,1%

41,4%

9,2%

2,3%

La brecha se explica principalmente por 
el dinamismo de la demanda interna y del 
turismo, que también está presionando al 
alza los precios

Las principales causas son las rigideces del 
mercado laboral y del sector servicios

La diferencia responde a factores 
estadísticos o de base de comparación, sin 
que exista una causa estructural relevante
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Pregunta 4

Ante la actual escalada de la inflación en España (4,9% en septiembre), ¿cuál de estos efectos 
le preocupa más de cara a los próximos meses?

Porcentaje de 
respuestas obtenidas
88 | 96,70 %

Una nueva subida del coste de la cesta 
de la compra y del gasto en alimentación, 
con una inflación de los alimentos no 
elaborados en el 5,8%

El aumento del gasto público en pensiones, al
estar estas vinculadas a la evolución del IPC

Un nuevo repunte de los precios del 
alquiler y del coste de acceso a la 
vivienda

La presión al alza sobre los salarios y el 
riesgo de una espiral precios-salarios

34,1%

23,9%

1,1%

40,9%
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Pregunta 5

Si la inflación se mantiene durante un periodo prolongado por encima del crecimiento nominal de 
los salarios, ¿cuál considera que sería la principal repercusión sobre los hogares?

Porcentaje de 
respuestas obtenidas
88 | 96,70 %

Pérdida de poder adquisitivo, si los 
precios crecen más que las rentas, con un 
posible ajuste del consumo y del ahorro

Mayor presión para reclamar incrementos 
salariales, lo que podría contribuir a 
recuperar capacidad adquisitiva, aunque 
también elevar los costes empresariales

Reducción del consumo de bienes y 
servicios no esenciales, mientras los hogares 
priorizan gastos básicos y aumentan, cuando 
pueden, su tasa de ahorro

Un impacto desigual según los hogares, en 
función de su nivel de renta, capacidad de 
ahorro, estructura de gastos y posibilidad 
de negociar aumentos salariales

38,6%

10,2%

5,7%

45,4%

Las rentas más bajas, las más castigadas 
por la inflación
A los expertos, directivos y empresarios se les 
preguntó qué pasaría si la inflación seguía por 
encima del crecimiento nominal de los salarios. 
En su opinión, para un 45%, la repercusión en 
los hogares será “desigual, en función de su 
nivel de renta, capacidad de ahorro, estructura 
de gastos y posibilidad de negociar aumentos 
salariales”. Otro porcentaje importante, el 39%, 
indica que habrá “pérdida de poder adquisitivo, 
si los precios crecen más que las rentas, con un 
posible ajuste del consumo y del ahorro”.  Lo 
cierto es que ya hay un ajuste en el patrón de 
gasto y ahorro de los hogares, pero todavía no 
una contracción general del consumo. 
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Pregunta 6

Para los próximos meses, en el escenario de inflación elevada, ¿qué componentes 
del IPC considera que podrían ejercer una mayor presión al alza?

Porcentaje de 
respuestas obtenidas
88 | 96,70 %

Energía y carburantes, cuyas subidas 
pueden trasladarse al coste de producción 
y transporte de numerosos bienes y servicios

Alimentos, especialmente si persisten 
las tensiones en las materias primas 
agrícolas, los costes de producción y 
las cadenas de suministro

Servicios, ante la mayor resistencia de 
componentes como vivienda, restauración, 
turismo y otros servicios intensivos en 
costes laborales

Una combinación de energía, alimentos 
y servicios, que podría hacer que la 
inflación fuese más persistente y difícil de 
reconducir

29,5%

7,9%

0%

62,5%
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Pregunta 7   

Este escenario de fuerte inflación, ¿qué efecto considera más probable sobre los salarios?

Porcentaje de 
respuestas obtenidas
88 | 96,70 %

Los salarios tenderán a recuperar buena parte del 
poder adquisitivo perdido por la inflación, aunque 
con cierto desfase

Los salarios crecerán, pero por debajo de los 
precios, provocando una pérdida de poder 
adquisitivo que podría afectar al consumo

La presión para compensar la inflación mediante 
mayores salarios podría alimentar efectos de 
segunda ronda en costes y precios, especialmente 
en determinados sectores

El impacto será muy desigual, dependiendo de la 
capacidad de negociación de los trabajadores, 
la productividad, los convenios colectivos y la 
situación de cada sector

3,4%

38,6%

30,7%

27,3%

14PwCConsenso Económico y Empresarial. Cuarto trimestre de 2026  |  Monográfico



Pregunta 8

El euríbor a 12 meses ha superado el 3,24% en septiembre de 2026, frente al entorno del 
2,1% de un año antes. ¿Qué impacto espera de esta subida sobre el mercado de la vivienda en 
España? Porcentaje de 

respuestas obtenidas
88 | 96,70 %

Frenará la compraventa de viviendas, al 
encarecer notablemente las cuotas de las 
hipotecas a tipo variable

Presionará al alza los alquileres, al 
desplazar parte de la demanda desde la 
compra hacia el arrendamiento.

Tendrá un efecto limitado, dado el peso de 
las hipotecas a tipo fijo y el ahorro acumulado 
por los hogares

El problema de fondo de los precios de la 
vivienda es la falta de oferta, por lo que el 
euríbor constituye un factor secundario

19,3%

9,1%

5,7%

65,9%
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Pregunta 9   

El BCE subió tipos por segunda vez en 2026 (facilidad de depósito hasta el 2,50% desde el 16 de 
septiembre) ante presiones inflacionistas prolongadas. ¿Considera acertada esta decisión?

Porcentaje de 
respuestas obtenidas
88 | 96,70 %

Sí, considero que la subida es necesaria 
para anclar las expectativas de inflación

Sí, considero que la decisión es acertada, 
aunque llega tarde

No, considero que la subida penaliza el 
crecimiento sin atajar un shock de oferta, 
como el provocado por el conflicto en Irán

Considero que la decisión tendrá un 
impacto limitado sobre la economía real

59,1%

17%

14,8%

9,1%
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Pregunta 10   

¿Espera nuevas subidas de tipos del BCE antes de que termine 2026?

Porcentaje de 
respuestas obtenidas
87 | 95,60 %

Sí, considero que existe una alta 
probabilidad de nuevas subidas hasta 
finales de año

Sí, considero que son posibles, aunque 
dependerán de la evolución de los datos de 
inflación

No, creo que el BCE hará una pausa en las 
subidas de tipos

No descarto que el BCE pueda iniciar 
incluso un proceso de recortes en 2027, si 
la inflación se modera y deja de crecer a 
las tasas registradas este año, por el efecto 
base derivado de la evolución de los precios 
en 2026

48,3%

37,9%

10,3%

3,4%
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Pregunta 11   

De cara a 2027, ¿qué escenario considera más probable para la inflación y los tipos de 
interés en España y la eurozona, asumiendo precios del petróleo y el gas similares a 
los actuales? Porcentaje de 

respuestas obtenidas
88 | 96,70 %

El escenario más probable es una 
desinflación gradual, por el efecto base con 
la situación de 2026, con tipos estables o a la 
baja y una deuda relativamente controlada

Una inflación persistente, con tipos elevados 
durante más tiempo ante una nueva ronda 
de tensiones geopolíticas que también 
presionaría al alza los tipos

Se producirían divergencias entre países fruto 
de efectos de segunda ronda y tensiones 
sobre la prima de riesgo de aquellos con 
mayor inflación y posiciones fiscales más 
delicadas

12,5%

52,3%

35,2%
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Los directivos y 
empresarios creen que 
la falta de trabajadores 
cualificados frena 
el crecimiento de la 
economía 

En la encuesta anterior, la de junio de 2026, solo el 5% 

consideró que la economía puede llegar a crecer hasta el 

2,6% este año, que era la tasa que había hecho pública el 

Gobierno. Sin embargo, ahora el  47% espera un crecimiento 

entre el 2,4% y el 2,6%. Sin embargo, pese a esta mejoría, los 

empresarios y directivos consultados por PwC, consideran 

que faltan trabajadores cualificados para mejorar la capacidad 

productiva, lo que está frenando la economía. El 41% dice 

que “aunque hay suficiente demanda y capacidad instalada 

para incrementar la producción, no se encuentran disponibles 

los trabajadores cualificados necesarios”. No hay que olvidar 

que, según el Banco de España, en el tercer trimestre de 

2026, el 43,1% de las empresas señaló la disponibilidad de 

mano de obra como un factor que limitaba negativamente su 

actividad. En construcción, la incidencia de estas dificultades es 

especialmente elevada.

Perspectivas de la 
economía española 02
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Un buen número de empresas confiesa que no encuentra 

los perfiles que busca, mientras que en las universidades 

se refleja en que los alumnos no concluyen sus máster 

porque encuentran empleo y dejan los estudios. Según 

el Ministerio de Educación, en el curso 2022-2023 había 

1.083.963 matriculados en formación profesional frente a 

los 1.211.062 actuales, el incremento del 11,7% en tres 

cursos, un paso adelante para combatir este problema, 

aunque esto no garantiza que las titulaciones impartidas se 

ajusten a los perfiles que demandan las empresas.

Con este factor, y otros como la subida de la inflación y los 

tipos de interés, así como el fin de los fondos Next Gen de 

Bruselas, el ciclo económico se va frenando. El consenso 

de analistas del Panel de Funcas espera un incremento 

del PIB del 2,4% en 2026 y 2% en 2027. Esta es la media 

de las previsiones de 19 servicios de análisis. Nuestros 

panelistas atisban esta desaceleración: ahora el 52% dice 

que el cierre de este ejercicio será bueno, frente al 68% 

que lo pensaban antes. Para dentro de un año, el cierre de 

2027, el 60% cree que será peor que el actual.

Cuando se les pregunta por la cifra concreta para este año, 

el 86% de ellos sitúa el PIB entre el 2,2% y el 2,6%. Solo un 

11% lo fija en menos del 2% y un 2,3% en más del 2,6%. 

¿Y para 2027? El 44% espera que esté entre por debajo del 

2% mientras que el 36% lo situa entre el 2% y el 2,1%. Los 

más optimistas son el 17%, que apuntan hasta un 2,3%. 

Sin duda, el final –o no- de las guerras, así como el 

resultado de las próximas elecciones en España, Francia 

e Italia, puede alterar estos cálculos, además de todas las 

incógnitas macroeconómicas. Algunos economistas indican 

que la mala situación de otras potencias europeas puede 

hacer caer el número de turistas que vengan a España 

en 2027, aunque creen que la situación general será una 

“moderada desaceleración”.

El 41% asegura 
que,  aunque hay 
suficiente demanda y 
capacidad instalada 
para incrementar la 
producción, no se 
encuentran disponibles 
los trabajadores 
cualificados necesarios.

20PwCConsenso Económico y Empresarial. Cuarto trimestre de 2026  |  Perspectivas de la economía española



Cuando se pregunta por una valoración de la situación 

de las familias, en cuanto a su nivel de ahorro, renta y 

endeudamiento, el 67% dice que es regular y la mayoría 

no espera que mejore el próximo trimestre. Si se cambia 

el sujeto y la cuestión va dirigida a la situación de las 

empresas, a principios de año el 72% decía que era buena; 

ahora son el 60%. Para el próximo trimestre el 76% espera 

que siga igual.

Ampliando el foco hasta las perspectivas de factores 

como las exportaciones, para el arranque de 2027 el 85% 

dicen que seguirán igual que ahora; solo el 9% creen 

que empeorarán, algo que pensaban el 20% en junio. Y 

sobre la competitividad, una cifra alta, el 76% estima que 

seguirá igual en el primer trimestre de 2027 y un 18% que 

empeorará. 

Los tipos de interés influyen en la capacidad de 

endeudamiento y, por lo tanto, de inversión. Los expertos 

preguntados, en un 76%, indican que acabarán el año 

entre el 2,5% y el 3% (ahora están en el 2,5%), y un 84% 

los ven en el mismo rango para junio de 2027. En paralelo, 

la inflación que ahora está en el 4,9%, para junio de 2027 

el 44% la sitúa entre el 3% o 3,5%, frente al 36% que dice 

que superará el 3,5%. 

Y si los costes suben, los precios también. El 55% de los 

encuestados indica que “aumentará los precios en los 

próximos meses” frente al 44% que los mantendrá estables. 

La principal causa de este aumento es el incremento 

de los salarios, dicen los empresarios, frente al 46% de 

“otros costes” asociados a la producción. Los que no 

incrementarán precios lo hacen por temor a la competencia 

(el 47%) o por una caída de la demanda (el 41%). 

Las respuestas reflejan que la economía española afronta 

una moderación gradual del crecimiento, sin señales que 

justifiquen un diagnóstico alarmista, pero con incertidumbres. 

La evolución de la inflación, los costes de financiación, el 

consumo y el contexto geopolítico determinarán hasta qué 

punto esta desaceleración se mantiene bajo control o gana 

intensidad en los próximos trimestres. 

Las respuestas reflejan 
que la economía 
española afronta una 
moderación gradual 
del crecimiento, sin 
señales que justifiquen 
un diagnóstico 
alarmista, pero con 
incertidumbres.
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Indicadores de tendencia

Pregunta 1

¿Cómo calificaría usted el momento coyuntural de la economía española?
Porcentaje de 
respuestas obtenidas
87 | 95,60%

Trimestre próximo

Mejor MejorIgual Igual Peor Peor

4,9%
6,1 %

2,3 %

80,5 %
70,7 %

14,6 %
22,2%33,3%

64,4 %

Dentro de un año

2,4 %

45,1 %
52,4 %

7,1 %

37,4 %
55,6 %

10,3 %
29,9 %

59,8 %

Consenso
I 2026
II 2026
IV 2026

Trimestre actual

Excelente Bueno Regular Malo Muy malo

3,7 % 1 % 2,3 %

68,3 % 

28  %

0 %

67,7 %

29,3  %

0 %2 %

52,9 %

39,1 %

4,6 % 1,1 %0 %
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Indicadores de tendencia

Pregunta 2

Según los últimos datos provisionales de Contabilidad Nacional publicados por el INE, 
el crecimiento en tasa interanual del PIB fue del 2,6% en el segundo trimestre de 2026. 
¿Cómo cree usted que ha evolucionado/evolucionará el crecimiento del PIB?

Porcentaje de 
respuestas obtenidas
87 | 95,60 %

Trimestre actual

Mejor Igual Peor

6,1 % 6,1 % 4,6 %

59,8%59,2 %64,4 %

31,7 %
34,7 % 31 %

Trimestre próximo

Mejor Igual Peor

11,0 % 6,1 % 1,1 %

50% 52 %
39 %

41,8 %
40,2 %

58,6 %

Mejor Igual Peor

Dentro de un año

6,1 %
35,4 %

58,5 %

5,1 %

30,6 %

64,3 %

21,8 %

64,3 %

9,2 %

Consenso
I 2026
II 2026
IV 2026
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Pregunta 3

¿Cuál cree usted que será el crecimiento del PIB en España en media anual para el año 2026? (El FMI 
prevé un incremento del 2,1% y el Consenso de Funcas un 2,5%)

Más del 
2,6%

Entre el 2,2% y 
el 2,4%

Menos del 
2,2%

Entre el 2,4% 
y el 2,6%

13,4 %
5,1 %

47,1 %46,3 %

64,3 %

11,5 %

36,6 %
29,6 %

39,1 %

3,7 % 1 % 2,3 %

Indicadores de tendencia

Porcentaje de 
respuestas obtenidas
87 | 95,60 %

Consenso
I 2026
II 2026
IV 2026
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Pregunta 4

¿Cuál cree usted que será el crecimiento del PIB en España en media anual para el año 2027? (El FMI 
prevé un incremento del 1,8% y el Consenso de Funcas un 2%)

Indicadores de tendencia

Porcentaje de 
respuestas obtenidas
87 | 95,60 %

Consenso
I 2026
II 2026
IV 2026

Más del 
2,3%

Entre el 2,0% y 
el 2,1%

Menos del 
2,0%

Entre el 2,1% 
y el 2,3%

10,2 %9,3 %
17,2 %

73,2 % 72,4 %

43,7 %

14,6 %

16,3 %
35,6 %

2 % 1,9 % 3,4 %
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Previsión 2026

Previsión 2021Previsión 2019 Previsión 2020 Previsión 2022

Previsión 2023

Previsión 2027

Previsión 2024 Previsión 2025

Evolución del crecimiento medio
—medianas de los datos obtenidos—

I Trim I Trim I Trim

2021 2022 2023 2024 2025 2026

II Trim III Trim II Trim IV Trim IV Trim IV TrimIII Trim II Trim I Trim I Trim I Trim I Trim II Trim II TrimII Trim II Trim IV Trim IV Trim IV TrimI TrimIV Trim

3,9 %
3 %

4,8 %5,1 %4,8 %

4,3 % 4 % 3,9 %

1,2 % 1,4 % 1,6 % 1,7 % 2 % 2,1 % 1,9 % 1,8 %
2,2 %

2,2 % 2,1 %
2,4 %

1,8 % 1,8 % 2,0 %

1,9 % 2,1 %

3,4 %
2,3 % 2,3 %

2,7 %

1,9 %

2,1 % 2,1 %
2 %

5,2 %
6,3 %

5,5 %5,9 %5,9 %

1,7 %2 %
2,2 %2,2 %

1,8 %2 %1,9 % 1,5 %

-11,7 % -11,7 %

2019 2020

Indicadores de tendencia
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Porcentaje de 
respuestas obtenidas
83 | 91,21 %

¿Por qué su empresa no produce más? O, si usted no es empresario, ¿por qué cree que el PIB de la 
economía española no crece más?

Pregunta 5

La demanda esperada no es suficiente 
para incrementar la producción 

No existe suficiente capacidad 
productiva instalada

Aunque hay suficiente demanda y capacidad instalada 
para incrementar la producción, no se encuentran 

disponibles los trabajadores cualificados necesarios

50 %

14,1 %

35,9 %

47,5 %

17,5 %

35 %

41 %

18,1 %

41 %

Indicadores de tendencia

Consenso
I 2026
II 2026
IV 2026
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Pregunta 6

¿Cómo valora usted la situación económico-financiera de las familias (ahorro, endeudamiento, 
riqueza, rentas salariales y no salariales...)? Porcentaje de 

respuestas obtenidas
87 | 95,60 %

Indicadores de tendencia

Trimestre actual

Buena Regular Mala

36,6 % 35,7 %

20,7 %

61%
54,1 %

66,7 %

2,4 %10,2 %
12,6 %

Trimestre próximo

Mejor Igual Peor

3,7 % 1 % 1,1 %

76,8 %82,6%

19,5 %
16,3 %

69%

28,7 %

Consenso
I 2026
II 2026
IV 2026
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Pregunta 7

En función de lo considerado en la pregunta anterior y de otros factores que usted juzgue 
determinantes (p.e., tipos de interés), ¿cómo piensa que evolucionará la demanda de las familias en 
los próximos seis meses?

De consumo

Aumentará AumentaráPermanecerá 
estable 

Permanecerá 
estable 

Disminuirá Disminuirá

18,5 %
10,2 % 4,6 %

65,4 %65,3 %

52,9 %

14,8 %
24,5 %

42,5 %

De vivienda

39,5 %

10,2 %12,6 %

42 % 44,9 %
37,9 %

18,5 %

44,9 %
49,4 %

Porcentaje de 
respuestas obtenidas
87 | 95,60  %

Indicadores de tendencia

Empeoran las perspectivas de la demanda de viviendas y consumo 
Preguntados por la situación de las familias y, en consecuencia, su demanda en el consumo y en 
la vivienda, los encuestados coinciden en apuntar una disminución en ambos campos, sobre todo 
en lo referente a los pisos, cuyos precios se han disparado. A comienzos del año, un 40% esperaba 
que se mantuviera ese afán por la adquisición de bienes inmuebles; ahora solo es el 12%. Por 
el contrario, casi el 50% apunta a una disminución del mercado de hogares. En el consumo las 
perspectivas son más optimistas, pero con aire de desaceleración. El 53% espera una situación 
estable pero el 43% cree que va a caer; antes solo un 15% lo decía. 

Consenso
I 2026
II 2026
IV 2026
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Pregunta 8

¿Cómo valora usted la situación económico-financiera de las empresas (resultados, rentabilidad, 
endeudamiento...)? Porcentaje de 

respuestas obtenidas
87 | 95,60  %

Mejor Igual Peor

Trimestre próximo

1,2 % 4,1% 1,1%

78 % 82,5 %
75,9 %

20,7 %
13,4 %

21,8 %

Trimestre actual

Buena Regular Mala

71,9%
67 %

59,8 %

26,8 % 32 %
39,1 %

1,2 % 1,1 %1 %

Indicadores de tendencia

Consenso
I 2026
II 2026
IV 2026
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Pregunta 9

¿Cuáles cree que son/serán los factores determinantes de las exportaciones de las empresas?
Porcentaje de 
respuestas obtenidas
87 | 95,60  %

Trimestre actual

Situación y perspectivas de los 
mercados exteriores

Favorables Neutras Desfavorables

18,3 %15,3 % 17,2 %

41,5 %42,9 %44,8 %
39%

41,8%
37,9%

Trimestre próximo

A mejor Igual A peor

4,9 % 10,2 % 5,7 %

79,3 %
69,4 %

85,1 %

14,6 % 20,4 %
9,2 %

Condiciones de competitividad

Trimestre actual

Favorables Neutras Desfavorables

22,0 %
21,4 %

12,6 %

39 %
51 %

43,7 %
34,1 %

27,5 %

42,5 %

Trimestre próximo

A mejor Igual A peor

1,2 % 4,1 % 4,6 %

75,6 %
81,6 %75,9 %

19,5%
14,3%

18,4%

Indicadores de tendencia

Consenso
I 2026
II 2026
IV 2026
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Pregunta 10

¿Cómo piensa que evolucionarán la inversión productiva, la exportación y la creación de empleo de las 
empresas en los próximos seis meses? Porcentaje de 

respuestas obtenidas
87 | 95,60  %

Inversión productiva

32,9 %

16,7 %10,3 %

56,1 %58,3 %
65,5 %

11 %
25 % 24,1 %

Aumentará Permanecerá 
estable

Disminuirá

Exportación

Aumentará Permanecerá 
estable

Disminuirá

26,8 % 14,6 % 18,4 %

39 % 49 %
55,2 %

34,1 %
36,5 %

26,4 %

Creación de empleo

Aumentará Permanecerá 
estable

Disminuirá

15,8 % 13,5 % 11,5 %

53,7 % 50 %

34,5 %
30,5 %34,4 %

54 %

Indicadores de tendencia

La mayoría cree que se va a frenar la creación de empleo
No es fácil anticipar lo que puede ocurrir dentro de seis 
meses, pero el 54% de los directivos, expertos y empresarios 
que atienden la encuesta indican que la creación de empleo 
disminuirá. Al comienzo de año eran un 30%. Los que indican 
que el mercado laboral seguirá estable han pasado del 54% al 
34% en lo que va de año. La creación de empleo pierde impulso, 
aunque el mercado laboral mantiene su fortaleza, en un contexto 
económico que invita más a la prudencia que al pesimismo.

Consenso
I 2026
II 2026
IV 2026
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En estos momentos, el tipo de intervención (facilidad de depósito) del BCE está situado en el 2,5%. ¿Dónde 
cree usted que se situará el tipo de interés en las siguientes fechas?

Pregunta 11

Porcentaje de 
respuestas obtenidas
86 | 94,51%

Diciembre 2026

Junio 2027

Entre el 2,0% y el 2,5%

Entre el 2,0% y el 2,5%

Entre el 2,5% y el 3,0%

Entre el 2,5% y el 3,0%

Por debajo del 2,0%

Por debajo del 2,0%

0 %

0 %

23,3 %

16,3 %

75,6 %

63,9 %

Más del 3,0%

Más del 3,0%

1,2 %

19,8 %

Indicadores de tendencia

Consenso

IV 2026
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Pregunta 12

Junio 2027

El IPC adelantado correspondiente a septiembre 2026 fue del 4,9%.  
¿En qué cifras cree usted que se situará en las siguientes fechas? Porcentaje de 

respuestas obtenidas
87 | 95,60  %

Diciembre 2026

Menos del 2,0%

Menos del 2,0%

Entre el 2,0% y el 
2,5%

Entre el 2,0% y el 
2,5%

Entre el 2,5% y el 
3,0%

Entre el 2,5% y el 
3,0%

Entre el 3,0% y el 
3,5%

Entre el 3,0% y el 
3,5%

Más del 3,5%

Más del 3,5%

3,1 %
14,6 %

61 %

18,3 %

0,7 % 4,2 %

49 %

20,3 %

3,1 % 0,0 % 0,0 %

38,8 %

7,3 %

49,8 %

0 %0 % 0 % 1,1 %

35,6 %
43,6 %

18,4 %

2,3 %0,0 %

12,6 %

86,2 %

II 2026

Consenso

Indicadores de tendencia

Consenso
I 2026
II 2026
IV 2026

IV2026
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Evolución de la inflación
—medianas de los datos obtenidos—

Consenso

Junio 2025

Diciembre 2021Diciembre 2019 Junio 2023

Junio 2027

Diciembre 2020

Junio 2024

Junio 2020

Diciembre 2023

Junio 2021

Diciembre 2024

Junio 2022

Diciembre 2025

Diciembre 2022

Junio 2026

-0,2 %
-0,4 %

1,3 % 1,3 % 1,1 %
1,1 %

0,3 % 0,3 % 1,1 %

1,3 %

2 %

1,6 %

2,5 %

3,4 %

6,6 %

4,7 %

4,3 %

6,6 %

1,3 % 1 %
0,8 %

4 %

4,1 %

3,8 %

3,3 %
3,1 % 3,1 %

2,9 % 2,5 % 2,5 % 2,5 %

2,9 % 2,9 %

1,9 %

2% 2% 1,9%

2,1%

5,5 %

Feb 
19

Jun
19

Nov
19

Feb
20

Jul
20

Nov
20

Feb 
21

Feb 
23

Mar 
24

Mar 
25

Jun 
23

Jun 
24

Jun 
25

Jun 
26

Oct 
26

Nov 
23

Nov 
24

Nov 
25

Feb 
26

Jun
21

Jun
22

Nov
21

Nov
22

Mar
22

2022 2023 2024 2025 20262019 2020 2021

2 ,5%

2 ,5%
1 ,9%

2,4%
1,9%

Diciembre 2026

2,9 %
3,3 %

3 ,1%
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Pregunta 13    

Vista la evolución de la inflación, ¿qué política de precios seguirá su empresa/sector 
a lo largo de los próximos meses? Porcentaje de 

respuestas obtenidas
75 | 82,42 %

Aumento de precios Estabilidad de precios Reducción de precios

36,8 %

48,8 %
54,7 %

63,2 %

48,8 %
44 %

0 % 2,3 % 1,3 %

Indicadores de tendencia

Consenso
I 2026
II 2026
IV 2026
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Pregunta 14       

Si ha contestado aumento de precios ¿cuál es la causa principal?
Porcentaje de 
respuestas obtenidas
41 | 45,05 %

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

8,0 %

48 %

26,2 %

46,3 % 44 %

66,7 %

46,3 %

0 % 2,4 % 0 %
7,3 %4,8 %

Indicadores de tendencia

Consenso
I 2026
II 2026
IV 2026
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Si ha contestado estabilidad o reducción de precios, ¿cuál es la causa principal?

Pregunta 15

Porcentaje de 
respuestas obtenidas
34 | 37,36 %

Estancamiento o disminución de la 
demanda de nuestros productos

El aumento de la competencia La reducción de costes

50 %
39,5 % 41,2 % 42,9 %

7,1 %

39,5 %

20,9 %

47,1 %

11,8 %

Indicadores de tendencia

Consenso
I 2026
II 2026
IV 2026

38PwCConsenso Económico y Empresarial. Cuarto trimestre de 2026  |  Perspectivas de la economía española
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Valentín Bote
Randstad Research
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Universidad Complutense de Madrid

Pedro Caldentey Del Pozo
UNiversidad Loyola Andalucia
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