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;Qué es el Consenso

Economico y Empresarial

y como se hace?

El Consenso Econdémico y Empresarial es el informe
trimestral de coyuntura econémica de PwC Espana.
El estudio cuenta ya con una amplia tradicion y se
elabora desde 1999 a partir de la opinion de un
panel de expertos, directivos y empresarios, cuya
actividad profesional tiene lugar en nuestro pais. Su
objetivo es adelantar la evolucién de la economia 'y
recoger la opiniéon del mundo académico y del tejido
empresarial espafol sobre las principales cuestiones
que le afectan.

El cuestionario en el que se basa el estudio esta
estructurado en dos partes. El ‘Monografico’ — que
varia en cada Consenso y donde se pregunta sobre
una tematica especifica vinculada a la actualidad—, y
una bateria de preguntas sobre las ‘Perspectivas de
la economia espafiola’, que se mantiene inalterable.
Las preguntas son disefiadas, elaboradas y
redactadas por un grupo de expertos de reconocido
prestigio. Los comentarios que acompafan a las
respuestas son producto de un consenso entre las
mismas personas.

La edicion actual del Consenso es el resultado

de una encuesta de un total de 23 preguntas

que se ha enviado a un colectivo de mas de 450
personas seleccionadas que, por su trabajo, son
capaces de dar una opinion solvente acerca de la
situacién econémica espariola. 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
continuacién:

Empresarios y directivos:
a1, 7 %

Asociaciones Empresariales y profesionales:
—12%

Universidades y centros de investigacion econémica:
—46,1%
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Monografico

Inflacion y politica
monetaria. Espana,
la UE y el contexto
internacional

Consenso Econémico y Empresarial. Cuarto trimestre de 2026 | Monografico

Los empresarios creen que la inflacion es
estructural y que acentuara la desigualdad por
la pérdida de poder adquisitivo

En el anterior monografico preguntamos a directivos,
empresarios y analistas por los efectos que podria tener
para la economia espafola la guerra que libran Israel y
Estados Unidos contra Iran. Su respuesta fue acertada:

el PIB no se veria muy afectado por el conflicto de Oriente
Préximo. Sin embargo, pasados ocho meses del estallido,
se perciben las consecuencias de esa situacion bélica,
como una inflacién que la mayoria de los encuestados cree
que sera “estructuralmente alta”, que se mantendra asi
durante un tiempo. Es decir, no parece que sea un episodio
pasajero ni siquiera que se solucione con rapidez cuando
terminen las batallas.
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En la primera pregunta del cuestionario se pide calificar
el repunte de la inflacién que se esta viviendo en Espana.
Como deciamos, el 52% considera que “estamos ante

el inicio de una fase de inflacion estructuralmente mas
alta, que se mantendra durante un tiempo, que el BCE
tendra dificultades en abordar”. Por contra, el 25%, es
mas optimista y piensa que estamos “ante un episodio
pasajero ligado principalmente al shock energético
derivado de la situacién de Oriente Proximo”. Solo un
15% estima que es “un riesgo manejable si el BCE actua
con firmeza”. La opinidon mayoritaria de los panelistas
coincide con buena parte de los analistas que estan
convencidos de que la economia espafola ha entrado en
una fase de inflacién alta, si bien el préximo afo las tasas
podrian descender por el efecto base de este ejercicio.

La siguiente cuestion aborda la diferencia entre la inflacion
espafiola (el indice 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 Espana y estd empujando el IPC, considerado
el mas injusto de los impuestos porque grava por igual a las
rentas bajas como a las altas.
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Una mayoria de expertos
indica que la combinacién
de energia, alimentos y
servicios podria hacer

que la inflacion fuese mas
persistente y dificil de
reconducir.

La tercera cuestion aborda los efectos mas preocupantes
de esta situacién de cara a los préximos meses. Las
respuestas estan divididas casi a la mitad: el 41% marca “la
presion 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 alimentacién, con una
inflacién de los alimentos no elaborados en el 5,8%”. Lo
cierto es que ambas respuestas no son excluyentes, como
se esta viendo con el paso del tiempo.
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A continuacion, se aborda el panorama que supondria
que la inflacion fuera superior al incremento salarial y
sus efectos en los hogares. El 45% calcula que habra
“un impacto desigual en los hogares en funcion 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 mas que las rentas,
con un posible ajuste del consumo y del ahorro”. Por
ultimo, para el 10% lo que sucedera sera que habra
“mayor presién para reclamar incrementos salariales, 1o
que podria contribuir a recuperar capacidad adquisitiva,
aunque también elevar los costes empresariales”. Estas
situaciones, unidas a la carestia de la vivienda, tanto para
comprar como para alquilar, explican el malestar social
actual, que no parece solucionable a corto plazo.

Existe mas unanimidad cuando se pregunta por los
componentes del IPC que podrian ejercer mayor presion
al alza en los préximos meses. El 63% indica que sera
“una combinacién de energia, alimentos y servicios,

que podria hacer que la inflacidon fuese mas persistente
y dificil de reconducir”. Un 30% sefiala solo que los
impulsores seran “energia y carburantes, cuyas subidas
pueden trasladarse al coste de produccion y transporte
de numerosos bienes y servicios”. Las respuestas son
coherentes con las opiniones manifestadas anteriormente
por los encuestados.

El 39% de los panelistas creen que los
salarios creceran por debajo de los
precios, provocando una pérdida de poder
adquisitivo que podria afectar al consumo.

Si se baja mas al detalle para preguntar por los efectos
de la inflacién en los salarios, la division de opiniones
es completa, casi en tres tercios. La opinidon con mas
seguidores, para el 39%, es que “los salarios creceran
por debajo de los precios, provocando una pérdida
de poder adquisitivo que podria afectar al consumo”.
A continuacion, estan quienes piensan, el 31%, que

el mayor efecto sera 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,

dependiendo de la capacidad de negociacion de los
trabajadores, la productividad, los convenios colectivos
y la situacion de cada sector”. Por Ultimo, aunque sea

un grupo pequeno, del 3,4%, cabe destacar los que
consideran que los sueldos recuperaran “buena parte del
poder adquisitivo perdido por la inflacion”.
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La subida de los tipos de interés ha repercutido en el
euribor, el indice que marca el precio de las hipotecas
variables, elevandolo hasta el 3,24% en septiembre. Qué
impacto puede tener en el mercado de la vivienda?, se
preguntd. 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 euribor es un factor secundario”. Para el

19% de los encuestados, lo que pasara sera que “frenara
la compraventa de viviendas, al encarecer las cuotas de

las hipotecas a tipo variable”. En Espafa esta actividad

ha caido un 2,3% en los ocho primeros meses de 2026,
respecto al mismo periodo de 2025, segun los ultimos 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 depdsito) hasta el 2,5%. Para el 76% la decision es
“acertada y necesaria” para anclar las expectativas de
inflacion, aunque algunos piensan que llega tarde. El 15%
indica que sera contraproducente porque “penaliza €l
crecimiento sin atajar el shock de oferta provocado por

el conflicto en Iran. Para el resto, “la decisién tendra un
impacto limitado sobre la economia real”.

Y ¢qué pasara en los préximos meses con los tipos? El 86%
apuestan por mayores subidas hasta final de afo, aunque
dependiendo del ritmo que lleve la inflacion. 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 mas antes de final de afo.

A modo de resumen, el cuestionario concluye preguntando
por el escenario mas probable para 2027 asumiendo que
los precios del gas y el petroleo no van a mejorar de forma
significativa. Los empresarios y directivos, en un 53%,
esperan “una inflacién persistente, con tipos elevados
durante mas tiempo ante una nueva ronda de tensiones
geopoliticas que también presionaran al alza los tipos”.

Sin embargo, el 35% dice que “se produciran divergencias
entre paises fruto de efectos de segunda ronda y tensiones
sobre la prima de riesgo de aquellos con mayor inflacion
y posiciones fiscales mas delicadas”. Esta es la situacion
que se esta viendo en los mercados, donde Francia esta
siendo mas castigada que el resto de los paises de la zona

euro. El 13% espera una desinflacién gradual, con tipos
estables o a la baja. La encuesta refleja la situacion de los
mercados Yy, sobre todo, la gran incertidumbre que rodea
al futuro, producto, entre otros factores, de las guerras que
persisten en Ucrania y Oriente Proximo, cuyo final es una
incognita.
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Pregunta 1

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

Porcentaje de
respuestas obtenidas

91 [ 100%

12%
Asociaciones Empresariales
y Profesionales
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Pregunta 2

¢Como calificaria el repunte de la inflacién en Espafia en los tltimos meses (IPC en el 4,9% en

septiembre, maximo desde febrero de 2023, con una inflacién subyacente del 3,1%, segtin INE)?

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

Creo que estamos ante el inicio de una fase
de inflacion estructuralmente mas alta, que
se mantendra durante un tiempo, que el BCE
tendra dificultades en controlar

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

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

L Te%

O 1a,8%
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Porcentaje de
respuestas obtenidas

88| 96,70 %

©

Una inflacion persistente, al alza,
y dificil de controlar por el BCE

Los panelistas creen, en un 52%, que
“estamos ante el inicio de una fase de
inflacion estructuralmente mas alta, que se
mantendra y que el BCE tendr4 dificultades
en controlar”. Frente a esta visién pesimista,
un 25% espera que sea “un episodio
pasajero producido por la situacién de
Oriente Préximo”. Para el 15% es un riesgo
manejable por el BCE. Lo que indican las
previsiones del mercado es que la inflacién
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 moderacién
en el ratio.
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Pregunta 3

Espafia mantiene un diferencial de inflacién con la eurozona. En septiembre el indice de Precios
de Consumo Armonizado (IPCA) estd en el 5% frente al 3,8% de la eurozona. ;A qué atribuye esta

brecha?

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

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

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

La diferencia responde a factores
estadisticos o de base de comparacion, sin
que exista una causa estructural relevante
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. 2,3%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

87| 95,60 %
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Pregunta 4

Ante la actual escalada de la inflacion en Espafia (4,9% en septiembre), ¢cudl de estos efectos
le preocupa mas de cara a los préoximos meses?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

88| 96,70%

Una nueva subida del coste de la cesta

de la compra y del gasto en alimentacion, _ 34,1%

con una inflacién de los alimentos no
elaborados en el 5,8%

El aumento del gasto publico en pensiones, al
estar estas vinculadas a la evolucién del IPC

Un nuevo repunte de los precios del

alquiler y del coste de acceso a la 1.4%
vivienda |- o

La presion al alza sobre los salarios y el _ 40,9%
. . . . ’
riesgo de una espiral precios-salarios
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Pregunta 5

Si la inflacién se mantiene durante un periodo prolongado por encima del crecimiento nominal de

los salarios, ¢cual considera que seria la principal repercusion sobre los hogares?

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

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

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

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

‘ 10,2%
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5,7%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

88| 96,70 %

©

Las rentas mas bajas, las mas castigadas
por la inflacién

A los expertos, directivos y empresarios se les
preguntd qué pasaria si la inflacién seguia por
encima del crecimiento nominal de los salarios.
En su opinion, para un 45%, la repercusién en
los hogares sera “desigual, en funcién de su
nivel de renta, capacidad de ahorro, estructura
de gastos y posibilidad de negociar aumentos
salariales”. Otro porcentaje importante, el 39%,
indica que habra “pérdida de poder adquisitivo,
silos precios crecen mas que las rentas, con un
posible ajuste del consumo y del ahorro”. Lo
cierto es que ya hay un ajuste en el patrén de
gasto y ahorro de los hogares, pero todavia no
una contraccién general del consumo.
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Pregunta 6

Para los proximos meses, en el escenario de inflacién elevada, ;qué componentes
del IPC considera que podrian ejercer una mayor presion al alza?

Porcentaje de
respuestas obtenidas

88| 96,70%

Energia y carburantes, cuyas subidas
s 0,
pueden trasladarse al coste de produccién - 29,5%

y transporte de numerosos bienes y servicios

Alimentos, especialmente si persisten
las tensiones en las materias primas ‘— 7,9%
agricolas, los costes de produccion y
las cadenas de suministro

Servicios, ante la mayor resistencia de
componentes como vivienda, restauracion, - 0%
turismo y otros servicios intensivos en
costes laborales

Una combinacion de energia, alimentos

inflacion fuese mas persistente y dificil de
reconducir
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Pregunta 7

Este escenario de fuerte inflacién, ;qué efecto considera mas probable sobre los salarios?

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

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

La presion para compensar la inflacion mediante
mayores salarios podria alimentar efectos de
segunda ronda en costes y precios, especialmente
en determinados sectores

El impacto serda muy desigual, dependiendo de la
capacidad de negociacion de los trabajadores,
la productividad, los convenios colectivos y la
situacion de cada sector
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- 34%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

88| 96,70%

PwC
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Pregunta 8

El euribor a 12 meses ha superado el 3,24% en septiembre de 2026, frente al entorno del
2,1% de un afio antes. ;Qué impacto espera de esta subida sobre el mercado de la vivienda en

Espaiia? Porcentaje de
respuestas obtenidas

88| 96,70%

Frenara la compraventa de viviendas, al

encarecer notablemente las cuotas de las -— 19,3%

hipotecas a tipo variable

Presionara al alza los alquileres, al

desplazar parte de la demanda desde la
9,1%
compra hacia el arrendamiento. ‘_ e

Tendra un efecto limitado, dado el peso de

las hipotecas a tipo fijo y el ahorro acumulado
5,7%
por los hogares "_ e

El problema de fondo de los precios de la

vivienda es la falta de oferta, por lo que el _ 65,9%

euribor constituye un factor secundario
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Pregunta 9

El BCE subié tipos por segunda vez en 2026 (facilidad de depésito hasta el 2,50% desde el 16 de
septiembre) ante presiones inflacionistas prolongadas. ;Considera acertada esta decision?

Si, considero que la subida es necesaria
para anclar las expectativas de inflacion

Si, considero que la decision 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 Iran

Considero que la decision tendra un
impacto limitado sobre la economia real
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Porcentaje de
respuestas obtenidas

88| 96,70%
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Pregunta 10

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

Si, considero que existe una alta
probabilidad de nuevas subidas hasta
finales de afio

Si, considero que son posibles, aunque
dependeran de la evolucion de los datos de
inflacion

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

No descarto que el BCE pueda iniciar
incluso un proceso de recortes en 2027, si
la inflacion se modera y deja de crecer a

las tasas registradas este afio, por el efecto
base derivado de la evolucion de los precios
en 2026
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-— 3,4%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

87| 95,60 %
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Pregunta 11

De cara a 2027, ;qué escenario considera mas probable para la inflacién y los tipos de
interés en Espafia y la eurozona, asumiendo precios del petrdleo y el gas similares a

los actuales?

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

Una inflacion persistente, con tipos elevados
durante mas tiempo ante una nueva ronda
de tensiones geopoliticas que también
presionaria al alza los tipos

Se producirian divergencias entre paises fruto
de efectos de segunda ronda y tensiones
sobre la prima de riesgo de aquellos con
mayor inflacién y posiciones fiscales mas
delicadas
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Porcentaje de

respuestas obtenidas

88| 96,70%
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Perspectivas de la
economia espanola

Los directivos y
empresarios creen que
la falta de trabajadores
cualificados frena

el crecimiento de la
economia
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En la encuesta anterior, la de junio de 2026, solo el 5%
considerd que la economia puede llegar a crecer hasta el
2,6% este afno, que era la tasa que habia hecho publica el
Gobierno. Sin embargo, ahora el 47% espera un crecimiento
entre el 2,4% vy el 2,6%. Sin embargo, pese a esta mejoria, los
empresarios y directivos consultados por PwC, consideran
que faltan trabajadores cualificados para mejorar la capacidad
productiva, lo que esta frenando la economia. El 41% dice
que “aunque hay suficiente demanda y capacidad instalada
para incrementar la produccién, no se encuentran disponibles
los trabajadores cualificados necesarios”. No hay que olvidar
que, segun el Banco de Espana, en el tercer trimestre de
2026, el 43,1% de las empresas sefiald la disponibilidad de
mano de obra como un factor que limitaba negativamente su
actividad. En construccién, la incidencia de estas dificultades es
especialmente elevada.

PwC
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El 41% asegura

que, aunque hay
suficiente demanda y
capacidad instalada
para incrementar la
produccion, no se
encuentran disponibles
los trabajadores
cualificados necesarios.

Un buen nuamero de empresas confiesa que no encuentra
los perfiles que busca, mientras que en las universidades
se refleja en que los alumnos no concluyen sus master
porgue encuentran empleo y dejan los estudios. Segun

el Ministerio de Educacion, en el curso 2022-2023 habia
1.083.963 matriculados en formacion 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 inflacion y los
tipos de interés, asi como el fin de los fondos Next Gen de
Bruselas, el ciclo econdémico 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 analisis. Nuestros
panelistas atisban esta desaceleracion: ahora el 52% dice
que el cierre de este ejercicio sera bueno, frente al 68%
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que lo pensaban antes. Para dentro de un afio, el cierre de
2027, el 60% cree que sera peor que €l actual.

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

el 86% de ellos situa el PIB entre el 2,2% vy el 2,6%. Solo un
11% lo fija en menos del 2% y un 2,3% en mas del 2,6%.

¢ Y para 20277 El 44% espera que esté entre por debajo del
2% mientras que el 36% lo situa entre el 2% y el 2,1%. Los
mas optimistas son el 17%, que apuntan hasta un 2,3%.

Sin duda, el final —o no- de las guerras, asi como el
resultado de las préximas elecciones en Espafa, Francia

e ltalia, puede alterar estos calculos, ademas de todas las
incognitas macroecondémicas. Algunos economistas indican
que la mala situacién de otras potencias europeas puede
hacer caer el nimero de turistas que vengan a Espafa

en 2027, aunque creen que la situacion general sera una
“moderada desaceleracion”.
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Cuando se pregunta por una valoracion de la situacion

de las familias, en cuanto a su nivel de ahorro, renta y
endeudamiento, el 67% dice que es regular y la mayoria
no espera que mejore el préximo trimestre. Si se cambia

el sujeto y la cuestion va dirigida a la situacién de las
empresas, a principios de afo el 72% decia que era buena;
ahora son el 60%. Para el proximo 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 seguiran igual que ahora; solo el 9% creen

que empeoraran, algo que pensaban el 20% en junio. Y
sobre la competitividad, una cifra alta, el 76% estima que
seguira igual en el primer trimestre de 2027 y un 18% que
empeorara.

Los tipos de interés influyen en la capacidad de
endeudamiento y, por lo tanto, de inversién. Los expertos
preguntados, en un 76%, indican que acabaran el afio
entre el 2,5% y el 3% (ahora estan en el 2,5%), y un 84%

los ven en el mismo rango para junio de 2027. En paralelo,
la inflacién que ahora esta en el 4,9%, para junio de 2027
el 44% la situa entre el 3% o 3,5%, frente al 36% que dice
que superara el 3,5%.

Y si los costes suben, los precios también. El 55% de los
encuestados indica que “aumentara los precios en los
proximos meses” frente al 44% que los mantendra 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 produccion. Los que no
incrementaran precios lo hacen por temor a la competencia
(el 47%) o por una caida de la demanda (el 41%).

Las respuestas reflejan que la economia espafiola afronta
una moderacién gradual del crecimiento, sin sefales que

justifiquen un diagndstico alarmista, pero con incertidumbres.

La evolucién de la inflacion, los costes de financiacion, el
consumo y el contexto geopolitico determinaran hasta qué
punto esta desaceleracion se mantiene bajo control o gana
intensidad en los préximos trimestres.
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Las respuestas reflejan
que la economia
espafiola afronta una
moderacién gradual
del crecimiento, sin
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Pregunta 1

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

Porcentaje de
respuestas obtenidas

87 | 95,60%

Indicadores de tendencia <> | 1
. Consenso
Trimestre actual
12026
68,3°/%7,7% . 11 2026
7 ~ 52,9% A M v2026
39,1 %
29,3 %
28 %
9 ] ~ ~
3,7% 1% 2,3% 0% 2% 4,6% 0% 0% 1,1%
L1L | Nl NI C
Excelente Bueno Regular Malo Muy malo
Trimestre préximo Dentro de un ano
0,
80,5470,7% Nz 55,6 %
\ 64,4°/u /T\ 37’40/0 52 4 A) 59 8"/0
l 33.39% 45,1% N2
22,29,33,3% ™ 29,9%
6,1% \1/ 14,6 % o 10.3% \]
4,9% 2,3% w 2,4% 71% 10,37%
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 2,6% en el segundo trimestre de 2026.
¢Como cree usted que ha evolucionado/evolucionara el crecimiento del PIB?

Trimestre actual

/T\
59,8% 59,29, 64,4 % v
34,7 %
N W X 31,7% | 31%
6,1% 6,1% 4,6% \
Mejor Igual Peor
Dentro de un ano
64,3% 64,3%
58,5% J
~ o35 4%30 ° /021 8% W
(]
61% 5,19 9,29% ﬁ
Mejor Igual Peor

Porcentaje de
respuestas obtenidas

87| 95,60 %

Indicadores de tendencia <> I

Consenso

Trimestre préximo 12026

11 2026
M v2026
/T\
0,
so% 52% V a,8%° 00"
l 40,2% 399,
¢ -
11,0% 61% 1,1%
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? (El FMI
prevé un incremento del 2,1% y el Consenso de Funcas un 2,5%) Porcentaje de
respuestas obtenidas

o
Indicadores de tendencia <> | 4 87 | 95,60 %

Consenso
12026
64,3% N 11 2026
46,3% N 471 % W V2026
36,6 % 39,1%
29,6 %
ol L 2 :
11,5% } 13’4\0/"5’1 o 3,7% 19, 2,8%
sl ; L
Menos del Entre el 2,2% y Entre el 2,4% Mas del
2,2% el 2,4% y el 2,6% 2,6%
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Pregunta 4

¢Cual cree usted que serd 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%)

Indicadores de tendencia

< v A

73,2% 72,4%

P

43,7 %
35,6 %
16,3% o
14,6 % . 17,2% N
w 10,2\/09,3 % 2% 1,99, 3,4%
Menos del Entre el 2,0% y Entre el 2,1% Mas del
2,0% el2,1% y el 2,3% 2,3%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

87 | 95,60 %

Consenso
12026
Il 2026
M v2026
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Indicadores de tendencia

Evolucion del crecimiento medio
—medianas de los datos obtenidos—

< v

6,3%
5,9% 5,9% 5,5% ’ 5,2%
43% 4% 3,99
2,2% 2,2% 3,4% 2.309 2.309 2,7% 2,4%
’ 2% 1,7% 4,8% 51% 4,8% 5.9% 2,1% 2% 2,1% 1,9% 2,1% »3% »3 % 2,2% 2,1%
(]
’ 3% . 2,2%
1,9% 2% 1,8%  1,5% 120 14% 0% 16% 1,7% 2% 21% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8% 2,0%
| | | | | | | | | | 3 | | | | | | | |
[ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [
ITrim I Trim IV Trim 1 Trim Wl Trim IV Trim 1 Trim U Trim [ Trim [ Trim I Trim IV Trim | Trim I Trim  IVTrim I Trim 0 Trim IVTrim 1 Trim I Trim IV Trim | Trim 11 Trim IV 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? O, si usted no es empresario, ¢por qué cree que el PIB de la

economia espafiola no crece mas? Porcentaje de
respuestas obtenidas

_ _ 83]91,21%
Indicadores de tendencia <> I 4

Consenso
12026
11 2026

M v 2026

471,5% 50% N
~ 41% 1%
35% 35,9%
i h
17,5% 13,1% 1S1%
i i
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
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Pregunta 6

¢Como valora usted la situacion econdmico-financiera de las familias (ahorro, endeudamiento,
riqueza, rentas salariales y no salariales...)? Porcentaje de
respuestas obtenidas

(1)
Indicadores de tendencia <> I 4 87 | 95!60 Yo

Consenso
Trimestre actual Trimestre préximo
12026
11 2026
™ 76,8%826%
66.7% ) 69% M v 2026
61% ol % \
w54,1 %
36,6 % 35,7% J x N
x 20,7% 0 28,7%
’ 12,6% N 195% .,
o 10,2% o o 16,3
2,4% X ‘ 3,7% 4o, 1,1% x

Peor

Buena Regular Mala Mejor
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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 evolucionard la demanda de las familias en

los proximos seis meses?

De consumo

65,4%65,3% |,

\ l 52,9% N
42,5%
24,5°
18,5% J 14,8% l
0,
W10,12A14’6(% W
_
Aumentara Permanecera Disminuira

estable

Porcentaje de
respuestas obtenidas

o
Indicadores de tendencia <> | 4 87 95,60 %

Consenso
12026
De vivienda 1l 2026
M v2026
N
N 49,4%
0, 0,
39,5% 42 %ﬁ 44’19 " 37,0% 4419 t
\] 0 18,5%
10,2 %12,6 % \
‘ : :
Aumentara Permanecera Disminuira

estable

@ Empeoran las perspectivas de la demanda de viviendas y consumo

Preguntados por la situacién de las familias y, en consecuencia, su demanda en el consumo y en
la vivienda, los encuestados coinciden en apuntar una disminucién en ambos campos, sobre todo
en lo referente a los pisos, cuyos precios se han disparado. A comienzos del afio, un 40% esperaba
que se mantuviera ese afan por la adquisicion de bienes inmuebles; ahora solo es el 12%. Por

el contrario, casi el 50% apunta a una disminucién del mercado de hogares. En el consumo las
perspectivas son mas optimistas, pero con aire de desaceleracion. El 53% espera una situacién
estable pero el 43% cree que va a caer; antes solo un 15% lo decia.
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Pregunta 8

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

endeudamiento...)?

Trimestre actual

71,9%

™

39,1%
32%

26,8%

h

0
1,2% 1% 1,1%

NI

Buena Regular Mala
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Porcentaje de
respuestas obtenidas

V)
Indicadores de tendencia <> I 4 87 | 95,60 Yo

Consenso
12026
Trimestre préximo I 112026
N M v2026
82,5%
78% 75,9%

b

N2
20,7 % 21,8%
N 13,4%
1,2% 1% 1,1% \ i
Il

Mejor Igual Peor
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Pregunta 9

¢Cuales cree que son/seran los factores determinantes de las exportaciones de las empresas?

Indicadores de tendencia <> | 4

Porcentaje de
respuestas obtenidas

87 | 95,60 %

Consenso
Situacion y perspectivas de los Condiciones de competitividad 1 2026
mercados exteriores
112026
M v2026
/T\
429/0448A= s V 51% V N
4, 5% 39% ’ ° 37,9% 3% | 43,7 %341 9% 42,5%
27,5%
0 j W ’
22,0% N2
18,3%15’T°/°i17’2% ﬁm’r%m,e% J
Favorables Neutras Desfavorables Favorables Neutras Desfavorables
75,6 o 218 % 75,9%
. A
0,
70,3% 85,1%
\69,4%
/T\
19,5% o
0 18,69 204% ™ \1 14,39 154%
4,9% 10,2% 5,7% ’ \1 22% 1,2% 41% 26% X
A mejor Igual A peor A mejor Igual A peor
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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

65,5%
56,1% 58,3%

g A

25% 24,1%

32,9%
ﬁ 16,7%10,3%

-

Aumentara Permanecera Disminuira
estable
Creacion de empleo
N
53,7 % 50% J 54%
w ) 34,5%
0,
15,8% 43 50, V 30,5%°
©7 11,5% \]
Aumentara Permanecera Disminuira
estable

Exportacion

268A’146% 134&

o

Porcentaje de
respuestas obtenidas

87 | 95,60 %

Indicadores de tendencia <> | 4
Consenso
1 2026
112026
M v2026
N
55,2%

39% 49%

36, 5% NV
I 34,1 A’ 26,4%

Aumentara

Permanecera Disminuira

estable

@ La mayoria cree que se va a frenar la creacion de empleo

No es facil 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 creacidon de empleo
disminuira. Al comienzo de afio eran un 30%. Los que indican
que el mercado laboral seguira estable han pasado del 54% al
34% en lo que va de afio. La creacién de empleo pierde impulso,

aunque

el mercado laboral mantiene su fortaleza, en un contexto

economico que invita mas a la prudencia que al pesimismo.
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Pregunta 11

En estos momentos, el tipo de intervencién (facilidad de depésito) del BCE esta situado en el 2,5%. ¢Dénde
cree usted que se situara el tipo de interés en las siguientes fechas?

Diciembre 2026

Indicadores de tendencia <> | 4

75,6 %

Porcentaje de
respuestas obtenidas

86 | 94,51%

Consenso

M v2026

23,3%
0% 1,2%
Por debajo del 2,0% Entre el 2,0% vy el 2,5% Entre el 2,5% y el 3,0% Mas del 3,0%
Junio 2027
63,9%
o,
16,3% 19,8 %
0%
Por debajo del 2,0% Entre el 2,0% y el 2,5% Entre el 2,5% y el 3,0% Mas del 3,0%
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Pregunta 12

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

Indicadores de tendencia <> | 4

/T\
86,2%

Diciembre 2026

61%

\ 49,8

38,8% ‘

| o
14,6% © J 18:3% Vv 12,6%
7,3%
0% 0% 31% 0% \] 1% o709 "

AN P TR

Menos del 2,0% Entreel2,0% yel Entreel2,5% yel Entreel 3,0% yel Mas del 3,5%

2,5% 3,0% 3,5%
. Consenso
Junio 2027

I 2026

B v2026
49% 43,6 %
j 35,6%
20,3% 18,4%

3,1% 0,0 % w 2,3% i 0°/o 0,0% i
WAl 1A

Menos del 2,0% Entreel 2,0% yel Entreel2,5% vy el Entre el 3,0% yel Mas del 3,5%
2,5% 3,0% 3,5%

Porcentaje de
respuestas obtenidas

87| 95,60 %

Consenso
12026
Il 2026
M v2026

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

PwC

34



Evolucion de la inflacion
—medianas de los datos obtenidos—

6,6% 6:6%

5,5%
4,7% 4,1%
3,4%
0,
4,3% 3,3% . . 3,3%
4%  3,8% 31% 3,1% 2,9% 2,9% 2,9%
29 2,1%
(] 0,
2,5% 2,9% . . . A S~y 2,8%
1,3% 1,3% 1.1% 1.3% ’ ’ 2,5% 2,5% 2,5%
T 11% ’ 2% 2%
’ 1,6 %
1,3%
A L7 0,8% 0,3% 0,8% 1,1%
-0,2%
-0,4%
Feb Jun Nov Feb Jul Nov Feb Jun Nov Mar  Jun Nov Feb Jun Nov Mar Jun Nov Mar Jun Oct
19 19 19 20 20 20 21 21 21 22 22 22 23 23 23 24 24 24 25 26 26
2019 2020 2021 2022 2023 2024 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

(1)
Indicadores de tendencia <> | ) 75 I 82’42 Yo

Consenso
12026
1 2026
N B v 2026
54,7% 63,2% %
48,8% 48,8% .,

36,8% )

N v

0% 2,3% 1,3%

‘ ‘ AN

Aumento de precios Estabilidad de precios Reduccién de precios
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Pregunta 14

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

Porcentaje de
respuestas obtenidas

' _ 41| 45,05%
Indicadores de tendencia <> | 4

Consenso
1 2026
11 2026

M 1v2026

66,7 %
/T\
48% 46,3% Y
y3 /0 44% 46,3%
26,2

N
8,0% 4,8% 7,3% ~ 0% 2,4% 0%
(] ’ (]

b Laie | | N

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
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Pregunta 15

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

Porcentaje de
respuestas obtenidas

34 | 37,36 %
Indicadores de tendencia <> & 137,
Consenso
12026
11 2026
B v2026
¢ ¢
50% 471 %
\39’50/0 41,2% 42,9 % 39,5 %
| | 20,9%
71% | 11,8%
Estancamiento o disminucion de la El aumento de la competencia La reduccion de costes

demanda de nuestros productos

- A
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