
Proyección de las principales macromagnitudes
de la economía española

EL PAÍSFuente: INE y Banco de España

En %

PIB

Inflación

Inflación subsyacente

2,6 2,6 2,2 0,3 0,5

Consumo privado 3,1 3,0 1,9 0,4 0,3

Consumo público 2,4 2,1 2,0 0,6 0,3

Formación bruta de capital 6,0 4,1 2,8 0,0 0,6

Exportación de bienes y servicios 2,6 2,4 3,4 1,6 0,8

Importación de bienes y servicios 5,5 3,9 3,2 1,8 0,4

Demanda nacional (contribución al 
crecimiento) 3,4 3,0 2,0 0,3 0,3

Demanda exterior neta 
(contribución al crecimiento) −0,8 −0,4 0,2 0,0 0,2

2,7 3,9 3,7 0,3 1,1

2,6 3,4 3,5 0,2 0,3

Empleo (personas) 2,6 2,0 1,8 −0,2 0,3

Empleo (horas) 2,0 2,2 1,7 0,4 0,5

Tasa de paro (% de la población 
activa). Media anual 10,5 10,0 9,7 0,0 −0,1

Deuda de las AAPP % del PIB) 100,5 98,5 96,2 −0,4 −1,7

2025 2026 2027 2026* 2027*

Fecha de cierre de las proyecciones: 2 de octubre de 2026. Último dato publicado de la
CNTR: segundo trimestre de 2026. 
Las diferencias están calculadas sobre las magnitudes redondeadas a un decimal.

Proyecciones del
III  trim. 2026

Diferencia 
entre  las previsiones
actuales y las de junio

de 2026

La economía española se enfren-
ta a los intensos vientos en contra 
con una resiliencia más que no-
table que ha llevado al Banco de 
España a revisar al alza sus pre-
visiones de crecimiento. El orga-
nismo regulador presentó ayer 
sus proyecciones macroeconómi-
cas en las que estima un avance 
del Producto Interior Bruto (PIB) 
del 2,6% para 2026 y del 2,2% pa-
ra 2027. Esto supone una mejora 
de tres y cinco décimas, respecti-
vamente, sobre las estimaciones 
hechas en junio.

La revisión al alza de la acti-
vidad nacional, que coincide con 
la última estimación del Gobier-
no, está condicionada al vigor de 
la demanda interna, liderada por 
el consumo de las familias, así co-
mo al fuerte dinamismo del mer-
cado de trabajo, a un alto creci-
miento demográfico impulsa-
do por los flujos migratorios y al 
buen comportamiento del sector 
exterior. El consumo de los hoga-
res se mantiene como el autén-
tico motor de la expansión de la 
economía gracias al paulatino in-
cremento de la renta real dispo-
nible, una tasa de ahorro que se 
sitúa en el 11% —muy por encima 
de su promedio histórico— y la 
fortaleza del crédito al consumo, 
factores que, según el organismo, 
“proporcionan margen para que 
los hogares amortigüen el impac-
to del shock inflacionista y el au-
mento de los tipos de interés so-
bre la renta real disponible”.

La mayor advertencia provie-
ne precisamente de las presio-
nes inflacionistas y anticipa un 
repunte pronunciado de los pre-
cios que podría complicar el ho-
rizonte macroeconómico a me-
dio plazo. Para el cierre de 2026, 
las nuevas proyecciones elevan la 
inflación media hasta el 3,9%, lo 
que representa una revisión al al-
za de tres décimas respecto a ju-
nio y un salto de más de un punto 
porcentual respecto al año previo. 

Un camarero atiende a los clientes en un restaurante de Blanes (Girona). MASSIMILIANO MINOCRI

El encarecimiento de la cesta de la 
compra se debe, casi en su tota-
lidad, al impacto negativo de los 
mercados energéticos a raíz del 
conflicto en Oriente Próximo. El 
cierre del estrecho de Ormuz ha 
encarecido el petróleo y el gas na-
tural, trasladándose al precio de la 
electricidad y presionando al alza 
el sector servicios.

De cara a 2027, las proyeccio-
nes apuntan a que, lejos de di-
siparse, la presión sobre el IPC 
se mantendrá. En consecuen-
cia, la proyección es que la tasa 

media se sitúe en el 3,7%, es de-
cir, 1,1 puntos porcentuales más 
de lo proyectado hasta ahora. La 
cifra está condicionada al fin del 
escudo anticrisis (con la retirada 
de las rebajas del IVA en la elec-
tricidad, descuentos a los carbu-
rantes e impuestos especiales) y 
la caducidad de los descuentos al 
transporte público. No será has-
ta que se relaje la crisis energéti-
ca y se modere la demanda inter-
na cuando los precios empiecen 
a contenerse.

La inflación subyacente —que 
excluye los alimentos frescos y los 
productos energéticos por ser los 
componentes más volátiles de la 
cesta de la compra— experimen-
tará un comportamiento similar, 
escalando hasta el 3,4% en 2026 
y al 3,5% en 2027. Son dos y tres 
décimas más, respectivamen-
te, de lo previsto hace unos me-
ses y reflejan hasta qué punto la 
demanda interna y los costes de 
producción afectan al conjunto 
de la economía.

España sufre un encareci-
miento del coste de la vida supe-
rior a la media europea. En con-
creto, “entre julio de 2025 y sep-
tiembre de 2026, el diferencial de 
inflación —esto es, la diferencia 
entre el ritmo de avance de los 
precios en España y en la Unión 
Económica y Monetaria (UEM)— 
se situó en promedio en 0,9 pun-
tos porcentuales para la inflación 
general y en 0,8 puntos porcen-
tuales para la subyacente”, se lee 
en el informe.

Desde el estallido del conflicto 
en Oriente Próximo, esta brecha 
se ha ampliado hasta alcanzar en 
septiembre los 1,2 puntos porcen-
tuales para la inflación general y el 
punto para la subyacente. La dife-
rencia se debe a la mayor acelera-
ción de los precios energéticos en 
España y a la resistencia a la ba-
ja de los servicios, donde el turis-
mo, la hostelería y el ocio siguen 
avanzando a tasas superiores al 
4% anual. Pero también hay que 
tener en cuenta en esa ecuación 
el comportamiento económico 
general, con España multiplican-
do por más de dos el crecimiento 
del conjunto de Europa en los úl-
timos años.

El informe destaca que la in-
versión residencial en España 
avanza a un ritmo más lento del 
previsto, lastrada por problemas 
que van desde la tramitación de 
nuevas promociones hasta la fal-
ta de trabajadores y de suelo dis-
ponible en las zonas donde más 
se necesita vivienda. La construc-

DENISSE LÓPEZ
Madrid

La revisión está 

condicionada  

al aumento de la 

demanda interna

El encarecimiento 

del coste de la vida es 

superior a la media 

de la Eurozona

El PIB aumentará un 2,6% este año y un 2,2% el que viene, mientras el IPC estará 
cerca del 4%, por la crisis energética, el alza de los servicios y la falta de vivienda

El Banco de España prevé más crecimiento 
y una inflación prolongada hasta 2027

El presidente de Estados Unidos, 
Donald Trump, anunció ayer a 
través de su red social Truth que 
ha alcanzado un acuerdo con Vla-
dímir Putin para que Rusia libe-
re cientos de miles de barriles de 

J. S. GONZÁLEZ / L. DE VEGA
Washington / Kiev

combustible diésel para ayudar 
a bajar los precios en los merca-
dos mundiales. Una medida para 
la que la Casa Blanca tendrá que 
suavizar las sanciones impuestas 
a Moscú. 

“Acabo de concluir una reu-
nión muy satisfactoria con el pre-
sidente Vladímir Putin, de Rusia, 

en la que se acordó que Rusia su-
ministrará de inmediato más de 
300.000 toneladas de gasóleo al 
mercado estadounidense y mun-
dial, otras 500.000 toneladas du-
rante el mes de noviembre y 
1.000.000 de toneladas inmedia-
tamente después”, escribió el in-
quilino del Despacho Oval. “Ade-

más, en función del estado de sus 
refinerías de gasóleo, Rusia entre-
gará, en un breve plazo de tiem-
po, 3.000.000 de toneladas de ga-
sóleo”, añadió.

El acuerdo fue recibido co-
mo un duro golpe por parte de 
Ucrania, precisamente, en un 
momento en el que su equipo ne-
gociador se encuentra en Florida 
(EE UU) para tratar de negociar 
con los enviados de Trump, Ste-
ve Witkoff y Jared Kushner, un 
acuerdo de paz entre Kiev y Mos-
cú. Para el presidente Volodímir 
Zelenski, el paso dado por Was-

hington es “débil y deshonesto”. 
Zelenski lamentó que Trump hu-
biera pactado de esta forma con 
“el líder detrás de esta guerra y 
esta agresión, y está llegando a 
un acuerdo que permite a Rusia 
exportar diésel”, según una no-
ta de voz enviada a los periodis-
tas anoche. “Esto significa fondos 
adicionales para la guerra, fon-
dos adicionales para alimentar 
el sufrimiento que nos infligen. 
Sin duda, esto solo envalentona 
a Putin y les permite continuar 
luchando”, agregó el mandatario 
ucranio.

Acuerdo entre Trump y Putin para que 
Rusia libere miles de barriles de diésel
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