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El Banco de Espana prevé mas crecimiento
y una inflacion prolongada hasta 2027

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

DENISSE LOPEZ
Madrid

La economia espafiola se enfren-
ta alosintensos vientos en contra
con una resiliencia mas que no-
table que ha llevado al Banco de
Espafia a revisar al alza sus pre-
visiones de crecimiento. El orga-
nismo regulador presenté ayer
sus proyecciones macroeconémi-
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 tresy cinco décimas, respecti-
vamente, sobre las estimaciones
hechas en junio.

La revision al alza de la acti-
vidad nacional, que coincide con
la Gltima estimacion del Gobier-
no, esta condicionada al vigor de
la demanda interna, liderada por
el consumo de las familias, asi co-
mo al fuerte dinamismo del mer-
cado de trabajo, a un alto creci-
miento demografico 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 expansion de la
economia gracias al paulatino in-
cremento de la renta real dispo-
nible, una tasa de ahorro que se
sitia en el 11% —muy por encima
de su promedio histérico— y la
fortaleza del crédito al consumo,
factores que, segtin el organismo,
“proporcionan margen para que
los hogares amortigiien 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 podria complicar el ho-
rizonte macroeconémico a me-
dio plazo. Para el cierre de 2026,
las nuevas proyecciones elevan la
inflaciéon media hasta el 3,9%, lo
que representa una revision al al-
za de tres décimas respecto a ju-
nio y un salto de mas de un punto
porcentual respecto al afio previo.
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Un camarero atiende a los clientes en un restaurante de Blanes (Girona). MASSIMILIANO MINOCRI
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Proyeccion de las principales macromagnitudes

de la economia espaiiola

En% entrel:)lgzr;rrg\:/liasiones
Proyeccionesdel  actualesy las de junio
Il trim. 2026 de 2026

2025 2026 2027 2026* 2027*
PIB 2,6 2,6 2,2 0,3 0,5
Consumo privado 3,1 3,0 1,9 0,4 0,3
Consumo publico 2.4 2.1 2,0 0,6 0,3
Formacion bruta de capital 6,0 41 2,8 0,0 0,6
Exportacion de bienes y servicios 2,6 2,4 3,4 1,6 0,8
Importacion de bienes y servicios 5,5 3,9 3,2 1,8 0,4
Elzng?n?%?]?:)cmnal (contribucion al 3.4 3.0 20 03 03
I(%%nr:tar?gl,?ceio)'(;eariocrrgg?%iento) -0.8 -04 0.2 00 02
Inflacion 2,7 3,9 3,7 0,3 11
Inflacion subsyacente 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
TS pa Ldeeobiacen 105 100 87 | 00 -of
Deuda de las AAPP % del PIB) 100,5 98,5 96,2 -0,4 -1,7

Fecha de cierre de las proyecciones: 2 de octubre de 2026. Ultimo dato publicado de la

CNTR: segundo trimestre de 2026.

Las diferencias estan calculadas sobre las magnitudes redondeadas a un decimal.

Fuente: INE y Banco de Espaia
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Larevision esta
condicionada
alaumento dela
demandainterna

El encarecimiento
del coste delavidaes
superior alamedia
dela Eurozona

El encarecimiento de la cestadela
compra se debe, casi en su tota-
lidad, al impacto negativo de los
mercados energéticos a raiz del
conflicto en Oriente Préximo. El
cierre del estrecho de Ormuz ha
encarecido el petréleoy el gas na-
tural, trasladandose 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 presién sobre el IPC
se mantendrd. En consecuen-
cia, la proyeccién es que la tasa

media se sitte en el 3,7%, es de-
cir, 1,1 puntos porcentuales mas
de lo proyectado hasta ahora. La
cifra esta 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 publico. No sera has-
ta que se relaje la crisis energéti-
cay se modere la demanda inter-
na cuando los precios empiecen
a contenerse.

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

Espafa 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
inflacién —esto es, la diferencia
entre el ritmo de avance de los
precios en Espafia y en la Uni6n
Econémica y Monetaria (UEM)—
se situdé en promedio en 0,9 pun-
tos porcentuales para la inflacion
general y en 0,8 puntos porcen-
tuales para la subyacente”, se lee
en el informe.

Desde el estallido del conflicto
en Oriente Préximo, esta brecha
se ha ampliado hasta alcanzar en
septiembre los 1,2 puntos porcen-
tuales para la inflacién general y el
punto para la subyacente. La dife-
rencia se debe a la mayor acelera-
cién de los precios energéticos en
Espafa y a la resistencia a la ba-
ja de los servicios, donde el turis-
mo, la hosteleria y el ocio siguen
avanzando a tasas superiores al
4% anual. Pero también hay que
tener en cuenta en esa ecuacion
el comportamiento econémico
general, con Espafia multiplican-
do por mds de dos el crecimiento
del conjunto de Europa en los ul-
timos afios.

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




