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ENTORNO MACROECONOMICO Y GEOPOLITICO

El ciclo expansivo ante
los nuevos riesgos geopoliticos

Estos ultimos afios, la economia espafiola ha logrado capear la sucesién de
shocks externos, gracias al fuerte tir6n de la demanda interna y al crecimiento
demogréfico. El ciclo expansivo deberia mantenerse en los proximos dos
afios, si bien a un ritmo mas moderado. La previsible reduccion en los flujos
de entrada de inmigrantes, el agotamiento de los fondos europeos, la fina-
lizacion de la etapa de intenso crecimiento del turismo y la normalizaciéon
de la elasticidad de las importaciones son los grandes factores que explican
dicha ralentizacion. El crecimiento del PIB espafiol seguira superando al de
la eurozona, impulsado por una aun dindmica demanda nacional, mientras
que la inflacién permanecerd estancada por encima de la media europea. El
riesgo mas inmediato a este escenario central procede de una elevacion per-
sistente de los precios energéticos como consecuencia del conflicto con Iran.
Su impacto sobre el PIB se materializaria a través del aumento de la inflacion
y su efecto sobre el consumo privado, uno de los pilares del ciclo expansivoy,
en menor medida, sobre las exportaciones y sobre la inversion.
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Introduccién

La economia espafiola ha seguido mostrando un
comportamiento positivo, a tenor del avance del
PIB en 2025 —un 2,8 %, frente al 1,5 % del con-
junto de la eurozona— y del fuerte crecimiento
del empleo. Este buen resultado, sin embargo,
encubre un menor equilibrio en el ciclo expan-
sivo: este depende por completo de la demanda
interna, mientras que el sector exterior ha pa-
sado de aportar actividad en la fase inicial del
ciclo a detraerla. El crecimiento también ha
trafido consigo una cierta persistencia de la in-
flacién, con un IPC que se incrementa a un ritmo
superior a la media de las economias que com-
parten la moneda unica.

En este contexto, el estallido del conflicto en Irdn
entrafia un nuevo riesgo de cara al objetivo de
moderacién de los precios y de sostenimiento
de un crecimiento elevado. El presente articulo
presenta el escenario central de evolucién de la
economia espafiola para los proximos dos afos,
tal y como se esbozaba antes del inicio de las
hostilidades en Oriente Medio. Posteriormente,
el articulo analiza el impacto en la inflacién y el
PIB de un incremento sostenido de los precios
energéticos, principal canal de transmisién del
conflicto bélico.

Escenario central

El escenario central de previsiones parte de cier-
tos supuestos de politica macroecondmica y de
inmigracién, variable esta tltima que ha resul-
tado ser crucial para explicar el ciclo expansivo
de la economia espafiola. En primer lugar, en ma-
teria de politica monetaria, se anticipa el fin del
ciclo de recortes de tipos de interés, de modo que
la facilidad de depdsitos, principal referencia del
Banco Central Europeo (BCE), se mantendrd en el
2 % actual durante todo el periodo de prevision.
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El banco central considera que dicho nivel de
tipos de interés es compatible con su objetivo
de inflacién y con una leve recuperacion de la
economia de la eurozona, al tiempo que permite
flexibilidad para reaccionar a eventuales shocks.

En segundo lugar, la politica fiscal pasara de ser ex-
pansiva gracias al desembolso de los recursos eu-
ropeos a neutra, a medida que dichos recursos se
van agotando. Esta inflexién se percibird con
mas claridad a partir del afio que viene.

Finalmente, en cuanto a la inmigracién, se es-
tima que la desaceleracién en el nimero de acti-
vos extranjeros se prolongarad durante el periodo
de prevision: la poblaciéon activa extranjera se
incrementard un 5 % este afio y un 4 % en 2027
(en 2024 lo hizo un 8,2 % y en 2025 un 6,3 %)
(grafico 1). Esta hipdtesis implica que el recién
anunciado proceso de regularizacién solo inci-
dirfa en el empleo (como veremos mas abajo) y
no en los flujos de entrada de fuerza laboral fo-
ranea, al menos en el corto plazo.

A partir de estos supuestos, se prevé que la eco-
nomia espafiola seguird creciendo a un ritmo
robusto, pero con una tendencia a la desacele-
racién. En 2026, el PIB avanzard un 2,4 %, cinco
décimas mas que en la previsiéon de Funcas de oc-
tubre, una revisién que se explica sobre todo por
el impulso expansivo procedente del afio pasado,
que ha sido mayor de lo anticipado (Anexo). Este
efecto de arrastre, por si solo, aporta tres décimas
de crecimiento mas que en la previsién anterior.

En 2026, el PIB avanzard un 2,4 %, cinco
décimas mds que en la prevision de Funcas
de octubre

El crecimiento se sustentard unicamente en la
demanda interna, cuya aportacién al avance del
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Grifico 1

Crecimiento de la poblacion activa extranjera

Porcentaje

2024

2025

2026 2027

Fuente: INE (2024 y 2025) y previsiones Funcas (2026 y 2027).

PIB serd de 3,1 puntos, uno mas de lo vaticinado
en octubre. Destaca el tirén del consumo pri-
vado, apoyado en la creacién de empleo y, en
menor medida, una leve revalorizacién de las
remuneraciones en términos reales. La inversion
seguird avanzando, por la recuperacién —toda-
via insuficiente teniendo en cuenta la magnitud
del déficit habitacional— de la construccién de
vivienda y la necesidad de acelerar la ejecucién
del remanente de fondos europeos. No obstante,
la inversién empresarial se mantendrd como el
componente mas rezagado de la inversién total.

A lainversa, el sector exterior detraerd 0,7 pun-
tos de crecimiento de PIB, una aportacién mas
negativa de lo anticipado en la tltima previsién
(grafico 2). Este resultado refleja la desacelera-
cién de las exportaciones, en un contexto de
debilidad de los mercados europeos, de tensio-
nes comerciales a nivel global, y, en el plano
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nacional, de saturacién y pérdida de competiti-
vidad de algunos de los destinos turisticos méas
concurridos. Por su parte, las importaciones
crecerdn a un ritmo superior al de la demanda
interna, recuperando la elasticidad histérica, y
contribuyendo también a explicar la aportacién
negativa del sector exterior al crecimiento del
PIB. Destacan las compras de productos pro-
cedentes de China, cuyas empresas intentan
acelerar sus envios hacia el exterior para con-
trarrestar la tibieza del mercado interno.

En 2027, la economia espafiola seguira creciendo
por encima de la media europea, con un avance
del PIB del 1,8 %, una décima mds que en la
anterior prevision. El ajuste al alza se debe al
vigor de la demanda nacional, mientras que el
sector exterior seguira restando actividad. Con
todo, la moderacién del turismo, de la expansién
fiscal procedente de los fondos europeos y del
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Grafico 2
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Contribucion al crecimiento del PIB de Espaiia
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Fuente: INE (2024 y 2025) y previsiones Funcas (2026 y 2027).

crecimiento poblacional —factores que han im-
pulsado el ciclo expansivo— serd mas palpable
a partir del afio que viene.

En 2027, la economia espafiola seguird
creciendo por encima de la media europea,
con un avance del PIB del 1,8 %, una
décima mds que en la anterior prevision

La pauta de crecimiento, con un mayor protago-
nismo de la demanda nacional frente al debili-
tamiento del sector exterior, traerd consigo un
descenso del superévit de la cuenta por cuenta
corriente, hasta el 2 % del PIB en 2027, casi un
punto menos que en el ejercicio pasado. El exce-
dente, no obstante, sigue siendo s6lido, ademas
de reflejar un incremento de la tasa de inversion
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(gracias al segmento residencial) y no un des-
censo de la tasa de ahorro nacional.

El tirén de la demanda interna explica también
la persistencia de la inflacién en el entorno del
2,5 % este aflo, mientras que la media de la eu-
rozona se situaria por debajo del 2 %, eviden-
ciando una cierta pérdida de competitividad. El
diferencial desfavorable de inflacién se manten-
drd el afio que viene, si bien serd algo menos
pronunciado, por la moderacién de la demanda
interna antes sefialada.

Aunque menos equilibrado que en el inicio del
ciclo expansivo, el crecimiento traerd consigo
la creacién de mas de 800.000 puestos de tra-
bajo en los dos préximos afios, permitiendo un
descenso de la tasa de paro hasta el 9 %, dos
décimas menos que en la previsiéon de octubre.
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Ademads del propio dinamismo de la economia,
el proceso de regularizacion de inmigrantes tam-
bién redundard en un incremento del empleo,
por la incorporacién de personas en situacion
irregular que no encuentran actualmente em-
pleo. Dicho fendémeno de incorporacién laboral
ya sucedié en el episodio de reconocimiento ad-
ministrativo llevado a cabo en 2005, razén por
la cual se ha tenido en cuenta en esta prevision.

El crecimiento de la economia también facilitara
la contencién de los desequilibrios presupuesta-
rios, si bien este resultado se explica por el efecto
del ciclo sobre la recaudacion, sin que se detecte
una mejora estructural. El déficit publico bajarfa
hasta el 2,3 % del PIB en 2026 y, descontando el
pago de intereses, el saldo presupuestario arroja-
ria un excedente (del 0,1 % del PIB), por primera
vez desde 2007. Habida cuenta de la moderacién
prevista del crecimiento, la mejora serfa ya muy
leve en 2027. A final de ese afio, la deuda de las
administraciones alcanzaria el 97,8 %, una ratio
todavia relativamente elevada.

El conflicto en Iran

Los precios de la energia son siempre un factor
atener en cuenta en cualquier escenario. Su mo-
deracién posterior al shock asociado a la guerra
en Ucrania habia sido uno de los determinantes
del descenso de la inflacién y del tirén del con-
sumo. En el escenario central de previsiones se
parte del supuesto de que el precio del barril de
brent se situarfa en el entorno de los 65 délares
durante todo el periodo, el precio del Mibgas se
mantendria en los niveles de comienzos del afio
(unos 35 euros) y la cotizacion del euro frente al
ddlar continuaria en torno a 1,17.

No obstante, en los dias inmediatamente pos-
teriores al inicio del conflicto con Iran —en el
ultimo fin de semana de febrero—, el precio del
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crudo se elevé por encima de los 80 délares, y el
del Mibgas por encima de los 53 euros, al tiempo
que el euro descendia hasta 1,16 ddlares, situa-
cién que, de sostenerse en el tiempo, supondria
un cambio importante con respecto a dicho es-
cenario central (grafico 3).

Asi, de sostenerse durante el resto del afio los ni-
veles alcanzados por el Brent y el Mibgas en el
momento del cierre de este articulo, la tasa de
inflacién media anual se elevaria hasta el 3,4 %, y
la subyacente hasta el 2,8 %, un puntoy tres déci-
mas porcentuales més que en el escenario central
antes mencionado. El encarecimiento de estos
productos energéticos se traslada a la cesta de la
compra de forma directa e inmediata a través de
su impacto sobre los precios de los combustibles
y dela electricidad. Supone, ademds, un aumento
en los costes de produccion, que, de mantenerse
durante un periodo prolongado, serian traslada-
dos alolargo de la cadena de produccion hacia el
consumidor final, dando lugar a una nueva ronda
de subidas de precios, que se reflejaria en el au-
mento de la inflacién subyacente.

Ast, de sostenerse durante el resto del afio
los niveles alcanzados por el Brent y el
Mibgas en el momento del cierre de este
articulo, la tasa de inflacion media anual
se elevaria hasta el 3,4 %, y la subyacente
hasta el 2,8 %

El encarecimiento de la cesta de la compra re-
traerfa el avance del consumo privado, principal
motor de crecimiento en el corto plazo. También
las exportaciones se verian afectadas por el im-
pacto negativo sobre la actividad econdémica
en el resto de paises. Otra via de transmisién
seria el turismo, que se resentirfa del encareci-
miento de los viajes en avién y del impacto gene-
ral de la inflacién sobre la capacidad adquisitiva
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Grifico 3
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Precio del petroleo y del Mibgas
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Fuentes: Banco de Espafia y Mibgas.

de los visitantes —aunque es posible que este
efecto fuera compensado, parcialmente, por el
aumento del atractivo de nuestro pais frente a
otros destinos competidores cercanos a Oriente
Medio, que podrian ser percibidos como mas
inseguros—. Una posible ultima via de transmi-
sion seria la inversién, ya que muchas decisiones

Cuadro 1

podrian paralizarse o posponerse como resul-
tado de la incertidumbre.

La suma de todos estos efectos —teniendo
también en cuenta un pequefio efecto com-
pensatorio por el menor crecimiento de las im-
portaciones— podria restar al PIB cinco o seis

Impacto de un hipotético incremento prolongado de los precios energéticos

Tasas anuales de crecimiento, 2026

Escenario central (a)

Escenario tensionado (b)

IPC
PIB

3,4
1,9

Notas: (a) Precio del petrdleo: 65 ddlares; Mibgas: 35 euros. (b) Precio del petréleo: 83 délares; Mibgas: 53 euros.

Fuente: Funcas.
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décimas de crecimiento en 2026. El impacto
seria, por tanto, de cardcter estanflacionario, es
decir, al mismo tiempo que eleva la inflacién,
reduce la actividad econdémica.

Riesgos

La incertidumbre sigue siendo la nota domi-
nante de un contexto internacional marcado
por la transicién desde un sistema multilateral
basado en reglas a otro dominado por las asime-
trias de poder. El conflicto en Oriente Medio es el
episodio mas reciente de este clima, que podria
derivar en nuevas amenazas para el comercioy
para las relaciones transatlanticas en general.
Ademas, la Unién Europea no ha logrado con-
sensuar una estrategia que le permita contra-
rrestar las iniciativas del ejecutivo de EE. UU.,,
ni parece avanzar en materia de fortalecimiento

Grifico 4

del mercado tnico. En el plano nacional, el tu-
rismo podria verse mas afectado de lo previsto
por la pérdida de competitividad. Por otra parte,
la incertidumbre sigue pesando sobre la inver-
sion empresarial, y el agotamiento de los fondos
europeos podria dejar aflorar esa debilidad de
manera mas acusada de lo anticipado en estas
previsiones.

En cuanto a los riesgos al alza, el consumo de
las familias podria incrementarse mas de lo pre-
visto. Es un hecho que, en el periodo mas re-
ciente, el consumo privado ha crecido con mas
intensidad de lo anticipado. En el conjunto del
periodo 2023-2025 avanzd un 8,5 % en términos
reales, situandose todos los afios por encima de
la prevision (grafico 4). Las desviaciones con
respecto a las previsiones procedieron, por una
parte, de un crecimiento del consumo per cé-
pita superior a lo esperado, y por otro, de un

Crecimiento del consumo de los hogares: comparacion entre la prevision

en enero de cada aiio y el resultado final
Porcentaje

2023

2024

2025

H Previsiéon m Resultado

Fuente: INE y Funcas.
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crecimiento demografico también mayor de lo
previsto. A suvez, el mayor crecimiento del con-
sumo per capita fue el resultado de un creci-
miento de la renta disponible bruta que supero
las expectativas, y ello a pesar de que se esperaba
una tasa de ahorro inferior a la que finalmente se
registrd; es decir, se preveia que los hogares con-
sumieran una mayor parte de su incremento de
la renta disponible de lo que finalmente sucedio.

En el futuro, la entrada de extranjeros podria ser
mas intensa de lo supuesto en estas previsiones,
aportando un estimulo adicional al consumoy a
la actividad de los sectores con mds demanda de
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empleo. Por otra parte, existe una cierta incerti-
dumbre acerca de la sostenibilidad de la actual
tasa de ahorro: esta se situaria en el 11 % al final
del periodo de previsién, muy por encima de los
valores considerados como normales hace unos
afios. En estas previsiones se considera que ese
cambio es estructural, por factores como la in-
migracién o la necesidad de ahorrar mas para
adquirir una vivienda. Las previsiones incor-
poran un descenso de la tasa de ahorro en los
proximos afios, en consonancia con esta hipé-
tesis. Sin embargo, pueden prevalecer factores
coyunturales, que desapareceran con el tiempo,
empujando el gasto en consumo al alza.



Anexo
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Previsiones economicas para Espaia 2026-2027
Variaciéon anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Datos observados Previsiones Variacion de las
Funcas previsiones [a]
Media Media Media 2025 2026 2027 2026 2027
2014-2019 2020-2022 2023-2024
PIB y agregados, precios constantes

PIB 2,6 0,4 3,0 2,8 24 1,8 05 0,1
Consumo final hogares e ISFLSH 2,2 -0,4 2,4 3,4 2,8 2,1 0,8 0,3
Consumo final
administraciones publicas 2 e & L L L= s =
Formacidn bruta de capital fijo 5,0 -0,9 4,7 6,3 5,6 3,4 2,2 0,8

Construccién 5,2 -1,5 4,8 §2 6,1 4,4 1,7 1,4

Equipo y otros productos 4,7 -0,2 4,7 7,5 51 2,2 2,9 0,0
Exportacion bienes y servicios 4,0 1,1 2,7 3,4 1,8 1,9 0,2 0,1
Importacion bienes y servicios 4,4 1,7 1,4 6,3 4,2 32 1,8 1,0
Demanda nacional
(aportacion en puntos porcentuales) 200 L2 A S il ez it Bt
Saldo exterior
(aportacién en puntos porcentuales) Y L Lo 4 7 G Ay g
PIB precios corrientes:

- miles de mill. de euros - - = b Rl Tk - -

- % variacion 3,4 4,5 7,6 5,7 4,9 3,9 1,1 0,2

Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 0,8 2,8 4,6 2,9 25 21 06 0,1
Deflactor del consumo de los hogares 0,7 2,9 4,3 2,8 2,5 2,1 0,5 0,1
Remuneracidn por asalariado e.t.c 1,2 3,4 4,8 4,3 3,0 2,6 0,0 0,0
Empleo (EPA) 2,4 1,3 2,7 2,6 2,3 1,3 0,8 0,2
Tasa de paro
(EPA, % de la pob. activa) 18,8 14,5 11,8 10,5 O85) 9,0 -0,1 -0,2
Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 21,9 22,4 24,1 24,4 (b) 244 244 -0,3 -0,5
Tasa de inversién nacional 19,6 21,7 21,1 21,5 22,2 22,5 0,3 0,4
Saldo cta. cte.
frente al resto del mundo e L Sl 2,9 (b) e 2 s =y
Cap. (+) o nec. (-)
de financiacién de la nacién 2,7 L4 41 S0 2 23 06 07
Cap. (+) o nec. ()
de financiacién de las AA.PP. Y 50 5 25(0) 23 22 oy &
Deuda publica segtin PDE 101,3 114,8 103,4  100,8 988 978 06 03
Otras variables

PIB real per capita 2,4 -0,1 1,8 1,7 1,5 1,3 0,4 0,1
PIB Eurozona 2,0 1,1 0,9 1,5 L3 1,4 02 -07
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 7,2 13,6 12,2 12,0(b) 11,5 11,0 -0,2 -0,2
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 100,5 86,9 71,1 67,7(b) 66,6 65,6 -2,4 -39
Deuda bruta consolidada
soc. no financieras (% PIB) 84,7 82,4 64,7 61,2 (b) 59,4 58,4 -1,8 -3,0
EURIBOR 12 meses (% media anual) 0,01 0,10 3,57 2,22 2,20 2,20 0,3 0,2
Rendimiento deuda publica 10 afios 1,58 0,97 3,31 3,22 325 325 -01 -0,1

(% media anual)

[a] Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.

Fuentes: 2014-2025: INE y BE; (b) y Previsiones 2026-2027: Funcas.
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