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La AIReF advierte de un frenazo en la
inversion por la inestabilidad geopolitica

La formacion de capital reducira su avance
en mas de cinco puntos en tan solo tres anos

I. Flores MADRID.

La Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF)
alerta del deterioro que ya sufre en
Espafia un componente clave del
PIB, la inversion interna, y que se
agravara en el corto/medio plazo.
En el daltimo informe del organis-
mo supervisor, publicado este mis-
mo mes la llamada técnicamente
formacion bruta de capital fijo en
su componente més importante
—la rabrica de bienes de equipo y
bienes cultivados— perdera dos
puntos de crecimiento solo entre
2025 y 2026. Muy poco después,
ahondar4 la desaceleracion en 2027,
cuando registrara un avance limi-
tado al 2,1%, una tasa calificada
por la propia AIReF en su informe
como “muy moderada”.

En total, el frenazo acumulado en
esta rabrica, entre 2025 y 2027, se-
ra de mas de cinco puntos y no se
detendr4 ahi la senda descendente.
El organismo presidido por Inés
Olondriz descarta correcciones al
alza y pronostica que el ritmo de cre-
cimiento volver4 reducirse hasta si-
tuarse por debajo de los dos puntos
porcentuales en el afio 2030.

¢Cuéles son las causas que expli-
can esta debilidad, especialmente
el frenazo mas inminente —y el de
mayor envergadura—? Los expertos
de la AIReF destacan la influencia
“de un entorno en el que predomi-
na la inestabilidad geopolitica y la
moderacion de la actividad econo-
mica doméstica y global”, en clara
referencia a conflictos como la gue-
rra de Iran. En un contexto de es-
tas caracteristicas, “disminuyen los
incentivos de las empresas para am-
pliar su capacidad productiva”.

En paralelo, resulta inevitable que
acttien también otros factores co-

La inversion en las previsiones de AlReF hasta 2030

Formacién Bruta de Capital Fijo, Bienes de Equipo y Activos Cultivados. Tasa de variacién interanual. En porcentaje

8%
7 4%

6%

47%

4%

2%

0%

2025 2026

2%
p

2%

2027 2028

Resto de variables en el cuadro macro de la Autoridad Fiscal
Tasas de variacion interanual. En porcentaje

2025 2026

2027

21% 19%

2029 2030

2028 2029 2030

Producto Interior Bruto

Producto Interior Bruto Nominal
Deflactor del Producto Interior Bruto
IPC

Empleo Equivalente a Tiempo Completo
Horas Efectivamente Trabajadas

Coste Laboral Unitario

Productividad por Ocupado a Tiempo Completo

Remuneracion por Asalariado

Tasa de Paro (% de la Poblacion Activa)

Tasa de Ahorro de los Hogares e ISFLSH (% RBD)

Fuente: INE y AIReF. may-26.

2,8% 2,2%

5,8% 4,8%
2.9% 2,5%
2,7% 32%
31% 23%
21% 1,6%
41% 31%
-0,3% 0,0%
3.8% 31%
10,5% 10,2%

12,0% 10,4%

2,0%
4,6%
2,6%
2,3%
1,9%
1,9%
3,2%
0,0%
3,2%
10,1%
10,2%

1,9% 1,8% 1,7%

4,2% 3,9% 3,8%

2,3% 21% 2,0%

1,9% 2,1% 2,0%

1,8% 1,6% 1,5%

1,8% 1,6% 1,5%

2,0% 1,9% 1,8%

0,1% 0,2% 0,2%

2,0% 21% 2,0%

9,8% 9,7% 9,6%

10,1% 9,9% 9,6%

el

mo el definitivo final del Mecanis-
mo de Recuperacion y Resiliencia,
vinculado a los fondos comunita-
rios Next Generation.

Ahora bien, la pérdida de vigor
en la inversion es una realidad que,
paraddjicamente, ha empezado a
manifestarse mucho antes de que

el programa de ayudas —del que
quedan desembolsos pendientes—
llegue a su fin.

No solo lo constata la AIReFen
sus previsiones para 2026 sino tam-
bién la Agencia Tributaria en sus da-
tos ya cerrados entre los pasados
eneroy marzo. Lo que el organismo

vinculado a Hacienda denomina
“ventas de capital” de las empresas
de mayor tamafio de nuestro pais
tuvo un crecimiento de tan solo un
0,8% en el primer trimestre de 2026.

Ese porcentaje representa 10,6
puntos menos con respecto a la ta-
sa registrada el pasado septiembre

La desaceleracion golpea a la ribrica de bienes
de equipo pero también a la construccion

(11,4%), y culmina todo un semes-
tre de fuerte ralentizacion.

La disminucion en el inicio de
2026 es especialmente notoria, ya
que se pas6 de una tasa del 4,3% en
enero al 0,8% anteriormente cita-
do, lo que supone 3,5 puntos por-
centuales menos en un solo mes.

Es més, la inversion tanto publi-
ca como privada muestra vulnera-
bilidades en un sentido més amplio,
que desborda los desembolsos des-
tinados especificamente a bienes de
equipo. De nuevo de acuerdo con
las previsiones mas recientes de Al-
ReF, se observa también una clara
desaceleracion en la rabrica de Cons-

La pérdida de fuelle
se manifiesta ya
antes del fin de la
llegada de fondos
‘Next Generation’

truccién y Propiedad Intelectual,
cuyo avance pasara del 5,2% pro-
pio de 2025 alos cuatro puntos por-
centuales de este afio y al 2,7% de
2027. En los afios posteriores, aun
cuando son posibles repuntes, tam-
bién en este caso, al igual que ocu-
rrira con los bienes de equipo, su
crecimiento quedara por debajo del
2% en 2030.

La Autoridad Fiscal destaca la “re-
sistencia” que exhibira la inversion
en el residencial inmobiliario, gra-
cias a la “solidez de la demanda aso-
ciada a la presion de la poblaciéon”.
Pero también se presentan proble-
mas, dado que la construccion de
vivienda seguir “limitada por fac-
tores estructurales como las restric-
ciones a la oferta”.

Escenario de debilidad una vez que termine el conflicto en Oriente

N. C. MADRID.

El organismo que encabeza Inés
Olondriz espera que la economia
espafiola crezca este 2026 un 2,2%.
Esta prevision coincide con la emi-
tida por el Gobierno, pero segtin ad-
virtieron los economistas, las varia-
bles que les llevan a apuntar a este
escenario son muy diferentes. La
AIReF reproch6 a Moncloa que no
haya actualizado el cuadro macroe-
conomico segun el impacto de la

guerra de Iran, mientras que la au-
toridad de supervision fiscal traba-
ja sobre la idea de una resolucion
temprana de conflicto en Iran.

En concreto, el organismo incor-
pora el impacto de la guerra en el
analisis de los supuestos externos,
sobre el que destaca la menor de-
pendencia de Espafia en materia
energética y proyecta un efecto li-
mitado sobre los precios energéti-
cos por una resolucién pronta del
conflicto que propicie la apertura

del estrecho de Ormuz. Mas alla de
esta cuestion, esperan un endure-
cimiento del acceso a la financia-
cién y un crecimiento de las expor-
taciones hasta el ano 2028, siempre
que no empeore la politica arance-
laria de EEUU y termine la guerra
emprendida en Oriente Medio.

En los afios posteriores, la AIReF
espera observar una desaceleracion
del crecimiento de la economia es-
pafiola hasta el 1,7% en 2030. Este
comportamiento responderia a la

desaparicion del impulso de los fon-
dos europeos (cuyo despliegue lle-
ga a su fin este mismo 2026) y la
“normalizacion de la demanda in-
terna” que vendria generada por
una ralentizacion de los flujos mi-
gratorios, que tras superar las
600.000 llegadas netas en los alti-
mos afios acabarian reduciéndose
hasta el entorno de los 400.000 pa-
ra el final de la década.

El organismo también hace refe-
rencia a la productividad, que a pe-

sar de crecer en términos de pro-
ductividad por hora desde la pan-
demia, registra una “reducida apor-
tacién” que condiciona el avance del
PIB, pese al incremento de las per-
sonas en edad de trabajar y en con-
creto, de las personas ocupadas.

En cualquier caso, la AIReF pro-
yecta que la demanda interna se
mantendra como el principal mo-
tor de crecimiento, aunque perde-
ra intensidad por el freno del em-
pleo y de los salarios reales.




