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Funcas espera un ‘shock’ transitorio

y rebaja solo dos décimas
su proyeccion de PIB para Espana

La fundacién cree
que el impacto

de la guerra se
concentraraen la
inflacién, que prevé
en el 3,3% este ano

Calcula dos alzas
de tipos del BCE,
hasta el 2,5%

ALVARO SANCHEZ

MADRID

Puede quela guerra en Iran
haya desplegado un velo
de incertidumbre sobre la
economia mundial, pero eso
no implica que estemos de
forma irremediable ante un
cambio de ciclo. Almenos no
en Espana. Asilo estima el
informe de previsiones pu-
blicado ayer por Funcas, la
fundacién de las antiguas
cajas de ahorros, que cifra
en solo dos décimas la pérdi-
da de crecimiento derivada
del conflicto. Lo explica por
un “punto de partida favo-
rable” que sigue impulsan-
do una inercia interna ex-
pansiva respaldada por el
consumo. Eso sf, el calculo se
sostiene enlaidea de que el
estrecho de Ormuz reabrira
gradualmente antes del ve-
rano. Todo lo que sea retra-
sar ese momento alteraria
los nimeros a peor.

Ayer amanecié con todo a
favor para ponerse optimis-
tas. Estados Unidos asegurd
que esta cerca de firmar un
acuerdo con Iran para poner
fin a la guerra y levantar el
bloqueo en Ormuz, las Bol-
sas lo celebraron con subi-
das y el precio del barril de
petroéleo se desplomd. Mien-
tras la diplomacia trabaja,
las previsiones siguen apa-
reciendo, y en el caso de las
de Funcas, coinciden plena-
mente con las del Gobierno
espariol, que también augura
un avance del PIB del 2,2% en
2026. Para 2027, al tratarse
de una crisis que estiman
transitoria, Funcas deja sin
cambios su previsién de cre-
cimiento en el 1,8%.

Todo ello pese a que,
como recordé el director
de Coyuntura de la entidad,
Raymond Torres, la econo-
mia espanola se mueve en
una doble realidad: un con-
texto internacional muy ne-
gativo, con el petréleo, el gas,
los fertilizantes, el aluminio,
los plésticos o el helio enca-

Menor crecimiento y mas inflacion en el nuevo escenario de Funcas

Previsiones econdmicas para Espaia 2026-2027 Cambio respecto

Variacién anual en %, salvo indicacién en contrario ala prevision anterior
de Funcas
2025 Previsiones En pp

(oficial) 2026 2027 2026 2027
PIB 2,8 2,2 1,8 -0,2 0,0
Consumo final hogares 3,4 2,6 1,9 -0,2 | -0,2
Consumo final Administraciones publicas 2,4 1,6 1,5 0,0 0,0
Formacion bruta de capital fijo (inversion) 5,8 4,6 3,4 -1,0 0,0
Construccion 5,2 4,8 4.4 -1,3 0,0
Equipo vy otros productos 6,5 4,3 2,2 -0,8 0,0
Exportacion de bienes y servicios 3,6 04 1,9 -1,4 0,0
Importacion de bienes y servicios 6,2 1,7 3,0 -2,5 | -0,2
Inflacion (deflactor del consumo de los hogares) 2,8 3,3 2,4 _ 0,8 I 0,3
Tasa de paro (EPA, % poblacion activa) 10,5 9,9 9,3 _ 0,4 l 0,3
Déficit publico (% de PIB) 2,4 -2,6 2,4 -0,3 -0,2
Deuda publica segiin PDE* (% de PIB) 100,7 98,7 97,5 -0,1 -0,3

Fuente: Funcas. (*) PDE: protocolo de déficit excesivo

reciéndose en los mercados
globales, y una resistencia
doméstica evidente, con el
mercado laboral en buena
forma, el turismo listo para
asaltar nuevos récords mas
alla de los 100 millones de
visitantes, y la demanda
aguantando. “Esto es un bu-
cle. Sustenta el consumo, la
demanda... Tenemos un nu-
cleo duro de crecimiento que
se mantiene pese a la crisis
energética”, apunto6 Torres.

El analista comparé el
0,8% de crecimiento inter-
trimestral de Espana en los
dos ultimos afios con el 0,3%
dela zona euro. El hecho de
que la estanflacién amena-
ce asus socios es uno de los
factores de debilidad para
Espana. “No podemos seguir
creciendo indefinidamente
si los paises a los que ven-
demos y con los que comer-
ciamos no crecen”, advirtié

Los expertos dicen
que el turismo
suavizara el golpe
los dos proximos
trimestres

Funcas pide que
las ayudas para
paliar el aumento
de precios no
sean universales

Carlos Ocana, director gene-
ral de Funcas, quien resaltd
cémo el turismo suavizara
el golpe en los dos proximos
trimestres. “Eso hace que
nuestras previsiones sean
relativamente optimistas. Si
los turistas vinieran menos o
gastaran menos el escenario
seria peor”, admitio.

Inflacion

Esos augurios positivos se
diluyen cuando se habla de
inflacién. Ahi, Funcasllega a
estimar tasas superiores al
4% si el Gobierno retira las
rebajas de impuestos a los
combustibles el mes proxi-
mo, algo que no esperan que
ocurra. En su escenario cen-
tral, el Ejecutivo prolongara
los descuentos hasta el oto-
no, y la inflacién saltara de
una media del 2,5% que es-
timaban previamente al 3,3%
este 2026, muy por encima
del objetivo del Banco Cen-
tral Europeo. En cuanto alos
movimientos de Christine
Lagarde y su equipo, cuen-
tan con que eleven los tipos
de interés dos veces, hasta
el 2,50%, lo cual encarecera
las hipotecas y puede desin-
centivar la compra de vivien-
da tras el recalentamiento
vivido en 2025, cuando se
cerraron méas de 700.000
operaciones. Los expertos
de Funcas calculan que las
rebajas de impuestos al com-
bustible estan reduciendo
la inflacién en tres décimas
—en abril el IPC se moderé
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dos décimas, al 3,2%—, por lo
que cuando el Gobierno las
retire los precios tardaran en
normalizarse. Y se muestran
contrarios al disefio actual
del paquete: creen que las
ayudas deberian centrarse
en los sectores mas afecta-
dos, como transportistas,
agricultores o pescadores,
y no ser universales, porque
tienen un importante coste
para las arcas publicas.
Ademas, hay efectos la-
tentes que podrian emer-
ger en un futuro. “Hacen
falta seis meses de prome-
dio para que el coste de los
fertilizantes llegue al precio
final, al consumidor, y podria
encarecer los alimentos no
elaborados”, alerté Torres.
Con Ormuz convertido en
el cuello de botella de la eco-
nomia, la duracién de la gue-
rra es el epicentro de toda
prediccion. “Hay mucha psi-
cologia en las decisiones de
empresas y consumidores.
En Espana sigue habiendo
un optimismo relativo, pero
si pasamos a un escenario lu-
gubre de guerra prolongada
seria distinto”, senal6 Torres.
Por eso, Funcas cree que el
Gobierno deberia aumentar
sumargen de actuaciéon, por-
que aunque la prima de ries-
go esta contenida y la deuda
publica esti descendiendo
gracias al fuerte crecimiento,
en términos nominales au-
menta casi al mismo ritmo
que la de Francia, un pais
senalado por los mercados.




