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Opinión

E l Banco de España acaba de revisar a la 
baja su pronóstico de crecimiento pa-
ra la economía española en tres déci-

mas, hasta un 2,4%. Y rebaja también una dé-
cima, hasta un 1,8%, para el próximo año. Su 
escenario base es de moderación del creci-
miento, aunque sujeto a elevadas incertidum-
bres en el escenario global. 

Es cierto que la incertidumbre internacional 
en estos momentos es elevada: desde una pers-
pectiva geopolítica, a nivel comercial y también 
por las divergencias en la gestión de la política 
monetaria entre las principales economías. Son 
distintas amenazas que lógicamente motivan 
un comportamiento más moderado en el futu-
ro de la demanda externa. Pero los datos de la 
demanda interna siguen siendo sólidos. 

Esto es así por la situación financiera sa-
neada de las familias y empresas. Su deuda 
ha seguido reduciéndose en los últimos me-
ses, hasta alcanzar el 107,2% del PIB, el nivel 
más bajo desde la crisis financiera. Y por de-
bajo del promedio europeo. 
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La capacidad de financiación de la econo-
mía española fue del 3,9% del PIB en febre-
ro, la cifra más alta de la última década. Des-
de la crisis financiera ya es habitual que el 
proceso de desapalancamiento de las fami-
lias y empresas sea compatible con un mayor 
crecimiento económico. Un crecimiento más 
sólido que en el pasado, apuntalado de forma 
reciente en el comporta-
miento del consumo y de 
la inversión empresarial.  

Con cifras positivas de 
empleo y aumento de la 
renta disponible, bajo con-
diciones financieras favo-
rables, es razonable espe-
rar que el consumo priva-
do siga siendo el motor de 
crecimiento a corto plazo. 
Y también resulta sensa-
to esperar que la inversión 
siga al alza, apoyada en los fondos europeos, 
la construcción y La inversión en capacidad 
de producción de las empresas. 

La solidez de los bancos, con elevada sol-
vencia, liquidez y rentabilidad, es también un 
factor de confianza en estos momentos de in-
certidumbre. El mejor ejemplo es el aumen-
to de dos dígitos en la nueva financiación a fa-

milias y a empresas y a tipos de interés muy 
por debajo de la media europea. 

Pero observar el vaso medio lleno para los 
próximos meses no significa obviar los retos 
a los que se enfrenta la economía española en 
el futuro, especialmente en el caso de la inver-
sión empresarial y las finanzas públicas.  

Por un lado, las encuestas empresariales 
coinciden en la necesidad 
de apostar por una forma-
ción más adaptada a la de-
manda laboral y fomen-
tar el talento. La forma-
ción es uno de los activos 
más valiosos de la socie-
dad, porque se traduce en 
innovación y crecimien-
to. Además, las empresas 
también apelan a reducir 
la burocracia y bajar los 
costes de producción, en-

tre ellos los impuestos.  
Por otro, el FMI publicó hace unos días 

el Informe del Artículo IV 2025 sobre Es-
paña, centrando una parte de las conclusio-
nes en la necesidad de seguir con el ajuste 
de las finanzas públicas. En concreto, “apro-
vechar el impulso del crecimiento para re-
construir con más rapidez el margen fiscal 

y reducir los riesgos de la deuda soberana 
mediante una estrategia de consolidación 
más clara”. La deuda pública se ha modera-
do este año hasta un 103,5% del PIB, aunque 
ha seguido alcanzando nuevos máximos en 
términos absolutos. 

En este escenario hay que situar también 
la revisión a la baja del crecimiento previsto 
para la eurozona por el Banco Mundial, que 
casi ha coincidido con las proyecciones del 
Banco de España.  

La institución supranacional ha rebajado 
en tres décimas el crecimiento para este año 
para la zona euro hasta un 0,7% y en cuatro 
el de 2026 hasta un 0,8%. El aumento en el 
gasto en defensa, especialmente en Alema-
nia, no podrá compensar la debilidad espe-
rada para el comercio mundial. 

Aquí el vaso está medio vacío, con las cla-
ves que todos conocemos para mejorar el 
pronóstico a medio y largo plazo. Europa ne-
cesita ser más competitiva, soluciones para 
abordar con éxito los retos de descarboniza-
ción, innovación y seguridad económica, pe-
ro también para mantener el estado del bie-
nestar. Más integración europea y reformas 
estructurales que la hagan viable. De ello de-
penderá, también, que el vaso de la econo-
mía española se siga llenando a buen ritmo.

La capacidad de 
financiación de la 
economía española 
fue del 3,9% del PIB 
en el mes de febrero

Más claros que oscuros en la economía española

Ahora mismo estamos ante la típica si-
tuación en la que el escenario geopo-
lítico tienta al inversor a vender o a 

cenario bursátil resulta atractivo.  
El de Ucrania es un conflicto que lleva tiem-

po encapsulado y está descontado en los pre-
cios. Y el efecto inflacionista que supuso san-
cionar al mayor productor de materias pri-
mas y gas del mundo ha desaparecido, ya que 
Rusia ha conseguido saltarse casi todas las 
sanciones. Por el contrario, el conflicto entre 
Israel e Irán es reciente y de evolución más 
incierta. No supone el mismo riesgo que ha-
ce cinco o diez años (luego explicamos por 
qué), pero no deja de ser peligroso.  

Alguien podría decir que por qué no reti-
rarse hasta que amaine, pero hay un proble-
ma: quien venda ahora podría perderse una 
subida bursátil importante. 

En Nextep llamamos a nuestra estrategia 
para el segundo semestre “teoría del domi-
nó”. Las fichas serían los acuerdos comercia-
les entre EEUU y el resto del mundo. Si ante 
la cercanía del final de la tregua empezaran 
a firmarse, irían cayendo como fichas de do-
minó. Y la bolsa subiría al mismo ritmo que 
caen las fichas. Si, por ejemplo, firman pri-
mero India y Canadá y luego Japón, Vietnam 
y Corea, meterían presión para firmar a Chi-
na o la Unión Europea. Lo que a su vez lleva-
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El que venda ahora podría perderse
la subida de los acuerdos comerciales

ría a que cayera la ficha más importante, la 
de los tipos de interés norteamericanos.  

Si hay acuerdos no puede haber aranceles 
abusivos. Se supone que los acuerdos son 
amistosos. Si los aranceles medios que que-
den se movieran en el entorno del 5% al 7%, 
no tendrían un gran impacto inflacionista en 
EEUU. Y Trump podría presumir de que ha 
doblado o incluso triplicado lo que cobraba 
de media Biden (2,5%). En ese entorno, la Re-
serva Federal no tendría excusa para no ba-
jar los tipos de interés. Porque, de hecho, la 
inflación sigue bajando. Y si caen las fichas 
del dominó, especialmente la de la Fed, la su-
bida bursátil puede ser considerable. 

En el otro lado de la balanza tenemos a los 
ayatolas, a Israel que quiere acabar con ellos 
–o por lo menos con su programa nuclear– 
y un EEUU que no tiene muchas ganas de

meterse en una guerra, pero que podría ver-
se obligado.  

La geopolítica nos pone una trampa que 
nos tienta a retirarnos del mercado, lo cual 
nos haría perder esa eventual subida bursá-
til. Porque si empezaran a caer las fichas del 
dominó, la bolsa reaccionaría rápidamente 
alza. Pero la trampa puede justo ser la con-
traria: atraídos por la posible caída de las fi-
chas, podríamos estar metiéndonos en la 
trampa de un conflicto muy serio en Orien-
te Medio. 

Históricamente ante un conflicto entre Irán 
e Israel la decisión adecuada sería apartarse 
del mercado hasta que escampe. Pero las co-
sas han cambiado. Irán está mucho más ais-
lado que antes. Es el enemigo número uno de 
todos los países del golfo y de Turquía. Egip-
to está totalmente en manos norteamerica-

nas. Irak también (además siempre ha sido
un enemigo mortal de Irán). Y en Siria “ca-
sualmente” se acaba de producir un cambio
de régimen que no beneficia a Irán. Y, por si
todo esto fuera poco, Israel aprovechó dicho 
cambio para eliminar cualquier obstáculo al 
paso de sus fuerzas aéreas por Siria, que se 
ha convertido en una autopista para bombar-
dear Irán. 

En cuanto a suspender la exportación de 
petróleo, la situación tampoco es la que era. 
El mercado está muy bien abastecido, porque 
Rusia necesita vender muchísimo para pagar 
su invasión de Ucrania y Arabia Saudita está 
más que dispuesta a poner lo que no ponga 
Irán (“casualmente” acaba de incrementar 
significativamente su producción).  Prueba 
de lo anterior es lo poco que se ha movido el 
precio del crudo, pese a la gravedad de la si-
tuación. Además, para Irán dejar de exportar 
petróleo es como dispararse en el pie, porque 
de ahí vienen sus ingresos. Y dispararía tam-
bién en el pie de China, su principal compra-
dor y uno de sus más importantes aliados. En 
cuanto a cerrar el estrecho de Ormuz, con-
viene recordar que Irán también lo utiliza pa-
ra sus ventas. No es descartable, pero sería un 
acto desesperado. 

Así que el inversor -o su asesor- tiene que 
hacer un buen cálculo de probabilidades, ana-
lizar el balance y ver dónde está la trampa 
más peligrosa: la que puede materializarse 
como coste de oportunidad (perderse la su-
bida) o como coste por las buenas (estar den-
tro si cae el mercado). Y no se trata de tener 
una bola de cristal: se trata de hacer un buen 
cálculo de probabilidades.
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