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La incertidumbre complica cada vez mas las previsiones, con la vista puesta
en Donald Trump, Ucrania y la IA. Europa se la juega entre Francia y Alemania

La economia mundial en 2026:

tres escenarios y una distopia

AMANDA MARS
Madrid

Los economistas han predicho
nueve de las dltimas cinco rece-
siones, dice el viejo chiste con-
tra el gremio, y como toda bro-
ma, encierra su verdad: la mayor
parte de las previsiones yerran y
las crisis importantes, como la de
2008, agarran al mundo con el pa-
so cambiado.

Ahora parece lo contrario.
La economia mundial cumple 15
afios continuados sin una rece-
sién generalizada al margen del
breve parén de la pandemia, pese
ala grave policrisis que la amena-
za desde 2020. A la covid le siguio
la peor escalada inflacionista en
40 afios, que los bancos centra-
les combatieron con una abrup-
ta subida de los tipos de interés.
La invasion rusa de Ucrania pro-

vocd un grave choque energético
en Europa y, al regresar a la Ca-
sa Blanca, Donald Trump decla-
r6 una guerra comercial global,
con la imposicién de aranceles a
las ventas de sus principales alia-
dos, con el fin de frenar el abulta-
do déficit de Estados Unidos.

Y la nave va. El final de 2025
desprende un aroma similar al
de 2023 y 2024, un balance mu-
cho mejor de lo esperado al ini-
cio, aunque llegue de forma muy
desigual a pie de calle. El creci-
miento mundial mantendrs una
velocidad de crucero del 3%, se-
gun el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI), con diferencias
entre Estados Unidos (1,9%) o la
zona euro (1%), claro. La Bolsa
estadounidense y los indices glo-
bales se encuentran en maximos
histéricos y el desempleo en el
mundo rico, en minimos.
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El perjuicio de los arance-
les ha sido menor de lo temido,
las empresas e inversores se han
adaptado al clima inestable tras
estos afios de entrenamiento en
todo tipo de lances, y los Gobier-
nos de paises desarrollados, in-
dependientemente del color po-
litico, han activado sin complejos
grandes programas de estimulos
y ayudas para contener los pro-
blemas. Han desafiado, en cier-
to modo, la teoria del ciclo que se
consideraba natural en las econo-
mias. Si afladimos unas condicio-
nes de liquidez mis que amables,
el sistema parece imperturbable
a las tormentas. ;Quién se atre-
ve ya a pronosticar una recesion?

Pero la economia estadouni-
dense guarda unos cuantos es-
queletos en el armario. La fiebre
financiera por la Inteligencia Ar-
tificial eclipsa la atonia de todo lo
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Las reglas
internacionales

que han dirigido la
economia durante 60
afos ya no rigen”
Jorge Sicilia

Economista jefe del BBVA
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demas, como el reparto desigual
del crecimiento, el flojo consumo,
el desempleo (en noviembre tocd
maéximos de cuatro afios) o la in-
version ajena a las tecnolégicas.
Las estimaciones de inversion de
estas alcanzan los ocho billones
de dolares hasta 2030, sin garan-
tias de retorno de este dispendio.
Cuando se trata de 1A, “lo micro
es macro”, advierte BlackRock,
con acierto. Un pinchazo no de-
jaria prisioneros en ninguna par-
te del mundo.

China afronta sus propios
desequilibrios y el importante
desafio de crecer con menos ex-
portaciones; en la zona euro, Es-
pafia mantiene una buena forma
macro, pese a la seria crisis de vi-
vienda, pero queda por ver si Ale-
mania acierta con su plan de re-
activacién industrial y si Francia
entra en barrena por sus proble-
mas presupuestarios. También
reina un temor fundamentado a
una intervencién que ponga fin
a la independencia de la Reser-
va Federal por parte de Trump, lo
que comprometeria su credibili-
dad enlalucha contralainflacién.

La visibilidad sobre lo que
puede pasar con los aranceles es-
te 2026, al igual que con las ten-
siones geopoliticas, es nula. “Lo
que mas me preocupa del mun-
doal que vamos es la incertidum-
bre total. Las reglas internaciona-
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