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les que han dirigido la economia
durante 60 afios ya no rigen”, ad-
vierte Jorge Sicilia, economista
jefe del BBVA. “Por primera vez
en 50 afios, no esta nada escrito”,
apunta, por su parte, Raymond

mueren por viejos, se mueren
porque les pasa algo”.

El consenso de los economis-
tas, citados o no en este articu-
lo, mantiene este escenario base
combinado con el segundo. To-

Previsiones del FMI
Variacién interanual del PIB en %

Una criba ordenada manten-
dria a flote a las grandes com-
paiiias y eliminaria del mercado
a las mas hinchadas por la liqui-
dez, pero los efectos se sentirian
en el resto del mundo igualmen-

Torres, director de Macroecono-  dos llaman a evitar el triunfalis- Provisiones anterior te. BlackRock advierte en su in-
mia y Andlisis Imernacione}l de mo sobre la simaqic‘m global que 2024 2025 2026 2025 2026 fqrme de que el n{ercado de cré-
Funcas. Estos son tres posibles afronta, en cualquier caso, un fre- dito entra este afio en una fase
escenarios para 2026, y una dis-  no. Sicilialo resume asi: “Los efec-  Mundo 3,3 . 30 . 31 0,2 0,1 mds restrictiva. Paul de Grauwe,
topia. tos de todos estos choques en el N de la London School of Econo-
PIB han terminado compensados, ~Economias 1,8 I 15 I 1,6 0,1 0,1 mics, también ve la burbuja. “La
@ Resilientes (v un poco dopa-  pero eso no quiere decir que de- avanzadag correccion llegara, ;serd en 20267
dos). “El mundo se derrumba y  trds no haya muchas cicatrices”, ggyy 238 I 19 I 2.0 0.1 0.3 ¢dentro de dos afios? ;de tres? No
nosotros nos enamoramos™. Lo sefiala. lo sabemos, pero dependiendo de
que ocurre con la economia re- Zona euro 09 I 1,0 I 1,2 0,2 0,0 su virulencia podria llevar a una
cuerdaaesafrasequellsalundle @ ;Bien o mal? Si a todo. El es- N recesién”, apunta.
dicea RickBlainecén Casablanca: ce;frio anterior discurre en pa- Alemania 02 ‘ 01 I 09 0/t 0.0 La incgrtidumbre sobre
estin en plena guerra, la Gestapo  ralelo a una serie de riesgos que,  Francia 11 I 0,6 I 1,0 0,0 0,0 la politica internacional de
les persigue, y ella esti casadacon  observados de cerca, muestran ‘Washington constituye, a su jui-
otro, pero se lian. Aqui lo llama-  las grietas del momentum. Ali-  talia 07 I 05 I 0,38 0.1 0,0 cio, otra posible fuente de pro-
remos resiliencia. Pese a que no  cia Garcia Herrero, economis- - blemas que llevarian al decreci-
se traslada de forma equivalente ta jefa para Asia-Pacifico en Na- Espaia 32 . 25 I 18 0.0 0.0 miento, pero muy dificil de pre-
a la economia de carne y hueso,  tixis e investigadora principalen  Japén 0,2 | 07 I 05 0,1 -0,1 ver. En Europa, destaca las dos
la de los ciudadanos, la coyuntu-  Bruegel, alerta del riesgo de in- - - fuerzas que chocan sobre Ale-
ramundial sigue dandosignosde ~ flacién en Estados Unidos, pues ~ Reino Unido 11 I 1.2 I 14 0.1 0.0 mania, la necesidad de ajuste de
fx?rt?leza ylas previsiones dfz cre-  prevé bajadas de tipos de interés 4. 1,6 I 16 I 19 0.2 0.3 su lqdustrln frente al plan de su
cimiento se mantienen en niveles  que lleguen hasta el 3% a finales Gobierno, que en verano anun-
similares, solo ligeramente des-  de 2026. “La Reserva Federal lo  Otras ci6 su plan para emitir 850.000
acelerados respecto a 2025. vaa tener dificil, ya hemos oidoa  economias 22 I 16 I 21 -0,2 0,1 millones de euros en deuda has-
Francisco Uria, director ge- Kevin Hassett [potencial candida-  avanzadas ta 2029 para inversiones en de-
neral del Instituto Espafiol de toarelevara Jerome Powellenla fensa e infraestructuras.
Banca y Finanzas de CUNEF, se  Fed en 2026] preparar el terreno Mercados a3 . 41 . 4 0,4 0,1 Para Raymond Torres, la
apunta al club de los optimis- ydecirquenovaasersencilloba- ~emergentes clave estd en lo que pase en
tas. “Hay motivos razonables pa-  jar tipos”, recuerda. “En Europa, Emergentes Estados Unidols,' "‘Espaﬁa Fia»
ra serlo, tengo la esperanza de  Isabel Schnabel también haindi- o Asia 53 - 51 - 47 0,6 0.1 ne poca exposicion a ese ries-
que el acuerdo de paz en Ucra-  cado que el proximo movimiento go, pero hay un problema de
nia sea una realidad y no creo esalalza, esalgoque noentiendo  China 50 - 48 . 4,2 0,8 0,2 inversion empresarial”. Sicilia
que se pueda hablar de burbu-  porque el problema que tenemos N advierte de que el crecimien-
ja de la IA. Los niveles de deuda  en Europa esun euro muy fuerte, India 65 - 64 - 64 0.2 o1 to “ha sido muy extensivo, con
publica agregados son elevados,  sobretodo contraelrenminbi[la  gmergentes poca productividad”. Si baja
pero los mercados los estin ges-  divisa china), que es la economia  en Europa 35 [ 18 [ 22 -0.3 01 la marea, como decia Warren
tionando, salvo algtin susto pun-  que nos estd comiendo el merca- Buffett, eso es lo que se vera.
tual, aunque seria bueno recupe-  do”, afiade. Rusia 43 I 0,9 I 1,0 -0,6 0,1
rar la disciplina fiscal. Todo esto El gran temor de los merca- Lati T @ Una distopia. El infierno tiene
cambiaria si hubiese algtin shock  dos respecto a la Fed es su pro- atinoamerica 2,4 l 2,2 l 2,4 0,2 0,0 variantes. En esta debemos pen-
PR vy . . i ate y Caribe N
geopolitico”, sefiala. Si advierte pia falta de credibilidad en la lu- sar en un pinchazo descontrola-
de que existe un dopaje genera-  cha contra el control de precios  Brasil 3.4 I 2,3 I 21 0,3 0.1 dode laburbujadelalAy,al ven-
lizado. “Las politicas puiblicashan  y que se pliegue a los deseos de daval que significa el Gobierno de
elevado el gasto, las politicas mo-  Trump, especialmente enunafio ~México 1.4 | 0.2 I 14 0,5 0,0 Trump, afiadirle un par de sus-
netal:ias mantienen un S€sgo ex- de alec?iones (las legislativas son oo o o 24 . 3.4 . 3.5 0.4 0.0 tos geopoliticos. Gita Gopinath,
pansivoy los mercadosestinbo-  en noviembre), toda vez que el ex subdirectora gerente del FMI
yantes. Todo eso confluye en pos  mandatario no ha tenido com-  Arabia Saudi 2,0 . 36 . 39 0,6 0,2 y ahora profesora en Harvard,
del crecimiento”, afade. plejos en atacar directamentea  — ha hecho unos cilculos inquie-
Durante lacrisis energéticade  la institucion. Este es un posible ~ Africa 4,0 . 4 . 43 0,2 0,1 tantes para The Economist: una
2022, por ejemplo, los Gobiernos ~ detonante a tener muy en cuen-  Subsahariana correccién de la misma magnitud
europeos concedieron ayudas tay agravaria los problemas pre- - de la crisis puntocom liquidaria
por un valor equivalemeyal 3% suguegstarios de un buen punado Nigeria 34 . 84 . 82 04 05 20 billones de ddlares de la rique-
del PIB. El mantenimiento de las  de paises. Sudafrica 0,5 I 1,0 I 1,3 0,0 0,0 za de los hogares estadouniden-
condiciones financieras y una Para la zona euro, Francia es ses (equivalente al 70% del PIB)
paz duraderaen los conflictosen  un foco de incertidumbre: cerra- ~ Fuente: FMI ELPAIS  y las pérdidas de los inversores
marcha anclarian e incluso mejo-  ra el afio con un déficit del 5,4% extranjeros equivaldrian el 20%
rarian las perspectivas, asi como  (frente al 3% de miximo que exi- @ Baja la marea: ;Quién nada ——— del PIB del resto del mundo. El
un entendimiento entre Estados  ge Bruselas) y se ha llevado por ~ desnudo? “Noves qui¢nestina- Lafiebre porlalA papel del délar como colchén de
Unidos y China. delante cinco primeros minis- dando desnudo hasta que baja la eclipsa el menor seguridad, advierte, ya no funcio-
En Europa, el éxito del pro-  tros en dos afios, mientras tra- marea”, ha dicho Warren Buffett 1al naria como antiguamente, a te-
grama alemdn constituye otro ta de desatascar reformas. Pero  en repetidas ocasiones, a pro- consumoy clalza nor de su débil comportamiento
riesgo al alza y Espafia merece  también Estados Unidosarrojaci-  pésito de crisis varias. Eso eslo ~ delparoen EEUU reciente.
comentario aparte. Considerado  fras inquietantes, con un desequi-  que ocurre cuando la exuberan- “Las crisis mas peligrosas son
“el pais preferido” de BlackRock  librio presupuestario del 59% pa-  cia de los mercados se pinchay ———— las que se producen con algiin
en su informe de proyecciones raesteafio yungastoenintereses los verdaderosfundamentalesde  La deuda publica de acelerador financiero, en el caso
de 2026 (el Ibex 35 se ha dispara-  que ya supera su presupuesto en  las compaiiias quedan al descu- los paises avanzados de una caida de la Bolsa del 30%
do casi un 50%), se ha convertido  Defensa. bierto. La duda hoy con la eufo- 1 1 o laquiebra de algun banco esta-
en la inesperada locomotora de Enlosultimos 10 afios, ladeu-  ria bursatil que ha propulsado la amenazaconiegara dounidense, el contagio es inme-
la economia europea. EI PIBter-  da publica combinada de los pai-  inteligencia artificial estriba en 100% del PIB en 2029 diato. Los Gobiernos deben deci-

minard 2025 con un avance del
2,9% y obtendrd un 2,2% en 2026,
segtin el Banco de Espafia. El pe-
so de los servicios ha resultado
clave, asi como los casi 100 millo-
nes de turistas, la llegada masi-
va de inmigrantes, los estimulos
v la gesti6én de la energia, entre
otros. “Ninguna de esas condi-
ciones va a cambiar en 20267, se-
nala Javier Giménez-Diaz, de la
escuela de negocios IESE, y afia-
de: “los ciclos econémicos no se

ses avanzados ha llegado a su ni-
vel mas elevado desde las guerras
napolednicas, y una sacudida en
los mercados pondria la maqui-
na del panico a funcionar. Para
2029, a escala mundial, habri lle-
gado al 100% del PIB, algo que no
ocurriadesde la Segunda Guerra
Mundial, con algunos paises ya
por encima de ese umbral, entre
ellos potencias como China, Esta-
dos Unidos, Francia, Italia, Japon
o el Reino Unido.
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si nos hallamos ante una burbu-
jay, en caso afirmativo, cémo y
cuidndo va a empezar a corregir-
se. “Soy de las que opina que hay
una burbuja, la duda es cémo se
pinchar4, si de forma ordenada o
como ocurrié en 2008. Esto tlti-
mo podria traer muchos proble-
mas, porque el mercado de valo-
res es central en Estados Unidos”,
afirma Lourdes Casanovas desde
la Universidad de Cornell (Nue-
va York).

dir entonces si dejan que el sis-
tema se ajuste y se purgue o si el
dafio puede ser muy superior y
lo intentan detener. El crédito y
el consumo se resentiria en cual-
quier caso”, explica Jorge Sicilia.
En el escenario atin mas adverso,
ademis, los economistas sefialan
la invasion de Taiwin —clave pa-
ra la omnipotente industria de
los chips— por parte de China
y una escalada de tensiones con
Venezuela.
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