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Las perspectivas de crecimiento de
Europa dependen del gasto aleman

ENCUESTA DE ‘FINANCIAL TIMES’ SOBRE 2026/ | 0S economistas esperan que la tasa de aumento de la
produccion se ralentice a pesar del impulso fiscal de un billén de euros en infraestructuras de Berlin.

Olaf Storbeck. Financial Times
Las esperanzas de Europa de
volver al crecimiento en 2026
se basan en gran medida en el
gasto aleman de un billén de
euros eninfraestructurasy de-
fensa financiado mediante
deuda, segiin una encuesta de
Financial Times. Sin embargo,
los 88 economistas encuesta-
dos estan divididos sobre si el
impulso fiscal de Berlin propi-
ciard un “renacimiento euro-
peo” o se desvanecera en me-
dio de las arraigadas debilida-
des estructurales y la incerti-
dumbre geopolitica.

Con su mayor economia en
recesion desde finales de
2022, Europa necesita recu-
perar los “instintos animales”
para impulsar una recupera-
cién propiciada por lademan-
da interna, afirma Nick Kou-
nis, economista jefe de ABN
Amro.

Se espera que el crecimien-
to de la eurozona se desacele-
re 0,2 puntos porcentuales
hastael1,2% en 2026, antes de
repuntar hasta el 1,4% en
2027, segun la encuesta de
FT. El pronostico coincide en
gran medida con las ultimas
proyecciones de los funciona-
rios del Banco Central Euro-
peo. La prediccion del afio pa-
sado de un crecimiento del
0,9% en 2025 resulté dema-
siado pesimista, después de
que la economia del bloque se
expandiera un 1,4%. Las
preocupaciones expresadas
por los economistas en la en-
cuesta de FT del afio pasado,
que sefialaban que el BCE ha-
bia sido demasiado lento a la
horade rebajar los tipos, pare-
cenahorainfundadas. “En ge-
neral, nos ha sorprendido po-
sitivamente la resistencia del
crecimiento en 2025”, explica
Pia Fromlet, economista de
SEB.

Sin embargo, los economis-
tas dudan de si “el impulso fis-
cal puede traducirse en un
empuje interno duradero en
lugar de simplemente amorti-
guar los choques externos”,
sefiala Léa Dauphas, econo-
mista jefe de TAC Econo-
mics. James Rossiter, analis-
ta de TD Securities, predice
un “tira y afloja” entre la in-
certidumbre geopolitica y
una politica fiscal expansiva.

Los optimistas esperan que
la resistencia subyacente se
vea reforzada por los estimu-
los fiscales el proximo afio.
Jan von Gerich, estratega je-
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Los economistas
apuntan a

un crecimiento
de la zona euro
del 1,2% en 2026

fe de Nordea y uno de los en-
cuestados mas optimista con
una prevision de crecimiento
del 1,5% para 2026, afirma
que “el consumo privado tie-
ne un gran potencial para sor-
prender al alza”.

Reijo Heiskanen, econo-
mista jefe de la entidad finlan-
desa OP Pohjola, se muestra
atin mas optimista y predice
un “regreso del Norte [de Eu-
ropal”. Si bien las opiniones
sobre el crecimiento estén di-
vididas, existe un amplio con-
senso en que el BCE ha vuelto
a controlar la inflacién. Una
gran mayoria de economistas
espera que alcance su objeti-
vo a medio plazo del 2% en
2027, tras quedar ligeramente
por debajo, en el 1,9%, en
2026.

Tres cuartas partes de los
encuestados esperan que el
BCE mantenga sin cambios el
tipo de interés de su facilidad
de deposito clave en el 2%
hasta finales de 2026. Para fi-

.,‘- |

Los encuestados apuntan a una desaceleracién del crecimiento europeo el préximo afio.

nales de 2027, los economis-
tas prevén, por término me-
dio, una unica subida del tipo
deinterés hastael 2,25%.

De cara al futuro, el creci-
miento “dependera menos de
la politica monetaria y mas de
la ejecucion fiscal, la confian-
za y el progreso en las refor-
mas estructurales”, afirma
Sabrina Khanniche, econo-
mista de Pictet Asset Mana-
gement.

Sin embargo, no todos es-
tan convencidos de que Ber-
lin pueda cumplir. “Un au-
mento del gasto publico im-
pulsard automaticamente el
crecimiento aleman, pero la
pregunta clave es si se tradu-
cira en una recuperacion mas
amplia”, sefiala Henry Cook,
economista de MUFG Bank.

Los escépticos advierten
que miles de millones de eu-
ros de endeudamiento nuevo
podrian acabar financiando la
asistencia social y otros gastos
corrientes en lugar de nuevas
inversiones, mientras que el
impacto del dinero asignado a
defensa en el crecimiento po-
driaser limitado.

“El optimismo que suscitd
el anuncio de Friedrich Merz
a principios de este afio se ha
desvanecido en los tltimos

meses”, afirma Ben Blan-
chard, analista de Absolute
Strategy Research.

“Quien espere un repunte
significativo de la economia
alemana en 2026 probable-
mente se sentira decepciona-
do”, advierte el economista de
Aberdeen, Felix Feather.

Al mismo tiempo, gran par-
te de la base industrial euro-
pea se encuentra bajo una
creciente presion debido al
arancel del 15% impuesto por
el presidente estadounidense
Donald Trumpy ala intensifi-
cacion de la competencia de
sus rivales chinos, lo que ha
provocado inquietud entre
los consumidores y hecho
que sean reacios a gastar.

Si bien los aranceles esta-
dounidenses “hasta ahora no
han tenido un impacto nega-
tivo significativo en el creci-
miento de la eurozona”, se-
gun Fabio Balboni, econo-
mista de HSBC para la zona
euro, “quizas sélo hayamos
visto la punta del iceberg”.
Una estrecha mayoria de los
encuestados cree que mas de
la mitad del impacto negativo
total de los aranceles ya se ha
materializado.

Apolline Menut, econo-
mista de la gestora de activos

francesa Carmignac, advierte
de la feroz competenciade los
exportadores chinos que
amenaza con “socavar aun
mas” la industria de la UE.
Afirma que el bloque en su
conjunto y los gobiernos indi-
viduales estan optando por un
enfoque de hacer “demasiado
pocoy demasiado tarde” para
abordar un “shock chino” que
no dejade intensificarse.

El estallido de lo que algu-
nos economistas describen
como una “burbuja de la TA”
en los mercados bursatiles es-
tadounidenses también po-
dria lastrar el crecimiento de
Europa. “Una correccion
drastica delas valoraciones de
las empresas tecnoldgicas es-
tadounidenses sigue siendo el
mayor riesgo global”, advierte
Christian Schulz, economis-
ta jefe de Allianz Global In-
vestors.

Las fuertes caidas de laren-
ta variable estadounidense y
del délar “repercutirian tam-
bién en Europa”, lo que po-
driaincrementar los costes de
financiacion para gobiernos y
empresas.

“El riesgo de una crisis fi-
nanciera que se extienda a la
economia estadounidense, a
los sectores financieros y a las
economias de otros paises es
alto y va en aumento”, sostie-
ne John Llewellyn, ex eco-
nomista jefe de la OCDE y so-
cio de la consultora Indepen-
dent Economics.

Sin embargo, algunos eco-
nomistas esbozan escenarios
mas optimistas, entre ellos el
final de la guerra en Ucrania,
oal menos un alto el fuego du-
radero. Si un acuerdo de paz
fuera “creible y no desfavora-
ble para Ucrania”, podria “re-
ducir significativamente la in-
certidumbre geopolitica y
mejorar la confianza”, expone
Christophe Boucher, direc-
tor de inversiones de ABN
AMRO Investment Solu-
tions.

En ese escenario, los pre-
cios de la energia podrian ca-
er, y aumentar la inversion y
las exportaciones. Combina-
do con el estimulo fiscal de
los programas de gasto gu-
bernamentales y una posible
reversion de las altas tasas de
ahorro de los hogares, esto
podria incluso dar lugar a un
“circulo virtuoso” y un “rena-
cimiento europeo”, afirma
Reinhard Cluse, economista
de UBS.

Mas positivos
de peste
porcina
nuevos focos
de gripe aviar

Expansién. Madrid

El sector agroganadero espa-
fiol sigue sin poder respirar
tranquilo ante el avance de las
epidemias que amenazan a la
poblacion animal de sus gran-
jas. De un lado, el Laboratorio
Central de Veterinaria de Al-
gete (Madrid) confirmé ayer
dos nuevos positivos de peste
porcina africana en dos jaba-
lies hallados muertos dentro
de la zona de alto riesgo deli-
mitada en un radio de seis ki-
lémetros del punto en el que
se produjo el primer foco el
pasado 28 de noviembre, en
Cerdanyola del Vallés (Barce-
lona), que ha puesto en jaque
a un sector que exporta alre-
dedor de 1.000 millones de
euros anuales. Y ello a pesar
de que las férreas medidas de
contencion han evitado hasta
el momento el contagio de la
enfermedad a los cerdos de
granja. Con los dos nuevos
positivos confirmados ayer, el
numero de jabalies fallecidos
acausa de esta enfermedad se
eleva a 29, segtn inform¢ el
Ministerio de Agricultura en
un comunicado.

De otro lado, el mismo la-
boratorio de Algete corroboro
también ayer “un foco de in-
fluenza aviar altamente pato-
gena en Bellpuig (Lleida), en
una granja con un censo de
235.000 gallinas ponedoras”,
sefialo Agricultura. El minis-
terio anadié que los servicios
oficiales veterinarios investi-
gan la causa de este nuevo fo-
co y “barajan como hipotesis
mas probable el contacto con
un ave silvestre contagiada”.

La deteccion de este nuevo
foco pone fin a un paréntesis
de varias semanas (desde oc-
tubre) sin que se hubiera pro-
ducido ningun caso de gripe
aviar en las granjas avicolas
espariolas. Ahora, el niimero
de explotaciones afectadas se
eleva a quince. El Gobierno
mantiene desde mediados de
noviembre el confinamiento
de las aves de corral en toda
Espafia, prohibiendo su
crianza al aire libre “ante el
elevado riesgo de la enferme-
dad por el alto ntimero de ca-
sos en aves silvestres produci-
dos en Europa y el intenso
movimiento de aves migrato-
rias en Esparia”.

Ala peste porcinay la gripe
aviar se afiade el riesgo por los
nuevos focos de dermatosis
nodular bovina detectados en
Francia y el Gobierno estudia
la activacion de su plan de va-
cunacion colindante con la
frontera gala.



