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motores, riesgo en las finanzas ptblicas

y caracterizado por la estabilizacién de los tipos de interés en un entorno que se prevé de menores tensiones geopoliticas.

El afio de la evolucién de la inteligencia artificial.

de euros en 2026 destinadas a
transporte, energia, digitaliza-
cion y edificaciones publicas,
ademas del citado gasto en de-
fensa. Y seran los responsa-
bles fundamentales de la lige-
ra mejoria econdmica de este
pais para el ano que viene.

Al contrario de lo que ocu-
rre con Estados Unidos, en la
Union Europea no se prevé
un impulso econdémico rele-
vante como consecuencia de
la apuesta por los centros de
datos ni la inteligencia artifi-
cial. Los indicadores tanto de
evolucion de la oferta como
de la demanda permanecen
en niveles estables en niveles
de crecimiento reducidos. Los
indicadores adelantados, co-
mo es el caso de la confianza
empresarial, llevan registran-
do cifras negativas desde el
afo 2023 y en niveles de 2020,
en plena pandemia.

Para 2026 debemos seguir
muy de cerca la sostenibilidad
de las finanzas publicas en los
paises de la Unién Europea.
En un contexto de incremen-
to de la rentabilidad exigida a
los bonos, y con los limites al
déficit impuestos desde la UE
a los paises miembros ya en
marcha, podriamos ver situa-
ciones de inestabilidad politi-
ca 0 movimientos de caracter
social que dificulten la imple-
mentacion de reformas. Yaen
2025 hemos seguido de cerca
lo ocurrido en Francia y pen-
samos que, aunque no a la

misma escala, podriamos ver
situaciones de tension en
otras economias altamente
endeudadas como es el caso
de Italia, cuyo endeudamien-
to esta en torno al 140% del
PIB. En principio no hay elec-
ciones previstas para ninguna
de las grandes economias de
lazona Euro.

En cuanto a la inflacién, la
debilidad econémicaenla Eu-
rozona esta provocando una
tension en los niveles de pre-
cios ligeramente inferior a la
observada en Estados Unidos.
La inflacion esta en el 2,5%, y
los indicadores que inciden
sobre ella (inflacion del sector
manufacturero, precios ener-
géticos, etcétera) permanecen
estables, por lo que no tene-
mos motivo para pensar en un
repunte relevante de los pre-
cios. En cuanto al tipo de cam-
bio, el Euro se ha apreciado
notablemente contra el ddlar
en 2025 y, dada la mejor evo-
lucion relativa de Estados
Unidos con respecto a Euro-
pa, lo previsible es que se
mantenga en niveles similares
a los actuales. No vemos tam-
poco presiones inflacionistas
por laviadel tipo de cambio.

La inflacion subyacente,
por su parte, esta evolucio-
nando ligeramente peor que
la general, aunque pensamos
que no con la fuerza suficiente
como para que el BCE baje los
tipos. Nuestro escenario base
para 2026 es el mantenimien-

to de tipos de interés en la zo-
naEuro, e incluso algtn ligero
incremento conforme avance
el afio si la evolucion econd-
mica es mejor de la inicial-
mente prevista.

América Latinay Caribe:
‘commodities’ como viento
de cola enun entorno de
desequilibrios estructurales

Las economias de América
Latina y Caribe tampoco son
ajenas a los grandes movi-
mientos mundiales que he-
mos venido recogiendo ante-
riormente. Las perspectivas
de crecimiento economico se-
gun CEPAL para 2026 son del
2,3%, lo cual supone 1 décima
menos que en 2025. O, dicho
de otra manera: estabilidad
aunque en niveles de creci-
miento muy bajos para el caso
de economias emergentes.
Los desequilibrios estruc-
turales que arrastran estos
paises, por lo general, perma-
neceran en 2026. Si bien es
cierto que, por lo general, los
déficit publicos entra en un
contexto de ligero descenso,
seguimos hablando de niveles
del 3% (como es el caso de
Brasil, México o Pert1) hastael
6% de Colombia. Esto, junto
con un endeudamiento eleva-
do, divisas débiles y una au-
sencia de prestamistas de tlti-
ma instancia relevantes a ni-
vel internacional hacen que

estas economias sean las mas
vulnerables ante cualquier
shock de caracter financieroy
actden de early warning ante
un deterioro de la situacion.

En cualquier caso, en un
contexto de estabilidad o ba-
jada de tipos de interés en Es-
tados Unidos, las perspectivas
financieras son positivas para
la mayoria de paises latino-
americanos. Tgualmente, una
apuesta por las materias pri-
mas sera un viento de cola que
podria provocar suponer un
escenario optimista para el
afio que viene.

En el lado contrario, debe-
mos tener en cuenta el efecto
que la politica comercial de
Estados Unidos va a seguir
ejerciendo sobre el sector ex-
terior de la mayor parte de las
economias latinoamericanas
(especialmente México). Si
bien es cierto que la demanda
interna podria verse benefi-
ciada por una estabilizacion
de lainflacion (salvo en Vene-
zuela) y por un contexto in-
ternacional favorable, la baja
competitividad y una reduci-
da exposicion a inversiones
internacionales hacen que las
perspectivas contintien sien-
do débiles parala mayor parte
de economias.

Al igual que ocurre con las
economias desarrolladas, pre-
vemos para 2026 un creci-
miento estable pero débil
aungque las perspectivas son
ligeramente al alza.
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Las economias asiaticas resisten mejor de lo previsto.

Chinay economias
asiaticas: la otracara
de lamoneda

Las economias asiaticas, espe-
cialmente China, han resisti-
do mejor de lo previsto a la si-
tuacion e incertidumbre que
hemos vivido en 2025. Cabe
destacar dos situaciones muy
distintas entre si como rele-
vantes desde el punto de vista
de la estabilidad econémico-
financiera internacional.

La primera es China. Una
economia altamente interve-
nida desde el sector publico,
cuyos niveles de crecimiento
sonlos maselevados dentrode
los paises mas relevantes del
mundo, pero inferiores a los
previstos por parte de su go-
bierno. Esto, junto con una in-
flacién muy baja (0,7% en no-
viembre) provoca una politica
monetaria expansiva por par-
te del Banco Central de China,
siendo el tnico que prevemos
que contintie incrementando
el tamafio de su balance y re-
duciendo los tipos de interés.

Desde el punto de vista de la
demanda interna es previsible
que la debilidad continde en
2025, e incluso se vea acentua-
da por la estabilidad geopoliti-
ca internacional. Debemos re-
cordar que China fue el pais
mas beneficiado por el conflic-
to bélico entre Rusia y Ucra-
nia. Esto, sin embargo, no im-
pide una mejor evolucion de

susector exterior como conse-
cuencia de la normalizacion
de sus relaciones comerciales
con Estados Unidos junto con
el impulso al comercio con
paises mas cercanos.

La clave para China en
2026 sera su posicion en torno
a la inteligencia artificial y a
materiales clave, como los se-
miconductores. Esta es, sin
duda, una batalla geopolitica
relevante que podria suponer
riesgos econdmicos a la baja
enel corto plazo.

Y el segundo pais que debe-
mos seguir en 2026 en Japon,
y mas concretamente su situa-
ci6n financiera. Debemos re-
cordar que Japon esunadelas
economias mas endeudadas
del planeta, y que lanueva Pri-
mera Ministra ha presentado
un plan de expansion fiscal
ambicioso, con un paquete de
gasto publico relevante. Esto
esta afiadiendo presion a sus
finanzas publicas, llevandolas
incluso a situaciones de ten-
sion financiera en las subastas
amuy largo plazo.

No debemos prever un
cambio en la politica moneta-
ria del Banco Central de Ja-
poén, por lo que suceda en los
mercados financieros de este
pais puede ser la antesala de lo
que podriamos ver en otras
economias desarrolladas y al-
tamente endeudadas en el
medioy largo plazo.
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