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Claves Economicas de PwC
Coémo interpretar el momento econémico - Diciembre 2025

La economia global se enfrenta a un afio de desaceleracion, no crisis

Estimaciones de crecimiento PIB 2026, dato més alto y mas bajo disponibles

Crecimiento (%)

Estados Unidos China

Fuente: FMI, OCDE, consenso Bloomberg

- B Dato mas alto de 2026

Europa

Dato mas bajo de 2026

Latinoamérica Asia, excepto China

Menor riesgo comercial y mayor inversion en tecnologia

Las perspectivas de crecimiento econémico e inflacién muestran una
senda de crecimiento estable, aunque en desaceleracion, en las
principales economias. La probabilidad de recesion se ha reducido, y se
sitda en un 30% en Estados Unidos y un 20% en la eurozona, segtin
Bloomberg.

La gran sorpresa positiva llega de Estados Unidos, cuya economia crecera
por encima de las estimaciones que se publicaron en el primer trimestre
de 2025 y sera la Ginica economia desarrollada comparable con
crecimiento robusto, superando ampliamente a Reino Unido, Canada,
Japon, Alemania, Italia y Francia en 2025. Tras las revisiones al alza, la
Reserva Federal de Atlanta estima un crecimiento del 4% anualizado en
el tercer trimestre de 2025, mientras que el FMI proyecta un crecimiento
del 2,1% para 2026 y la OCDE un 1,5%. Este dinamismo se apoya en el
aumento de la inversion, especialmente en tecnologia, y del consumo
privado, con reduccion del gasto pablico. Las expectativas de inflacién se
sitdan en el 2,6%.

Otra sorpresa positiva viene de China. La OCDE se muestra ligeramente
mas optimista, con una proyeccion del 4,4% para 2026, mientras el FMI
estima un 4,2%. La probabilidad de que el crecimiento suba al 5% es
significativa, segin la prevision de Goldman Sachs. La inflacién se
situaria en un 2,1% segtin OCDE y FMI.

El gran factor de impulso en ambas economias es la fuerte inversién en
tecnologia y el consumo, con un impacto muy moderado de las tensiones
comerciales, ya que las exportaciones de China creceran entre un 5%y
6% en el escenario base, ligeramente por debajo de la media de los
altimos cinco aflos. En Estados Unidos, tecnologia y energia lideran la
formacién bruta de capital, mientras que China solventa lentamente el
reto inmobiliario con mayor inversion en inteligencia artificial.

Para la Uni6én Europea, las estimaciones oscilan entre el 1,0% (OCDE) y
el 1,1% (FMI), con un crecimiento débil liderado por los paises béalticos e
Irlanda. En la eurozona, las estimaciones de crecimiento se mueven entre
un 1,0% de la OCDE y la més optimista, un 1,2% segtin la Comision
Europea. La inflacion se mantendria por encima del objetivo del BCE en
las estimaciones de la OCDE (2,3%) y dentro del objetivo (2,0%) segtn el
FMI.

América Latina registrard otro afio de crecimiento débil, con México
(1,1%) y Brasil (1,7%) creciendo muy por debajo de su potencial y
Argentina liderando, con un 4,4%, segiin la OCDE. El FMI sugiere un
crecimiento de la region del 2,4%, mientras que la OCDE es més
conservadora, con un 1,7%.

El liderazgo en crecimiento para 2026 vendra de Asia. La OCDE prevé
una expansion del 4,3% para Asia excluyendo China, mientras que el FMI
sittia el crecimiento en torno al 4,1%.



Cinco claves economicas

El comercio global crecera un 0,5% en 2026 con la reciente aprobacion de un nuevo paquete fiscal que pretende
estimaciones conservadoras. recaudar alrededor de 26.000 millones de libras, los
consumidores muestran menor confianza ante estas subidas de

Tras las tensiones comerciales de principios de 2025, la Organizacion impuestos en el presupuesto para 2026.

Mundial del Comercio (OMC) ha rebajado sus expectativas de i . .
crecimiento del comercio global de +1,8% a +0,5%, evitando la La eurozona evita el estancamiento gracias al
contraccion. Sin embargo, la OCDE y el FMI son mds optimistas, con sector servicios.

expectativas de aumento del comercio global entre 2% y 3%. La

. L La eurozona consolidd su crecimiento en noviembre gracias al
, ; o ,
exportacion de servicios crecerd un 4,4% segin la OMC.

sector servicios, aunque el sector manufacturero sigue débil. El
India lidera el crecimiento mundial. indice de gestores de compras (PMI) compuesto se situd en
52,4, sefalando ligera expansion, aunque permanece el impacto
de subida de costes e incertidumbre en las exportaciones.
Alemania muestra ralentizacion y Francia da sefiales
ligeramente positivas de estabilizacién, segiin SP Global.

La economia india crecié un 7,3% interanual en el tercer trimestre de
2025, aunque se espera que el ritmo se modere al 6,8% a finales de
afio y al 6,3% en el primer trimestre de 2026, apoyado por recientes
recortes al impuesto al consumo. La inflacion cae al nivel mas bajo en
una década, 0,48% en octubre. El exceso de oferta de petroleo se mantendra en 2026.

Reino Unido no consique meiorar el crecimiento La OPEP proyecta para 2026 un mercado con ligero exceso de oferta.
g ) La demanda global de crudo crecera en 1,38 millones de barriles

ante un presupuesto complicado. diarios (bpd) en 2026, y la oferta de OPEP+ se mantendria en torno a
El PIB brit4nico apenas crecié un 0,1% en el tercer trimestre de 43 millones de bpd, registrando superavit de oferta global.

2025. El Banco de Inglaterra mantiene tipos del 4%, con la

inflacién interanual en 3,8%, muy por encima del objetivo. Tras

Outlook Espana Outlook Internacional

Crecimiento del PIB Espaia Estimaciones de inflacion global
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Fuente: INE y estimaciones Comisién Europea . Fuente: Bloomberg
La Comision Europea ha revisado al alza sus previsiones de PIB para 2026 - Laexpansion de la masa monetaria global se mantendra moderada en
al 2,3%, la OCDE y el FMI pronostican un 2,0%. El crecimiento del PIB - 2026, en un rango estimado del 4% al 6% anual, similar al crecimiento
vendra del aumento de inmigracién y gasto publico, con avance del ©  nominal de la economia mundial y con los bancos centrales enfocandose en
consumo y la inversion, segtin las organizaciones. - reducir balance y retirar los tltimos estimulos de la pandemia.
La Comision Europea prevé una inflaciéon en 2026 del 2,0%,1a OCDE de - Los organismos internacionales coinciden en que la inflacién anual global
1,9%,y el FMI entre 1,9% y 2,0%. E1 IPC se ha situado por encima de la :  seguird moderandose, aunque manteniéndose por encima de los niveles
media de la eurozona en 2025, pero podria moderarse en 2026, aunque . previos a la pandemia. El FMI estima una inflacién global de 3,6% a 3,7%
seguiria por encima de las expectativas para la eurozona, segiin el FMI. - para 2026, coherente con un aumento de la masa monetaria del 4-6% y con

la velocidad del dinero cayendo ligeramente.
La deuda publica se reduce por el crecimiento del PIB y la inflacién, aunque . &

la deuda emitida aumenta. La Comision Europea prevé que la ratio : 2025 ha sido un afo de fuertes rebajas de tipos de interés, y las
deuda/PIB baje al 98,2% aunque alerta del elevado nivel y el alto coste de - estimaciones de consenso apuntan a que en 2026 los tipos de referencia se
intereses. El FMI estima que rondaré el 104-105% y la OCDE coloca la ° mantendran estables en las principales economias desarrolladas, con
deuda/PIB en torno al 107,4%. :  bajadas puntuales en Estados Unidos.

La reduccion de la tasa de paro continuara en 2026, aunque siga siendo la . El BCE mantendr4 su tipo de depdsito cerca del 2% hasta finales de 2026
tasa mas alta de la UE. La OCDE estima un 10,1%, el FMIun 10,7%y la  segun el consenso de Bloomberg, con una probabilidad relevante de que
Comision Europea es mas optimista, en un 9,8% en 2026. :  pueda realizar algtin recorte puntual de 25 puntos basicos en el primer

trimestre del afo, bajando al 1,75% si la recuperacién europea no se
consolida o la inflacién baja mas de lo previsto. La Reserva Federal llevara
el tipo de los fondos federales a un rango de entre 2,75% y 3,00% a finales

Las tres instituciones resaltan que Espafia crecera mas rapido que la media
de la eurozona, aunque advierten de la “vulnerabilidad” por la elevada
deuda publicay el paro estructuralmente alto.

de 2026.
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