ECONOMIA INTERNACIONAL |

La economia mundial, de la
resistencia al asentamiento

La economia internacional, resistente a los aranceles y la incerti-
dumbre. El ahio 2025 estuvo marcado por la incertidumbre geopo-
litica y econdmica, con el aumento de los aranceles aplicado por la
Administracion de EE. UU. como principal detonante (con grava-
menes generales a paises y tarifas sectoriales sobre productos
como acero y automoviles). La incertidumbre siguié acentuada por
la prevalencia de conflictos militares y geopoliticos, como en
Oriente Medio y Ucrania, y por la reconfiguracién de las relaciones
internacionales, con el acicate de la diplomacia transaccional de la
Administracion Trump. Pese a este contexto, y a la fuerte volatili-
dad en los mercados financieros durante el primer tramo de 2025,
la economia internacional se mostrd mas resistente de lo inicial-
mente previsto. Los factores de apoyo han sido diversos: la capaci-
dad de adaptacion de los agentes privados, la consecucién de
acuerdos que evitaron escenarios extremos, la transmisién gradual
de los aranceles sin generar impactos abruptos en inflacién, la re-
orientacion comercial de China hacia otros mercados, la distension
monetaria en distintas economias y el impulso derivado de un
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Global: incertidumbre y riesgo geopolitico
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Riesgo geopolitico (GPR)
Nota: Los indices se construyen a partir de la frecuencia de articulos de prensa relacionados con la
incertidumbre econémica y comercial y el riesgo geopolitico.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de www.matteoiacovello.comy
www.policyuncertainty.com.
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La eurozona insinda una mejora. Los indicadores de actividad
PMI mejoraron en el ultimo trimestre y, aunque los registros no
dejaron de ser modestos, llegaron a maximos de casi tres afios. En
concreto, el PMI compuesto alcanzé los 52,3 puntos en el prome-
dio del 4T 2025 (51,5 en diciembre) gracias al impulso del sector
servicios (53,0 puntos en el 4T, 52,4 en diciembre), mientras que
las manufacturas siguieron estancadas (49,5 en el 4T, 48,8 en
diciembre). Por paises, se mantuvo una heterogeneidad notable y
Francia continué a la cola (Alemania, 52,5 puntos en el 4T; Francia,
49,4; Italia, 52,4; y Espaia, 55,6), si bien las cuatro economias
mejoraron respecto al 3T. También aumenté ligeramente la con-
fianza de los consumidores (-14,3 puntos en el 4T), aunque su
nivel sigue siendo bajo y contribuye a una elevada tasa de ahorro
de los hogares (15,5% en el 2T) y a un crecimiento modesto del
consumo (ventas minoristas +1,5% interanual en octubre) a pesar
de que el mercado laboral sigue sélido (desempleo estable en el
6,4% desde mediados de 2025, muy cerca del minimo del 6,2%
registrado en noviembre de 2024). Por su parte, la inflacion se
mantuvo cerca del objetivo del BCE, con un IPCA general avanzan-
do un 2,0% en diciembre y una inflacién nucleo que, todavia pre-
sionada por algunas inercias en los precios de los servicios, se situ6
enel 2,3%.

En EE. UU., el fin del cierre gubernamental no termina con la nie-
bla de los datos. EI PIB del 3T 2025 no se conocié hasta finales de
diciembre, y dibujé una actividad robusta (+1,1% intertrimestral y
+2,3 interanual), con un fuerte empuje del consumo (+0,9% inter-
trimestral) y una inversién dual (inversion fija no residencial +0,7%
intertrimestral, aupada por propiedad intelectual y equipamiento,
vs. residencial —1,3%). En los ultimos meses de 2025, los indicado-
res también apuntan a una actividad dinamica a pesar del cierre
gubernamental. EI PMI compuesto se situd en los 52,7 puntos en
diciembre, una cifra positiva, aunque menos boyante que los 54,2
de noviembre, y los trackers de las Fed de Atlanta y Nueva York esti-
man un avance del PIB entre el 0,5% y 0,7% intertrimestral en el 4T.
Aunque en el mercado laboral se perdieron 41.000 empleos en el
conjunto de octubre y noviembre, la caida estuvo muy condiciona-
da por la salida de unos 150.000 trabajadores publicos que habian
aceptado las ofertas de dimisién promovidas a principios de afo
por la Administracién Trump. La tasa de paro subi6 hasta el 4,6% en
noviembre (méaximo de cuatro afos), pero el aumento refleja un
crecimiento de la participacion laboral. Por su parte, las ultimas
cifras de inflacion, con una moderacion significativa y relativamen-
te abrupta (inflacién general del 2,7% interanual y nucleo del 2,6%
en noviembre, -0,3 p. p. y =0,4 p. p. frente a septiembre), deben
interpretarse con cautela por los problemas de recoleccién de
datos derivados del cierre gubernamental entre el 1 de octubre y el
12 de noviembre.

Desaceleracion de China en el tramo final de 2025. Las ventas
minoristas se desaceleraron hasta el 1,3% interanual en noviembre
(2,9% en octubre, 3,4% en el 3T), mientras que la produccién
industrial avanzo un 4,8% (4,9% en octubre, 5,8% en el 3T), su rit-
mo mas lento desde verano de 2024. Por su parte, el PMI compues-
to se situd en los 51,3 puntos en diciembre, practicamente el mis-
mo registro que en noviembre y algo inferior a los 51,7 del
promedio del 3T. Todas estas cifras se enmarcan en un contexto de
persistente crisis inmobiliaria, ralentizacion del impulso fiscal y
debilidad de la demanda interna, anticipando un 2026 de ralenti-
zacién en la economia china.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de S&P Global PMI.
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Notas: IPC armonizado para la eurozona. No hay dato de octubre de 2025 para EE. UU.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics y de Eurostat.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Aduanas de China.
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