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Economia mundial 2026: resiliéncia, transicio o disrupcio?

L'any 2025 es tancara amb la sensacié que els efectes sobre el previsions d’economia internacional
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per prendre decisions en temps d'inestabilitat o, senzillament,
que els exercicis de previsié es compliquen quan els nivells d'in-
certesa son elevats. Pero, a més de tot aixo, la capacitat de resis-
tencia que ha demostrat el cicle de negocis des del final de la pandemia estaria reflectint algunes de les bondats d’un vell ordre
internacional en ple procés de transformacié. Un marc economic i politic (Pax Americana) en que els EUA han assegurat I'equilibri
d’'una economia mundial oberta en oferir béns publics essencials (defensa, seguretat, sistemes de pagaments, etc.), mercats oberts per
al comerg i una moneda estable, a més d'erigir-se en prestadora d'dltima instancia en cas de necessitat (per la via de I'FMI).
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Un entorn, per tant, amb beneficis en termes d'estabilitat economica, de creixement, d'innovacié i d’optimitzacié dels avantatges
competitius, ara amenagat per I'aparicié d’'un nou lider global (la Xina) que esta buscant establir noves aliances i dependéncies estra-
tégiques al continent euroasiatic, perd també a IAfrica i a 'América Llatina.! Al mateix temps, la vella poténcia hegemonica busca
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1. Vegeu «La Iniciativa de la Franja i la Ruta: una arma de doble tall?», en aquest mateix Informe Mensual.
2. Vegeu Posen, Adam S. (2025), <The New Economic Geography. Who profits in a Post-American World?», Foreign Affairs, volum 104, nim. 5.
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cana. En tot cas, a curt termini, es continuaran manifestant els efectes del nou marc aranzelari sobre el creixement i la inflaciéo mentre
s'acaba de perfilar la nova relacié comercial entre els EUA i la Xina, que vindra definida per I'equilibri entre els dos sectors en que
existeix una dependéncia mutua: les terres rares i els microxips.

Per tant, I'any vinent continuara la transicié en el reordenament del procés de globalitzaci6 en qué esta immersa I'economia interna-
cional des de la pandémia. Al punt d’arribada, el nou equilibri amb més divisié entre blocs economics comportara unes pérdues en
creixement potencial i en benestar que podrien ser compensades pels efectes del procés d’'innovacié vinculat a la intel-ligéncia
artificial (IA). Procés que ha tingut una acceleracié important en els Gltims temps, com ja es percep en les dades de creixement del
PIB dels EUA en el primer semestre (el 90% explicat per la inversié realitzada en hardware, en software, en centres de dades, etc.).3
Només les grans tecnologiques tenen previst invertir en partides relacionades amb la IA prop de 3 bilions de dolars fins al 2030, la
qual cosa representa gairebé el 10% del PIB. A curt termini, I'impuls positiu sobre |'activitat esta assegurat i pot ajudar a compensar
els primers simptomes d’afebliment al mercat de treball nord-america, pero la clau sera si, a mitja termini, es rendibilitzara tota
aquesta onada inversora. Sobretot, tenint en compte que es comencen a detectar estructures de financament més palanquejades i
circulars, amb participacions creuades entre empreses del mateix sector al llarg de la cadena de valor, la qual cosa pot augmentar el
risc si la rendibilitat acaba sent inferior a I'esperada. Addicionalment, aquestes interdependéncies poden ser un fre per al procés de
destruccié creativa, en bloquejar o en demorar I'entrada de nous competidors.*

En definitiva, el gran dubte és si la IA pot compensar, a mitja termini, per la via de I'acumulacié de capital i de la productivitat total
dels factors, l'efecte negatiu de la demografia i de la fragmentacié economica sobre el creixement potencial. A allo que, probable-
ment, ens abocara en cas d’exit s a una major preséncia del capital en la produccié i a una proporcié menor per al treball, la qual
cosa pot ser un obstacle addicional per a les politiques de consolidacié fiscal, perque és més dificil gravar el capital —perque és més
mobil- que les rendes del treball. Aixo sense tenir en compte que canvis estructurals d'aquesta envergadura solen exigir un meca-
nisme de compensacié per a la transicié a la nova realitat dels perdedors en el procés de canvi, ja siguin les empreses o els treballa-
dors. Tot aix0, en un context en queé l'abséncia d’espai fiscal® a una bona part dels paisos de I'OCDE és un dels riscos més importants
de l'escenari,® sobretot a I’hora d’abordar simultaniament reptes com la transicié energética, les noves necessitats de despesa en
defensa o els efectes de I'envelliment de la poblaci6.”

Si, en el cas dels EUA, les perspectives fiscals a mitja termini no son gaire prosperes, perqué I'FMI acaba d’estimar que el deute public
pot augmentar fins al 143% del PIB el 2030, amb un déficit que no baixara del 7% en tot el periode, a curt termini, el focus se centra-
ra en Europa, amb Franca a l'ull de I'huraca. Desequilibri fiscal més inestabilitat politica és un coctel de dificil digestid, en especial en
un pais on els ingressos fiscals superen el 50% del PIB i que, malgrat aixo, té un déficit primari per damunt del 3%. El diagnostic dels
mercats és clar: Franca té una situacié fiscal més semblant a la d'ltalia que a la d’Espanya o a la de Portugal, la qual cosa ja s'ha traduit en
un reordenament del risc-pais europeu, reflectit en les primes de risc i en els canvis de qualificacio de les agéncies de rating.? Al limit,
la major amenaca és que s'acabin testant els mecanismes dissenyats en I'dltima década per solucionar augments del risc de fragmen-
tacié a Europa (ESM, OMT o TPI).

En definitiva, el 2026, I'economia continuara exposada a la combinacié de les noves tendencies de fons (restriccions als moviments
comercials i migratoris, auge de la IA, etc.) i dels desafiaments a curt termini (escas espai fiscal, valoracions elevades als mercats
financers, etc.). Un any en qué, una altra vegada, sera determinant la capacitat de qiiestionar a cada moment els suposits subjacents
a les projeccions economiques i la flexibilitat a I'hora de prendre decisions. Amb la resiliencia del cicle d'activitat tornant a posar-se
a prova, entre un mén que no acaba de morir (globalitzacié, multilateralisme, democracies liberals) i un altre que no acaba de néixer.
El risc rau en menystenir els canvis i en pensar que tornarem a I'statu quo anterior, la qual cosa fa molt pertinents les paraules de
Joseph de Maistre en referir-se a la Revolucié francesa: «Durant molt de temps, vam creure que era un esdeveniment. Ens vam equi-
vOCcar: va ser una epoca.

José Ramon Diez

3. Per a una analisi en profunditat de les perspectives de I'economia nord-americana, vegeu l'article «Perspectives dels EUA 2026: resiliencia amb fragilitats», en
aquest mateix Informe Mensual.

. Vegeu Aghion, P, Antonin, C.iBunel, S. (2021), «El poder de la destruccién creativa», Editorial Deusto.

. Segons I'FMI, el deute public mundial es pot situar en el 100% el 2029.

. Peramés detalls en el cas europeu, vegeu l'article «El dilema fiscal europeu a mitja termini», en aquest mateix Informe Mensual.

. L'FMI estima que tots aquests reptes poden generar pressions sobre la despesa publica a Europa equivalents a gairebé 6 p. p. de PIB el 2050.

8. També s’ha de consignar que el major gir fiscal a la zona de I'euro és el que s'esta produint al pais amb més marge pressupostari (Alemanya), arran d'un augment
de lainversio en infraestructures i en defensa que hauria d’arrencar el 2026, amb un salt previst de gairebé 15 punts en deute public entre el 2024 i el 2028 i un déficit
estructural que es preveu que augmenti fins al 4% del PIB potencial el 2026.
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