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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
creixement causats pels diferents xocs d'ofertai per I'increment i mercats financers
de la incertesa han estat limitats i clarament inferiors al que  Projeccions elaborades el 22/9/2025
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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).

Font: CaixaBank Research.

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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El dilema fiscal europeu a mitja termini

El retorn, enguany, de les regles fiscals —com a garants de la sostenibilitat del deute public- i la persistent bretxa d'inversié per
abordar les prioritats de la UE en I'actual context geopolitic conformen un escenari de friccié que fa necessaria una estratégia fiscal
coordinada en temps i en intensitat que va més enlla de I'horitzé dels mandats politics nacionals i comunitaris, de manera que és
imprescindible superar diferéncies i alguns tabus que han caracteritzat la historia economica de la UE en altres moments.

Dues forces contraposades: consolidacio fiscal vs. autonomia estratégica

D’una banda, la situacié de les finances publiques europees emergida després de la pandémia’ i els efectes de I'envelliment demo-
grafic? aboquen a un deteriorament fiscal notable si no s'adopten mesures compensatories i allunyen un nombre creixent de paisos
de les referéncies del Pacte d’Estabilitat i Creixement. Prenent com a base les previsions de la Comissié Europea per als diferents
Estats membres, en un escenari sense ajustos, el deficit public agregat per a la UE es podria ampliar en 10 anys fins al 5% del PIB (el
3,2% el 2024), i la ratio de deute public es podria acostar al
100% del PIB (el 81% el 2024).3 Sota el nou marc de governanca

) o ) Deute public total dels paisos de la UE*
fiscal europea, el principal instrument per corregir aquests

e, . o - (% del PIB)

desequilibris son els plans fiscals estructurals a mitja termini, o
en els quals els Estats membres recullen el full de ruta per asse- ansico verda

sels T o 100 — i digital —
gurar la sostenibilitat del deute public.* Per a aquells paisos olmps
que han de realitzar ajustos, les mesures incloses en els plans 8 — N Defensa —
comporten una reduccié anual en el déficit estructural primari 60 — B
de 0,5-0,6 p. p. del PIB entre el 2025 i el 2031 (alguns en quatre 40 — -

q , q 83%
anys i altres durant un periode ampliat de set anys). I, per al 20 — |
deute public de la UE en el seu conjunt, la diferéncia amb l'es- o )
cenari sense ajustos és molt substancial, fins a 25 p. p. menys 2025 Escenari Plans d'ajust | Amb inversions 2045
sense ajustos 2025-2031 estratégiques

en 10 anys i 50 p. p. per sota en 20 anys (vegeu el primer grafic).
La implementacio dels plans a mitja termini és, per tant, crucial

per gara ntir la sostenibilitat de les finances pl] bl iq ues Notes: * Canvi entre el 2025 i el 2045. Previsic del 2025 publicada a l'informe de primavera de la
: Comissic Europea. i - g indica l'efecte del canvi en el diferencial entre el tipus d'interes (i) i el creixement

nominal del PIB (g), assumint que cada augment d'1 punt en la ratio del deute pablic incrementa el
|, d‘altra banda, com ho han posat de manifest en anys recents cost del nou finangament en 4 p. b., i un multiplicador fiscal de 0,75 per a canvis en el saldo estructural

primari. Les inversions estratégiques consideren que el gap actual es tanca de manera progressiva fins
la COVID-19, la invasi6 russa d’Ucraina i l'unilateralisme de la  ar203s
nova Administracié Trump, la UE presenta dependéncies Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissic Europea i del BCE.
estratégiques en ambits com la defensa, la innovacié i la doble
transicio verda i digital. Aixi, I'informe Draghi, publicat el 2024, recollia unes necessitats addicionals d'inversié en aquestes arees
d’uns 800.000 milions d’euros anuals,” xifra que ara, després dels compromisos d’incrementar la despesa en defensa adquirits a
I'OTAN,® ha estat actualitzada pel BCE fins als 1,2 bilions (prop del 7% del PIB del 2024).” Sota la hipotesi que el sector public finan-
ca el 25% d'aquestes necessitats addicionals d'inversié en els 10 propers anys (el 100% en el cas de defensa per la seva condici6
de monopsoni natural), aquest impuls de la despesa podria incrementar el deute public de la UE en una magnitud que contrares-
taria la reducci6 que s'espera assolir amb els plans d'ajust a mitja termini (vegeu el primer grafic).2 Per tant, en la recerca d’'una
desitjada autonomia estrategica en I'actual context geopolitic, hauriem tornat a la casella de sortida en termes de (in)sostenibili-
tat del deute, amb riscos addicionals de retroalimentaci6 per la pressio sobre els costos de financament dels Estats membres.’

Contribucié al canvi entre el 2025 i el 2045 (p. p.)

1. Vegeu el Focus «Els limits del deute: edicié 2025», en aquest mateix Informe Mensual.

2. Vegeu el Dossier «Desafiaments i politiques en I'era de la longevitat», a I'lM09/2025.

3. Calculs propis basats en els escenaris remesos per la Comissié Europea als Estats membres abans de I'elaboracié dels plans fiscals estructurals a mitja termini el
2024-2025.

. Vegeu el Focus «El nou marc de governanca economica de la UE», a I'IM01/2025.

. Vegeu el Focus «Draghi proposa una politica industrial europea com a motor davant els reptes de les properes decades», a I'lIM10/2024.

. Vegeu el Focus «El 5% del PIB en defensa: per qué?, amb quina finalitat?, és factible?», a I'lM09/2025.

. BCE (2025), «Time to be strategic: how public money could power Europe’s green, digital and defence transitions».

. Al'escenari de referencia, considerem un augment progressiu de la despesa en defensa fins al 3,5% del PIB el 2035 (el 5% per a Polonia i per a les republiques bal-
tiques) i de la inversié publica per a innovacid i per a la doble transicié verda i digital d'1,5 p. p. en el mateix periode.

9. Baldacci, E. i Kumar, M. S. (2010), «Fiscal Deficits, Public Debt, and Sovereign Bond Yield», estimen la sensibilitat del tipus d'interes en unrang de 3a 5 p. b. per cada
p. p. d’'increment en la ratio de deute public. D’aquesta manera, ceteris paribus, I'increment de la inversié publica per a finalitats estrategiques podria incrementar
entre 0,751 1,25 p. p. el cost del nou finangament en 10 anys i entre 1,5i 2,5 p. p. en 20 anys en relacié amb I'escenari amb ajustos sota les noves regles fiscals.
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Palanques de mitigacio cap a un nou equilibri

En aquest escenari, una estratégia fiscal creible hauria de combinar una certa flexibilitat a curt termini per tancar la bretxa
d’inversio —ampliant a la resta d'arees critiques la clausula d’escapament per a despesa en defensa activada enguany i augmen-
tant el financament conjunt dels béns publics comunitaris— amb el requisit imprescindible d'una major eficiencia en la despesa
publica i en la construccié d'unes bases solides per a un major creixement potencial. Aquesta estrategia permetria abordar el
necessari procés de consolidacid fiscal a mitja termini, que, sent més realista, podria implicar una referéncia d'arribada més
elevada per a la ratio de deute public -més a prop del 90% del PIB que del 60% actual—-, quelcom que, de fet, esta implicit en
els plans d'estimul d’Alemanya.’”

L'aspiracié d'augmentar el creixement economic de la UE és indissociable del debat fiscal. Un major ritme d’avanc de l'activitat
permetra ampliar la base d'ingressos i «absorbir» deute public amb més rapidesa i contindra també la pressié sobre els costos
de financament que podria comportar un nou ancoratge fiscal a mitja termini (vegeu el segon grafic)."" Amb aquest objectiu,
les inversions assenyalades més amunt s’han de canalitzar a través de projectes d'impacte en termes d’autonomia estratégica
i d'abast macroeconomic a la UE —amb un pes creixent del valor afegit europeu. A més a més, tal com ho recullen els objectius
de la Bruixola de la Competitivitat, és necessari avancar en paral-lel en I'agenda reformadora, amb la inclusié de la simplificacié
reguladora, d'una major integracié del mercat Unic, de nous instruments de financament dins una unié de capitals, i amb la
revisié del marc de competéncia i de les ajudes d'Estat per impulsar projectes europeus amb una dimensié comunitaria.'> Com
ho va assenyalar el mateix Draghi en I'aniversari del seu informe, cal accelerar I'adopcié i laimplementacié d’aquesta ambicio-
sa agenda per generar un cercle virtuds amb més participacié del capital privat i amb menys exigéncies per als comptes
publics.®

Pel que fa al paper que pot exercir el financament conjunt per cobrir les necessitats estratégiques, I'emissié de deute manco-
munat ha mostrat la seva poténcia davant xocs d’elevada magnitud acompanyats d'estres als mercats financers, ha facilitat la
implementacié i ha rebaixat el cost de les politiques contracicliques a curt termini, i ha alleujat la tensié sobre les finances
publiques a mitja termini.'* No obstant aixo, en «temps normals» i sense una estructura federal completa, no sembla que el
recurs al financament conjunt (ja sigui per la via dels mercats o per la via del pressupost comunitari) estigui tan justificat per la
seva garantia de la sostenibilitat fiscal conjunta de la UE —al capdavall, és deute que els Estats membres hauran de retornar—
com pels guanys potencials d'eficiéncia en arees en que la despesa publica nacional esta fragmentada, com les xarxes transeu-
ropees d'energia i de transport o unes capacitats minimes de defensa coordinada a nivell comunitari. Dit aixo, els 530.000
milions d’euros que proposa la Comissié Europea per financar inversions estratégiques en I’horitzé 2028-2034 —inclos el nou
Fons de Competitivitat i més recursos per a la facilitat Connecting Europe— poden semblar una xifra reduida, ja que la seva part
incremental en relacié amb el pressupost anterior és equivalent, amb prou feines, al 4% del gap total estimat pel BCE."®> Un
increment del 25% d’aquests fons permetria financar fins al 20% de les inversions publiques en arees estrategiques en els
propers anys.'¢

Consolidacio si, pero adaptada als nous temps

Un major creixement economic potencial, una major eficiéncia en la despesa publica, un major grau de cofinancament en béns
publics comunitaris i una major flexibilitat en les regles fiscals son palanques clau de mitigacié per a la sostenibilitat del deute
public europeu. No obstant aixo, és probable que no siguin suficients davant possibles xocs futurs i que una certa dosi de con-
solidacié addicional continui sent necessaria a mitja termini, tot i que tindria una magnitud molt més limitada que els plans

10. Zettelmeyer, J. (2025), «What does German debt brake reform mean for Europe?», i Darvas, Z., Welslau, L. i Zettelmeyer, J. (2025), <What Germany’s medium-term
fiscal plan means for Europe».

11. Estimem que, més enlla de I'efecte multiplicador de les inversions estrategiques, un increment del creixement mitja anual del PIB nominal de 0,5 p. p. en els cinc
propers anysid’l p. p. de llavors enca podria reduir la ratio del deute public de la UE en uns 15 p. p. d'aqui a 20 anys.

12. Vegeu el Focus «Acceleracio en el canvi de les prioritats politiques de la UE», a I'lM04/2025.

13. Draghi, M. (2025), «High Level Conference — One year after the Draghi report: what has been achieved, what has changed».

14. Burriel, P, Kataryniuk, I. i Pérez, J. J. (2022), <Computing the EU’s SURE interest savings using an extended debt sustainability assessment tool».

15. Vegeu el Focus «Pressupost 2028-2034 per a la UE: missi6 impossible?», a I'lM09/2025.

16. Si es fes amb un financament conjunt, estimem que la ratio de deute nacional del conjunt de paisos de la UE podria ser uns 10-12 p. p. inferior el 2045, en relacié
amb un augment una mica menor en el deute comunitari, resultat de I'impacte diferencial sobre el cost de financament.
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d‘ajust aprovats per als propers anys (vegeu el segon grafic)."”” Aquest cami sera més facil de recorrer en la mesura que sigui
progressiu pero persistent i estigui integrat en una estrategia fiscal creible i coordinada entre els Estats membres.

Des del punt de vista dels ingressos, I'estructura impositiva ha
d‘afavorir el creixement economic i eliminar les distorsions en
I'eficiéncia dels mercats, al mateix temps que ha de contribuir,
amb una recaptacio suficient i amb una progressié adequada,
a mitigar les desigualtats socials i territorials que sorgeixin en
la transicié cap a una economia europea més autonoma i
competitiva a nivell global. I, pel costat de la despesa, a més
del fet que la major inversié estrategica es dirigeixi a arees
més productives, és convenient fer un seguiment continu de
I'eficiéncia i de I'impacte de les politiques publiques i avaluar
els efectes que el canvi en la composicio dels pressupostos
hagi de tenir sobre el creixement i sobre la distribuci6 de la
renda.’®

Veiem, per tant, que conciliar la sostenibilitat del deute public
amb I'impuls a 'autonomia estratégica europea és un repte
d’enorme complexitat, marcat per tensions entre disciplina
fiscal, inversions necessaries i exigéncies geopolitiques. Cada
avang en un d’aquests fronts implica ajustos i riscos en els
altres, la qual cosa exigeix una coordinacié ambiciosa i flexi-
ble entre els Estats membres, sota la disciplina continua dels

Deute public total de la UE el 2045*

(% del PIB)
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de les inversions | a la sostenibilitat
estratégiques del deute

(amb palanques
de mitigacid)

Palanques de mitigacid

Deute nacional Il Deute conjunt

Notes: * Canvi en relacié amb l'escenari amb inversions estratégiques. El deute public total de la UE inclou el
deute nacional dels Estats membres i el deute conjunt. £l saldo del deute conjunt previst per al 2045 es correspon
amb l'amortitzacid progressiva del finangament per NGEU. L'escenari de major creixement potencial assumeix
un augment progressiu de 0,5 p. p. fins al 2030 fins a 1 p. p. a partir del 2035. La diferéncia entre el que augmenta
el deute conjunt per finangar el 20% de les inversions estratégiques i el que es redueix la ratio de deute nacional
s'explica per l'impacte sobre el cost de finangament. Els ajustos addicionals per a la sostenibilitat del deute pablic
es materialitzen en un augment progressiu del saldo estructural primari a partir del 2029, quan finalitza I'aplicacié
de la clausula d'escapament per a la despesa en defensa (ampliada aqui a altres inversions estratégiques). Els
efectes consideren Iimpacte per la via del multiplicador fiscal i del tipus d'interés del nou finangament.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissio Europea i del BCE.

mercats financers i amb la complicacié addicional d'una creixent fragmentacio politica interna. La magnitud i la interdepen-
dencia dels desafiaments tractats en aquesta analisi evidencien la dificultat dassolir un equilibri durador, pero la inaccié o la
falta d'ambicié podrien deixar la UE endarrerida en relacié amb altres poténcies globals en termes de benestar i amb un desa-

fiament d’endeutament molt més exigent que I'actual.

David Martinez Turégano

17. Segons estimacions propies, I'estabilitzacié de la ratio de deute public a partir del 2045 requeriria un increment del saldo estructural primari equivalent a la reduc-
cié entre 10i 15 p. p. del PIB en I'endeutament de la UE. Per als paisos amb nivells per damunt del 90% del PIB, es considera la seva convergéncia a aquest nivell o, si és
superior, al nivell que s'esperaria després dels ajustos en els plans d’ajust a mitja termini (sense inversions estrategiques).

18. FMI (2025), «Fiscal Monitor: Spending Smarter: How Efficient and Well-Allocated Public Spending Can Boost Economic Growth».
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Perspectives dels EUA 2026: resiliencia amb fragilitats

L'economia dels EUA ha mostrat una notable capacitat de resistencia el 2025, malgrat enfrontar-se a un entorn complex marcat per

les tensions comercials, per les tibantors de la politica interna i per la incertesa. Malgrat aquests obstacles, el creixement va assolir

I'1,6% (anualitzat) en la primera meitat de I'any, impulsat, principalment, pel dinamisme de la inversié en actius vinculats a la
intel-ligencia artificial (IA) i per un consum privat que, tot i que

EUA: creixement del PIB un cop exclosa la inversio modera el seu creixement, continua aportant a l'activitat.

en equipament de processament d’informacioé

i en software

(%, anualitzat)

7

De cara al 2026, les perspectives sén positives. Projectem un
ritme de creixement proxim al potencial (el 2%), sustentat, prin-
cipalment, per la continuitat del vigorés cicle d’inversio privada,
6 vinculat en especial a la IA. Una altra font de suport sera una
politica monetaria que transita cap a una posicié més neutral, a
més d’una politica fiscal expansiva que manté estimuls a curt

5 —

i B termini. Ara bé, aquests pilars també comporten riscos a mitja
3 . termini, amb dubtes sobre la rendibilitat de I'onada d’inversid
g Bl BN B en |A, sobre la salut dels comptes publics i la sostenibilitat del

deute, sobre la capacitat de la Fed de transitar cap a la neutrali-

tat i sobre el telé de fons de riscos més directament vinculats a

0 : : : : : : : : g les mesures de la nova Administracié Trump. Entre aquests ris-

p cos, destaquen l'impacte sobre el mercat laboral, els salaris i
I'activitat de les politiques migratories restrictives, la reconfigu-

152021 252021 152022 252022 152023 252023 152024 252024 152025 raci6 de les institucions nord-americanes i les persistents ten-
sions aranzelaries.

-2

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del BEA.

L'auge de la inversié en IA lidera el creixement

El 2025, la inversié privada en tecnologia i en IA ha estat la gran impulsora del creixement. La despesa en equipaments de processament
d'informacio (ordinadors, servidors) i en software va créixer, en la primera meitat de I'any, a taxes anuals del 35% i del 23%, respectivament,
i vaaportar 1,4 p. p. a un creixement total de I'1,6%. Sense aquesta embranzida de la inversié en tecnologia, el PIB gairebé no hauria crescut.

L'epicentre de l'auge se situa a Silicon Valley, on un grup reduit de grans companyies' ha invertit, en la primera meitat de I'any, prop de
194.000 milions de dolars en infraestructura i en centres de dades. S'estima que la xifra arribara als 368.000 milions al final del 2025
(equivalental’1,2% del PIB) i que podria assolir els 432.000 milions el 2026, més del doble del que es va invertir el 2023. A aix0 se sumen
els projectes d'empreses com OpenAl i les quantioses inversions necessaries per reforcar la xarxa electrica i la produccié de xips, on
destaquen actors com Nvidia.

A curt termini, aquest boom inversor té un efecte clarament positiu sobre I'economia. Pero la concentracié del creixement principal-
ment en un motor planteja riscos. Si el vent de cua tecnologic s'afebleix, podrien quedar al descobert febleses de fons: un consum més
fragil, un mercat laboral que s’ha comencat a refredar i els efectes inflacionistes dels aranzels, que, tot i que fins ara han estat limitats
(en part, per I'acumulacié d’inventaris i de compres anticipades en el 1T 2025), es podrien intensificar a mesura que s'esgotin els mata-
lassos d'existéncies.

A més a més, sorgeixen dubtes sobre la sostenibilitat de I'auge. Les empreses s'enfronten a reptes operatius per escalar la seva infraes-
tructura, mentre que encara no és clar el veritable impacte de la IA sobre la productivitat ni la seva capacitat per generar beneficis
sostenibles. Si les expectatives no es compleixen, es podria produir, a mitja termini, una correccié en les valoracions borsaries, amb
implicacions financeres que seran més o menys amplies en funci6 de 'augment del credit i del deute que acompanyi el boom inversor
en els propers anys.? Un altre possible factor d’'amplificacié deriva de I'augment d’estructures de financament més palanquejades i
circulars, amb participacions creuades entre empreses del mateix sector al llarg de les cadenes de valor.

La palanca monetaria

En el front monetari, la Reserva Federal es troba en plena transicié des d'un posicionament que qualifica de moderadament restrictiu
cap a un de més neutral. En I'actualitat, el tipus fed funds se situa en el rang del 3,75%-4,00%, i esperem que, al final del 2026, se situi
en el 3,00%-3,25%. El gir respon a un deteriorament del mercat laboral: la creacié d’'ocupacié s'ha refredat, la contractacié disminueix i

1. En particular ens referim a Amazon, Microsoft, Meta, Alphabet, Oracle, Apple i Tesla.

2. Per exemple, segons les estimacions de Morgan Stanley i de Bloomberg, de les inversions que faran les grans tecnologiques entre el 2026 i el 2028 en centres de
dades, el 50% sera finangat amb flux de caixa de les empreses, el 30% per crédit privat i el 20% restant per altres fonts. Vegeu Ren, S. (2025, 2 d’octubre), «Al Data
Centers Give Private Credit Its Mojo Back», Bloomberg.
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I'atur ha comencat a repuntar. Malgrat que la inflacié es manté
per damunt de l'objectiu del 2%, la Fed busca evitar un refreda-
ment excessiu de l'ocupacié que comprometi l'activitat.

No obstant aix9, el consens dins el FOMC és limitat: un grup de
membres defensa una certa prudéncia i un altre pressiona per
retallades més agressives. En un context en qué els dos mandats
—estabilitat de preus i plena ocupacié— tiren en direccions oposa-
des, el marge d'error és estret, i el cami dels tipus d'interés és
incert. Segons paraules de Powell, les properes retallades estan
«lluny» d’estar garantides.

A aquesta incertesa se suma un risc institucional. El 2025, la Casa
Blanca ha intensificat la pressié sobre la Fed, ha proposat nome-
naments afins i ha generat un cert debat sobre la independencia
del banc central. L'intent de destituir la governadora Lisa Cook ha
establert un precedent inusual, i el nomenament d’'Stephen
Miran —economista afi al president Trump—- ha despertat recels.
Miran ha expressat posicionaments que divergeixen de la resta

IM

Dispersié en les projeccions del nivell de tipus per
al final de I'any (reunions FOMC - setembre)

(p.p.)
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Notes: La dispersio fa referéncia a la diferéncia entre el tipus maxim i el tipus minim projectat al
dot plot. £/ tipus maxim projectat al setembre del 2025 és del 4,375% i el tipus minim (el d'Stephen
Miran) és del 2,875%.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Fed.

del FOMC i ha contribuit a la major dispersié de projeccions de

tipus d'interés entre els membres de la Fed a la reuni6 del setembre (en que sol haver-hi més consens sobre els tipus per al final de I'any)
dels 13 ultims anys, com s'aprecia al segon grafic. Malgrat que no veiem senyals clars que la Fed hagi de perdre la seva independéncia,
i confiem que la majoria dels seus membres continuaran actuant amb I'objectiu de complir els seus mandats, aquestes tensions insti-
tucionals afegeixen incertesa a I'entorn economic i financer, quan, a més a més, el 2026, es renoven almenys dos llocs del Consell.3

Perspectives fiscals

Al juliol del 2025, va entrar en vigor la llei OBBBA (One Big Beautiful Bill Act), que fa permanents la majoria de les rebaixes fiscals aprova-
des el 2017 i afegeix noves reduccions temporals.* També permet que les empreses dedueixin immediatament certes despeses de
capital, la qual cosa incentiva la inversié a curt termini.

Aquestes mesures ajuden a mantenir el creixement a curt termini, pero a costa d'un deteriorament més sever dels comptes publics. Aixi,
tot fa pensar que, enguany, el déficit public es mantindra al voltant del 7% del PIB —el doble de la mitjana prévia a la pandemia-, i les
previsions apunten al fet que continuara en aquest nivell durant diversos anys. 'augment de la recaptacié per aranzels és molt probable
que no compensi l'augment de la despesa publica prevista. El Fons Monetari Internacional estima que, si es manté aquesta tendéncia, el
deute public brut podria superar el 140% del PIB cap al final de la década, un augment molt considerable en poc temps si tenim en
compte que espera que tanqui el 2025 en el 122%. En altres paraules, 'impuls fiscal d'avui es podria convertir en una carrega dema.

EUA: comptes publics Un optimisme cautelds

(% del PIB) (% del PIB) En conjunt, I'economia dels EUA encara el 2026 amb una mes-
50 F—— 160 cla de fortalesa i de vulnerabilitat. La resiliencia demostrada el
2025 ha superat les expectatives, i els dos motors —inversié en
45 Y IA i noves retallades de tipus— auguren un altre any de creixe-
" A I\ 0 ment sf)lid. No obstant aixo, el panorama no esta exempt de
riscos. Es cert que l'auge tecnologic es podria prolongar, i, si les
3 - 100 millores en productivitat es materialitzen, els seus beneficis
s'estendran més enlla del 2026. Pero, si la rendibilitat de les
30 A@Q%AM 80 inversions no compleix el que s'espera, I'impacte negatiu sobre
el creixement i sobre els mercats financers seria significatiu a
25 60 mitja termini. La Fed enfronta dilemes interns i pressions exter-
nes mentre persisteixen riscos laborals, aranzelaris i politics,
B e e LB e R oD e nornos Y amb el deteriorament dels comptes publics com a telé de fons.
SS888S88SRR3R3RRRRRREERR5RRRRRE

Isabela Lara White

Despesa (esc. esq.) e |ngressos (esc. esd.) Deute (esc. dta.)

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de IFMI.

3. Algener, esrenova el lloc que ocupa Miran, que, des del setembre del 2025, esta finalitzant el mandat d’Adriana Kugler. El mandat de Powell com a president del FOMC
veng al maig, i, tot i que el seu lloc de governador no acaba fins al 2028, els seus predecessors han renunciat al Consell en acabar els seus mandats com a chairman.
4. Com I'exempci6 de I'impost sobre la renda per a les propines o les hores extres.
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Bones perspectives de creixement per a I'economia espanyola el 2026

Balang positiu del 2025

Malgrat un 2025 marcat per les tensions comercials globals, I'economia espanyola ha mostrat un dinamisme solid. S'estima que el PIB
creixera el 2,9%, molt per damunt de 1'1,3% de la zona de I'euro, la qual cosa situa Espanya, juntament amb Irlanda, com a principal

motor economic de la regi6 (vegeu el primer grafic).

Zona de I'euro: contribucio al creixement

del PIB per paisos en el primer semestre del 2025
(p-p.)
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Nota: Excloem Irlanda pel comportament anomal en el 1T 2025, quan l'economia, impulsada pels
resultats de les multinacionals situades al pais, va créixer el 7,5% intertrimestral.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

Perspectives per al 2026: desglossant els motors del creixement

El 2025, I'economia espanyola ha completat el viratge cap a la
demanda interna com a principal motor de creixement, impul-
sada pel consum privat i per la inversi6. Aquests dos compo-
nents expliquen la totalitat de I'avang del PIB el 2025. D'acord
amb les nostres previsions, la lleugera contribucié del consum
public, de 0,3 p. p., quedara contrarestada per l'aportacié nega-
tiva del sector exterior. No cal prendre aquesta aportacié nega-
tiva com una dada negativa: les exportacions espanyoles han
mantingut un avan¢ molt solid —preveiem que creixeran el 4,2%
interanual—, amb el suport, en especial, del dinamisme dels ser-
veis no turistics. El 2025, les exportacions, per si soles, aportaran
1,5 p. p. al creixement anual del PIB, tot i que aquesta aportacié
s'esta veient compensada amb escreix per la fortalesa del crei-
xement de les importacions, que han hagut d’alimentar la forta
embranzida de la demanda interna. En suma, el 2025 deixa
I'economia espanyola amb una inercia molt positiva per afron-
tar el 2026.

Preveiem que el PIB espanyol creixera el 2,1% el 2026. Aquest creixement es desglossa en diversos factors (vegeu el segon grafic). Par-
tim d’un ritme de creixement subjacent (o «potencial») estimat al voltant de 1'1,6% anual —és a dir, la velocitat a la qual podria créixer
el PIB espanyol considerant la tendéncia productiva de fons—, al qual es van afegint altres factors.!

Pel costat positiu, diversos canals continuaran empenyent I'activitat economica espanyola:

» Fons europeus (NGEU): el 2026, un any clau, perqué a l'agost

s’hauran d’haver complert totes les fites del Pla de Recupera-
Cio, s'accelerara la inversié vinculada als fons europeus. Pre-
veiem que s'executaran uns 17.500 milions en subvencions (en
relacié amb els ~15.000 milions del 2025)? i que savancara en
els projectes financats amb préstecs. Aquesta injeccié de fons
podria aportar 0,6 p. p. al creixement del PIB.

Impuls demografic: el 2026, la immigracié continuara impul-
sant el creixement poblacional, que s’estima en el 0,8%, molt
per damunt del 0,3% anual previ a la pandémia. En incorporar
aquest diferencial, 'augment addicional de poblacié es tradui-
ria en prop de 0,5 p. p. de creixement al PIB. Aquest impuls
demografic propiciara la continuitat de la fortalesa del mercat
laboral —preveiem un creixement de l'ocupacio del 2% el 2026.

Condicions financeres raonablement acomodaticies: la politica
monetaria continuara sent un suport net per a I'economia
espanyola durant el 2026. Tot i que no s'esperen noves retalla-
des de tipus d’interes, I'economia i, en especial, la inversio es
continuaran beneficiant de la transmissié de les baixades de
tipus que van tenir lloc el 2024 i el 2025. Aquest canal podria

PIB 2026: desglossament del creixement
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Notes: Variacié anual (%). * PIB potencial corregit per Iimpacte del fort creixement demografic
iels fons NGEU.

Font: CaixaBank Research.

1. Per netejar I'efecte del fort creixement demografic dels dltims anys i de I'impacte dels fons NGEU, en el calcul del PIB potencial, hem suposat que la demo-
grafia ha crescut, des del 2022, segons la mitjana del 2017-2019, del 0,3% anual, i, a més a més, hem reduit la inversi6 anual per la quantia estimada provinent

dels fons NGEU.

2. D'aquesta manera, s’haurien executat els 80.000 milions de transferencies del Pla de Recuperacié.
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aportar 0,3 p. p. al creixement del PIB, amb un impacte especial sobre la inversié en equipament, tot i que només el 6,4% per damunt
del nivell prepandemia, en relacié amb el 10,0% del PIB.

- Alleujament en els preus energetics: s'espera que, el 2026, els preus del petroli i del gas baixin lleugerament en relacié amb el 2025,
la qual cosa reduiria els costos per a les empreses i per a les llars i aportaria un petit impuls al creixement econdomic.

- Consum privat i estalvi: I'elevat creixement de la renda bruta disponible, impulsada per la fortalesa del mercat laboral, ha permes un
augment substancial de la taxa d'estalvi de les llars. Preveiem que, el 2025, |a taxa d’estalvi es mantindra en cotes proximes al 13% de
la renda bruta disponible i projectem un suau descens el 2026 a conseqiiencia d'una menor incertesa i de la reduccié recent dels tipus
d’interés. Aquesta disminucio de la taxa d'estalvi ajudara a mantenir el dinamisme del consum privat i impulsara lleugerament el
creixement del PIB en 0,1 p. p.

« Inversi6 residencial en auge: la construccié d’habitatge transitara una fase expansiva el 2025 i el 2026. En resposta a I'alta demanda,
es preveu que els visats d’obra nova passin dels 128.000 del 2024 als 140.000 el 2025 i als 150.000 el 2026. Els habitatges iniciats el
2025 continuaran generant activitat el 2026, ja que la construccié d’habitatge es prolonga més d’un any, i el consum de béns dura-
dors vinculats a la llar també creixera. En conjunt, aquest canal aportaria 0,1 p. p. al creixement del PIB.3

Per descomptat, no tots els factors empenyeran a l'alca. També identifiquem diversos vents en contra que moderaran el creixement el
2026:

- Feblesa de I'entorn exterior: el principal fre provindra del sector extern, ates que, el 2026, els nostres mercats d’exportacié creixeran
per sota de la seva mitjana historica, afectats encara per les seqiieles del recent conflicte aranzelari i per la feblesa economica dels
nostres principals socis comercials europeus.* Aixd podria restar 0,4 p. p. al creixement del PIB. Addicionalment, cal considerar I'im-
pacte directe de les barreres comercials: els aranzels que els EUA han imposat a les importacions europees al llarg del 2025 encara
tindran un impacte negatiu sobre el creixement del 2026 i restaran, aproximadament, 0,1 p. p.

« Incertesa global i ajust fiscal: altres elements adversos, tot i que d’'una magnitud menor, podrien pesar lleugerament. La incertesa
global, tot i que més baixa que el 2025, continuara sent un llast per a les decisions d’inversié i de consum. A més a més, es preveu una
politica fiscal més contractiva (exclos I'efecte dels fons NGEU), amb ingressos publics a I'alca i amb un creixement de la despesa més
moderat, la qual cosa implicara un ajust del deficit i una lleugera contencié de la demanda interna.

En conjunt, preveiem un creixement del 2,1% el 2026, una xifra

gzpanya. pIB solida pero una mica inferior a la del 2025. Aquesta moderacié
s'explica perque diversos suports clau ja han impulsat I'econo-

i mia el 2025. En concret, el 2026, I'aportacié al creixement de la

& //\ demografia, dels tipus d'interes i del sector turistic sera similar

\ a la del 2025. S'espera, només, que I'aportacié dels fons NGEU

4 = sigui superior. En canvi, ara guanyen pes factors com el menor

R \ N dinamisme exterior i la transicio cap a una fase més madura del
cicle economic.

i

. Intervals de confianca: quantificant la incertesa

. Com tota previsid, el nostre escenari esta subjecte a incertesa.

Per aquest motiu, presentem intervals de creixement amb les
seves respectives probabilitats associades. Per fer-ho, utilit-

ENEEENEERENENENEEENEEEN - .
zem el model macroeconomic per a I'economia espanyola de

Nota:Egau d trangrécia d ltejit éin initadd la phblitat d diacié en relacié CaixaBank Research.’ Al tercer grafic, es mostra I'evolucio del
altegeiinge coidrer ages entit,cletiaresradeign en una phblitat i i i i

emodurrécia.Aall dreérécia,la bnd dlara a la prt bir dl gt dlifta crmxgment del PIB que esperem fins al 4T _2926 ! Iels pOSSIbleS
el preentil 0@ la ribcio. desviacions en relacié amb les nostres previsions. D’acord amb
bnt:@inBniBeard prtir d del I8 aquesta analisi, amb el 40% de probabilitat, el creixement

anual del PIB del 2026 se situara entre I'1,5% i el 2,7%. Amb
una probabilitat del 60%, cas que ja incorpora la possibilitat que es materialitzin xocs, tant en negatiu com en positiu, d'una mag-
nitud relativament elevada, el creixement se situaria entre 1'1,0% i el 2,9%. D’aquesta manera, podem dir, amb un elevat grau de
confianca, que, I'any vinent, I'economia espanyola continuara creixent a un bon ritme.

Oriol Carreras Baquer

3. Aquest calcul és I'aportacio al creixement del PIB en excés de I'aportacié que resultaria si aquesta categoria creixés al ritme marcat pel creixement del PIB potencial.
4. El creixement dels nostres principals mercats d’exportacio va ser del 3,5%, de mitjana anual, entre el 2014 i el 2024. Per al 2026, preveiem un avang de 1'1,9%.

5. Estracta d'un model semiestructural d'equilibri general de I'economia espanyola, on la visié a curt termini esta determinada per la demanda agregada, mentre que,
a llarg termini, la demanda i I'oferta agregades s’igualen. Vegeu https://www.caixabankresearch.com/sites/default/files/content/file/2022/12/14/34454/wp-
320-modelo-semiestructural-de-caixabank-research-para-espana_0.pdf.
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