Riscos per al’economia el 2026

a trompada dels aranzels de

I’abril imposats pels EUAvage-

nerar unes previsions pessi-

mistes peral 2025 que nos’han

materialitzat. Segons I'FMI,
I’economia mundial hauria crescut més
d’un 3% el 2025 i la projeccié per al 2026
és semblant. L’impacte dels aranzels s’ha
esmorteit perles marxes enrere dels EUA,
motivades per la resposta dels mercats fi-
nancersiperladebilitat davant del control
xines de les terres rares, crucials per al
mon digital i per a la defensa. Tot i aixo,
I’aranzel mitja als EUA esta prop del 15%,
no gaire lluny del maxim del 20% dels anys
trenta del segle passat sota lallei Smoot-
Hawley. Aixo no vol dir que aquest aug-
ment no tingui conseqiiencies inflaciona-
ries per als EUA i de desviaci6 del comerg
entre paisos. La Xina ven menys als EUA,
pero ho compensa amb vendes creixents
en altres parts del mon, entre
les quals Europa. Només cal
recordarlainvasio de vehicles
eléctricsbaratside gran quali-
tat al mercat europeu. També
cal tenir en compte que lainci-
dencia de ’aranzel —-qui I’aca-
ba pagant- depén de si ’em-
presa exportadora rebaixa
preus per mantenirla quotade
mercat, cosa que a curt termi-
ni intentara fer. Veiem, per
exemple, com els vehicles xi-
nesos es venen apreurebaixat,
cosa que compensa els aran-
zels de la Uni6é Europea per
protegir el sector. El primer
risc per al’any que ve és que la
guerra comercial dels EUA
amb la Xina s’aguditzi i que
I’efecte dels aranzels arribi en
diferit quan les empreses ex-
portadores no puguin mante-
niruns preus reduits. En qual-
sevol cas,amitjaterminilapu-
jadad’aranzels portara menys
creixement.

Unsegonrisc és que laper-
cepcid sobrevalorada de les
empreses associades a la in-
tel'ligencia artificial (IA) aca-
bi en una correccid borsaria
important amb conseqiienci-
es per al’economia mundial.
Aquiens potservir d’exemple
I’esclatdelabombolla puntcom del 2000,
queno vatenir grans implicacions econo-
miques perque no va ser una crisi de deu-
te, en contrast amb la greu crisi de les hi-
poteques subprime de 2007-2009. Podem
conjecturar que una crisi de la IA —-per
exemple que les grans inversions en cen-
tres de dades no produeixin els beneficis
esperats- faramés o menys mal depenent
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de siaquestes inversions s’han financat
en gran part amb deute o amb ampliaci-
ons de capital, cosaque algunes empreses
tecnologiquesjaestan fent. No hi hadub-
te que la IA tindra un gran impacte en
I’economia, la qiiestio és a quin ritme i
quines seran les empreses guanyadores.
Lasacsejada del mercat fara que algunes

El 2025 ha revelat brots
verds en I’exportacio de
serveis d’alt valor afegit.
L’esperanca per al 2026
és que es consolidin

empreses no sobrevisquin o que altres si-
guin absorbides.

Untercerrisc és una potencial inestabi-
litat del dolar, donada la trajectoria d’en-
deutament creixent dels EUA ila volatili-
tatdeles seves decisions de politicaecono-
mica. No és normal que en un moment de
pertorbacié economica, com va ser ’abril
del 2025, el dolar es depreciiila deman-
dadebonsdel Tresor dels EUA, ’'actiumés
segur del moén, afluixi. Normalment passa-
vael contrari pel paper central del dolaren
el sistema monetari mundial.

A Europa, els problemes economics
d’Alemanya —amb l’augment de costos
energetics i amb la industria exportado-
ra, com ara vehicles i quimica- poden mi-
llorar amb 'augment de la inversié en in-
fraestructuraidefensa, que els pot treure
delarecessid. Francapreocupapel seuele-
vat endeutamentimancade disciplinafis-
cal, en un context de bloqueig
politic. El seu model economic
s’ha caracteritzat per financar
I’estat del benestar emetent
deute, una estratégia insoste-
nible que probablement conti-
nuarael 2026, fins que els mer-
catsiel Banc Central Europeu
diguin prou. La prima de risc
del seu deute public és més al-
ta que la d’Espanya o Italia,
que ara es veuen més estables;
Italia, gracies al fet de contro-
lar el deéficit public, i Espanya,
pel seu creixement economic,
que es moderara el 2026 pero
que es projectasuperior al 2%.
The Economisthadeclarat que,
entre els paisos de’OCDE, Es-
panya és la quarta economia
quemillorhohafetl’any 2025,
iPortugallaprimera. L’Tbexha
crescut prop del 50%, aixo si,
des d’un nivell baix.

Els resultats de ’economia
espanyola es deuen a un gran
flux d’immigrants, associat a
activitats de baix valor afegit i
salaris baixos, I'impuls dels
fons Next Generation, i costos
de I’energia baixos per les re-
novables,coma minimfinsala
gran apagada. Es un model de
creixement extensiu que és
sostenible mentre els vents de
cua (turisme, per exemple) continuin.
Aquest modelno ajuda al’estat del benes-
tar, atés que aquest no depen tant del PIB
com del PIB per capita, que pateix un es-
tancament relatiu. E1 2025 harevelat, pe-
ro, brots verds en I’exportacio de serveis
d’alt valor afegit. L’esperanca per al 2026
és que es consolidin i que els sectors més
avancats guanyin pes en ’economia.
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