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7.1. El deute public continua a l'alca

El deute public mundial continua augmentant rapidament i ha assolit un maxim historic de 97
bilions de dolars el 2023, una xifra que I'FMI preveu que se superi el 2024 i sobrepassi els
100 bilions de dolars. En termes de PIB, el deute public representa ja el 93% del PIB global,
un percentatge que podria arribar al 100% I'any 2030. L'FMI adverteix de la sostenibilitat del
deute mundial, que es pot veure agreujat els proxims anys pel finangcament de la transicié
energeética, I'envelliment de la poblacid i les despeses creixents per a la seguretat dels paisos,
entre altres coses.

Figura 75. Deute public global per regions (en bilions de dolars)
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Risc de deute elevat als paisos avancats: necessitat d’una disciplina
fiscal

Els paisos avancats acaparen el 70% del deute public global, i destaca el deute dels Estats
Units, amb més d’un ter¢ del deute mundial i un pes sobre el PIB nord-america del 124%. La

1 UNCTAD (2024): A world of debt.
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politica fiscal expansiva de Donald Trump implicara un augment més gran del deute dels EUA,
que s’estima que pot arribar al 130% del PIB al final del seu mandat (vegeu l'apartat 6.1).

A la UE, després d’assolir el sostre del 90% del seu PIB en pandémia, el deute public s’ha
reduit al voltant del 82% del PIB el 2023. L’FMI preveu que el deute europeu continui estable
els proxims anys, perd adverteix que hi pot haver repunt a finals d’aquesta década.?

En la mateixa linia, el BCE alerta del risc d’'una altra crisi del deute a I'eurozona si el bloc no
impulsa el creixement. Tot i que paisos com Espanya i Italia continuen mantenint ratios de
deute per sobre del 100% del PIB, aquests paisos es mantenen per sota dels pics assolits en
periodes de turbulencies. La preocupacio principal recau, ara, en els alts nivells
d’endeutament i els deficits pressupostaris de Franca, enmig d’una forta inestabilitat politica.
De fet, la prima de risc dels bons francesos a 10 anys ha pujat de 45 a 86 punts basics durant
el segon semestre de I'any 2024, i supera la d’Espanya o Grécia per primera vegada.®
S’estima que pot assolir els 120 punts basics, sense descartar que arribi als 200 punts basics
els proxims mesos, si la situacio politica no s’estabilitza, cosa que podria obrir les portes a la
intervencié del BCE amb el TPI, un mecanisme per evitar la fragmentacio financera a la zona
euro.*

Institucions com I'FMI® o 'OCDES insten els paisos avancats a implementar mesures per
reduir el deute i recuperar la capacitat fiscal per respondre a futurs xocs economics. El dilema,
per als governs, €s obert: retardar I'ajustament fiscal augmenta el risc del deute, mentre que
un excés de consolidacio fiscal perjudicaria I'activitat economica, que ja és de per si debil a
Europa. L’exit, per tant, implica implementar ajustaments graduals i creibles amb el suport
potencial de la politica monetaria, pero també protegir les inversions per afavorir la
productivitat i reduir les desigualtats.

La UE ha reactivat les regles fiscals el 2024, suspeses des de la pandémia (reduir les ratios
de deute i déficit al 60% i al 3% del PIB, respectivament). La reforma va entrar en vigor a finals
d’abril de 2024 i, a partir d’aqui, la Comissié exigeix plans d’ajustament pressupostari als
governs nacionals per als proxims quatre anys (en el cas d’Espanya, s’ha concedit una
prorroga addicional de tres anys). Segons aquestes regles, els paisos amb un deute excessiu
han de reduir el deute, de mitjana, un 1% anual si superen el 90% del PIB, i un 0,5% anual
de mitjana si esta entre el 60% i el 90% del PIB. L’ajustament fiscal per reduir el deute, pero,
xoca amb la necessitat d’augmentar-lo per fer front a les inversions multimilionaries en pro de
la competitivitat de la UE que aconsella I'informe Draghi (vegeu I'apartat 5.3).

2 Portillo, J. (2024): Espafia sufre la cuarta mayor deuda de la UE en pleno repunte general. Expansion.

8 Smith, I., Fletcher, L., Stafford, P., Abboud, L i Klasa, A. (2024):_French bond yields surpass Greece’s for first
time as budget worries swirl. Financial Times.

4 Casado, R. (2024): ;Puede la crisis de Francia desatar una intervencion del Banco Central Europeo?.
Expansion.

5 Jiménez, M. (2024): El FMI alerta de que la deuda publica mundial superard este afio los 100 billones de
dolares. El Pais.

6 Strauss, D. (2024): OECD presses governments on fiscal discipline, ‘but not austerity’. Financial Times.
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Insostenibilitat del deute als paisos més pobres: ajornament i
alleujament

El deute dels paisos emergents i en desenvolupament representa menys d’un terc del total
(30%), perd ha crescut el doble de rapid que a les economies avancades des de 2010.’
L’expansio del deute xines els darrers anys per financar el miracle economic del pais n’és el
factor explicatiu principal. El deute de la Xina s’ha multiplicat per més de set entre el 2010 i el
2023 (dels 2 als 15 bilions de dolars), i el seu pes en el conjunt de 'economia xinesa s’ha més
que duplicat: des del 33,9% del PIB el 2010 fins al 84,4% el 2023. Lluny de frenar-se, la Xina
ha anunciat fa poc un paquet fiscal enorme per valor d’1,4 bilions de dolars per intentar
estimular 'economia.®

Figura 76. Creixement del deute public per regions (2010 = 100)
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Els paisos en desenvolupament paguen més pel seu deute (devolucié del principal i els
interessos) que no pas pel que reben en ajuda al desenvolupament i pels nous préstecs.® La
successio de xocs recents (covid-19, pics dels preus de I'energia i els aliments, augment dels
tipus d’interés, etc.) ha tingut efectes nefastos als paisos més fragils, amb sectors financers
poc desenvolupats i molt dependents de I'exportacié de materies primeres. La dificultat de

7UNCTAD (2024): A world of debt.

8 Leahy, J., Ding, W., Leng, C. i Alim, A. N. (2024): China unveils $1.4tn package to shore up economy. Financial
Times.

9 Fariza, I. (2024): El Sur Global paga mas por su deuda que lo gue recibe en ayuda al desarrollo. El Pais.

WY de Catalunya Fem avui 'empresa del dema


https://unctad.org/publication/world-of-debt
https://www.ft.com/content/b2feba22-5064-4eb1-84b1-3003cac36def
https://elpais.com/planeta-futuro/2024-05-25/el-sur-global-paga-mas-por-su-deuda-que-lo-que-recibe-de-ayuda-al-desarrollo.html

Analisi de riscos i tendéncies globals 2025

mobilitzar recursos nacionals fa que depenguin dels préstecs estrangers, que inevitablement
es consideren arriscats per I'alta probabilitat d'impagament, cosa que augmenta els interessos
i retroalimenta el risc d'impagament i de sobreendeutament.®

Figura 77. Paisos IDA amb risc de retorn del deute extern (% sobre el total dels paisos)
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Nota: els paisos IDA son els que tenen un PIB per capita inferior als 1.335 dolars, i han estat escollits per rebre
recursos de I'IDA (I'Associacio Internacional del Foment del Banc Mundial).
Font: Banc Mundial

Només el pagament d’interessos sobre el deute public dels paisos en desenvolupament va
arribar als 847.000 milions de dolars el 2023, un 26% més que el 2021. En un total de 54
paisos (el 38% dels paisos en desenvolupament), més del 10% dels ingressos del govern van
destinats al pagament d’interessos, cosa que limita la despesa publica, com la salut i
I'educacid. Es calcula que un total de 3.300 milions de persones viuen en paisos que gasten
més en pagaments d’interessos que en educacié o salut.'!

El futur immediat no és gens prometedor. L’enfortiment potencial del dolar a consequéncia de
les politiques de Donald Trump comportara un encariment encara més gran del deute als
paisos que tinguin el deute denominat en dolars. A més, un percentatge important del deute
de molt dels paisos emergents i en desenvolupament veng durant els proxims tres anys.

10 Wolf, M. (2024): We risk a lost decade for the world’s poor. Financial Times.
11 UNCTAD (2024): A world of debt.
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Figura 78. Deute amb venciment els proxims tres anys (% sobre el total del deute)
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Per tant, els impagaments del deute poden ser més freqients els proxims anys.!?
Recentment, paisos africans com Ghana o Zambia han pogut sortir del default; d’altres, com
Kenya, I'han pogut evitar gracies a rescats nous de I'FMI, mentre que a Etiopia les converses
estan obertes. Més de la meitat del deute dels paisos africans és de caracter multilateral, cosa
que dificulta encara més la renegociaci6.*?

Més enlla del continent africa, el Pakistan o Sri Lanka també s’han situat prop del default.
Ucraina també va concloure la reestructuracié de més de 20.000 milions de dolars de deute
substituint una suspensio de pagaments que es va concedir després de la invasio de Russia
el 2022. A I'America Llatina, I'Argentina lluita per aconseguir pagar 11.000 milions de dolars
en pagaments de bons estrangers I'any 2025, mentre que el Salvador espera arribar a un
acord amb I'FMI sobre un programa de préstecs de 1.300 milions de dolars.'* El risc també
ha emergit a Egipte, Jordania i el Liban, paisos que no poden sobreviure sense ajuda exterior
a causa dels efectes de la guerra a I'Orient Mitja. Recentment, 'FMI ha pactat un crédit de
1.200 milions de dolars amb Jordania, i esta a punt de tancar-ne un altre de 10.000 milions
de dolars amb Egipte, que, juntament amb I'ajuda dels Emirats Arabs Units, permetra reduir
el risc d’endeutament d’un dels paisos més endeutats del mén.*® El Liban, en primera linia de
foc al conflicte entre Hezbollah i Israel, necessita un pla de reformes profund que, si no es
compleix, impulsara el deute del pais fins al 547% del PIB el 2027.16

Cal tenir en compte, pero, que les solucions d’aquests paisos per sortir del default o
reestructurar el deute implica que es facin acords amb grups de creditors cada cop més
dispars, amb interessos cada vegada més alts (en alguns casos arriben als dos digits), que

12 Cotterill, J. (2024): Expect more emerging market sovereign defaults, says S&P. Financial Times.

13 EIU (2024): Global Outlook: African sovereigns at high risk of debt distress.

14 Stott, M. (2024): El Salvador to scale back bitcoin dreams to seal $1.3bn IMF deal. Financial Times.

15 Mas de Xaxas, X. (2024): La guerra en Gaza ahoga a las economias de Egipto, Jordania y Libano. La
Vanguardia.

16 Herranz, D. (2024): Conoce los paises mas endeudados del mundo. CESCE.
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comporten una rebaixa de la qualificacié crediticia del deute i eleven la probabilitat de recaure
en impagaments i defaults.

La solucié és complexa. EI marc comu del G20, instaurat des de I'any 2020 amb I'objectiu de
reestructurar la complexa malla de deutes publics, no funciona amb la velocitat que es
necessita. Esta prevista una reposicio substancial de fons per a ’Associacié Internacional de
Desenvolupament (IDA) del Banc Mundial, tot i que, possiblement, sera insuficient.

El fet que milers de milions de persones puguin quedar fora dels mercats de capitals globals
obliga a fer aflorar propostes alternatives. El Finance for Development Lab (FDL), conscient
que la reestructuracio del deute nhomés serveix per tirar endavant el problema, proposa un
ajornament temporal dels pagaments (fins que les condicions millorin) per als 20 o 30 paisos
que es troben amb dificultats temporals (no estructurals) per refinancar els seus deutes.
Granada va ser el primer pais a utilitzar una clausula de pausa I'agost de 2024, després dels
danys de I'huraca Beryl. Una altra proposta del DRGR Project té un enfocament més radical:
consideren que les economies deutores més afectades a I'’Africa necessiten un alleujament
del deute, i proposen una retallada d’entre 90.000 i 100.000 milions de dolars, que han
d’acceptar I'FMI i el Banc Mundial.'’

Ambdues propostes comparteixen un sentit d’urgéncia i es complementen. La proposta del
FDL obre el cami a curt termini cap a I'alleujament més profund que defensa el DRGR, cosa
que permet al G20 la possibilitat d’assumir ambdues propostes i donar-los suport amb muscul
financer.

7.2. Altres riscos financers globals

Augment del deute privat: risc creditici i auge del sector financer no
bancari

El deute privat (empreses i sector financer) va superar els 130 bilions de dolars el 2023,
equivalent al 130% del PIB. L’FMI ha alertat recentment que el deute privat superara el 150%
del PIB mundial el 2030, i que, juntament amb el deute public mundial, se superara el 250%
del PIB mundial durant els anys vinents.!8

Als paisos de 'OCDE, més del 60% de 'augment del deute privat durant el periode 2008-
2023 prové de les empreses no financeres, que van més que duplicar el seu deute anual de
mitjana del periode 2000-08 al periode 2009-23. La composicio geografica del deute privat ha
canviat significativament: tot i que les emissions de bons corporatius continua dominada pels

17 Tooze, A. (2024): Poor nations are choking on debt — we must grasp the solutions. Financial Times.
18 Robinson, A. (2024): EI EMI advierte sobre el impacto global de la subida de la deuda publica estadounidense.
La Vanguardia.
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EUA i la UE, els emissors de bons corporatius xinesos han passat de representar menys de
I'1% de l'import total pendent el 2008 a representar gairebé el 20% de l'import total pendent

el 2023.19

Figura 79. Distribucio regional dels bons corporatius (% sobre el total)
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12,3 bilions de dolars de bons corporatius mundials vencen a finals de 2026; la majoria son
de paisos avancats, pero el risc als paisos emergents €s més elevat tenint en compte que les
emissions han crescut de manera substancial i que més de la meitat vencen durant els
proxims tres anys.

Figura 80. Imports pendents de bons corporatius amb venciment durant els proxims tres anys
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El BCE adverteix també de la volatilitat dels mercats financers i demana a la banca que es
prepari davant els conflictes geopolitics creixents. La victoria de Donald Trump anticipa una

19 OECD (2024):
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incertesa mundial més gran i més dificultats a I'hora d’identificar riscos potencials, cosa que
obliga els bancs a reduir les seves vulnerabilitats per mitja de provisions, planificacié de
capital, ciberresiliencia i acords de contractacio externa. El banc central també demana a la
banca europea implementar les exigencies internacionals de Basilea Ill, un conjunt de
mesures de regulacio, supervisio i gestié del risc aplicables pels bancs amb activitat
internacional.

El risc de volatilitat als mercats financers s’agreuja pel creixement del sector financer no
bancari, és a dir, fons d’inversio i de pensions i asseguradores que han disparat el seu pes
com a fonts de finangament de I'economia els darrers anys. El percentatge d’actius financers
globals (bons i accions) a les carteres d’institucions no bancaries ha pujat del 25% el 2007 al
47% el 2023, 10 punts per sobre del dels bancs.?° Una proporcié significativa dels actius de
les entitats no bancaries provenen d’emissors de paisos amb perspectives debils de
creixement o nivells d’endeutament molt elevats. El BCE fa anys que demana més regulacié
i supervisio del sector financer no bancari per protegir I'estabilitat del sistema financer; fins
ara, el control és molt inferior a I'exigit pels bancs tradicionals des de la crisi financera global.??

Cal tenir en compte, a més, que la banca europea afronta riscos elevats a causa de la transicié
climatica. Tot i no estar exposada directament per la llei climatica de la UE, que exigeix la
neutralitat d’emissions de carboni per al 2050, la banca, indirectament, pot experimentar un
augment del risc creditici a mesura que augmenti 'impagament de les empreses a les quals
proporciona préstecs. Els préstecs a empreses de sectors exposats a la transicié energética
(petroli i gas, carbd, generacié d’energia, acer, automocio i ciment) generen més del 60% de
tots els ingressos per interessos, cosa que fa dificil pensar que la banca deixi de financar
aquestes empreses.??> A més, un augment potencial dels preus de I'energia a consequeéncia
de les politiques trumpistes posaria més pressio sobre les industries d’alt Us energétic, i aixo
exposaria els bancs a nivells més elevats d’'impagament.

Borses: volatilitat i asimetria

La tendencia alcista de les borses, iniciada a finals de 2022, continua vigent tot i 'alentiment
economic mundial. L’All Countries World Index (ACWI), d’MSCI, I'index que recull I'evolucié
dels principals mercats, s’ha situat a finals de 2024 en nivells maxims historics, en especial
als paisos avancats, cosa que accentua el risc de caiguda davant les perspectives de
creixement feble per al 2025 i el context geopolitic.

Figura 81. Evolucio de I'All Countries World Index, 2009-2024

20 Robinson, A. (2024): Los riesgos detras de la euforia en los mercados. La Vanguardia.

21 Expansion (2024): EI BCE pide a la banca prepararse ante los mayores riesgos geopoalitics.

22 stumpf, A. (2024): El 90% de la banca afronta elevados riesgos crediticios por la transicién climatica.
Expansion.
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La Borsa de Shanghai, de la Xina, el principal mercat emergent, manté una alta volatilitat els
darrers anys i, tot i que es troba en nivells alts, no registra maxims historics. L’alta volatilitat
també s’evidencia als mercats de valors dels paisos avancats, si bé, en aquest cas, els indexs
borsaris principals registren nivells de record historic (vegeu la figura 82).

L’augment més destacat i continuat en el temps és el del mercat de valors nord-america. La
borsa de Wall Street acumula dos anys de pujades superiors al 20%, cosa que només ha
passat quatre vegades en els Ultims cent anys. L’experieéncia d’aquests casos ens permet
avancar que la borsa nord-americana hauria de patir correccions el 2025. Tanmateix, les
politiques economiques de Trump i la baixada actual dels tipus d’interés poden compensar
aquesta correccié i permetre als mercats de valors nord-americans continuar creixent; de fet,
algunes previsions apunten que la borsa nord-americana creixera el doble que I'europea i
augmentara entre un 12%?22 i un 16%?2* 'any 2025.

Figura 82. Evolucio de les principals borses mundials, 2000-2024

23 Quintero, J. P. (2024): La Bolsa estadounidense subira el doble que la europea en 2025, seqgun DWS.
CincoDias.
24 Casado, R. (2024): Asi se comportara la Bolsa en el afio 2025, sequn la historia. Expansién.
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El caracter imprevisible que ha mostrat Trump en la seva carrera politica fa preveure que
algunes de les seves politiques economiques es podran decidir per caprici, cosa que obligara
els mercats a conviure amb aquesta alta volatilitat.?> Les seves promeses electorals permeten
apuntar alguns sectors economics que poden sortir beneficiats de les seves politiques i, per
contra, d’altres que en poden sortir perjudicats.

L’aposta per augmentar la produccido de combustibles fossils afavorira sectors tradicionals,
com el de I'energia fossil i el de 'automocié convencional. Aixi, els indexs borsaris dels Estats
Units vinculats a aquests dos sectors van créixer amb forca els primers dies de I'elecci6 de
Donald Trump.?® Els efectes positius al sector de 'automocié, pero, xoquen amb la inquietud
de les empreses per la promesa de Trump d’imposar aranzels a les importacions de paisos
com Meéxic o la Xina. Les accions d’empreses com General Motors o Nissan, amb fabriques
a Mexic per proveir el mercat nord-america, van caure un 8,5% i un 4%, respectivament, el
dia de 'anunci de 'amenaca d’aplicacié d’aranzels. A Europa, Stellantis i Daimler Truck van
baixar un 5% i un 6%, respectivament.

Un altre sector clarament guanyador sera el tecnologic, arran de I'aposta de Trump pel
lideratge tecnologic i la intel-ligencia artificial. Aixi, les accions d’Apple han pujat més d’un 9%
des de I'eleccié de Trump; les de Meta, gairebé un 8%; les de Microsoft, un 6%, i les de Nvidia,
gairebé un 4%. EI BCE, pero, alerta d’'un possible esclat de la bombolla de la IA a causa del
fet que la capitalitzacié del mercat borsari es concentra en poques empreses. Aguest risc és

25 Financial Times (2024): Trump'’s tariffs are a reality check for markets.
26 Sanchez, A. (2024): Espafia estd menos expuesta a los aranceles de Trump, pero no seria inmune a una
guerra comercial. CincoDias.
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evident als EUA, pero l'autoritat monetaria tem que es pugui contagiar a la resta de borses, i
també en altres sectors.?’

Per contra, un dels sectors meés perjudicats per les politiques de Donald Trump sera el de les
energies renovables. Pocs dies després de ser elegit, ja es van viure caigudes als valors de
les empreses d’energies renovables, com les daneses Orsted i Vestas, que van experimentar
descensos del 13% a les seves accions. Per la seva banda, la borsa espanyola Acciona va
baixar un 8,05%; Acciona Energia, un 6,96%, i Solaria, un 5,36%.28

Enfortiment del dolar: cap a la desdolaritzacio?

Les politiques proteccionistes de Trump també contribuiran a un enfortiment del dolar (vegeu
'apartat 6.1). De fet, el primer dia després de la victoria de Trump, I'euro va viure el descens
més gran en vuit anys enfront del dolar, i a finals de desembre se situava als 1,04 dolars, una
depreciacio de gairebé un 5% des del triomf de Trump (vegeu la figura 83). Els experts
apunten gue aguesta tendéncia a la baixa de I'’euro es mantindra a curt termini; la depreciacio
de I'euro pot arribar a ser del 10% i assoliria la paritat amb el dolar el 2025.?° Les monedes
asiatiques dels paisos exportadors principals als EUA també van registrar descensos
destacats el dia de I'eleccié de Trump3°; el iuan xinés, per exemple, s’ha depreciat un 2,7%
respecte del dolar des d’aquell dia.

Figura 83. Tipus de canvi euro-dolar

Elecci6 de
Donald Trump

Font: Google

L’enfortiment del dolar podria afavorir la voluntat de molts paisos del Sud Global de substituir-
lo com a moneda de referéncia (desdolaritzacid), i acostar-se, aixi, a les demandes existents
en aquest sentit per part de Russia i la Xina. Al llarg d’aquest segle, el dolar ha anat perdent

27 Stumpf, A. (2024): Guindos avisa del riesgo de burbuja en la IA y de caida brusca del mercado. Expansion.
28 Martin, A. i Ibar, L. (2024): La borsa dels EUA rep el triomf de Trump amb pujades historiques. Ara.

29 casado, R. (2024): Trump-Harris: cuél es el escenario de las elecciones de EEUU que mas gusta al
mercado. Expansion.

80 Hughes, J., Schmitt, W., Alim, A., Smith, I. i Uddin, R. (2024): US stocks hit record high and investors dump
bonds after Donald Trump clinches victory. Financial Times.
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pes gradualment a les reserves globals: ha passat del 70% de I'any 2000 a al 55% actual
(vegeu la figura 84).

La baixa popularitat del dolar s’ha accentuat els ultims anys més per glestions geopolitiques
que no pas economiques. La congelacié dels actius del banc central rus per part d’Occident
arran de la guerra a Ucraina ha reduit la seguretat de les reserves en dolars, i alguns bancs
centrals i governs es veuen obligats a buscar alternatives davant la possibilitat de veure els
seus actius congelats. L’Arabia Saudita, per exemple, ha acceptat pagaments en iuans per
vendre el seu petroli, 0 Russia ha obligat a pagar el seu gas en rubles. De fet, avui, a diferéncia
del passat, el pais més gran del mon (Russia) i la segona economia del mon (Xina) comercien
majoritariament (o totalment) en divises que no son el dolar. En aquest sentit, les divises
emergents, en especial el renminbi xinés, estan pujant de manera notable al panorama
internacional, perqué brinden diversificacio i rendiments atractius i sén molt accessibles
gracies al desenvolupament de les noves tecnologies financeres digitals.3!

Figura 84. Monedes a les reserves de divises (% sobre el total de reserves)
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L’ampliacié dels BRICS a BRICS+ promoguda per la Xina pot accentuar la fragmentacio del
sistema global de pagament (vegeu l'apartat 1.2). De moment, els BRICS+ ja tenen el Nou
Banc de Desenvolupament (NDB) i I’Acord de Reserva Contingent (CRA), unes institucions
mirall del Banc Mundial i el Fons Monetari Internacional, respectivament, que intenten crear
un sistema bancari alternatiu al Swift, de moment sense éxit, per buscar alternatives a la
dolaritzacié de I'economia global.

A més, les futures divises digitals poden ser una amenaca per al dolar. Les monedes digitals
dels bancs centrals (CBDC), actualment en fase de desenvolupament en 114 paisos, poden
fer possible la realitzacio de pagaments transfronterers rapids sense necessitat d’'una moneda

81 Arslanalp, S., Eichengreen,B., Simpson-Bell, C. (2024): El predominio del ddlar en el sistema de reservas
internacionales: una actualizacion. FMI.
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comuna com el dolar, cosa que podria disminuir la dependéncia d’intermediaris tradicionals
com el Swift.

En paraules del mateix FMI, tot i que el dolar continua cedint terreny, encara no hi ha un
candidat preparat per substituir-lo: ni 'euro, ni el ien, ni la lliura esterlina, ni el iuan xines, ni
altres actius com l'or.321, en cas que n’aparegués un, el fons adverteix que la implementacié
d’'una alternativa al dolar no seria rapida. Sobretot després de 'amenaca recent de Donald
Trump d’aplicar aranzels del 100% als paisos BRICS+ si creen una nova divisa o donen suport
a alguna moneda que no sigui el dolar.33

Trump aplana el cami per a I’enlairament de les criptomonedes

El proxim govern dels Estats Units facilitara i impulsara, amb tota probabilitat, el mercat de les
criptomonedes. El bitcoin, que representa prop de la meitat de la quota de mercat de les
criptomonedes, va superar els 100.000 dolars per primer cop a principis de desembre de
2024, un creixement de més del 50% respecte del dia de I'eleccié de Donald Trump a la
presidéncia dels EUA (vegeu la figura 85). Aquest fort impuls també s’ha vist afavorit per la
rebaixa dels tipus d’interes dels ultims mesos, que ha fet més atractius els actius de risc com
les criptomonedes.3*

Figura 85. Evolucio del bitcoin (en dolars). Desembre 2019 - desembre 2024
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82 Arslanalp, S., Eichengreen,B. i Simpson-Bell, C. (2024): El predominio del ddlar en el sistema de reservas
internacionales: una actualizacion. FMI.

33 elEconomista (2024): Trump amenaza a los BRICS+ con un aranceles del 100% si reemplazan al ddlar
estadounidense.

34 Sanchez, A. (2024): El bitcoin busca regresar a maximos histéricos con el empujon de los recortes de tipos.
CincoDias.
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Figura 86. Valor de mercat de les criptomonedes principals (bilions de dolars)
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L’interés per les criptomonedes és creixent entre els joves inversors que comparteixen els
valors de desregulacié i innovacid.®® Es calcula que 106 milions de persones a tot el mén
posseeixen bitcoins, i que hi ha caixers automatics de bitcoin a més de 80 paisos.¢ Aquest
proceés es pot accelerar significativament amb la recent aprovacio per part de la Comissié de
Borsa i Valors dels EUA (SEC) d’'una dotzena de fons cotitzats a la borsa (ETF) que
inverteixen directament en bitcoins. Tanmateix, I'alta volatilitat d’aquest actiu digital i el seu
caracter altament especulatiu limiten de moment I'extensié del seu us com a moneda de curs
legal.

Auge de les reserves d’or com a actiu refugi

El procés de desdolaritzacié ha impulsat altres divises i també altres actius, com per exemple
lor. El nivell de tinenga d'or s’apropa al de la Segona Guerra Mundial, impulsat per
'acumulacié dels bancs centrals dels paisos emergents a I’hora de buscar actius alternatius
al dolar.3” Més de la meitat de I'acumulacié d’or informada des de 2009 va ser de la Xina i
Russia. Moscou acumula or per després vendre’l als Emirats Arabs Units a canvi de dolars, i
aixi intentar eludir les sancions d’Occident, mentre que la Xina n’ha augmentat la demanda a
causa de la delicada situacio financera del pais (per la crisi del sector immobiliari). Una quarta

35 Martin, A. i Ibar, L. (2024): La borsa dels EUA rep el triomf de Trump amb pujades historiques. Ara.

36 Estévez, A. (2024): ;Puede el bitcoin sustituir al ddlar? Morgan Stanley cree que tiene potencial para ello.
Bolsamania.

87 Arslanalp, S., Eichengreen, B. i Simpson-Bell, C. (2024): El predominio del ddlar en el sistema de reservas
internacionales: una actualizacion. FMI.
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part de la tinenca de reserves d’or procedeix també d’altres bancs centrals de mercats
emergents (Turquia, india, Kazakhstan, Uzbekistan i Tailandia).38

Figura 87. Tinenga d’or en actius de reserves oficials (milions d’'unces)
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El fet que els bancs i els inversors posseeixin més or ha fet que el preu de I'or es dispari. A
finals d’octubre, el preu de I'or va arribar a superar els 2.700 dolars per unca, un 40% meés
que I'any anterior, alimentat per les retallades dels tipus d’interes. L’'or sempre s’ha considerat
un actiu refugi i, actualment, esta emergint davant els episodis creixents de guerres i conflictes
geopolitics. Amb I'entrada al poder de Donald Trump, es preveu que el preu de 'or continui
escalant i assoleixi els 3.000 dolars per unga I'any 2025.39

Figura 88. Evoluci6 del preu de l'or (dolars per unca)
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%8 Douglas, P., Goldberg, L. i Hannaoui, O. (2024): Taking Stock: Dollar Assets, Gold, and Official Foreign
Exchange Reserves. Banc de la Reserva Federal de Nova York.
39 Hook, L. (2024): Gold hits record high as rate cuts and Middle East tensions fuel demand. Financial Times.
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Tot i 'auge evident, I'or t&¢ mancances importants com a alternativa a les monedes fiduciaries.
D’'una banda, la major part de 'augment de les reserves d’or oficials es concentra en pocs
bancs centrals. D’altra banda, com a actiu fisic, és dificil d’utilitzar en transaccions, i té costos
de transport, emmagatzematge i seguretat elevats. Finalment, la quantitat d’or que es pot
extreure a partir de la mineria esta en declivi i 'operacié cada vegada és més cara. Tant és
aixi que I'or només representa al voltant del 10% de les reserves agregades dels bancs
centrals, aproximadament el mateix percentatge que a principis dels anys 2000.4°

7.3. Riscos financers a Catalunya

El deute public elevat pot impedir fer front als reptes del futur

El deute public elevat continua representant un repte significatiu per a Espanya i Catalunya.
El tercer trimestre de 2024, el deute public espanyol va assolir els 1,64 bilions d’euros, cosa
que representa un 104,4% del PIB.4! Tot i que la ratio mostra una tendéncia a la baixa gracies
al creixement del PIB, el deute respecte al PIB espanyol continua situant-se per damunt de la
mitjana europea (81,5% a la UE) i només per darrere de Grécia, Italia, Franca i Bélgica.*?

Figura 89. Deute de les administracions publiques. Setembre de 2024 (milers de milions
d’euros)
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40 Douglas, P., Goldberg, L. i Hannaoui, O. (2024): Taking Stock: Dollar Assets, Gold, and Official Foreign
Exchange Reserves. Banc de la Reserva Federal de Nova York.

41 Expansion (2024): Deuda Publica de Espafia.

42 Eurostat (2024): Government debt at 88,1% of GDP in euro area.
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Catalunya és la comunitat autonoma meés endeutada d’Espanya (88.952 milions d’euros), el
30,4% del PIB (dades del segon trimestre de 2024). La major part del deute catala (86,6% del
total) és amb I'Estat.*3

En aquest context, organitzacions internacionals com 'OCDE insten Espanya i, per tant,
també Catalunya, a reduir el deute public. Adverteixen que el deute elevat fa augmentar les
primes de risc i limita la capacitat d’inversio, en especial per a la transicio digital i la verda
(vegeu l'apartat 5.8).4

La Unié Europea també ha expressat la seva preocupacio sobre la sostenibilitat del deute
espanyol. Les regles fiscals actuals, que s’han reactivat després d’haver-se aturat durant la
pandémia, pretenen contribuir a aquesta reduccid. En el cas d’Espanya, com que el deute és
de més del 100% del PIB, caldria reduir-lo en un 1% anual durant els proxims quatre anys per
complir amb els objectius europeus. Actualment, la Comissiéo Europea ha validat el pla
d’ajustament pressupostari d’Espanya amb la concessio d’una prorroga de tres anys més, fins
al 2031, per assolir els objectius*® (vegeu I'apartat 7.1).

Les previsions per als anys vinents indiquen una lleugera millora gradual de la situaci6 del
deute i el deficit publics espanyols. S’espera que Espanya redueixi el déficit public al 3% el
2024, al 2,4% el 2025 i al 2,1% el 2026. Davant d’aquesta situacio, i si es compleixen les
previsions de creixement economic, el deute public espanyol podria baixar per sota del 100%
el 2027. En canvi, si no es produeixen ajustaments en la politica fiscal actual, el deute
d’Espanya assoliria el 108% I'any 2026 i s’enfilaria fins al 120% I'any 2040, cosa que limitaria
la capacitat de resposta del govern en futures crisis i li impediria fer front a fenomens com
I'envelliment poblacional i la despesa associada a les pensions i a la sanitat.*®

Risc creditici i risc de concentracié bancaria

El deute de les empreses a Espanya es va situar al 81,3% del PIB el segon trimestre de
2024,%" seguint amb la tendéncia baixista dels darrers anys gracies al bon ritme de creixement
economic. Tanmateix, les empreses han d’afrontar una serie de riscos, com la fragilitat del
context geopolitic, la feblesa de I'escenari economic europeu, amb un deute elevat, i el risc
de noves pressions inflacionistes, que poden aturar el procés baixista dels tipus d’interés. A
més, l'avancg per part de les empreses del final de la moratoria comptable establerta per la
covid-19 (que permetia no tenir en compte les pérdues dels anys 2020-2024 per decidir si una
empresa s’havia de dissoldre) ha propiciat que s’hagin registrat 905 peticions de concursos

43 Expansion (2024): Deuda de las Comunidades Autonomas.

44 Efe (2024): La OCDE insta a Espafia a seqguir reduciendo la deuda por ser “demasiado alta”.

45 Servimedia (2024): La Comision Europea avala el plan fiscal estructural a medio plazo de Espafia.

46 Esade (2024): Implicaciones econémicas del “superafio” electoral. Informe econémico y financiero.

47 Banc d’Espanya (2024): La deuda de empresas y hogares aumentid ligeramente en el sequndo trimestre de
2024, aungue se redujo en porcentaje del PIB.
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https://datosmacro.expansion.com/deuda/espana-comunidades-autonomas
https://efe.com/economia/2024-12-04/ocde-deuda-publica-espana/
https://www.lavanguardia.com/economia/20241126/10142988/comision-europea-avala-plan-fiscal-estructural-medio-plazo-espana-agenciaslv20241126.html
https://www.esade.edu/ecpol/wp-content/uploads/2024/07/IE35_v5_final.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/24/presbe2024-81.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/24/presbe2024-81.pdf
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de creditors I'octubre de 2024, la xifra més alta des de I'octubre de 2013 (5.911 en 'acumulat
de gener a octubre de 2024).48

Pel que fa a 'endeutament de les llars espanyoles, actualment no sembla que aixd suposi un
risc latent. El deute dels particulars es va situar al voltant del 45,4% del PIB, proxim als valors
de principi de segle i per sota de la mitjana europea actual (52%).4°

Figura 90. Evolucio del deute del sector privat (2T 2015 - 27 2024), en % del PIB
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La concentracio bancaria emergeix com un nou risc financer. Actualment, Espanya és el pais
de la zona euro amb més concentracio bancaria. L’any 2024, I'index de concentracio bancaria
espanyol (mesurat per mitja de I'index de Herfindahl i Hirschman (HHI) de concentracio del
mercat)®® es va situar cap als 1.331 punts, molt per sobre de paisos com Alemanya (323),
Franca (567) o Italia (716).5! De fet, els cinc principals bancs espanyols concentren el 69%
del total d’actius (dades de 2023), un augment de 28 punts percentuals respecte dels nivells
previs a la crisi financera de 2008.52

48 Reche, C. (2024): Los concursos de acreedores baten récord en Espafia pese al fuerte avance del PIB.

49 CaixaBank Research (2024): Les cinc claus del dinamisme economic a Espanya.

50 Es una mesura comunament acceptada de concentracio del mercat. Es calcula amb el sumatori de I’elevacio
al quadrat de la quota de mercat de cada empresa. Els valors de 'HHI es mouen entre 0 (maxima competencia)
i 10.000 (monopoli).

51 De las Heras, I. (2024): Espafia se consolida como el gran pais del euro con mds concentracion bancaria.

52 Stump, A. (2024): Espania tiene la mayor concentracion bancaria de los grandes paises del euro.
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https://www.eleconomista.es/economia/noticias/13100593/11/24/los-concursos-de-acreedores-baten-record-en-espana-pese-al-fuerte-avance-del-pib.html
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/analisi-conjuntura/les-cinc-claus-del-dinamisme-economic-espanya
https://www.lavanguardia.com/economia/20241028/10055231/espana-consolida-gran-pais-euro-mas-concentracion-bancaria.html
https://www.expansion.com/empresas/banca/2024/05/14/66427be9468aeba9168b457f.html
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Figura 91. Evolucié de I'index Herfindahl i Hirschman de concentracié del mercat bancari
espanyol 2006-2024 (en punts)
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En el cas de Catalunya, el sector financer és residual, ja que la majoria de grans bancs
espanyols tenen la seu fora del territori catala. Tanmateix, tots operen en territori catala, pero
de manera molt concentrada. De fet, Catalunya és la comunitat autonoma amb un index de
concentracio bancaria més elevat, i 'OPA del BBVA sobre el Banc Sabadell, aprovada ja per
la Comissié Europea i a I'espera de la llum verda de la CNMC, la CNMV i el govern,
accentuaria encara més aquest risc.

Figura 92. Evoluci6 de I'index Herfindahl i Hirschman de concentracié del mercat bancari
espanyol per CA. Sense la fusié del BBVA i el Banc Sabadell (en gris) i amb la fusio (en
blau) (en punts)
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