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Analisi de riscos i tendéncies globals 2026

Resum executiu

El 2026 s’inicia amb la consolidaci6 d’'una nova era dominada per la competencia
geoeconomica entre els Estats Units i la Xina, i 'emergéncia de nous actors rellevants en
I'esfera del Sud global, on l'ordre internacional basat en normes establert després de la
Segona Guerra Mundial ja no hi té cabuda. Les politiques unilaterals, transaccionals i
coercitives de Trump han dinamitat el multilateralisme i s'imposa el transaccionalisme i el
multialineament en les relacions internacionals i comercials entre paisos, on ja predominen
els régims autocratics. En aquest nou context, els conflictes mundials van en augment i
s’intensifica el discurs bel-licista, aixi com la pugna pel domini de les tecnologies duals i
fundacionals, mentre 'emergéncia climatica s’agreuja per la manca d’acords i de cooperacié
mundial que limitin I'escalfament global.

Aquest nou escenari de tensions geopolitiques i de creixent proteccionisme obliga les
empreses a prioritzar la gestio del risc geoeconomic i a canviar les estrategies cap a criteris
de resiliéencia i de diversificacio, fet que esta reconfigurant les cadenes de valor global i
produint una reorientacié dels fluxos comercials i d’inversio.

S’inicien uns anys d’incertesa i de més complexitat en 'economia mundial, on creix el risc de
desacceleracié i els riscos financers seran més preponderants. Per a la Unié Europea, el
moment actual és d’'una importancia cabdal. Ha d’accelerar 'autonomia estratégica, tant en
materia de defensa com en matéria economica, tecnologica i de recursos minerals, i, alhora,
impulsar la cooperacio i la diversificacidé, amb nous acords i aliances amb altres paisos, i
liderar una coalicié per promoure una reforma de I'ordre internacional basat en normes. La
inaccié augmentaria la seva vulnerabilitat davant els EUA i la Xina.

A continuacid, s’exposen de forma abreujada els riscos i les tendéncies globals principals que
el mon i Catalunya hauran d’afrontar el 2026, estructurats en vuit capitols.

1. EI canvi en les relacions internacionals: del multilateralisme al
multialineament

El segon mandat de Trump, iniciat el 20 de gener de 2025, ha aprofundit la crisi de I'ordre
mundial i del multilateralisme. En pocs mesos, Trump ha bloquejat gairebé per complet
les activitats de cooperaci6 i d’ajuda externa dels EUA, ha apartat el seu pais de multiples
acords globals —com ara I'’Acord de Paris, la UNESCO o I'Organitzacié Mundial de la Salut
(OMS)—, i ha violat els principis rectors de I'Organitzacié Mundial del Comer¢ (OMC) amb la
posada en marxa d’una politica aranzelaria unilateral i universal. En definitiva, unes politiques
transaccionals, sense distingir entre aliats i adversaris, que fomenten una politica aillacionista
| proteccionista.
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Aquest escenari ens indica que estem davant d’un col-lapse imminent de I'ordre internacional
basat en normes establert després de la Segona Guerra Mundial. L’'ONU és el principal
exemple d’aquest auge i caiguda del multilateralisme, reflectit en la seva incapacitat per frenar
'augment de la conflictivitat al mon, en el menyspreu que pateix per part de ’Administracio de
Trump i en la crisi financera que viu. Per la seva banda, 'OMC ha quedat practicament reduida
a la irrellevancia, almenys pel que fa a la seva influéncia en les relacions comercials entre
paisos, cosa que pot suposar un gran repte per a la governanca del comer¢ mundial.

La UE s’enfronta a diversos riscos a curt termini fruit de la politica transaccional dels EUA i la
situacio geopolitica: 'amenacga russa en les seves fronteres, un augment potencial de victories
electorals de partits d’extrema dreta i/o antieuropeus, o un xoc comercial provocat per
'augment de tensions entre els EUA i la Xina. La UE ha de preparar-se per a escenaris futurs
adversos, amb politiques que n’augmentin 'autonomia estrategica respecte als Estats Units i
la Xina, tant en materia de defensa com en matéria economica, tecnologica i de recursos
minerals, i, alhora, contribuir a una major estabilitat i cooperacio internacional, formant
coalicions amb altres paisos occidentals i del Sud global per defensar i promoure una reforma
de l'ordre internacional basat en normes.

D’altra banda, el Sud global intensifica els lligams i I'estratégia de multialineament. Els
BRICS+ es van ampliant i consolidant com a institucié alternativa a Occident, i la Xina se
n’erigeix com a representant, tot projectant una imatge de soci previsible i racional, pero que
amaga la creacio de dependéncies estructurals a través del comerg, la inversié i la tecnologia.
L’'india també vol ser-ne un representant destacat, perd amb una postura orientada al
multialineament amb la voluntat de salvaguardar les seves aliances externes.

L’Associacié de Nacions del Sudest Asiatic (ASEAN) també vol preservar la seva capacitat
de multialineament, com mostra la darrera cimera, amb la preséncia, d’'una banda, dels Estats
Units, per millorar les relacions comercials, i de laltra, de la Xina, per modernitzar I'acord
comercial bilateral. Alhora, aquesta associaci6é pretén accelerar negociacions comercials amb
la UE i establir un marc de cooperacié economica amb els paisos del Consell de Cooperacio
del Golf. Aquests darrers paisos també segueixen una estratégia de multialineament, amb
acords comercials i tecnologics amb la Xina, i darrerament amb els Estats Units, en matéria
tecnologica, nuclear i militar.

Russia també s’ha fet forta dins del Sud Global. Davant les sancions occidentals derivades
de la invasio d’Ucraina, ha fet un gir estrategic cap a noves aliances amb la Xina, 'América
Llatina, I'Africa, I'’Asia i I'Orient Mitja gracies als seus recursos energétics, les seves capacitats
militars i les seves relacions politiques.

L’Africa s’esta convertint en una de les regions més atractives per als paisos del Sud global i
una arena estratégica clau en les rivalitats geopolitiques mundials. Els paisos africans estan
guanyant autonomia en la diversificacié de les seves associacions i aliances amb tercers
paisos, aixi com meés participacié en forums internacionals: recentment, Egipte i Etidpia s’han
incorporat als BRICS+ i la Uni6 Africana s’ha convertit en membre de ple dret del G20.
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L’efecte Trump posa en evidéncia un efecte dominé en 'erosio de les democracies i 'augment
de les autocracies. Aquests moviments politics s’han estes a la resta del mon i les
democracies liberals s’han convertit en el tipus de regim menys comu al mén. En canvi,
gairebé tres de cada quatre persones al mon (72%) viuen actualment en autocracies.

Les eleccions que s’han de celebrar el 2026 marcaran el pols de I'estat de la democracia al
mon. Les que s’esperen amb més atencio es viuran als EUA amb les midterms el novembre
del 2026. A Europa, destaquen les eleccions a Suecia i Dinamarca, pero les debilitats dels
governs d’Espanya i Franga poden fer precipitar eleccions generals també a aquests dos
paisos. A 'Ameérica Llatina, també s’hauran de seguir les eleccions a Colombia i el Brasil,
especialment per les interferencies potencials de la presidencia de Trump.

2. Laintensificaci6 del discurs bel-licista: de Defensa a Guerra

La retorica bel-licista ha escalat el 2025, com prova el canvi de nom del Departament de
Defensa pel de Departament de Guerra als Estats Units i la represa de proves d’armes
nuclears, la gran desfilada militar xinesa a Pequin per demostrar el seu potencial militar al
mon, I'obertura del debat sobre la politica antinuclear al Japé i les seves amenaces a la Xina,
o el canvi a Europa d’un discurs de to pacifista a un de rearmament.

A I'Orient Mitja, tot i que Israel i Hamas hagin signat un pla de pau, la tensié es manté per
I'abséncia de terminis precisos d’'implementacié i perqué punts essencials del conflicte palesti-
israelia queden oberts a la interpretacio. L’auge d’lsrael com a superpoténcia militar a la regio,
lluny de posar fi a la inestabilitat regional, dinamita la perspectiva d’'una normalitzacié de les
relacions entre Israel i els seus veins iniciada amb els Acords d’Abraham.

A Europa, la invasio de Russia a Ucraina suma gairebé quatre anys, malgrat certs esforcos
de ’Administracioé de Trump per posar fi als combats. Els escenaris més plausibles per al futur
de la guerra sén: un avancament decisiu de Russia i el col-lapse de les forces militars
d’Ucraina, un conflicte prolongat de baixa intensitat, o la negociacié d’'un acord de pau que
podria implicar pérdues significatives de territori per a Ucraina. Tanmateix, I'any 2026 podria
ser decisiu per al desenllac de la guerra, davant la creixent debilitat de I'exércit ucrainés i el
protagonisme cada cop menor de la UE en les negociacions de pau.

A I'Indopacific, Taiwan-Xina continua sent el principal focus de conflicte latent, ja que és un
territori altament estratégic, tant en 'ambit tecnologic com en el geopolitic, on la Xina reclama
la sobirania, mentre que els EUA augmenten la preséncia militar i el Jap6 amenaca a
intervenir-hi militarment en cas d’invasio xinesa. Més enlla del focus central de Taiwan-Xina,
la conflictivitat a la regi6 va a l'alga amb enfrontaments militars fronterers entre I'india i el
Pakistan, i Cambodja i Tailandia.

A I'Africa, el principal focus de tensié continua sent el Sahel, una regié que ha estat I'escenari
de diversos cops d’estat els darrers anys a paisos com Niger, Mali, Burkina Faso, Guinea o
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el Txad. L'expansido de grups terroristes islamistes a la zona s’ha combinat amb el
desplegament de tropes russes i el replegament de la presencia francesa. El Sudan, el tercer
pais més gran de I'Africa i fronterer amb el Sahel, és l'altre focus principal de conflicte.

A 'América Llatina, Trump ha iniciat una nova era intervencionista amb la voluntat de reduir
la preseéncia xinesa, com ara la pressié al Panama perque trenqui els llacos amb la Xina, i
d’influir a la regid perqué se’n consolidin les politiques, com a I'Argentina. També n’ha
augmentat la presencia militar (operacio Llanca del Sud) i ha dut a terme bombardejos contra
llanxes suposadament vinculades al narcotrafic en aiglies properes a paisos sud-americans,
entre el Carib i el Pacific. Veneguela n’és un objectiu, cosa que molts interpreten com un
possible intent de canvi de regim.

L’Artic s’erigeix com a nova zona de disputa entre poténcies per les reserves de minerals
critics que té sota un gel que es desfa pels efectes del canvi climatic i les rutes comercials
maritimes que s’obren per aquest desgel. En aquest nou escenari, RUssia, un dels paisos
amb més preséncia a I'Artic, tracta d’ampliar la seva zona economica exclusiva i de controlar
la ruta maritima del nord. En aquesta estratégia compta amb l'alianga de la Xina, que esta
desenvolupant un pla de “ruta de la seda polar” per al transport maritim artic. Trump vol evitar
el control de RUssia i la Xina sobre I'Artic, i ha amenacat d’apoderar-se de Groenlandia per la
seva posicid estratégica (a més de la seva riquesa en recursos minerals). La UE, que té
sortida natural a I'Artic mitjangant Dinamarca (Groenlandia), Suécia i Finlandia, haura de
concentrar esforcos per frenar el poder de Russia i les ambicions de la Xina. En aquest sentit,
la Comissié Europea ha anunciat que revisara I'Estratégia de I'Artic, que data de 2021.

La creixent conflictivitat i escalada bel-licista dels darrers anys esta impulsant les tecnologies
d’us dual, és a dir, aquelles que tenen el potencial d’utilitzar-se amb finalitats tant civils com
militars. D’entre aquestes, I'atencio principal I'estan centrant els drons, la intel-ligéncia artificial
I les tecnologies espacials.

Els drons, on es combinen tecnologies d’alta precisi6 amb la proliferaci6 de sistemes
autonoms de baix cost, han cobrat rellevancia en les estrategies de seguretat i militars, la qual
cosa s’ha evidenciat en la guerra d’Ucraina i en les incursions russes a I'espai aeri de 'OTAN.
La IA també s’ha fet un lloc al terreny militar, principalment en els sistemes d’armes
autonomes (AWS), aixi com en la planificacié i I'analisi d’intel-ligéncia, il-lustrats en els
conflictes a Gaza i Ucraina. De fet, les grans corporacions tecnologiques (OpenAl, Google
Anthropic o xAl) estan ampliant els serveis en intel-ligéncia artificial a 'arena militar.

L’espai, un sector clau que sustenta infraestructures i serveis critics relacionats amb les
telecomunicacions, la navegacio global, I'observacioé de la Terra, I'exploracié i la seguretat
nacional també s’ha convertit en una zona estrategica per als usos duals. En son un exemple
els satél-lits de comunicacié Starlink de SpaceX per a usos tant civils com militars a Ucraina.
En l'arena militar, Trump ha llancat el projecte de defensa espacial anomenat “Cupula
Daurada”, un enorme escut antimissils format per una xarxa de satél:lits i interceptors que
protegira des de I'espai tot el territori nord-america.
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Les guerres hibrides, que es caracteritzen per I'is d’eines no convencionals com la
desinformacio i els ciberatacs, també van en augment. Els objectius principals solen ser les
infraestructures critiques, com les energetiques o les xarxes digitals, amb un impacte directe
sobre la poblacio civil, i darrerament destaca 'augment d’atacs als cables submarins (columna
vertebral d’internet) tant al mar Baltic com al mar Roig.

Tot plegat esta provocant que la despesa militar mundial creixi de manera generalitzada. El
2024 va augmentar un 9,4% interanual fins a assolir els 2,7 bilions de dolars (un valor superior
al PIB d’ltalia, la vuitena economia del mén), I'alga més gran des del final de la Guerra Freda.

La UE, molt endarrerida en el terreny militar, ha identificat les tecnologies duals com a
estratégiques, i s’ha arribat a un acord per incentivar les inversions relacionades amb la
defensa en el pressupost actual de la UE i modificar programes de financament convencionals
per donar cabuda al financament de tecnologies i empreses duals. A més, la guerra entre
Russia i Ucraina, les tensions geopolitiques i la dependéncia militar dels Estats Units han
incrementat la necessitat d’augmentar la capacitat autbonoma de defensa de la UE. En aquest
sentit, el 2025 s’han presentat el Pla ReArm Europe Plan/Readiness 2030 i el Llibre Blanc
sobre la Defensa Europea.

3. El nou proteccionisme: Iadaptacié empresarial a la geoeconomia

El comer¢ internacional cada cop esta més influit per consideracions de seguretat economica.
Les mesures restrictives s’han multiplicat per cinc des de 2018, impulsades darrerament pels
aranzels universals del segon mandat de Trump. A banda dels objectius de reduir el deficit
comercial, impulsar la reindustrialitzacié i augmentar la recaptacio fiscal, Trump esta utilitzant
els aranzels com a mesura de coercio.

Amb aquesta nova politica proteccionista de caracter unilateral, transaccional i universal, els
EUA han violat els principis rectors de 'OMC. Des d’una perspectiva sectorial, s’han imposat
aranzels universals del 50% a I'acer, I'alumini i els productes derivats del coure; del 25% als
vehicles i les seves parts; del 10% a la fusta, i del 25% als productes que se’n deriven, com
ara els mobles. Des de la perspectiva dels paisos, s’ha establert un aranzel minim universal
del 10% a totes les importacions de béns dels EUA i aranzels “reciprocs” superiors a un llistat
de més de 70 paisos; els paisos asiatics i els BRICS en sén els més afectats.

La resposta de la gran majoria de paisos a la politica proteccionista dels EUA ha estat
mantenir una postura pragmatica i negociar amb Trump per evitar una escalada de tensions
I, alhora, poder assolir tipus aranzelaris més reduits als imposats inicialment, cosa que ha
permeés que I'impacte en el comer¢ mundial hagi estat menor de I'esperat.

La UE ha acceptat un acord desequilibrat a causa d’'una estrategia negociadora feble, per la
divisio interna entre els estats membres i les fortes dependencies militars i estrategiques amb
els EUA. El 15% d’aranzels “reciprocs” situa a la UE en una posicié desfavorable a I'hora
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d’exportar als EUA respecte al 10% aplicat a altres economies com el Regne Unit, Singapur,
Australia, el Marroc, els Emirats Arabs Units o I'Arabia Saudita. Per contra, 'aranzel aplicat a
la UE és més avantatjos que el dels paisos asiatics i els BRICS, cosa que obre escletxes
d’oportunitats per a les empreses europees.

El proteccionisme dels EUA també comporta un risc de reorientacio de fluxos comercials dels
paisos asiatics cap als mercats europeus, especialment de la Xina. Aixo ha “obligat” la UE a
adoptar un gir proteccionista amb mesures defensives per protegir la seva industria.
Tanmateix, la proteccié via aranzels, mesures antidUmping i mecanismes com el CBAM és
lenta, reactiva i “quirurgica”, la qual cosa evidencia la vulnerabilitat europea davant la Xina i
els EUA.

El proteccionisme creixent i la pérdua d’eficacia de les institucions multilaterals han motivat
gue els paisos prioritzin els acords bilaterals o regionals per garantir I'estabilitat comercial i
I'accés als mercats. La UE vol reforcar la cooperacio i la diversificacidé, amb nous acords i
aliances, per cercar nous mercats, reduir dependencies estrategiques i guanyar marge
d’autonomia, i ha accelerat la seva agenda exterior. Destaquen els acords amb el Mercosur i
Indonésia, les negociacions amb I'india, els paisos del sud-est asiatic, Australia i els Emirats
Arabs Units, aixi com els acostaments comercials i estratégics amb I'’Asia central.

Les tensions geopolitiques i el canvi climatic estan provocant que les rutes comercials
maritimes siguin cada cop més vulnerables. El mar Roig i el canal de Suez han estat punts
critics. La fi dels atacs houthis a finals de 2025 (condicionat, pero, a I'evolucié del conflicte a
Gaza) hauria de comportar una recuperacio gradual del transit. L’estret d’Ormuz és un punt
de col-lapse potencial del transit petrolier mundial. Un tancament de I'estret per part de I'lran,
que provocaria una resposta militar dels EUA, impulsaria a 'alga el preu del petroli. El canal
de Panama ja ha superat els episodis de sequera, pero es troba en el punt de mira geopolitic,
i 'amenaga de Trump d’annexionar el canal als EUA ha provocat que Panama no renovi
I'acord de la ruta de la seda amb la Xina i hagi revisat les concessions portuaries. En ultim
lloc, els ports europeus s’han vist col-lapsats per 'augment d'importacions asiatiques el 2025,
fruit de la desviacié del mercat nord-america. A més, la sequera ha limitat la capacitat de
carrega de la xarxa fluvial, que connecta 25 estats membres, fet que ha forcat grans empreses
a replantejar les seves cadenes de subministrament.

Aquestes disrupcions i la imprevisibilitat de les dinamiques del comer¢ internacional obliga les
empreses a anticipar-se als canvis i a adaptar-s’hi rapidament. La clau de la resiliencia de la
cadena de subministrament ja no rau en I’eliminacié del risc, sin6 en la seva gesti6 eficacg, que
passa per la necessitat de disposar d’'una unitat de geopolitica i d’eines d’analisi i IA. Les
empreses han de complir tres conceptes clau: redundancia, flexibilitat i capacitat de resposta,
i convertir-se en empreses “triple A”: agils, adaptables i alineades.

L’entorn geopolitic actual obliga I'empresa no només a estar disposada a canviar de
proveidors i replantejar la seva preséncia a I'estranger, sind també a ser capac de canviar la
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cartera de productes cap a negocis amb més marge mitjancant desinversions, reassignacio
de capital o fusions i adquisicions.

El nou context proteccionista esta canviant les estrategies empresarials cap a criteris de
resiliéncia i de diversificacio. Les empreses opten cada cop més per la diversificacio de
proveidors, per la multilocalitzacio o el market to market per evitar els aranzels i les
restriccions, o la deslocalitzacié de part de la produccié a paisos no-alineats com I'india o el
sud-est asiatic. Les empreses europees també veuen oportunitats a aprofundir en el mercat
intern propi, lliure d’aranzels, sigui per traslladar-hi part de la produccié o per augmentar les
vendes. En aquest sentit, paisos mediterranis com Espanya, Portugal, el Marroc o Turquia
esdevenen pols de nearshoring. Les decisions estrategiques de les empreses europees
també han d’aprofitar les oportunitats de negoci que s’obren amb els acords comercials que
la UE pugui signar, com el Mercosur, I'india o el sud-est asiatic.

Aquesta reconfiguracié de les cadenes de valor global esta produint una reorientacié dels
fluxos comercials i d’'inversio. Un primer canvi és el desacoblament entre els EUA i la Xina i
la reorientacio xinesa de I'exportacié cap a paisos emergents, especialment al sud-est asiatic
i 'Africa, i també a la UE. Un altre canvi rellevant és el desacoblament entre la UE i Russia
arran de la guerra amb Ucraina, que, a la vegada, ha comportat un vincle comercial creixent,
pero asimetric, entre la Xina i Russia (la Xina no depén de Russia, mentre que Russia depen
cada cop més de la Xina).

El multialineament comencga a imperar en les relacions comercials actuals, com evidencia la
presencia, cada cop meés gran, de paisos no-alineats o amb alineaments geopolitics flexibles
com I'india, els paisos de TASEAN o gran part dels paisos africans, capacos de teixir relacions
comercials tant amb la Xina com amb els EUA. L’esfor¢ de la UE d’arribar a acords comercials
amb alguns d’aquests paisos s’emmarca en 'objectiu de reduir la dependéncia de les dues
superpoténcies. Les analisis mostren que les exportacions europees creixen molt més en els
paisos amb acord que en la resta de paisos, alhora que aquests acords permeten diversificar
les cadenes de subministrament (per exemple, han permés compensar el desacoblament amb
Russia).

Les tensions geopolitiques estan més presents en els fluxos d’inversié que en els de comerg.
Una evidéncia n’és el desacoblament intens dels fluxos d’inversié entre les economies
avancades i la Xina, i 'augment dels fluxos d’inversié entre economies avangades i cap als
paisos emergents. Aguesta reconfiguracio de la IED proporciona un senyal sobre els fluxos
comercials futurs. Els EUA lideren l'atraccié d’'IED, mentre que la Xina ha passat de ser un
desti d’inversi6 estrangera a ser un inversor net. L’india i el sud-est asiatic, aixi com I'Arabia
Saudita i els Emirats Arabs Units, s’han anat convertint en pols d’atraccid d’inversié
estrangera.

La nova realitat geopolitica dominada per la competéncia geoeconomica entre els EUA i la
Xina, i 'emergéncia de nous actors rellevants en I'esfera del Sud global deixen sense opci6
la continuitat de I'ordre comercial vigent establert fa gairebé 80 anys. Davant d’aix0, sorgeixen
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diversos escenaris de futur. El primer —el més pessimista— preveu un funcionament del
comer¢ mundial sense normes. El segon, més probable, implica un ordre comercial
fragmentat, amb els Estats Units i la Xina continuant amb el seu posicionament actual i, en
contrast, una coalici6 favorable al comer¢ basat en normes, que podria liderar la UE. Un tercer
escenari, ara mateix improbable, comportaria una reestructuraciéo del sistema mundial de
comer¢ que inclogués tant els EUA com la Xina.

Aixi, per a la UE, el moment actual és d’una importancia cabdal. La inaccio en reduiria la
influéncia i augmentaria la vulnerabilitat davant els EUA i la Xina i, en canvi, pot tenir un paper
decisiu en la configuracié de I'ordre comercial mundial del futur, liderant la formacié d’'una
coalicié de paisos per defensar una reforma efectiva de 'OMC.

En qualsevol cas, les politiques de Trump no semblen suficients per revertir la globalitzacié.
La UE té un pes més important que els EUA en el comerg global i regions com I'india, el sud-
est asiatic i I'Orient Mitja impulsaran el creixement del comer¢g mundial els anys vinents. A
meés, el comerc de serveis creix meés rapidament que el de mercaderies i pot expandir-se
encara més amb el desenvolupament de la IA.

De moment, I'afectacié dels aranzels de Trump a Catalunya ha tingut un impacte moderat.
Tot i ser els EUA la primera destinacio de les exportacions catalanes fora del continent
europeu, aguestes representen només el 4,3% del total exportat. Aquesta exposicié s’ha
reduit al 2,9% del total exportat amb I'entrada en vigor de I'acord UE-EUA I'agost de 2025, ja
que un terc de les exportacions ha quedat exempt d’aranzels, segons estimacions d’ACCIO.

A la menor exposicio relativa s’afegeix 'avangament de les vendes que es va produir durant
el primer trimestre de I'any 2025, i que les exportacions als EUA han caigut un 1,6% interanual
en el periode del gener al setembre de 2025, pero aquest impacte s’accentuara a mesura que
es dilueixi aquest efecte. A més, els impactes indirectes en I'economia i les empreses
catalanes poden ser superiors als efectes directes: la major exposicié dels principals socis
comercials europeus de Catalunya als EUA pot comportar una reduccio de les vendes de les
empreses catalanes proveidores a les multinacionals europees i una reduccio de la inversio.
A aguesta situacio s’afegeix una pérdua relativa de competitivitat de les empreses catalanes
davant de paisos competidors gravats amb aranzels inferiors (un 16% de les empreses
catalanes exportadores que no venen als Estats Units es consideren afectades pels aranzels
de Trump). Tanmateix, s’obren oportunitats enfront dels paisos asiatics, la regié més afectada
pels gravamens “reciprocs”. De fet, un 2% de les empreses catalanes que exporten als EUA
consideren que s’han vist afavorides pels aranzels.

Les primeres actuacions de les empreses catalanes exportadores als EUA per pal-liar els
efectes dels aranzels “reciprocs” de Trump han estat repercutir els aranzels als preus o bé
assumir el cost aranzelari o negociar amb els proveidors. Aixi mateix, les estrategies
principals que es plantegen aquestes empreses son la multilocalitzacio (6,2%), sigui als EUA
0 a paisos amb aranzels inferiors als aplicats a Catalunya, aprofundir en el mercat europeu
(41,5%) i diversificar I'exportacié a altres mercats (47%). Entre els destins prioritaris fora
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d’Europa, I'Asia sorgeix com el mercat amb més interés per a les empreses catalanes per
diversificar les exportacions, seguit de I’América Llatina i I'Orient Mitja. En aquest sentit,
Catalunya té marge de millora per impulsar les exportacions fora d’Europa, en especial a
I'’América del Nord i I'Asia, on la intensitat exportadora és molt baixa, perd també destaquen
altres mercats com el Brasil i Méxic, I'Orient Mitja o I'Africa subsahariana, tots ells amb un
marge de millora clar. En aquest context, les empreses catalanes han de tenir molt presents
els acords comercials signats o en negociacié que la Unié Europea estableixi amb tercers
paisos.

4. Sobirania tecnologica: la cursa pel domini mundial

Les tecnologies fundacionals, que sén tecnologies estratégiques essencials per permetre el
desenvolupament d’altres tecnologies, tenen un paper primordial per a la seguretat economica
davant la nova realitat geopolitica de confrontacié. Els estats estan posant el focus en el
lideratge tecnologic i la garantia de la sobirania tecnologica en tres tecnologies fundacionals
principals —la intel-ligéncia artificial, la quantica i els semiconductors—, aixi com les mateéries
primeres critiques claus per desenvolupar-les.

La intel-ligencia artificial (I1A) esta provocant el canvi de paradigma organitzatiu més gran des
de les revolucions industrial i digital. Els Estats Units continuen liderant el desenvolupament
de la IA, pero la Xina s’hi esta acostant. La Unié Europea queda a molta distancia, com es fa
pales en el nombre de patents o la inversio privada en IA, que és sis vegades inferior a la
inversio als Estats Units.

Els semiconductors també tenen una importancia estrategica cabdal en I'era digital: des dels
meés punters, que s'utilitzen per a la IA, fins als més tradicionals, utilitzats en aplicacions com
els vehicles. La seva fabricacio és un dels processos més complexos i sofisticats de tota la
indUstria manufacturera, cosa que fa que cap pais pugui concentrar tot el procés de produccio
al seu territori. Els Estats Units lideren les activitats intensives en R+D, amb Europa en segon
terme; Taiwan-Xina és experta en la fabricacio dels semiconductors més punters; la Xina és
un dels fabricants i assembladors principals dels semiconductors més estandards, i els paisos
del sud-est asiatic, com Malaisia, ho s6n en assemblatge. Les vulnerabilitats de les cadenes
de subministrament paleses durant la pandemia, o recentment a la UE amb el cas Nexperia,
impulen els governs a apropar-ne la fabricacié al seu pais.

Les tecnologies quantiques (computacio, comunicacions i sensorica) son molt incipients. La
computacié quantica presenta I'oportunitat economica principal, i assolir el rendiment ple dels
ordinadors quantics representara una amenaga important per als estandards de xifratge
actuals, que protegeixen moltes comunicacions i dades. Els estats hi estan invertint, i la
contribucié més destacada és la de la Xina, que hi ha invertit més del doble que els Estats
Units. La Comissié Europea ha adoptat recentment una Estrateégia Quantica per posicionar
Europa com a lider mundial en tecnologia quantica abans de 2030.
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Les matéries primeres critiques son indispensables per a la fabricacié i el desplegament de
les tecnologies fundacionals. L’augment de la seva demanda va lligat a un risc
d’aprovisionament elevat a causa de [l'alta concentracié de l'oferta en pocs paisos,
especialment a la Xina. La dependéncia europea €s molt evident: els paisos europeus
depenen de la Xina per a prop del 70% de les seves importacions de terres rares. Davant
d’aquests reptes, la UE ha posat en marxa diverses politiques com la Critical Raw Materials
Act, o més recentment, el Pla d’Acci6 RESourceEU, aixi com una llista de 13 projectes
estratégics sobre matéries primeres critiques situats fora del continent (inclosos Groenlandia,
el Canada, el Kazakhstan, Ucraina i Sud-africa) que complementa els 47 projectes interns, i
la creaci6 de reserves estratégiques de minerals per assegurar-ne un minim en cas
d’'urgéncia.

L’Administracié Trump continua la pugna tecnologica amb la Xina per evitar que el gegant
asiatic domini les tecnologies fundacionals i, paral-lelament, esta adoptant un
tecnonacionalisme marcadament intervencionista. Ho demostren fets com la compra estatal
del 9,9% d’Intel o que el Pentagon s’hagi convertit en I'accionista principal d’MP Materials,
'operador de I'inica mina de terres rares activa dels EUA. Trump persegueix internalitzar la
produccié tecnologica als Estats Units, especialment dels semiconductors i la IA, amb
mesures com el Pla d’accié en IA o la Missi6 Genesis. Tanmateix, les retallades al
financament cientific o les traves imposades en matéria d’immigracid, que frenen l'atraccio de
talent fora, poden minar la innovacio dels EUA en el futur.

La Xina fa anys que subvenciona massivament sectors i tecnologies clau per dominar-los,
alhora que ha pres el control de les cadenes de subministrament dels minerals critics. Aixo
ha provocat que amenaci ja el lideratge tecnologic dels EUA i hagi convertit la UE en un actor
residual. Actualment, el Partit Comunista xines es troba en plena preparacié del XV Pla
Quinguennal (2026-2030), que es publicara el marc del 2026. L’accent es posara en questions
de tecnologia i de seguretat, i apostara per ampliar la inversié en tecnologies punteres
(especialment en IA, robotica, quantica i energies renovables).

Europa esta perdent la cursa de la competitivitat davant dels Estats Units i la Xina a causa del
seu deficit en inversiéo en R+D. Draghi, que en el seu informe de 2024 reclamava a la Unié
Europea una inversié massiva en innovacié de 800.000 milions d’euros anuals, considera que
la situacié ha continuat empitjorant el 2025 i I'ha elevat a 1,3 bilions. Per la seva banda, el
Banc Europeu d’Inversions estima que caldria incrementar les inversions en infraestructures
tecnologigues en més del 200% en els cinc anys vinents respecte als nivells actuals. Els
sectors amb més necessitat d’inversio sén els semiconductors i I'energia neta, seguits de les
tecnologies quantiques, la intel-ligencia artificial i les dades, aixi com I'aeronautica i I'espai.

Catalunya, com la resta d’Europa, té una manca de competitivitat tecnolodgica davant de les
grans empreses nord-americanes i xineses. Tant en les tecnologies per a les transformacions
digital i verda com en les matéries primeres critiques, Catalunya té una alta dependéncia. Ara
bé, Catalunya esta avancant per posicionar-se com una regio de referencia tecnologica al sud
d’Europa, especialment en les tecnologies fundacionals. Pel que fa a la intel-ligéncia artificial,
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el 2025 s’ha anunciat la nova Estrategia Catalunya 1A 2030, que té previst mobilitzar
1.000 milions d’euros fins al 2030. En quantica, Catalunya disposa d’un ecosistema incipient,
amb un centre de recerca clau, I'Institut de Ciéncies Fotoniques (ICFO), i un ordinador quantic,
instal-lat al Barcelona Supercomputing Center. Quant als semiconductors, Catalunya presidira
I'Alianga de Regions Europees de Semiconductors el 2026 i es prepara per a la construccio
de I'InnoFAB, una infraestructura capdavantera que convertira Catalunya en un actor clau en
el desenvolupament de semiconductors avancats. Tanmateix, hi ha handicaps que amenacen
el desplegament de les tecnologies fundacionals a Catalunya, com ara el déficit energetic i la
manca de talent.

5. Transicio energética lenta: els combustibles fossils agreugen I’emergéncia
climatica
L’any 2024 ha estat el més calords en 175 anys des que se’n tenen registres, i el primer a
sobrepassar el grau i mig per damunt dels nivells preindustrials. Es preveu que el 2025 hagi
estat el segon any més calords de la historia, i sera la primera vegada que la mitjana de tres
anys (2023-2025) superi el llindar d’1,5 °C. Les politiques actuals, lluny de limitar 'escalfament
global a 1,5 °C, encaminen el mon cap a un escenari d’entre 2,5 i 3 °C superior pel 2050.

La UE n’és una de les regions més afectades: el 2024 va ser 'any més calords registrat, amb
fenomens extrems, com les inundacions, que van causar 335 morts i van afectar
413.000 persones. A més, a l'estiu de 2025, els incendis forestals van cremar més d’1 milio
d’hectarees, xifra récord des que hi ha registres oficials. La regié mediterrania és una de les
més vulnerables del mon, i s’esta escalfant un 20% més rapid que la resta del planeta.

La COP30 celebrada al Brasil va evidenciar el profund deteriorament del consens global en
les questions climatiques. L’acord a qué es va arribar a Gltima hora ni tan sols esmenta el full
de ruta necessari per eliminar els combustibles fossils. Deu anys després de la historica
COP21, que va acabar amb el celebre Acord de Paris, el deteriorament climatic és imparable
i no s’assoleixen acords vinculants que limitin 'escalfament global.

Les previsions indiquen que el 2025 les emissions globals de CO2 procedents de combustibles
fossils hauran arribat a una xifra record de 38.100 milions de tones, un 1,1% més respecte a
2024. L’'augment s’explica perque, tot i que la transicid energetica i les energies renovables
avancen, ho fan lentament, i la demanda mundial d’energia fossil continua creixent.

El petroli és la font d’energia principal, amb una contribucié superior al 30% del total de
generacio d’energia, especialment per al sector del transport. D’acord amb les politiques
actuals, es preveu gque la demanda de petroli continui augmentant, i passi de 100 a 113 milions
de barrils diaris el 2050. El seu preu ha anat a la baixa durant el 2025 a causa de I'excés
d’oferta en el mercat per 'augment de la produccio dels EUA, amb la politica de Trump “Drill,
baby, drill”.
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La demanda global de gas també ha augmentat i es preveu que continui creixent fins, com a
minim, el 2030. La demanda creixent s’espera que provingui del sector eléctric, vinculada
sobretot als nous centres de dades que han d’alimentar la IA.

L’energia nuclear ha recuperat impuls: des de la COP29, el novembre de 2024, 31 paisos
s’han compromeés a triplicar la capacitat nuclear abans de 2050. La demanda dels reactors
modulars petits també augmenta, especialment en el sector privat. A escala europea, la
Comissio ha reconegut la importancia de I'energia nuclear i ha xifrat en uns 241.000 milions
d’euros fins al 2050 I'execucio dels plans dels estats membres en energia nuclear. Espanya
n’és I'excepcio i manté el tancament dels seus reactors nuclears a partir del 2027, amb la
projeccié d’eliminar totalment aquesta font d’energia I'any 2035. A diferéncia de fa 50 anys,
quan els paisos avancats lideraven el sector nuclear, ara el protagonisme s’ha desplacat a la
Xina i Russia, no només com a productors, siné també com a proveidors.

A causa de les sancions d’Occident a Russia, la UE ha passat d'importar més del 40% del
gas de Russia al 13% el 2025, amb I'objectiu de prescindir-ne completament a partir de la
tardor del 2027. En aquest procés de diversificacio, els Estats Units, Noruega i el Kazakhstan
han esdevingut els nous proveidors principals d’energia a la UE. Amb el recent acord
comercial UE-EUA, la UE s’ha compromes a triplicar les compres de petroli i gas natural als
EUA, cosa que implicaria que el 70% de les importacions energetiques de la UE provindrien
dels EUA.

Trump ha afectat negativament el desplegament de les energies renovables, amb mesures
dirigides a promoure les perforacions petroliferes i de gas, i cancel-lant fons i subsidis per a
projectes d’energies renovables. La Xina, per contra, consolida el seu lideratge en fabricacio
i desplegament d’energies renovables: produeix més energia solar i edlica que la resta del
mon en conjunt i lidera la fabricacio de plaques solars, turbines eoliques, cotxes eléctrics i
bateries.

El desplegament de I'energia solar i edlica es preveu que es tripliqui el 2030 i es multipliqui
per més de nou el 2050, fent que la quota d’energia renovable en el mix eléctric sigui més del
doble. No obstant aixo, com que son fonts d’energia intermitent, es preveu que altres fonts
com la nuclear i el gas natural també tindran una contribucié creixent el 2050. Les bateries
son una altra alternativa a la intermiténcia de I'energia solar i I'edlica, i es preveu que la seva
capacitat creixi 15 vegades fins al 2050. Per contra, I’hidrogen net encara no és competitiu en
costos.

La UE ha avancat en els objectius de 2030 i el 47% de I'energia eléctrica ja prové de les
renovables (per sobre I'objectiu del 42,5%). Ara bé, els preus de I'energia a Europa continuen
sent més alts que els dels principals competidors (especialment, els Estats Units i la Xina), i
varien considerablement entre els estats membres, cosa que limita la competitivitat de la
industria europea i de 'economia en general. La UE necessita dur a terme una electrificacio
a gran escala, incrementar les inversions en la xarxa eléctrica i impulsar la innovacié en
tecnologies netes.
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L’afectacio a la competitivitat europea esta suavitzant les exigéncies imposades en anys
anteriors, com ara retardar la implantacié del nou sistema de comer¢ d’emissions per a
habitatges i transport per carretera el 2028, permetre que els estats externalitzin fins a un 5%
de les reduccions d’emissions comprant credits de carboni internacionals, simplificar
I'aplicacio del Mecanisme d’ajustament en frontera per carboni (CBAM) —el nou aranzel
climatic que entra en vigor el 2026—, o flexibilitzar les normatives relatives al sector de
I'automocio.

A Catalunya, el 2024 ha estat el tercer any més calid registrat des de 1950. Les emissions de
gasos amb efecte d’hivernacle a Catalunya I'any 2023 (ultimes dades disponibles) van ser de
38,4 milions de tones de COz2, un 5,5% menys respecte de I'any anterior, pero només un 0,9%
menys respecte de 1990 (I'objectiu és reduir-les un 31% el 2030 respecte de 1990).

Les energies renovables han produit el 21,6% de I'energia eléctrica a Catalunya el 2024, lluny
del 50% a Espanya. Només s’ha aconseguit un 20% de I'objectiu de generacié eléctrica
renovable previst per a I'any 2030, i per complir els objectius previstos caldria multiplicar per
cinc la generacio d’energia eolica i fotovoltaica actual. Aixi, I'energia nuclear continua sent la
font energética majoritaria per a la produccio d’energia electrica, amb un 56,7% del total.

El desmantellament de I'energia nuclear a Catalunya, que comencara el 2030 amb el
tancament d’Ascoé [, tindra un impacte negatiu en la sobirania energética catalana i
augmentara substancialment la dependéncia energética de [I'exterior. El deéficit de
desplegament de generacioé renovable que substitueixi I'energia nuclear fara que I'energia
hagi de venir d’altres territoris, com Aragd, mitjancant una nova linia eléctrica d’alta tensio.

6. Els impactes economics de les politiques de Trump: desacceleracio i riscos
creixents

La primera implicacié de la politica aranzelaria unilateral i universal de Trump ha estat
I'increment de la incertesa, cosa que historicament va associat a una desacceleracio del
comer¢ i de I'economia mundial. Tanmateix, 'economia mundial ha mostrat una resiliéncia
inesperada el 2025, i 'impacte de la politica comercial dels EUA no ha estat tan imminent com
es pensava. L’avangament de les exportacions als EUA abans de I'entrada en vigor dels
aranzels i la manca de represalies per part dels paisos ha permés que el comer¢c mundial hagi
resistit el 2025, pero de cara al 2026 es preveu que el comer¢c mundial deixi de créixer. Els
fluxos mundials d’inversié estrangera directa, en canvi, si que han comencat a notar la
incertesa economica i han comencat a caure el 2025.

El Fons Monetari Internacional (FMI) estima una desacceleracié de I'economia mundial per
als anys vinents, on els paisos avancats continuaran presentant les taxes de creixement meés
baixes. Es preveu que els Estats Units passin d’un ritme de creixement del 2,8% el 2024 al
2% el 2026, mentre que la zona euro seguira amb taxes al voltant de I'1% (en especial per la
feblesa d’Alemanya i Franca). Méxic i el Canada es troben entre els paisos més afectats pels
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aranzels per la seva alta exposicié al mercat nord-america, i s’estimen taxes de creixement al
voltant de I'1%. Altres economies llatinoamericanes com el Brasil, Xile i Pert tenen un comerg
meés diversificat 0 més centrat en la Xina, i per al conjunt de '’América Llatina es preveu un
creixement al voltant del 2,4%.

L’Asia, tot i que pot acusar certa desacceleracio en ser la regié amb els aranzels “reciprocs”
més elevats, continuara sent la regié6 més dinamica del mon. L'india i el sud-est asiatic, amb
creixements previstos per sobre del 6% i el 5% respectivament per al 2026, tenen una baixa
exposicié al mercat nord-america, i la Xina ha aconseguit compensar la caiguda del mercat
nord-america amb forts augments de les exportacions a la resta del méon. No obstant aixo,
aguest pais continuara desaccelerant-se per factors interns (crisi immobiliaria, endeutament
elevat i baix consum intern) fins al 4,2% el 2026. L’Africa i I'Orient Mitja sn les regions menys
afectades pels aranzels “reciprocs” de Trump, i les estimacions de creixement per al 2026 sén
a l'alga, amb taxes superiors al 4%.

Els aranzels, de moment, també han tingut un impacte moderat en la inflaci6 dels EUA (perquée
les empreses han assumit a curt termini el cost dels aranzels), que ha permés a la Fed
rebaixar els tipus d’interés tres cops a finals de 2025; pero els analistes esperen que acabin
generant pressions inflacionistes el 2026. El nomenament d’'un candidat afi a Trump per
substituir Powell el maig de 2026 pot posar en risc la independéncia de la Fed i agreujar la
pressio inflacionista. Per contra, el Banc Central Europeu (BCE) probablement mantindra els
tipus d’interés sense canvis en el 2%, accentuant la divergéncia en politica monetaria entre
els EUA i Europa.

L’augment de la despesa militar i de defensa és una altra de les politiques de Trump que pot
generar un impacte a escala internacional. L’aprovacio de la llei Big Beautiful Bill de Trump
(increment de la despesa en defensa i retallades socials) augura un major deficit fiscal i un
agreujament del deute public dels EUA, aixi com un augment de les desigualtats al pais. La
pressié de Trump als paisos de 'OTAN d’incrementar la despesa en defensa fins al 5% del
PIB el 2035 trasllada aquests efectes als paisos europeus, molts d’ells amb un deute public
elevat, que es veuran obligats a retallar despesa social 0 a augmentar els impostos per no
incorrer en més costos d’endeutament.

Les fortes retallades de I'ajuda exterior per part dels Estats Units, seguida ja per diversos
paisos europeus, posa en risc decades de progrés en salut i desenvolupament socioeconomic
als paisos més pobres. L’Africa subsahariana és la regi® més vulnerable, amb paisos
sobreendeutats o amb un risc alt de fallida del deute.

A Catalunya, la politica aranzelaria de Trump ha afectat, de moment, de forma moderada el
comerg exterior, a causa de I'avangcament de les vendes previ a I'entrada en vigor dels
aranzels 'abril de 2025, pero és de preveure que I'impacte negatiu s’accentui a mesura que
es dilueixi aquest efecte. Els impactes indirectes en I'economia i les empreses catalanes
(reduccié de les exportacions de productes intermedis a les multinacionals europees i
reduccio de la inversio industrial) poden ser superiors als efectes directes (vendes als EUA).
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De moment, Catalunya ha resistit bé la desacceleracié economica gracies a la fortalesa de la
demanda interna, i creix per sobre de la zona euro. Tanmateix, 'economia catalana ha
comencat a desaccelerar-se, i la demanda externa es veura cada cop més afectada per les
politiques proteccionistes i I'alentiment del turisme. S’estima un creixement d’entre el 2,7% i
el 2,9% per a 2025, inferior al 3,6% de I'any 2024, i d’entre el 2,1% i el 2,4% per a 2026.

7. La baixa productivitat a Europa: avencg lent i insuficient

La baixa productivitat ha esdevingut un dels motius de I'endarreriment economic de la Unio
Europea respecte a la Xina i els Estats Units, i un llastre per al creixement economic europeu
a llarg termini. La dimensio i el dinamisme empresarial menors, la capacitat d’'inversié menor
I la manca d’integracié financera, el baix nivell d’'inversié en R+D i I'endarreriment tecnologic,
I'excés burocratic i del marc regulador, i els costos energetics elevats, juntament amb altres
factors com l'envelliment o la manca de talent, son les causes principals d’aquesta
productivitat baixa.

Tot i els diagnostics, les prioritats i els plans d’accio politics portats a terme, la UE només ha
implementat una petita fraccio de les propostes que inclou I'informe Draghi presentat a finals
de 2024 per revitalitzar 'economia i la competitivitat del bloc. L’ex primer ministre italia critica
la lentitud a I'hora d’aplicar les reformes i considera insuficient la dotacié pressupostaria
prevista pel Fons Europeu de Competitivitat 2028-2034 i I'Horizon Europe. De fet, ha elevat
de 800.000 milions d’euros a 1,3 bilions d’euros anuals les necessitats d’inversié a la UE per
fer front a la Xina i els EUA, ja que considera que la situacio és encara més complexa que un
any enrere. Insisteix en la necessitat de 'endeutament conjunt, la flexibilitzacié de les normes
de la competéncia i la creacié d’'un verdader mercat Unic europeu, en especial en els ambits
laboral, energetic i financer.

La IA s’ha convertit en I'esperanca principal per a la millora futura de la productivitat. La
democratitzacié de la tecnologia ha permes ja microguanys en el rendiment dels treballadors
en tasques concretes, pero encara no s’han traslladat als beneficis empresarials. La majoria
d’empreses encara es troben en fases inicials de desenvolupament i implantacio de la IA i els
guanys de productivitat potencials de la IA, de moment, no estan garantits. La combinacio del
desenvolupament huma i tecnologic permetria un creixement economic accelerat i millores
equitatives en el nivell de vida. Per contra, un desenvolupament tecnologic rapid de la IA
sense un desenvolupament dels treballadors i empresaris al mateix ritme abocaria el mén a
una “sobrecarrega d’automatitzacié”. Aquest escenari comportaria una concentracio de la
riquesa i del poder, i un augment de la bretxa de productivitat entre paisos, sectors i tipus
d’empreses. Alguns ja anticipen una nova era del “tecnofeudalisme”.

La productivitat també esdevé una de les solucions principals a I'envelliment de la poblacio
mundial, un repte que afronten especialment Europa, la Xina, el Japd i Corea del Sud.
L’envelliment té consequiéncies economiques profundes tant des d’'una perspectiva fiscal, ja
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que exerceix pressio sobre les finances publiques i posa en risc la sostenibilitat del sistema
de pensions i sanitari, com per a un futur amb escassetat de treball. A banda de les reformes
del sistema de pensions, els governs han de prendre mesures com 'augment de la intensitat
laboral (allargar la vida laboral i mobilitzar recursos laborals en grups infrautilitzats), la gestio
de la immigracio centrada en I'ocupacio i I'atraccio de talent, i 'augment de la productivitat
amb l'automatitzacio i la IA. Entre els llocs de treball més sol-licitats i dificils de cobrir de cara
al 2030 destaquen ocupacions amb necessitat fisica com les del sector primari i les
relacionades amb la sanitat, la cura i 'educacid, aixi com les ocupacions tecnologiques.

Catalunya s’ha caracteritzat per tenir una productivitat inferior a les principals regions
avancgades del centre i el nord d’Europa. La productivitat a Catalunya ha augmentat un 2,4%
en el periode 2021-2024, en contrast amb la caiguda de la productivitat de 'Eurozona (-1,2%),
gracies en part als fons Next Generation. No obstant aixo, aquests fons acaben el 2026 i el
seu “substitut” (Fons Europeu per a la Competitivitat) compta amb un pressupost inferior i no
sembla que tindra el mateix impacte en I'economia catalana que han tingut els primers.

Els motius principals de I'endarreriment de Catalunya en productivitat respecte als paisos
europeus meés avancats sén una dimensié empresarial menor, una estructura economica amb
un pes relativament més alt de sectors de poc valor afegit i una inversié en R+D+l inferior.
Tanmateix, en els darrers anys s’han produit avencos: ha esdevingut una regié Strong
Innovator, tot i que encara té cami per recorrer en comparacio amb les regions liders del nord
d’Europa, i s’esta posicionant com una regio de referéncia tecnologica en IA al sud d’Europa,
amb la nova Estratégia Catalunya IA 2030, el Barcelona Supercomputing Center, que lidera
un dels set centres d’impuls de la IA a la UE, i s’hi pot sumar, si la Comissio Europea ho
aprova, la gigafactoria europea d’lA a Méra la Nova.

Catalunya ha d’afrontar altres reptes estructurals com I'envelliment i I'escassetat laboral:
s’estima un déficit d’1,1 milions d’empleats el 2035. La immigracio hi tindra un paper important
per cobrir aquest deficit i caldra gestionar-la bé per impulsar el creixement economic i, alhora,
mantenir I'equilibri social. L'accés escas a I'habitatge i 'augment del seu preu és un dels altres
reptes importants, ja que representa un limit a la immigracio i al creixement economic a llarg
termini. En aquest sentit, el Govern de Catalunya ha impulsat mesures per a la construccié
d’habitatges i un pla per mobilitzar el maxim de sol disponible en la comunitat. El cost energetic
elevat (que es pot agreujar per I'endarreriment de Catalunya en energies renovables i el buit
gue deixaran les nuclears el 2030) i I'excés normatiu i burocratic, sén altres reptes per al
creixement de la productivitat.

8. Riscos financers: una amenaca creixent

Els riscos financers globals continuen creixent i cada vegada s6n més preponderants en
I'esfera econdmica mundial.
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El volum global de deute public ha batut un nou récord historic i es preveu que superi el 100%
del PIB mundial el 2029. Les politiques de Trump augmentaran el déficit fiscal i el deute dels
EUA, ja molt elevats, que poden posar en perill el creixement a mitja i llarg termini del pais. A
Europa, 'augment de la despesa en defensa comportara també tensions del deute i ajustos
fiscals, amb Franca com a principal preocupacio. A la Xina, el deute ha crescut enormement
els darrers cinc anys a consequéncia de la crisi immobiliaria i els rescats als governs i les
empreses locals.

Les politiques de retallades a I'ajuda exterior poden abocar el 60% dels estats de renda baixa
a una crisi de deute, especialment a I'Africa. A més, la carrega dels interessos en 46 paisos
ja supera la seva despesa en salut o educacio. La major rellevancia de la Xina i 'emergéncia
de nous creditors més enlla dels paisos avancats i els organismes multilaterals complica la
reestructuracio del seu deute i cal una nova arquitectura financera global.

Una altra de les principals fonts de risc actuals recau en el creixement de I'activitat financera
no bancaria (menys regulada) i la seva interconnexié creixent amb el sector bancari, que pot
amplificar qualsevol crisi dels mercats financers i transmetre tensio al sistema bancari. L’FMI
demana més supervisio del sistema financer no bancari, perdo aquests fons financers no
bancaris, amb el suport de Trump, rebutgen un control més estricte. A Europa, el BCE confia
en la solidesa de la banca europea i defensa la necessitat d’accelerar la integracio del mercat
financer europeu (uni6é bancaria i del mercat de capitals), promoguda per Letta, per guanyar
competitivitat global.

Els mercats borsaris se situen en maxims historics, principalment en els paisos avancats, en
part a causa de les grans empreses tecnologiques dels EUA. L’FMI alerta que es corre el risc
d’'una correccié sobtada davant la incertesa i les previsions de desacceleracié economica
mundial. Els centenars de milers de milions invertits en IA a través d’acords circulars entre
empreses alimenta el risc d’'una “bombolla de la IA”. Un esclat eventual dependra, pero, de
l'efecte real de les expectatives generades. Si es genera un salt de productivitat, les
valoracions actuals podrien estar justificades. Si no, hi haura correccions, siguin sobtades o
graduals.

Les politiques de Trump també han sacsejat el mercat de divises. El dolar s’ha depreciat
fortament respecte de les divises principals i s’estima que continuara depreciant-se I'any 2026.
L’euro s’ha apreciat més d’un 12% respecte al dolar el 2025 i les previsions pronostiquen que
I'euro continuara fort el 2026, fet que encareix les exportacions i pot refredar més I'economia,
ja que les empreses perden competitivitat. El dolar també s’ha depreciat respecte al iuan. De
moment, la Xina ha optat per no devaluar la seva moneda per compensar els efectes negatius
dels aranzels de Trump, ja que podria suposar una escalada de la tensié comercial i sortides
de capital. Els mercats emergents son els beneficiats principals de la revaloracié de les seves
monedes respecte al dolar, ja que els permet reduir la inflacid, relaxar les politiques
monetaries i reduir la carrega del deute.
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La depreciacio del dolar ha accentuat el debat sobre la seva pérdua de centralitat i la
desdolaritzacié de I'economia mundial. EI BCE s’ha presentat per a la tasca d’augmentar el
paper de I'euro com a moneda de reserva internacional. De moment, pero, I'euro continua
sent una moneda regional i la UE necessita avancar en la integracié dels mercats de capitals.
El iuan esta cada cop més present en el comerg i el finangament internacional, i també en el
sistema de pagaments transfronterers. La Xina ha manifestat la voluntat de competir en un
“sistema monetari internacional multipolar”, pero els controls de capitals de la Xina impedeixen
que el iuan pugui substituir el dolar.

Davant la volatilitat del mercat de les criptomonedes, el mercat de les stablecoins i les
monedes oficials digitals s’esta tornant cada cop més popular, cosa que pot redibuixar la
geopolitica de les divises. Els EUA estan desenvolupant agressivament el mercat de les
stablecoins amb un marc regulador favorable; el fet que el 99% del mercat de les stablecoins
estigui denominat en dolars suggereix una forma indirecta de dolaritzacié. La Xina té previst
el llangament de les seves primeres stablecoins per internacionalitzar el iuan, pero l'intent de
competir amb el dolar xoca amb la necessitat de controlar el seu sistema financer. A Europa
el mercat de les stablecoins és practicament inexistent i tot just emergeix.

El BCE alerta dels perills del creixement rapid de les stablecoins per a I'estabilitat financera.
Per oferir una alternativa segura, esta implementant I'euro digital (emissié prevista per a
2029), amb l'objectiu de garantir la sobirania financera europea i minimitzar la perdua de
control sobre la politica monetaria. El iuan digital emés pel banc central xines, en canvi, ja és
una realitat i esta implementat en el territori, tot i que I'adopcié encara és relativament baixa.
En el cas nord-america, Trump, amb la voluntat de reduir el control de la Reserva Federal, ha
deixat en mans privades I'emissié de monedes digitals.

El preu de I'or, beneficiat per la depreciacié del dolar i la compra massiva per part dels bancs
centrals, especialment dels paisos emergents, va superar per primer cop els 4.000 dolars
'unga l'octubre de 2025, i s’ha disparat com a actiu refugi davant la inestabilitat politica
creixent als EUA i 'augment de les tensions geopolitiques. L'ascens de l'or i altres metalls
com la plata accentuen el procés de desdolaritzacié de I'economia; no sembla, pero, que
puguin esdevenir substituts del dolar, ja que el seu paper és “conjuntural” (actiu refugi en
periodes d’incertesa) i es tracta d’actius tangibles en un sistema financer mundial cada cop
més digital.
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