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Llumanitzem los feves finanses

1. Elevada incertesa en la transicié a una nova era global

d'abril. Diversos indexs d'incertesa sobre politica economica han assolit maxims historics,
especialment en I'ambit de la politica comercial. No passa el mateix amb els indexs de volatilitat en
els mercats financers, malgrat els notables vaivens en un ampli espectre d'actius.

La incertesa llastara l'activitat, que ja presentava un momentum més baix. Després de
I'estabilitzacié de l'activitat (soft /anding) assolida el 2024, el creixement economic ja mostrava
senyals de desacceleracié el quart trimestre del 2024. Les diferents economies es trobaven en
fases diferents del cicle: més avancada als Estats Units, en un moment de recuperacio ciclica a la
zona euro i en una situacié de vulnerabilitat de la demanda a la Xina.

La inflacié es manté per sobre dels objectius dels bancs centrals en la majoria de les economies
desenvolupades, especialment als Estats Units. De fet, I'FMI assenyala que la inflacié ja ha
augmentat en alguns paisos a causa del notable dinamisme dels preus dels serveis i del repunt
recent de la inflacié de béns.

Si s'hi implementen, els aranzels assolirien maxims des de principis del segle XX. La taxa mitjana
aplicada a les importacions dels Estats Units seria aproximadament del 30 %, mentre que, a escala
global, els anuncis suposarien duplicar la taxa aranzelaria mitjana fins a prop del 8 %. El recalibratge
d'aranzels anunciat el 9 d'abril comporta només un canvi en la recomposicié geografica d'aquests,
tot i que deixa les taxes aranzelaries agregades en nivells similars. L'aranzel del 145 % anunciat
pels Estats Units sobre les importacions xineses és, efectivament, un aranzel prohibitiu que
impedeix el comerg entre els dos paisos.

2. Revisioé a la baixa de les perspectives

L'FMI rebaixa les perspectives de creixement a causa de la incertesa i la impredictibilitat de la
politica economica. Els aranzels i les represalies anunciats fins al 4 d'abril representen un fre sobre
el creixement global de cinc decimes el 2025 i de tres decimes el 2026 en relaci6 amb les
perspectives anteriors publicades per la institucié. D’aquesta manera, el creixement global cauria
del 3,3 % el 2024 al 2,8 % el 2025 i al 3,0 % el 2026, encara per sobre del llindar d'una recessié
global. La incertesa suposa un obstacle per a la inversié i les condicions financeres globals. Tots
aquests calculs queden subjectes a nous recalibratges i/o nous acords en politica comercial, aixi
com a una prolongacié de la incertesa existent.
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Als Estats Units, el creixement previst per al
2025 seria inferior al 2 %. Els aranzels suposen
un xoc d'oferta per al pais, que veuria reduides les
seves perspectives de creixement fins a 1'1,8 % el
2025i1'1,7 % el 2026, enfront de taxes del 2,7 %
idel 2,1 %, respectivament, previstes al gener. La
inflacié al pais també es revisa a I'alca en un punt
percentual, fins a taxes properes al 3 %, per sobre
de 'objectiu de la Fed. Aquestes xifres es basen,
com s'ha dit, en la informacié disponible fins ara i
gueden subjectes a possibles revisions en funcio
de la prolongacié de la incertesa i/o dels
desenvolupaments a l'escalada aranzelaria.

A la zona euro, la revisié a la baixa és inferior,
d'unes dues décimes el 2025 i el 2026. Aixo
parteix de la premissa que la zona euro
augmentara les seves politiques d'estimul fiscal
en I'horitzé de previsio. Per paisos, destaca el cas
d'Espanya, on, malgrat I'escalada aranzelaria, la
favorable evoluci6 de I'economia durant Ia
segona meitat del 2024 provoca una revisié a
I'alca de les perspectives fins al 2,5 % el 2025,
mentre que les del 2026 es mantenen en 1'1,8 %.

La Xina, per la seva banda, experimenta una
revisio a la baixa de I'activitat i de la inflacié. En
el seu cas, els aranzels suposen un xoc de
demanda que, malgrat les politiques d'estimul
fiscal, condueixen a una revisié a la baixa de sis
décimes el 2025 i de cinc décimes el 2026, en tots
dos casos fins a un creixement previst del 4,0 %.
La inflacié també es revisa substancialment a la
baixa.

El comerc¢ internacional creixera per sota de
activitat. L'FMI preveu que els aranzels i la
incertesa generin una nova moderaciéo del
dinamisme del comerc internacional, fins i tot
malgrat la creacid i potenciacié d'altres vincles
fora dels establerts amb els Estats Units. La
ruptura de cadenes de produccié globals (basades
en el comerc de béns intermedis), tal com ja va
passar durant la crisi de la covid-19, tindra
efectes multiplicadors sobre els volums de
comer¢ previstos. Segons les previsions de
I'organisme, un efecte col-lateral de la contraccié
dels volums de comerc internacional seria una
reduccié6 dels desequilibris comercials entre
paisos.
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Impacte dels aranzels
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Nota: Canvi en la previsié des del gener del 2025.

Anuncis aranzelaris fins al 4 d'abril.

Previsions macroeconomiques

(PIB real, variacién porcentual anual) 2024 2025
Producto mundial 33 28
Economias avanzadas 1.8 1.4
Estados Unidos 28 1,8
Zona del euro 0,9 0.8
Alemania -0,2 0,0
Francia 11 0,6
lalia 0.7 0.4
Espana 32 25
Japén 01 0,6
Reino Unido 11 1,1
Canada 15 1.4
Otras economias avanzadas 2,2 1.8
Economias emergentes y en desarrollo 4,3 3.7
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 53 4,5
China 50 4,0
India 65 6,2
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 34 21
Rusia 41 15
América Latina y el Caribe 24 2,0
Brasil 34 2,0
México 15 -0,3
Oriente Medio y Asia Central 24 3,0
Arabia Saudita 1.3 3,0
Africa subsahariana 4,0 3,8
Nigeria 34 3.0
Sudéfrica 0.6 1.0
Partidas informativas
E: If y de ingreso medi 4,3 37

Paises en desarrollo de ingreso bajo 4,0 4,2

Otras O Revisian total
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46
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09
24
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14
35
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27
13
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3. Riscos esbiaixats a la baixa

Els riscos estan esbiaixats a la baixa tant a curt com a mitja termini. Els principals riscos a la baixa
inclouen:

e Nova escalada de tensions i manteniment de la incertesa. Una escalada de la guerra
comercial afectaria els paisos on s'apliqués, castigant-ne l'activitat. Estructuralment, la
incertesa pot pesar sobre la confianca dels agents, la inversid i el creixement, mentre que
laintegracio global més reduida comportara ineficiéncies, menys transferéncia tecnologica
i més riscos d'estabilitat financera. L'FMI assenyala la possible formacié de xarxes de
comerg, que incloguin cadenes internacionals de valor i inversions directes creuades, entre
paisos com a possible oportunitat.

e Volatilitat i correccions en els mercats financers. La lluita contra la inflacié podria portar
alguns bancs centrals, especialment als Estats Units, a mantenir els tipus d'interés més alts
durant un temps més prolongat, cosa que podria donar lloc a una tensié de les condicions
financeres. Estructuralment, I'FMI adverteix d'un reset del sistema financer global basat
en el dolar nord-america. L'FMI assenyala que, malgrat els ajustos recents, les valoracions
en alguns mercats encara son exigents en termes de price-to-earnings, obrint la porta a
possibles nous episodis de correccio.

e Augment dels tipus d'interés a llarg termini en un context de més pressié sobre els
recursos publics i en que la volatilitat en els mercats financers pot limitar els fluxos
d'entrada en certs actius i mercats financers, especialment en els paisos emergents. Els
sobirans més endeutats suposen una altra font de preocupacio, atesa la seva vulnerabilitat
en aquest entorn.

¢ Creixent descontentament social després dels augments de preus dels anys anteriors i en
un context de perspectives economiques més baixes, fet que pot augmentar la polaritzacié
i el descontentament social.

Hi ha possibles escenaris de sorpreses a l'alca centrats en la consecucié de possibles nous acords
comercials que, encara que de menys abast, poden introduir noves formes de cooperacid i
integracid, incloent-hi el comerc en serveis i serveis digitals. També hi ha la possibilitat que I'entorn
actual afavoreixi I'adopcié de reformes estructurals gracies a la reduccié de la burocracia, i que
aquestes contribueixin a un augment de la competéncia i I'eficiéncia.

Els factors de suport en aquest entorn preveuen la possibilitat que els paisos amb espai fiscal
puguin utilitzar-lo per contrarestar els efectes adversos de la incertesa i les tensions comercials.
Un altre factor important de suport és el bon estat dels balancos dels agents economics. En el cas
dels bancs, aixo limita el possible impacte advers de la volatilitat i les correccions en els mercats
financers, que quedarien circumscrites als mateixos mercats i a un altre tipus d'agents. En el cas
de les llars, aquells paisos amb taxes d'estalvi més altes (com és el cas, en general, de la zona euro)
es poden permetre una reduccié temporal d'aquestes.

4. Advertiments i recomanacions de I'FMI

Pel que fa a la politica monetaria, I'FMI recomana agilitat i independéncia. L'agilitat sera necessaria
davant I'entorn canviant, que podria requerir una resposta rapida a nous desenvolupaments. En
alguns paisos, com els Estats Units, els bancs centrals es poden enfrontar al dilema de respondre
a la caiguda de I'activitat o a I'augment de la inflacié. Aquest factor, juntament amb els forts xocs
inflacionaris dels ultims anys (la covid-19 i la guerra d'Ucraina), ha provocat que les expectatives
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d'inflacié estiguin menys fixades que en el passat, cosa que fa més important, si és possible, la
independéncia del banc central.

L'FMI defensa la globalitzacié. L'organisme assenyala que factors com l'automatitzacié i el canvi
tecnologic han tingut un paper tan rellevant o més que la globalitzacié o els deficits comercials en
la reduccié de l'ocupacié manufacturera en els paisos desenvolupats. En tot cas, es defensa la
necessitat de politiques que permetin afrontar les disrupcions causades per tots aquests factors
per trobar I'equilibri adequat entre progrés, globalitzacio i les dislocacions provocades. En aquest
sentit, I'FMI subratlla la importancia d'evitar visions de “guanyadors i perdedors” d'aquestes grans
tendéncies perque no es percebi com un procés de suma zero en qué els guanys d'un soén les
pérdues de l'altre, sind que sén processos que poden generar prosperitat comuna.
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1 L'FMI fa aquest advertiment abans d'unes declaracions de Trump en qué amenacava d'acomiadar l'actual
governador de la Fed, J. Powell, per negar-se a reduir els tipus d'interés en resposta al previsible
deteriorament de I'activitat. Per la seva banda, Powell ha assenyalat que la Fed esta atenta als efectes dels
aranzels sobre els preus i l'activitat.
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