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L’FMI va actualitzar els seus documents sobre la situació econòmica (WEO, World Economic 

Outlook) i dels mercats i l’estabilitat financera (GFSR, Global Financial Stability Report).  

Aquest document resumeix les seves principals conclusions.  

 

 

1. Entorn econòmic: Vents de cara geopolítics i la IA com a vent de 
cua 

L'FMI no fa canvis substancials en les seves previsions econòmiques. El llast procedent de la 

major persistència del xoc energètic provocat pel conflicte a l'Orient Mitjà està sent compensat 

per mesures de política i pel major impuls procedent la inversió associada a la intel·ligència 

artificial (IA). En tot cas, això està generant impactes heterogenis en funció de la dependència 

energètica i de l'evolució de la inversió a cada país. El bon to de les dades macroeconòmiques i 

dels beneficis empresarials ha permès sostenir les valoracions de la renda variable, fet que és el 

principal factor de suport per a les condicions financeres, que es mantenen acomodatícies. 

L'FMI adverteix de la pressió creixent sobre aquesta resistència macroeconòmica. En resposta a 

l'augment del preu del petroli i a la menor oferta procedent de la regió del Golf Pèrsic, els països 

han adoptat mesures compensatòries, que han permès limitar l'impacte macroeconòmic advers 

dels preus de l'energia més elevats com: 

• Als mercats energètics: (i) l'adopció de noves rutes (p.ex. oleoductes); (ii) l'augment de la 

producció a tercers països; (iii) una reducció dels inventaris i de les reserves estratègiques; i 

(iv) l'ús de fonts alternatives d'energia (p.ex. renovables). Totes aquestes mesures en un 

context marcat per la menor dependència del petroli de l’economia global. En total, la 

flexibilitat de resposta i la menor intensitat energètica han permès que el llast del xoc de 

petroli sobre l'activitat sigui d'un -0,3 punts percentuals, davant dels -0,9 punts percentuals 

que hauria pogut assolir. 

• L'ús de mesures de política fiscal per part dels governs per mitigar l'impacte sobre les llars i 

les empreses. 

Les mesures compensatòries, no obstant, estan esgotant el seu marge. L'escalada de les 

tensions al Mar Roig i al Mar Negre limita les opcions de noves rutes i els inventaris globals de 

cru s'han reduït molt substancialment, fins a nivells propers a la criticitat. Per la seva banda, la 

Xina, que va reduir substancialment les seves importacions els mesos inicials del conflicte, 

sembla haver reprès les compres de cru al mercat internacional. 

La inversió a IA ha generat un fort dinamisme de la demanda, encara que diferencial, per països 

a partir de l'augment de la inversió i dels fluxos de comerç internacional. L'impacte es concentra, 

pel que fa a la inversió, als Estats Units i la Xina (que concentren el 75% de les importacions 

netes globals de maquinari associat a la IA i el 57% de la capacitat instal·lada de centres de dades 

des del 2024), mentre que, en termes d'exportacions netes, els grans beneficiats estan sent 

Taiwan i Corea del Sud, tots dos països amb substancials revisions a l’alça a les seves projeccions 

econòmiques. 
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2. IA: Impuls, encara que també un risc 

La IA és una indústria altament concentrada, tant en les fases inicials (capacitat de computació 

per a l'entrenament i el funcionament de models), com en les fases finals (desenvolupament de 

models a la frontera del coneixement d'IA). L'actual impuls sobre l'activitat macroeconòmica es 

concentra, ara com ara, en el seu efecte sobre la inversió en capex que afavoreix la producció i 

l'exportació de maquinari i als països que estan desplegant aquestes capacitats. Tot i això, a mitjà 

i llarg termini, la IA aportarà un impuls a l'oferta, a través de millores en la productivitat dels 

treballadors i una creixent capacitat d'automatitzar processos i tasques. Aquesta evidència és 

encara circumstancial i a nivell sectorial i encara no és observable en les dades agregades de 

creació d'ocupació, possiblement per l'existència també de costos d'adaptació a curt termini. 

En la mesura que la IA genera un xoc de demanda, l'FMI constata que la IA constitueix un xoc 

inflacionari per l'existència de límits i colls d'ampolla a l'augment de la producció en diversos 

sectors que inclouen els semiconductors, la construcció de centres de dades, el maquinari 

especialitzat, la generació i la connectivitat elèctrica, els sistemes de refrigeració i el sector 

immobiliari. Un altre factor d'impuls de la IA a la demanda agregada són els efectes riquesa 

propiciats per l'augment de les valoracions a la borsa de les empreses del sector, que afavoreix 

un augment del consum de les llars, malgrat l'elevada concentració de les tinences de renda 

variable a la majoria de països. 

Una correcció de les valoracions de la IA és un 

dels principals riscos. L'origen pot ser una 

decepció sobre la materialització dels beneficis 

esperats d'aquesta tecnologia o la constatació 

que les mateixes capacitats d'IA són possibles 

amb nivells molt més reduïts de computació i 

d'inversió. Una vulnerabilitat és el creixent 

volum de deute i palanquejament del sector, 

especialment en els coneguts com a 

hiperescaladors. Això es constata en: (i) la seva 

importància creixent en els mercats de deute 

corporatiu (fins al 10 % de les emissions globals 

de deute de grau d'inversió); (ii) l'exposició més 

gran dels fons d'inversió a posicions directes i 

préstecs de marge; i (iii) l'augment de les 

accions individuals en ETFs palanquejats. 

Gràfic 1 Importància de les empreses d’IA en els 
mercats financers 

 

Font: FMI. 

Una correcció al sector de la IA podria portar a una revisió a la baixa dels beneficis empresarials, 

provocaria una caiguda de les valoracions en borsa i d'altres actius associats com el deute 

corporatiu del sector. El palanquejament es faria evident i podria accelerar els moviments inicials 

a més d'estendre'ls a altres sectors vinculats de l'economia, incloent-hi els sectors relacionats per 

activitat i el sector financer. 

 

3. Deute sobirà: risc de repunts desordenats 

Les rendibilitats dels bons de deute sobirà han repuntat a partir dels preus més alts de l'energia i 

l'augment de les primes associades (de risc i a termini). A l'explicació del repunt dels tipus 

d'interès del deute sobirà a llarg termini, l'FMI destaca la importància de l'augment de les 

expectatives de tipus oficials en el futur. En altres paraules, els mercats financers esperen una 

política monetària restrictiva els propers anys. No obstant, les primes de risc a termini també han 

jugat un paper en l'augment dels tipus d'interès a llarg termini en alguns països, especialment en 

un entorn marcat per preocupacions creixents sobre els creixents dèficits fiscals i l'elevat deute 

públic. 
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Nous augments dels preus energètics suposen un risc ja que es poden traslladar a un augment 

de la inflació esperada i a la necessitat de nous tensionaments de la política monetària, és a dir, 

de tipus d'interès oficials més elevats a curt termini. Aquest moviment es podria veure amplificat 

per: 

• El major impacte dels tipus d'interès de curt termini sobre les finances públiques atesa la 

reducció del perfil de venciments del deute públic en alguns països (com, per exemple, els 

Estats Units). 

• El rol creixent d'inversors sensibles al preu com els inversors internacionals, els fons 

d'inversió i les llars poden amplificar moviments en les primes de risc i de termini del deute 

sobirà. 

• El deteriorament de la qualitat de la liquiditat, especialment en moments d’augment de la 

volatilitat per la pressió sobre els balanços dels intermediaris en aquest mercat. 

Malgrat certa reducció de les fragilitats als 

mercats de deute públic, com la reducció 

d'operacions d'acords de recompra (repo) 

col·lateralitzats per deute sobirà per part de 

fons d'inversió, les vulnerabilitats persisteixen. 

En un entorn d'elevats dèficits i deute públics, 

el risc de refinançament ha augmentat pels 

grans volums i pel canvi de perfil d'emissions 

dels sobirans, que s'ha esbiaixat cap a les 

emissions de curt termini. 

Gràfic 2 Deute públic global (a dalt, % del PIB) i 
dèficit públic en certs països (a sota, % del PIB)  

 

Font: FMI. 

 

4. Ciberseguretat: un risc creixent en una carrera d’IA 

Les institucions financeres han vist augmentar el perímetre sensible a possibles ciberatacs atès 

el creixent ús de tecnologies digitals interconnectades, serveis de computació i emmagatzematge 

en remot, serveis de tercers i la interacció amb sistemes de pagaments en temps real. A més, tal 

com destaca l'FMI, aquests serveis digitals registren una concentració elevada i estan subjectes a 

cadenes de subcontractació que poden generar dependències digitals no sempre identificades. 
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Els ciberatacs han guanyat en sofisticació, a 

partir de l'auge de nous participants com grups 

paraestatals i grups de bloqueig-rescat 

(ransomware) i de noves eines, especialment els 

models més sofisticats d'IA, que han demostrat 

les seves capacitats en l'explotació de xarxes i 

entorns protegits. El resultat és una carrera 

entre la creixent sofisticació dels ciberatacs i de 

les defenses, el resultat de la qual és una 

reducció del temps disponible per corregir 

possibles “forats” de seguretat un cop es 

detecten. L'FMI presenta una estimació que, al 

2026, més del 70% de possibles problemes de 

seguretat detectats eren explotats de forma 

pràcticament immediata, davant de nivells del 

20% el 2018. 

Gràfic 3 Ciberatacs (horizontal: temps mig d’explotació 

d’una vulnerabilitat; vertical: vulnerabilitats explotades el 
mateix dia de la seva publicació)  

 

Font: FMI. 

 

5. Projeccions i balanç de riscos 

L’FMI projecta un crexiement mundial del  

3,1 % per al 2026 i del 3,4 % per al 2027, per 

sota del 3,5 % registrat al 2025, encara que la 

previsió es bifurca: es revisen a l’alça les 

perspectives de països amb exposició alcicle 

d’IA i exportadors nets d’energia (excepte els 

del Golf Pèrsic pel tancament d’Ormuz) i a la 

baixa aquells menys exposats al cicle d’IA i amb 

una major dependència energètica exterior. 

“El creixement no s’està frenant o accelerant; 

més aviat el creixement s’està redistribuint 

entre països segons la seva exposició al shock 

d’oferta provocat pel conflicte i la fortalesa de 

la demanda relacionada amb l’IA” 

Gràfic 4 Divergència de revisions (horizontal: 

exportacions netes d’energia; vertical: exposició comercial al 
cicle global d’IA global) 

 

Font: FMI. 

La inflació es manté elevada al 2026 per la recuperació dels preus energètics des de l’estiu de 

2026, després del final de la teva parcial acordada a principis del mateix estiu. L’FMI adverteix 

que, malgrat que els índexs subjacents d’inflació romanen moderats, comença a observar-se un 

cert trasllat dels augments de costos energètics i associats al cicle d’IA a la resta de preus de 

l’economia i senyala que aquestes pressions són més evidents en els preus del sector serveis.  

L’escenari contemplat per l’FMI suposa:: 

i. La reobertura de l’estret d’Ormuz al març del 2027 i la normalització del trànsit marítim a 

partir de l’octubre de 2027, el que permetria evitar les principals restriccions d’oferta, 

especialment en un context d’esgotament dels factors mitigadors de l’impacte del conflicte. 

ii. Certa moderació del cicle global d’IA, sense un impacte substancial a curt termini en la 

productivitat. 

iii. Augments addicionals dels tipus d’interès oficials a les principals economies desenvolupades 

i una política fiscal neutral, es a dir, sense nous anuncis d’expansió fiscal, però tampoc de 

restricció. 
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Taula 1. Quadre macroeconòmic 

 

Font: FMI. 

A mig i llarg termini, l’FMI projecta un creixement global del 3,2 % pels anys 2028-31, força per 

sota de les taxes registrades en les dues dècades abans de la pandèmia (2010-19), que va ser del 

3,7 %. Les revisions afecten sobre tot als països importadors d’energia i als països de l’Orient 

Mitjà més afectats per l’actual conflicte.  

El balanç de riscos segueix esbiaixat a la baixa, encara que contempla menors riscos a la baixa 

sobre l’activitat i majors riscos a l’alça sobre la inflació. 
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Riscos a la baixa Riscos a l’alça 

• Conflictes persistents. 

• Ciberseguretat. 

• Climatologia extrema. 

• Revaluació de las expectatives 

associades a la IA. 

• Tensions i vulnerabilitats als mercats 

financers. 

• Noves tensions comercials. 

• Momentum del cicle tecnològic 

• Majors guanys de productivitat 

provocats per la IA 

• Reconfiguració del sistema de comerç 

internacional. 

• Resiliència de l’oferta d’energia y 

acceleració de la transició energètica. 
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