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UN ENTORN ECONOMIC
GLOBAL MARCAT
PER LA INCERTESA

L’agenda de la nova administraci¢ dels Es-
tats Units esta generant una disrupcio sig-
nificativa en 'economia mundial. En primer
lloc, la marcada agressivitat en I'iUs de poli-
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Ucraina i a I'Orient Mitja, les tensions comer-
cials de 2018-2019 entre els Estats Units i la
Xina, el bloqueig de I’Organitzacié Mundial
del Comer¢ i altres organismes internacio-

tigues aranzelaries -exemplifica-
da en els anuncis del 2 d’abril de
2025 i en les oscil-lacions ante-
riors i posteriors a aguesta data-
ha deixat clar per als mercats i
altres actors economics globals
que no es pot descartar cap es-
cenari, per més disruptiu que
sembli. En segon lloc, i relacio-
nat estretament amb I’anterior,
s’esta glestionant la centralitat
dels Estats Units en 'ordre eco-
nomic global: des del paper del
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EUA en l’ordre
economic
global: des del
paper del dolar
com a moneda
de reserva fins
a la confianc¢a
internacional
en els sistemes

nals, la sortida del Regne Unit
de la Unié Europea o els efectes
disruptius de la pandémia de la
COVID-19 sobre les cadenes de
subministrament sén esdeveni-
ments que han impactat profun-
dament en I’economia mundial.
A diferéncia d’altres episodis
historics recents, els darrers anys
s’han caracteritzat per la materi-
alitzacid simultania de tensions
geopolitiques i comercials, una
combinacié de factors que es

dolar com a moneda de reserva
fins a la confianca internacional
en els sistemes de pagament gestionats per
empreses estatunidenques. Finalment, els
moviments anunciats en l'agenda general
de desregulacié -en particular pel que fa als
sectors bancari, financer i energetic- podri-
en generar problemes d’equitat competitiva
i discrepancies normatives entre jurisdic-
cions. La discrecionalitat i I'actitud de con-
frontacid que caracteritzen moltes d’agues-
tes decisions estan afectant negativament
la percepcio dels Estats Units com un soci
econdomic estable a curt i mitja termini.

Tot i que és molt important, aquest canvi
en la postura dels Estats Units envers el mén
forma part d’un retrocés més ampli en les
narratives favorables al multilateralisme. Des
de fa uns deu anys, han perdut forca les ide-
es que donaven suport a la globalitzacid i el
sistema de regles multilaterals creat després
de la Segona Guerra Mundial. Les guerres a
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de pagament

retroalimenten mutuament. En
decades anteriors, en canvi, els
conflictes geopolitics van tenir lloc en un
context caracteritzat per 'avancament de la
globalitzacid i la integracié de la Xina i al-
tres paisos emergents en el sistema comer-
cial multilateral. Ara bé, les tensions actuals
afecten de manera heterogénia els diferents
paisos, depenent del nivell i la naturalesa
dels seus vincles i dependéencies comercials,
o del seu grau d’integracid en I'economia
mundial.

Aquest entorn global es torna més com-
plex si es té en compte que el guestiona-
ment del sistema multilateral basat en re-
gles esta guanyant terreny en les principals
economies avanc¢ades. Hi ha diferents raons
gue intenten explicar aquest fenomen. Una
de les que s’assenyalen és la percepcid per
amplies capes de lasocietat que s’ha produit
unaugmentsignificatiuenladesigualtatdela
rendailariquesadins d’aguestes economies,



malgrat I’enorme reduccidé de la desigual-
tat a escala global. Si bé aixo s’atribueix en
part a les consequéencies de la globalitza-
cid, el factor principal disruptiu dels ultims
temps, relacionat amb I’anterior, pot vin-
cular-se més amb els avencos tecnologics
significatius (vegeu, per exemple, Autor, D.,
«The Labor Market Impacts of Technologi-
cal Change: From Unbridled Enthusiasm to
Qualified Optimism to Vast Uncertainty»,
NBER Working Paper, 2022). Com a reflex
d’aquestes tendéncies, s’aprecia

2022) mostren que la incertesa pot generar
inestabilitat en els mercats financers, afec-
tant els preus i augmentant-ne la volatilitat.
L’'impacte economic varia segons |‘origen
i la naturalesa del conflicte geopolitic i les
relacions comercials i financeres soén els ca-
nals principals pels quals aquests efectes es
transmeten entre paisos.

Les economies de la Unidé Europea es
troben molt interconnectades amb la resta
del moén a través dels fluxos comercials, fi-

nancers i migratoris, i per tant

un augment de la polaritzacié¢ Quan la sén vulnerables davant les dis-
politica i la fragmentacié dins incertesa rupcions. Les importacions ex-
dels paisos avancats, incloent augmenta, tracomunitaries de béns de la
alguns de la zona euro, sumat a el consum UE tenen un alt grau de concen-

un suport menor a la integracidé
multilateral. A escala global, el
canvi en el pes economic dels
diferents paisos i regions esta
conduint a noves estructures
multilaterals alternatives a les
de Bretton Woods i a posar en-
cara més en dubte els processos
de presa de decisions en aquestes institu-
cions.

Les tensions geopolitiques afecten I'eco-
nomia de diverses maneres. En primer lloc,
poden generar riscos en el subministrament
si deriven en sancions o restriccions comer-
cials, fet que interromp el comerc¢ i la inver-
sid internacional. Aixo té un impacte espe-
cialment en els paisos més integrats en les
cadenes globals de valor. Un bon exemple
d’aixd ha estat la invasié russa d’Ucraina,
gue subratllar la profunda dependéncia d’al-
guns paisos de la UE del gas rus. En segon
lloc, aquestes tensions solen augmentar la
incertesa economica. Aixo complica la presa
de decisions tant per als governs com per a
les empreses i llars, afectant-ne la confianca.
Quan la incertesa augmenta, el consum i, so-
bretot la inversid, tendeixen a caure, fet que
frena el creixement economic. Estudis com
els de Caldara i lacoviello (a «Measuring Ge-
opolitical Risk», American Economic Review,

i, sobretot
la inversio,
tendeixen

a caure, fet
que frena el
creixement
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tracid a la Xina, mentre que les
exportacions es concentren sig-
nificativament als Estats Units.
Aix0 augmenta la preocupacio
per la seguretat economica. En
concret, una elevada concentra-
cio de les importacions o expor-
tacions en uns pocs proveidors/
mercats externs, que acaben tenint una po-
sicid dominant, pot esdevenir una font de
vulnerabilitat davant de pertorbacions ex-
ternes.

La informacié disponible indica que, els
darrers anys, s’han comencat a reconfigurar
alguns aspectes del comer¢ global. Tot i que
entre el 2017 i el 2024 el comer¢c mundial
com a percentatge del PIB es va mantenir
estable, la participacié en cadenes globals
de valor i el comerg¢ de serveis va augmentar
lleugerament. No obstant aixo, les tensions
comercials i geopolitiques estan fent que els
paisos occidentals redirigeixin els seus in-
tercanvis des d’economies com la xinesa i la
russa -aquesta ultima especialment a causa
de les sancions- cap a socis amb més afi-
nitat geopolitica. Des de la perspectiva de
la Unié Europea, les decisions recents dels
Estats Units afegeixen complexitat, ja que
trenquen amb alguns dels alineaments geo-
politics tradicionals.
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Tot i que a curt i mitja termini 'economia
global ha d’afrontar els desafiaments signifi-
catius descrits en els paragrafs anteriors, és
fonamental entendre que aquests problemes
estan profundament connectats amb una sé-
rie de megatendéencies globals gue modelen
el futur econdmic. Entre aguestes destaquen
els avencos tecnologics que transformen la
produccid i els llocs de treball; els canvis de-
mografics, com I'envelliment en algunes regi-
ons i el creixement poblacional en altres; les
transformacions institucionals i
politiques, que redefineixen les

La resiliencia

economies meés innovadores, inclusives i
sostenibles (vegeu amb més detall Pérez, J.
J.: «La economia global entre la geopolitica,
la geoeconomia y las mega tendencias», Re-
vista Economistas, 2025).

En aguest context incert, els actors eco-
nomics estan buscant noves formes d’adap-
tar-se. Les empreses estan diversificant les
seves cadenes de subministrament, inversi-
ons, productes i clients per reduir riscos. En
’ambit estatal, es promouen politiques d’au-

tosuficiéncia per disminuir la de-

pendencia de I'exterior. Moltes

regles del joc internacional; la inclou la organitzacions estan utilitzant
transicid energética cap a fonts mMmillora de les la planificacid per escenaris, una
més netes i sostenibles; el canvi infraestructures, eina que els permet preparar-se

climatic, que imposa riscos crei-
xents a l'estabilitat econdmica;
i les noves dinamiques en salut

la digitalitzacio
dels processos,
reforgar la

per a futurs diferents, avaluant
riscos i oportunitats. Aixo enfor-
teix la seva resiliéncia, que avui

publica global que subratllen la ciberseguretat és una prioritat. La resiliencia
necessitat de proveir-se de sis- 1 I’adopcio de inclou la millora de les infraes-
temes sanitaris resilients i d'una  practiques tructures, la digitalitzacid dels

cooperacidé internacional més
elevada. Aquestes tendéencies no
solament presenten reptes, sind

també oportunitats per construir
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sostenibles per
afrontar riscos
ambientals i
regulatoris

processos, reforcar la ciberse-
guretat i 'adopcid de practiques
sostenibles per afrontar riscos
ambientals i regulatoris. A més,
la cooperacidé entre governs i
empreses és clau. Es reflecteix en politiques
industrials enfocades en sectors estrategics
com els semiconductors o les energies reno-
vables i en marcs regulatoris més flexibles.
Aquesta col:laboracié també impulsa la in-
novacio i el desenvolupament de talent.



