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Perspectives globals 2025: a la recerca d’'una nova normalitat

Cinc anys després de I'inici de la pandemia, origen dels desequilibris i dels desafiaments que, de llavors enca, ha anat trampejant
I'economia internacional, la sensacié (o, si més no, I'esperanca) és que, el 2025, podriem veure la recuperacié d'una certa norma-
litat en el comportament del cicle d’activitat global. Normalitat entesa com el tancament de la bretxa entre I'oferta i la demanda
present durant una bona part de I'Gltim lustre, la qual cosa permetra un retorn de la inflacié a una zona proxima als objectius dels
bancs centrals i, com a conseqiiéncia, I'acceleracié del procés de baixades dels tipus d'interes cap a la zona neutral (el 2% a la zona

de l'euroi el 3% als EUA). Si hi afegim un mercat de petroli que,
Creixement del PIB al marge de la volatilitat que continuara transmetent la geopo-
Variacié anual (%) litica, sembla que té un preu d'equilibri en la banda dels 70-80
dolars, tindriem una bona base de suport per a la consolidacié
de I'escenari d'aterratge suau de I'economia mundial.
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Per tant, sembla que queda a la vora la correccié dels desequi-
libris monetaris causats per I'acumulacié de xocs de naturalesa

3 B molt diversa dels Ultims anys, un cop controlat el sorprenent i
| | | | | _intens procés inflacionista generat després de la pandémia. En
aquest sentit, I'FMI anticipa que la inflacié mundial pot baixar

T | | I I I | ~ al 3,5% al final del 2025 (el 9,4% el 2022), una mica per sota de

la mitjana del 2000-2020 (el 3,6%). I, el més important, el retorn
de l'estabilitat de preus s’esta assolint sense haver de pagar un
il , cost excessiu en termes de llocs de treball i d'activitat, perqué
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de l'euro el resilient cicle d'activitat global mantindra una velocitat de
2023 M 2024 2025 creuer una mica per damunt de la zona del 3%, amb la majoria

Font: Capafiank Research. de mercats laborals generant encara llocs de treball. La part

menys positiva de I'escenari macroeconomic és que es poden
enquistar les divergéncies, tant sectorials (millor els serveis que la industria) com entre arees economiques (millor els EUA que la
zona de l'euro i la Xina) o entre regions (Alemanya concentrant els problemes d’Europa).

Un cop esvaida la boira que la inflacié ha estat projectant  Economia mundial: inflacié general
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mic, es tornen a manifestar vells problemes heretats de la
gran crisi financera, com el baix creixement potencial, els ele-
vats nivells de deute public global (més de 100 bilions de
dolars) o el mediocre funcionament de la productivitat, en
especial a Europa. La magnitud dels reptes estructurals enca-
ra és més gran si pensem que caldra abordar-los en un entorn
subjecte a una elevada incertesa, tant per 'augment tenden-
cial del risc geopolitic com pels efectes del procés de transfor-
macio de les relacions comercials globals, amb les cadenes de —~/
subministraments regionalitzant-se i amb el mén tornant-se a
dividir en blocs. 0

1

N W A OO N O O

1T 2020

272020 |
372020
472020 |
1T 2021

2T 2021

3T 2021

4T 2021

1T2022
272022 |
372022 |
472022 |
1T2023
272023 |
372023 F
472023 |
1T2024
272024
372024 -

En aquest context, la politica economica haura d’abordar
aquests desafiaments a mitja i a llarg termini amb escassos
graus de llibertat al costat fiscal, en plena digestié de les poli-
tiques no convencionals dutes a terme pels bancs centrals i
amb un protagonisme renovat de la politica industrial. Tot aixd mentre encara tenim més preguntes que respostes sobre el que
ha succeit en els quatre ultims anys en ambits com el comportament de les expectatives d'inflacio, com la relacié entre ocupacié
i preus (augment del pendent a la corba de Phillips) o com el repartiment dels xocs d’oferta entre salaris i marges, la qual cosa
dificultara anticipar on s’estabilitzaran els tipus d'interés reals o si la inflacié mantindra un comportament asimétric en relacio
amb l'objectiu. Per tant, caldra temps per acabar de digerir els canvis dels Gltims anys, perd, com ho acaba de reflectir I'FMI a la
reunié de tardor, la politica econdomica haura de pivotar triplement a través de: una politica monetaria movent-se de zona restric-
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tiva a territori neutral (bona noticia per als emergents), una
politica fiscal buscant estabilitzar les dinamiques de deute
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(quelcom especialment complicat als EUA i a la Xina) i politi-
ques d'oferta recuperant el protagonisme per millorar la capa-
citat de creixement potencial. Amb tot aixo, es buscaria evitar
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caure en el «parany de la tecnologia intermedia» o tornaral 4 / \ {
risc d'«estancament secular», en que la reduida inversi6 pabli- . / \ A I

ca i privada i unes tendencies demografiques adverses con-
dueixen a una situacié d’escas dinamisme industrial, de baixa
innovacio i de reduit creixement de la productivitat. 1

En aquest desafiador context economic i politic, el menu de
riscos és ben conegut per tothom: intensificacié dels conflictes
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aranzelaris; escalada del risc geopolitic, amb les mirades posa- SRNRRSRIRRRIRIRRIRSERR/RI[IRSRSR
des en especial al Proxim Orient i a Ucraina, amb afectacio BCE (depo) === Fed|(limit superior)

Nota: Les projeccions futures corresponen a forwards de mercats al final d'octubre del 2024.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

sobre el preu de les primeres matéries; problemes en I'Gltima
milla de la inflaci6, o augment de la inestabilitat financera.
Amb la sensacié que Europa i la Xina es troben en una cruilla
per als seus models de creixement, com ho acaben de posar de manifest el pla Draghi o les mesures recents de politica economi-
ca anunciades pel Govern xinés. En el cas del pais asiatic, la vulnerabilitat continua sent molt important, ja que, al llast que cons-
titueixen els problemes del sector immobiliari i la inércia d'una demografia desfavorable, s’hi afegeixen I'excés de produccié i la
falta de confianca de la poblacié a I'hora de prendre decisions de despesa, en un context global poc disposat a continuar absor-
bint tot I'excedent de fabricacio6 xinés. | és probable que, a mitja termini, aixo situi el creixement potencial més a la vora del
3%-3,5% que de l'objectiu oficial del 5%. Mentrestant, a Europa, la feblesa d’Alemanya és un reflex fidel dels reptes que afronta
la regid, perfectament cartografiats a I'informe Draghi: necessitat d'augmentar el creixement potencial per la via de la innovacio,
de la productivitat i de la inversié publica i privada com a Unica via per mantenir (i pagar) el model europeu. Una musica que sona
bé, amb una agenda ambiciosa de mesures per al canvi, perod que haura de superar les reticencies dels sospitosos habituals, una
governanca manifestament millorable o els equilibris politics de la nova Comissié Europea.

En definitiva, el 2025 sera un any a la recerca d’una nova normalitat, amenacada per la divisié entre blocs economics. Lesperanga
és que, en economia, molt sovint és tan important el que es veu com el que no es veu, i, abans o després, haurien d'aflorar els
beneficis potencials de la intel-ligencia artificial i de tota mena d’innovacions que ja tenim damunt la taula. Mentrestant, I'idoni
seria recuperar la cooperacié multilateral per afrontar els nous desafiaments i mutualitzar els riscos de manera conjunta. | aixo
sembla més un desig que una realitat.
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