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1. Perspectives iriscos de l'entorn

272J F)«0 X«de Xadgunatid massivaimpulsa la recuperacié economica, avalada per la
continuitat dels estimuls monetaris i nous plans fiscals Els llargs anys de politica monetaria
expansiva poden haver generat distorsionsen els preus dels actius financersi les estrategies de
sortida sén complexes quanels nivells d'endeutament del sector public han continuat augmentant i
calfinancar la recuperacio. Aquells paisos que emeten deute sense&ap altra expectativa que tornar-

la mitjancant la seva renovacié son vulnerables a un enduriment de les condicions fianceres.

Diverses analisisretrospectives de les pandémies exposen el seu profund impacte en com s'ha anat
configurant la historia. S'observa que & forta disrupcié en I'activitat economica contribueix a la major
desigualtat, que, al seu torn, alimenta el malestar social cosaque pot generar un cercle viciésperque
el malestar social incideixen la produccié. Per aixd, és necessari donar suport rapidament a la
recuperacié de l'activitat. Amb l'objectiu de véncer les dificultats persistents per dinamitzar |'activitat
economica, torna la politica industrial mitjancant un gran estimul fiscaleuropeu: el Next Generation
EU. Mentre es projecten amplis recursos per a un canvi del model productiu, les xifreaitilitzades a
Espanyaper protegir el teixit pr oductiu existent el febrer de 2020 sén més modestes

L'/nforme sobre I'Estabilitat Financera Mundial (GFSR) de I'FMI d'abril de 2021 considera que els
dubtes entorn de la qualitat del credit dels prestataris més afectats i les perspectives de rendibilitat
probablement llastaran 5 Z J ° X palrstNdeld bancs durant la recuperacio, per la qual cosa les
autoritats publiques han de donar suport al sanejament dels balangos empresarials per fomentar una
recuperacié sostenible i inclusiva.

Resiliencia del teixt productiu

Les autoritats publiques, en major o menor mesurg estan donant suport al sector privat per evitar

la destruccié d'empreses i llocs de treball. Segons un informe elaborat per Funcds el cost de la
pandémia se situaria en 106 mil milons d'euros, calculats com la diferéncia en valor afegit brut
empresarial no financer (societats més autonoms) el 2020 respecte B2019. D'aquestes perdues,
s'estima que les ajudes publiques han compensat les pérdues de rendes del treball en més 27 mil
milions d'euros. Entre les mesures més destacades impulsades des de I'administracié es troben els
ERTO i les ajudesfinanceres a empreses per mantenitne la liquiditat. Els préstecs ICO, a diferéncia
del que va passar després de la caiguda de Lehman Brothersel 2008, han permés mantenir les
condicions de finangament favorables per a les empreses.

La pandémia ha incidit de manera heterogénia, segons branca d'activitat, segons geografia i també
segons la mida de les empreses. Els sectors més lligats a la motalii la interacci6 social, comarael
turisme, son els que més han acusat el cop de la pandémia. Per aix0, I'economia espanyola, en la qual
les exportacions generades pel turisme internacionalrepresentaven abans de la crisi el 8% del PIB,
ha estat una de les més afectades dela zona euro. A més, el teixit empresarial espanyol es
caracteritza pel elevat percentatge de petites i mitjanes empreses. El 2019 el percentatge
d'empreses amb menys de cinc treballadors va assolir el 786, nou punts percentuals superior al
percentatge de la zona euro. Les empreses petites han estat les més afectades tant en termes

1Perdues de les empreses per la ©E1@li ajudes publique¥jicente Salas Fumas. Funcas.
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d'activitat, caiguda de la facturacié i de I'ocupacié efectiva (tenint en compte els ERD), com per
menys mascul financer per trampejar la situacb.

Malgrat aquestesaparatosesmagnituds, les ajudes semblen haver pal-liat I'embat de la pandémia en
el temps que portem de crisi sanitaria. Segons |'Estadistica d'Empreses Inscrites en la Seguretat
Social, el nombre d'empreses ha disminuit el febrer de 821, en termes interanuals, en un 3,6%.
Aquesta evolucié de nou presenta una forta diferenciacié entre sectors. No obstant aixd, de
moment, aquest descens de les empreses inscrites en la seguretat social no prové tant d'un augment
en el ritme de baixes, $n6 d'una caiguda de les altes d'empreses.

Variacio interanual de les empreses inscrites en la seguretat social (%)
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Font: Elaboracio propia. Estadistica d’Empreses Inscrites en la Seguretat Social. Ministeri d'Inclusio, Seguretat Social i
Migracions.

Que no hagipassatfins ara no implica que no puguipassar. En general, &s empreses que han superat
el 2020 ho han fet més endeutades del queja estaven Si bé en un primer moment les mesures han
permeés resoldre la falta de liquiditat pel descens de la factwacid, a mesura que la crisi sanitaria
s'allarga el problema deriva cap a la solvéncia. Per consolidar la recuperacié és important ques
ajudes publiguespermetin sobreviure a les empreses amb problemes de solvencigpero viables, de
manera que la recupeacio6 sigui el méssolida possible.

Creixen els desequilibris en els comptes publics

Després de diversos anys apuntant I'endeutament com una font de desequilibri, aquest any segueix
més vigent que abans, encara que amb matisos. La pandémia mundial haradat dos actors que,
almenys a Europa, feia temps que no actuaven de forma sincronitzad&Els Governs iel Banc Central
Europeu han respost de forma clara i ambiciosa a I'embat que ha suposat la pandémia.
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La Comissié Europea ha permeés als paisos membresdviar-se del Pacte d'Estabilitat i Creixement

relaxant les restriccions de déficit. Encara que amb diferent intensitat segons ekoixi fiscal de cada

Estat membre, aixd ha permés alsGoverns de la Unié Europea impulsar la politica fiscal, que

combinada anb la monetaria, encapcalen la lluita contra la crisi sanitaria i apuntalen les perspectives
econOmiques dels propers anys.

Les ajudes publiques adrecades pal-liar I'efecte de la crisi sanitariaa lesllars i empreses, I'augment
de la despesa sanitaria iels estabilitzadors automatics han disparat el déficit i el deute de les
principals economies. En el cas d'Espanya, el déficit per a 2020 s'ha situat en I'11 %el PIB, el més
elevat de la Unié Europea, i un deute del 120% del PIB.

Evolucio trimestral d el deute del sector public sobre el PIB (%)
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Font. Eurostat. Dades a 3712/2020, excepte dades del Regne Unit que arriben fins al 30/9/2020.

El fort deteriorament dels comptes publics parteix d'una preocupant situacioé d'endeutament prévia

a la pandémia.Ca recordar que el nivell d'endeutament de les principals economies se situava ja el
2019 per sobre dels nivells de 2008. Segons el Banc d'Espanya, la majoria de les principals
economies de la Unié Europea presenten unscoixins de liquiditat que poden ser insuficients per
afrontar una nova crisi economica en els propers deu anys, encara que reprenguessin les regles del
Pacte d'Estabilitat i Creixement. Aquest pacte es troba en revisié per adaptaflo a la situacié
econOmica actual i perque sigui un mecanismeque generi coixins fiscals en I'época alcista del cicle
que permetin afrontar amb solvencia futures recessions.

L'endeutament elevat d'algunes economies corre el risc d'assentaise sota la premissa que el deute
podra ser refinancat amb condicions favorables. En I'entorn actual, el Banc Central Europeu ha
exercit com a principal comprador del deute sobira espanyol.No obstant aixo, el BCE és un ens
independent dels Governsi, per tant, la seva politica pot no estar alineada amb lesevesnecessitats.
Els inversors estrangers continuen sentels principals tenidors de deute public espanyol, seguis pel
BCE i els bancs nacionals.
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Nominal del deute de I'Estat, distribucié per tenidors (milers de milions d'euros)
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Font: Elaboracio propia. Secretaria General del Tresor.

El Banc d'Espanya ha anunciatepetides vegadesla necessitat de mantenir els estimuls fiscals el
temps que sigui necessari per pal-liar els efectes de la crisi sanitaria i no posar en risc la recuperacio,
pero també la necessitat d'establir a curt termini un pla pressupostari d'actuacié. Una vegada
superada la crisi sanitaria, el pla permetria reconstruir els marges fiscals i garantir la sostenibilitat de
les finances publiqgues alhora que aportaria credibilitat, reduiria riscos futurs i milloraria els
fonaments de la reactivacié econdomica postpandémica.

El paper del Banc Central davant de la incognita de la inflacio

La crisi financera de 2008 i la posterior crisi de deute sobirda Europa van donar com a resultatun
entorn de baixa inflacié que hadurat, com a minim, fins a la crisi sanitaria de la OVID-19. El BCE,
en un primer moment, va reaccionar retallant els tipus d'interés per contrarestar les pressions
deflacionistes. No obstant aix0, a causa deles disrupcions en els mercats financersi de I'elevada
complexitat del moment, les mesuresaviat es van mostrarinsuficients per garantir I'objectiu de 2 %
d'estabilitat de preus. S'han anat desplegantuna bateria de mesuresmonetaries poc ortodoxes que
van aconseguircontenir la baixada de preus pero no la falta de dinamisme econdmic marcat perles
dificultats d'incrementar els nivells de productivitat, i fins i tot de mantenir-los.
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Evolucio del balang del Banc Central Europeu i dels tipus d'interes
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Font: Elaboracidopropia. Banc Central Europeu,Eurostat i dades de Bloomberg.

Mostra d'aixo és que, després d'anys de fase expansiva del ciclencara que amb escassa poténcia,
els estimuls monetaris no s'havien retirat. Si bé és veritat que existia preocupacio pels desequilibris
que els estimuls poden generar i pel margemés baixd'actuacioé del BCE davant d'una nova crisi, el
BCE ha mostrat la seva capacitat per augmentar, encara més, el seu paquet d'estimuls, erigiae
com una de les principals cartes de I'economia europea per a la lluita contra laandémia.
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Evolucio del PIB, la inflacié i les expectatives d'inflacié alazona euro
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Font: Elaboracidpropia. Eurostat i dades de Bloomberyg.

La dificultat per complir amb I'objectiu d'inflacié pot derivar -se de factors diferents. La credibilitat
és fonamental per fixar les expectatives d'inflacié entre els agents economics, i fa que la politica
monetaria sigui, segons el mateix BCE, considerablement més eficient. El moment en qué es decideix
actuar i calibrar correctament el grau i decalatge amb que egransmet la politica monetaria és vital.
També existeix debat sobre la vigéncia de determinats indicadors economics, els detractors dels
quals consideren que no sén Optims per interpretar la realitat economica actual. Un altre factor pot
ser un canvi en can es relacionen les variables econdmiques. Aixd sobassar fruit de canvis
estructurals que inhabiliten relacions passades com a font per interpretar interaccions futures.

Diversesson les veus que alerten d'un augment de la inflacié. Si béi ha un cert consens en qué una
vegada se superi la crisi sanitaria i es reobri I'economia aix0 pugyassara curt termini, hi ha menys
consens en considerar que aquests repunts siguirsignificatius i sostinguts en el temps. Entre els
defensors de més pressionsinflacionistes, s'assenyalen les mesures monetaries combinades,
aquesta vegada si, amb mesures fiscals molt ambicioses tant a Europa com als Estats Units. Un
repunt de la inflaci6 per sobre de I'esperat pressionaria els bancs centrals per retirar els estiuls i
els Governs podrien veure amb preocupacié com les condicions de finangament s'endureixen
donant com aresultat una crisi de deute. Malgrat aixd, aquells que veuen menys probable un repunt
sostingut de la inflaci6 mantenen que els factors estructurak que havien dificultat la sevaaparicié,
des de la gran recessiéhi continuen presents: I'endeutament elevat, la caiguda en la velocitat dels
diners, I'envelliment de la poblacid, la baixa productivitat, la pérdua de poder negociador del treball,
etc. La prevalenca d'aquests factors antiinflacionistes podria suposar també que l'endeutament
incorregut durant la pandémia es consideri inassumibleen no materialitzar-se el creixement previst.

11
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Progressosen la unié de la politica fiscal europea

El Fons de Reuperacié Europeu, anomenat Next Generation EU, suposauna fita historica en la
construccio i solidaritat europea. Per dotar de recursosal fons, la Comissié Europea, en nom de la
Unié Europea, es financaraen els mercats a costos més favorables que moltsEstats membres ien
redistribuira els imports. A més, a diferéncia de & crisi anterior, la condicionalitat dels fons es deslliga
dels ajustos per centrar-se en l'efectivitat de les politiques i reformes.

El programa consta de 750 mil milions d'euros i sevira per afrontar les conseqiiéncies
socioeconomiques de la pandémia i per financar, a partir d'aquest any, projectes relacionats amb la
transformacié digital, la reindustrialitzacio i el pacte verd per a la transicié energeética. La Unio
Europea estableixcriteris sobre els eixos i plans en els quals invertir, aixi com els seus mecanismes
d'assignacid. Les propostes seran aprovades pel Parlament Europeu i ratificades per la majoria dels
Estats membres. El termini per a la presentacio de plans per part delEstats acabava I'abril de 2021.
Entre 2021 i 2023 s'assignaran els fons i I'execucié dels projecteserades de 2021 a 2026.

El pla suposa una injecci6 per a Espanya de 140.000 milions d'euros entre transferencies i préstecs.
Aguesta dotacié economica, equvalent a I'11 % del PIB, se centra enquatre eixos: I'impuls de la
transicid verda, la transicié digital, la cohesi6 social i territorial i la igualtat de génere. Aquests quatre
eixos orienten les deu politiques palanca de eforma estructural per incidir en els sectors productius
amb més capacitat de transformacié del teixit economic i social.

Eixos i politiques del pla de recuperacio, transformacio i resiliencia

Transicion Transformacion Cohesidn social Igualdad
ecologica digital y territorial de género
1 | [ | ]

Agenda urbanay rural y ¥ Transiciin energética a racién . Mad_e_rnlzacldll ¥
lucha contra la despoblacion e iligntes Justa e inclusiva para el siglo XXI digitalizacién del ecosistema
ydesarralln de la agricultura de nuestras emprasas

; | |
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Pacto por la ciencia y Ex
la innovacidn y refuerza del
Sistema Nacienal de Salud
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Existeixen dubtes sobre l'impacte que tindra el programa en ekreixement potencial de I'economia.
El temps per a la planificacid, valoracio i distribuci6 dels fons és ajustat, i aixd podria reduir I'abast
transformador del programa. Aixi mateix, preocupa que hi hagi poca capil-laritat en la concessié dels
fons i que aquests puguin quedar en mans de grans empreses que si que compten amb la capacitat
de complir en temps i forma els requisits del programa. A més, l'impacte no sera el mateix si els fons
es fan servir per substituir el capital d'inversions ja planificadesen lloc de fer-se servir en nous
projectes. Per obtenir el resultat esperat, els fons han d'impulsar un desenvolupament econdmic
més sostenible, resilient i millor preparat per afrontar els riscos i oportunitats de la transicié verda i
la digitalitzacid.

S'acceleren els canvigen el comer¢ internacional i la globalitzacio

L'impacte de la pandémiaen el comerg internacional ha estat inferior a alld que es pronosticava. El
valor del comer¢ internacional de mercaderies s'ha reduit en un 86 i en un 20% en d de serveis
comercials, principalment pels serveis lligats a la mobilitat. En termes de volum, el comer¢ de
mercaderies mundial es va contreure un 5,3% el 2020. Les projeccions de I'Organitzacié Mundial
del Comerg preveuen un creixement del 8% per a 2021 i del 4 % per a 2022. Aixo significa que els
efectes de la pandémia continuen presents entant que la tendéncia del comerg segueix per sota de
I'anterior a la pandémia.

Comerg de mercaderies mundial, volum.
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El comerc mundial es troba subjecte a canvis que van més enlla de la pandémia. De fet, la crisi
sanitaria pot haver actuat com a catalitzador d'algunes tendéncies que ja Z | - MUEXcOEX X «
vincula les empreses i individus de diferents paisoglie manera que s'han d'establir mecanismes de
cooperacid i coordinacié per al desenvolupament sostenible de cada una de les economies qubi
participen. Lamajor riquesa generada aescalaglobal és evident, encara que la seva distribucié sigui
heterogénia en geografies i col-lectius.

La pandémia, sobretoten una primera fase, va desconcertar Governsempreses i llars posant de
manifest les vulnerabilitats i riscos associats a un model global basat en la deslocalitzacié de les
cadenes de produccié.Algunes empreses han reforcat una dinamica que ja havia comencat amb el
conflicte entre els Estats Units i la Xinai han relocalitzat cadenes de produccié i diversificat la font
de proveidors en detriment de la rendibilitat.

La falta de material sanitari comaramascares o respiradors, va evidenciar la dependéncia dins de la

Unié Europea de material i capacitat productiva essencial. A més, les tensions geopolitiques i el

guestionament del model de comerg basat en el multilateralisme suposen una font de dsequilibri

per a l'estabilitat econdmica europea. A la recerca de mitigar els riscos associats a la dependéncia

exterior, el Consell de la Uni6 Europea l'octubre de 2020, £/ TXZ « 3 N-2 A« - Mms XN° A
una autonomia estratégica, mentre es mantéA « J  XN- «-2a J - MX3°JZY aM J2 AX~ o
enfortir la resiliéncia i sostenibilitat de les cadenes de valor europees apostar pel multilateralisme i

un marc comu de regles per al comerg¢ internacional. A més, I'estratégia de politica industrial cauna

impulsa els sectors sensibles i d'alt valor afegit potenciant economies d'escala i efectes de xarxa

positius.

Els avencos en matéria ESG (environmental, social and governance) també afavoreixen la
relocalitzacié de les cadenes de produccid. La compthilitat d'externalitats negatives, com és la
contaminacié associada al transport de mercaderies, les condicions de vida de la ma d'obra,
diferéncies en els estandards de produccié, etc.poden suposar un canvi de tendéencia en l'evolucio
del comer¢ mundial tant de productes intermedis com de finals. Finalment, avengos en materies com
l'automatitzacié o les impressores 3D permeten abaratir costos i guanyar competitivitat davant
paisos amb ma d'obra barata.

Encara que sembla necessari un replantejament del coerg, identificant, controlant i gestionant els
riscos associats a la globalitzacid, la cooperacio transfronterera és més indispensable que mai, i més
davant d'una pandémia mundial. Bora prova d'aixo és que per a la concepcié d'una de les principals
vacunes contra la COVID-19, segons dades de I'OMC, es necessiten componentsde 19 paisos
diferents. El ritme desigual de vacunacié entre paisos suposa que grans col-lectius de persones
quedin exclosos de la vacunacié. En aquests entorns, el virus té l'oportunitatle mutar i augmenten
els riscos associats a l'aparicié de nees soques. Aix0 posa en risc aquells paisos que ja han assolit la
immunitat de grup. La pandémia i les seves conseqiiéncies no acabaran fins que se solucioni a tot el
mon.
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