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Introduccion general

Las restricciones a la movilidad que impuso la pandemia originada por
la COVID-19 provocaron una contraccion en el ritmo de crecimiento de
la economia mundial sin mds precedentes relevantes que los aportados
por la Gran Depresion del siglo pasado. La dislocacion de la oferta y la
contraccion de la demanda fueron generalizadas, pero afectaron de
forma mas severa a las economias europeas, especialmente a las que
sufrieron los primeros contagios.

La explicacion de los danos sufridos por la economia espanola, en
términos de contraccion del crecimiento, de mortalidad empresarial y de
desempleo, descansabdsicamente en el estricto confinamientoimpuesto
por el contagio relativamente temprano, por una estructura productiva
dominada por sectores mds vulnerables a la ausencia de movilidad fisica,
un censo empresarial en el que las microempresas son preponderantes y,
Nno menos importante, una menor capacidad de maniobra estimuladora
de las finanzas publicas. El resultado ha sido una contraccion del PIB en
2020 del 11%, tributario del desplome histdrico en el segundo trimestre
incapaz de ser compensado por la también acusada recuperacion del
siguiente. La segunda oleada de contagios intferrumpid la normalizacion
del crecimiento extendiendo sus efectos a los primeros meses de 2021.

La anticipacion de la adversidad del impacto de esa crisis sobre nuestra
economia y la necesidad de identificar cursos de accidn que no se
limitaran a paliar los danos, sino a sentar las bases de una economia
mas solida y sostenible, fueron las motivaciones en las que coincidimos
lberdrola y Afi para elaborar los trabajos que integran este volumen. El
agradecimiento a la direccion de lberdrola no puede limitarse al apoyo
material en la realizacion de nuestros trabajos. La contribucion de los
profesionales mas directamente comprometidos con el proyecto ha sido
de enorme valor, tanto en los aspectos mdas generales de los informes
como, muy especialmente, en las consideraciones vinculadas a esos
objetivos de modernizacion y sostenibilidad del patron de crecimiento
de nuestra economia. Carlos Salle, José Sainz, Juan Pardo de Santayana,
Gonzalo Sdenz de Miera, Francisco Laverdon, Agustin... enriquecieron
notablemente los resultados de los trabajos aqui presentados.



Tres informes que de forma sucesiva han fratado de contribuir al
imprescindible andlisis sobre la posicion de la economia espanolaq,
de la evaluacion de los danos sufridos y de las decisiones que serian
convenientes para, consolidando su recuperacion, procurar reducir las
vulnerabilidades exhibidas en las crisis recientes. Aunque el contenido
ha variado, en el hilo conductor aparecen siempre aspectos como la
necesidad de una perspectiva de medio y largo plazo, la dimension
europeaq, la busqueda de un circulo virtuoso entre el cambio y la mejora
estructural, asi como el andlisis sectorial.

Enelprimertrabajo se establecianlos principales elementos deldiagndstico
sobre la crisis emergente al tiempo que se identificaban los costes sociales
asociadosy se definian unaserie de prioridades enla definicion de politicas
de respuesta a la misma. Dada la suficiencia del diagndstico, haciamos
hincapié en la orientacion esencial que en nuestra opinidon deberian
tener las politicas econdmicas, que sintetizGbamos en una proposicion
tan simple como “hacer de la necesidad virtud”, con el fin de que la
economia espanola saliera de la crisis con un tejido empresarial mas firme
y resistente a futuras crisis, al fiempo que con instituciones igualmente mds
solidas. Una economia, la resultante, mds moderna, mdas competitiva, y
también mds sostenible.

El segundo trabagjo, elaborado entre abril y julio de 2020, tuvo como
objetivo realizar un andlisis exhaustivo del impacto econdmico de la
pandemia en Espana vy la UE, y de las respuestas a la misma en materia
de politica econdmica. En particular, se estudiaron medidas concretas
para los principales sectores de actividad y acciones transversales
orientadas al aprovechamiento de los recursos disponibles y hacer
posible una transformacién del patrobn de crecimiento de nuestra
economia a medio y largo plazo, en la direccion de la reduccion de
las vulnerabilidades exhibidas en la emergencia de esta crisis. De dicho
andlisis se concluia la importancia no solo de mantener sino de acelerar
los compromisos adquiridos en la lucha confra el cambio climatico y
de evitar planteamientos que ignorasen la importancia de la fransicion
energética, la sostenibilidad y la accidn por el clima en la respuesta ante
la crisis econdmica.

El tercero de los estudios, elaborado entre diciembre de 2020 y enero
de 2021, pretende confribuir al esfuerzo colectivo de recuperacion
economica mediante el andlisis sistemdatico de los elementos que pueden
facilitar la toma de decisiones en la aplicacion del Plan de Recuperacion,
del que nuestro pais es uno de los principales beneficiarios. Consideramos
como muy importante la disposicion de criterios para seleccionar los
mejores proyectos de inversion enfre los candidatos a la recepcion de
recursos, asi como la definicion de los instrumentos administrativos, legales
y financieros que se van a utilizar para canalizar el apoyo publico.



Estrechamente vinculados a estos deben estar los procedimientos
qgue aseguren la ejecucion de las inversiones y un adecuado control
de los fondos europeos. Son consideraciones, no por elementales,
menos necesarias en la gestion de un volumen de recursos elevado vy
potencialmente generador de tensiones de diversa naturaleza, incluidas
las que emerjan entre los distintos niveles de la administracion publica en
un Estado tan descentralizado como el nuestro.

Especial atencion se le presta en este trabajo a las reformas que han de
acompanar esas inversiones. Con independencia del grado de exigencia
de las instituciones europeas, es algo genéricamente asumido que
abordar reformas en nuestro sistema econdmico en la direccion de una
mayor flexibilidad y eficiencia, aligual que de una mejora enla calidad de
nuestras instituciones y en la de la funcidon empresarial, puede incorporar
un efecto multiplicador de esas inversiones. Desde luego puede fortalecer
el atractivo para la inversion privada, nacional e internacional, en torno
a esos proyectos en los que se concretard la asignacion de recursos del
Next Generation EU.

Son consideraciones, todas las que integran este volumen, que confiamos
puedan contribuir al aprovechamiento de la oportunidad que esa
decision europea ofrece a nuestra economia. No solo, como se insiste
en los trabajos, para recuperar el PIB perdido, sino para garantizar un
mayor potencial de crecimiento y una mejor calidad del mismo. Esa es
la motivacion que ha presidido el frabajo que han desplegado tres dreas
de Afi durante un ano. Economia Aplicada, dirigida por Diego Vizcaino,
Economia, dirigida por Gonzalo Garcia Andrés y Finanzas Publicas, dirigida
por Cesar Cantalapiedra. Ojald que el empeno merezca la pena.

Emilio Ontiveros, presidente de Afi.



¢ Como salir
de la crisis?

Prioridades en la
definicion de las politicas
economicas para asentar
la recuperacion de la
economia espanola

Julio 2020




INDICE

7.

Introduccién: oportunidad y justificacion del informe

Diagnastico

2.1. Naturaleza de la crisis
2.2. Tendencias emergentes
2.3. Costes sociales y politicos

Prioridades en la definicion de las politicas economicas
3.1. Larespuesta en el corto plazo
3.2. El medio plazo y el alineamiento con la sostenibilidad

Instrumentos para la recuperacion y reconversion
4.1. Nacionales
4.2. Europeos

Limites y riesgos de la respuesta de politica econdémica

5.1. Limites a la expansion fiscal

5.2. Riesgos de la expansion fiscal: contaminacion de primas de riesgo
al sector privado

Oportunidad para la modernizacion de la estructura productiva

6.1. Punto de partida: distribucion sectorial de industria y servicios

6.2. Relocalizacion industrial

6.3. Renovado protagonismo del sector primario y de la industria
agroalimentaria

. Inversion en sanidad. Oportunidad, mds alld de la emergencia

. La importancia de las infraestructuras eléctricas

. La importancia de las infraestructuras de telecomunicaciones y de
las competencias digitales

. Recuperacion y sostenibilidad

. Servicios avanzados. Digitalizacion acelerada
. Distribucion comercial, intensificando el canal online

6.10. Hosteleria y turismo. Reorientar la oferta hacia calidad y

sostenibilidad
6.11. El papel del sector privado

ONONOv OvONOn
\OG)\I o~ O M

Conclusiones

Anexo 1: Paquete de respuestas del Eurogrupo

Anexo 2: Distribucion sectorial del VAB y el empleo

Anexo 3: Tres nociones de condicionalidad

Anexo 4: Fondo de Recuperacion propuesto por la Comisidn Europea

14
15

17
17
19

21
21
24

27
28
29

33
33
37

38
40
41

42
43
44
46

47
48

51

54
56
60
62






1. Introduccion

La extraordinaria velocidad y propagacion de la pandemia del Covid-19,
y las medidas de confinamiento tomadas para ralentizar su expansion,
han exigido la aplicacién de agresivas politicas econdmicas de estimulo,
como primera medida de choque para evitar una catdstrofe econdmica
y financiera sin precedentes.

Por ofro lado, la gravedad de la situacion, asi como la limitada
capacidad financiera —al menos en una escala puramente nacional-
para enfrentarla, requieren acertar con la definicion de prioridades de
politica econdmica y con la eleccion de los instrumentos. El objetivo es
propiciar una recuperacion de la economia espanola que apoye a la
iniciativa privada y que trate de contribuir al fortalecimiento sectorial con
relaciéon a la situacidon de pre-crisis.

Se trata de hacer de la necesidad virtud y que la economia espanola
salga de la crisis con un tejido empresarial mds firme vy resiliente. Una
economia espanola, la resultante, mds moderna, mds competitiva, y
también mds sostenible.






2. Diagnadstico

2.1. Naturaleza de la crisis

Una crisis singular

= |nicialmente caracterizada por perturbaciones en la oferta, ha
provocado desplomes en la demanda y se ha amplificado a fravés
de bruscas pérdidas de riqueza financiera.

< No fiene precedente y se caracteriza por la velocidad con la que
impacta enlaeconomia. Requiere de agilidad maxima enla adopcion
de respuestas de politica econdmica en el muy corto plazo.

= Una crisis global, que afecta a todos los paises del mundo al mismo
tiempo, y que estd causando una contraccidn simultdnea de la
actividad.

= Sin claridad sobre el momento en el que quedard controlada la causa
que la provocd: incertidumbres sobre el comportamiento estacional
del virus, fecha tentativa de vacuna y garantia de inmunizacion
universal.



Una crisis mds severa

Rdpida y pronunciada recesidon. Las caidas del PIB en 2020 serdn las
mayores de la era de la globalizacion, con un descenso para la economia
global de entre el 3 y el 4%. Desde luego en Europa, con las mayores
contracciones desde la Segunda Guerra Mundial en muchas economias,
como ya avanzan los datos del primer trimestre, con descensos del PIB
entre el -3,8% del drea euro y el 5,8% de Francia.

Consecuencias mads severas que la crisis de 2008: tanto sobre empleo,
como sobre rentas. A escala mundial, se prevé que la crisis por la COVID-19
hard desaparecer el 6,7 por ciento de las horas de tfrabajo en el segundo
trimestre de 2020, lo que equivale a 195 millones de trabajadores a tiempo
completo. Mds de cuatro de cada cinco personas (81 por ciento) de los
3.300 millones que conforman la fuerza de tfrabajo mundial estan siendo
afectadas por cierres totales o parciales de su lugar de trabajot. El FMI
prevé una pérdida neta de renta de 9 billones de ddlares a finales de 2021
respecto a la tendencia.

En Espafia, la incertidumbre sobre el ritmo de normalizacion de la
movilidad obliga a ampliar el rango de las estimaciones sobre el impacto
macroecondmico, después de que el PIB cayera un -5,2% en el primer
trimestre. El Banco de Espana estima que el PIB podria caer entre el -9% y el
-11,6% en 2020, segun se frate de una recuperacion tfemprana o gradual;
la recuperacion en 2021 oscilaria entre el 7,7% y el 9,1%. En un escenario
de riesgo en el que el rebrote de la pandemia obligara a tomar de nuevo
medidas drasticas de restriccion de la movilidad, el PIB podria llegar a caer
un 15% en 2020, segun el banco central. Nuestra prevision apunta a un
descenso del PIB de -12,2% en 2020 y una recuperacion posterior del 7,7%,
mientras que la Ultima prevision del FMI apunta a un descenso de -12,8%
en 2020 y la de la Comision Europea a un -10,9% (ver anexo 3). En cuanto
al empleo y teniendo en cuenta la EPA del primer trimestre, mds del 20%
de la poblacion ocupada podria haber interrumpido su trabajo entre
marzo y mayo (en torno a 4 millones de trabajadores, incluyendo ERTEs y
despidos); la tasa de paro media anual (que solo reflejaria la pérdida neta
de empleo) superaria el 17% de la poblacion activa.

Sufrirdn especialmente los servicios presenciales como las aerolineas, el
turismo, la hosteleria, etc. y sectores industriales como el del automovil.
Este Ultimo, de importancia destacada en la economia europea y en
la espanola, serd uno de los mas afectados. Se ha estimado en mas de
100.000 millones de ddlares la reduccion de ingresos de los fabricantes de
bienes finales en Europa 'y EEUU, silas fabricas permanecen cerradas hasta
finales de abrilP. En el caso de Europa, las ventas perdidas serdn de 2,6
millones de automadviles, con un valor de 66.000 millones de euros. En EEUU
serdn 2 millones de unidades por un valor de 52.000 millones de ddlares.

[

Fuente: OIT.
Fuente: AutoAnlaysis.



Una crisis que afecta a la economia espanola con una mayor intensidad
que a las de nuestro entorno mas cercano. Vuelve a evidenciar algunas de
sus carencias estructurales:

e Censo empresarial. Dominado por microempresas, vulnerable ante
shocks externos y escasamente preparado para la transformacion digital
(teletrabajo, comercio electronico, provision de servicios por canales
digitales, etc.) que ahora se ha demostrado como esencial.

= Mercado de trabagjo: punto de partida con mayor desempleo. Excesiva
temporalidad, baja cualificacion y baja productividad.

» Esfructura productiva mas vulnerable: peso excesivo de actividades con
reducida productividad e intensidad tecnoldgica (turismo, hosteleria,
etc.).

e Exportaciones: tanto de mercancias como de servicios turisticos,
concenfradas en los mercados de la UE, muy afectados tfambiéen por la
crisis.

e Finanzas publicas: capacidad de maniobra limitada por elevado
déficit publico y un excesivo stock de deuda publica de partida.
La sensibilidad de los ingresos y gastos al desplome esperado de la
actividad econdmica situard ambos desequilibrios entre los mds
elevados de la region.

e Con dicha estructura de las finanzas publicas, la vulnerabilidad a
episodios adversos en los mercados financieros es significativa. Las
economias con mejor posicion fiscal de partida estdn estimulando
mucho mds la actividad. Por ejemplo, Alemania.



Evidencias:

Mortalidad empresarial elevada, especialmente en servicios de escaso
valor anadido, y en empresas de menor dimensidon y con mayor
vulnerabilidad financiera. Pero también en algun subsector industrial.
Entre finales de febrero y finales de mayo, el nUmero de empresas dadas
de alta en la Seguridad Social habria descendido en 108.000, un 9,2% en
términos interanuales.

Sector primario competitivo. Demanda alcista. Demandante de empleo,
aungue de manera temporal.

Desempleo. Tras la destruccion de mdas de 200.000 empleos desde el
12 de marzo al 30 de abril (sin contar los trabajadores afectados por
ERTE) ha comenzado a revertirse en mayo y junio, con la creacion
de 160.000 empleos. Tras rozar los 3,4 millones en abril, el nUmero de
trabajadores acogidos a un ERTE se situa en 1,8 millones a final de junio,
coincidiendo con la entrada en vigor de la extension de las condiciones
excepcionales hasta el 30 de septiembre. Serd dificil la restauracion de los
niveles de empleo previos a la epidemia, dados el dano a las empresas
y la persistencia del descenso de la demanda en sectores intensivos en
empleo.

Temores razonables a que en el medio plazo sea dificil la vuelta a la
normalidad: 3Qué le pasard a la cotizacion de la deuda publica y de
la deuda privada cuando el BCE inicie el retorno a la normalidad? 3O
cuando el Pacto de Estabilidad y Crecimiento abandone la flexibilidad
excepcional que ahora se ha arbitrado y vuelva a la normalidad?



Una crisis sobre la que los cientificos ya habian alertado, y que puede
repetirse en el futuro:

Teniendo en cuenta la experiencia de lo sucedido con los episodios
de SARS, MERS, HINT o Ebola, hace 15 aios la OMS revisdé y amplié su
marco global de respuesta ante pandemias. En 2016, el Banco Mundial
lanzé su Pandemic Emergency Financing Facility para ayudar a los
paises mas pobres a hacer frente a crisis sanitarias transfronterizas. En
septiembre de 2019, un informe del consejo de asesores econdmicos
del presidente de EEUU alertd sobre la probabilidad de que el mundo
se enfrentara a una pandemia de la gravedad de la gripe que se
registré a principios del siglo XX. No puede decirse, por tanto, que la
actual crisis no hubiera podido anficiparse. Los cientificos llevaban
tiempo alertando sobre ello.

La actual crisis sanitaria comparte, por ello, elementos con la crisis
climatica y ambiental. La evidencia cientifica es concluyente sobre
los graves desequilibrios que el calentamiento global causado por el
hombre estd generando a escala global. La destruccion acelerada
de ecosistemas naturales (como la selva amazdnica, o el permafrost
en los polos —que con el deshielo estd liberando bacterias y virus que
han estado bloqueados por el hielo durante siglos-), o la desertizacion
de zonas anteriormente fértiles se plasman en nuevos canales de
transmision de enfermedades, en la extincion o sobre-crecimiento de
algunas especies, en grandes migraciones humanas o en fendmenos
naturales descontrolados (como los mega incendios en Australia o
California).

Todas estas distorsiones tienen la capacidad de provocar, en
definitiva, problemas de magnitud global, para los que las sociedades
y economias actuales estan, pese a las reiteradas advertencias de
los cientificos, poco preparadas. Lo cual pone de manifiesto la falsa
sensacion de seguridad en la que, probablemente, hemos vivido
hasta ahora, el contexto mds incierto y voldatil al que nos enfrentamos,
y la necesidad de tener en cuenta el criterio cientifico a la hora de
planificar decisiones tanto empresariales como gubernamentales.



2.2. Tendencias emergentes

= La recuperacion serd menos pronunciada que la recesion. Lenta
normalizacion sanitaria. Posibilidad de segunda ola y riesgo de que
Espana vuelva adistinguirse en negativorespecto alas otraseconomias
grandes del drea euro.

e Recuperacionincierta: si bien la pandemia pasard, tendrd un impacto
muy significativo en el tejido productivo (cierre de empresas) y en el
mercado laboral (desempleo de larga duracion).

« Cambios de hdbitos cotidianos relacionados con el distanciamiento
social, teletrabajo, vigjes...

e Lenta recuperacion de la completa movilidad de personas y de
factores.

= Lentarestauracion de las cadenas de produccion.

e Eventuales episodios de inestabilidad financiera asociados al
endeudamiento excesivo publico y privado, tanto en las economias
avanzadas como en las emergentes con mds deuda externa en divisas
fuertes. Un nUmero creciente de estas Ultimas estd recurriendo a los
instrumentos de financiacion de emergencia del FMI; no obstante,
no ha habido acuerdo para reforzar la red de seguridad financiera
internacional como ya se hizo en 2009.

e Amenazas a las calificaciones crediticias de la eurozona. Incremento
significativo de la deuda publica en paises cuya recuperacion no se
prevé sea intensa: Italia de forma destacada, pero también Espana
empieza a ser cuestionada.

= Aceleracion de la tendencia a la consolidacion empresarial en
sectores mas danados. Aerolineas, operadores turisticos ...

e lLenta recuperacion del empleo y de las rentas del trabajo.
Debilitamiento de la capacidad negociadora de los tfrabajadores.

= Incertidumbre persistente. Reticencias de las empresas a tomar
decisiones de inversion y a contratar frabajadores. Precaucion de los
hogares a la hora de consumir e invertir.

e Disrupcidon en cadenas de valor internacionales. Espana es una
economia abierta, que se verd afectada no solo por lo que suceda
en su interior sino por la incertidumbre asociada a la recuperacion de
suUs socios comerciales. Algunos sectores relevantes en la estructura
productiva nacional como el automovil, la industria quimica vy
farmacéutica, pueden verse especialmente afectados.



2.3. Costes sociales y politicos

Débil cooperacion politica interna.

Amenazas adicionales sobre la cohesion social. Desigual asuncion de
costes.

Desafeccion econdmica y politica.

Erosion reputacional y puesta en cuestion del proyecto de la Union
Europea si la respuesta o la coordinacion no estdn a la altura.






3. Prioridades en la

definicion de las
politicas
economicas

3.1. Larespuesta en el corto plazo

La especialnaturaleza de esta crisis, las tendencias emergentes y los costes
sociales asociados, imponen una serie de prioridades en la definicion de
politicas de respuesta:

El control duradero de la pandemia es la mejor inversion. La respuesta
sanitaria es inversion en capital humano, con un coste inevitable en
términos de PIB a corto plazo que, sin embargo, es el requisito para que
la crisis sea temporal y la recuperacion sea solida. El aumento de la
capacidad delsistema sanitario (para diagnosticary fratar) y la gestion
de la vuelta gradual a la actividad son esenciales para restablecer la
confianza y evitar retrocesos e incertidumbres adicionales.

Minimizar costes sociales y recuperar empleo. Flexibilidad y adaptacion
a las distintas fases de la crisis. En el corto plazo, apoyo durante el
periodo de paralizacion de la actividad a frabajadores y empresas
con instrumentos agiles de sustitucion de rentas salariales y provision
de crédito, que se han mostrado eficaces hasta el momento. Gradual
retirada posterior de las medidas extraordinarias para concentrar los
esfuerzos enla adaptacion de las empresas y los frabajadores al nuevo
entorno. Importante no impedir la reasignacion de trabajo y de capital
durante el proceso de recuperacion, con medidas que afecten a la
oferta de trabajo o a la reestructuracion empresarial.



Una intervencion publica basada en el apoyo a la iniciativa privada,
facilitando instrumentos para que las empresas puedan ser mds dgiles
y operar sin frabas adicionales en el nuevo entorno. Priorizando apoyos
a las empresas viables y en los sectores mas competitivos a medio y
largo plazo.

Una recuperacion que se apoye sobre la transformacion y el cambio,
haciendo compatibles la competitividad y la productividad. No
volveremos a febrero de 2020, la salida tiene que fundamentarse en
los sectores con mayor capacidad de inversion y de crecimiento.
El Gobernador del Banco de Espana, en su intervencion ante la
Comision de Recuperacion en el Congreso ha pedido una agenda de
reformas estructurales y de consolidacion fiscal ambiciosa, femprana,
permanente y evaluable.

Aprovechar el uso intensivo de determinadas tecnologias de la
informacion y la comunicacion, promoviendo un acceso generalizado
a las mismas (universal incluso, en casos como el de la educacion).



3.2. El medio plazo y el alineamiento con la

sostenibilidad

No hay razones técnicas que establezcan una disociacion entre
recuperacion econdmica e inversiones basadas en un avance en
términos de sostenibilidad. Larecuperacionsolo serdsoliday duraderasi
se fundamenta en una vision de largo plazo, decididamente orientada
a reforzar y transformar la estructura productiva hacia la eficiencia, la
productividad y la sostenibilidad. Como se indicd en la infroduccion
de este informe, la actual crisis sanitaria presenta elementos comunes
con la crisis climdtica y ambiental. Por ello es importante que la
sostenibilidad guie las decisiones empresariales y de politica publica,
en aras de lograr una mayor resiliencia ante potenciales crisis futuras
de alcance global.

El Pacto Verde Europeo se concibe como ensefia del crecimiento
europeo. Se trata de un programa de fransformacion hacia una
economia limpia y circular mediante el impulso del uso eficiente de
los recursos y la reduccion de la contaminacion asociada a nuestros
estilos de vida y actividades econdmicas. El 4 de marzo de 2020 se
presento la propuesta comunitaria de una ley climdtica para alcanzar
la neutralidad para 2050.

Casi la mitad de la actividad econdmica mundial se genera en dreas
donde ya hay medidas para reducir las emisiones de carbono y
planteamientos de que estas se alcancen como muy tarde en 2050,
aungue muchos de los paises y regiones que manfienen compromisos
no han desarrollado las politicas adecuadas que permitirian alcanzarlo.

Necesidad de atender varios problemas a la vez: Aunque la pandemia
derivada del coronavirus seguramente habrd cambiado las prioridades
de mucha gente, hasta la fecha, la sostenibilidad era una prioridad
para la ciudadania europea. Lo que plantea la necesidad de
convertir las acciones para la recuperacion econdmica y social post
COVID-192 eniniciativas que contribuyan a la vez a solucionar ofros de
los problemas que ya antes eran claves para la ciudadania.






4. Instrumentos para
la recuperacion y
reconversion

4.1. Nacionales

= Apoyo a la liquidez, y sobre todo a la absorcién del riesgo de crédito.
Cautelas en la utilizacion de los avales publicos. Conveniente
discriminacion por grado de viabilidad de las empresas. Incentivos all
aumento de la dimension media. La nueva linea de avales del ICO
por 40.000 millones de euros destinada a la inversion en digitalizacion
y sostenibilidad puede ayudar a la recuperacion, aungue el diseno de
las condiciones de reparto y valoracion de riesgos entre los bancos y
el ICO tiene que hacerse con cuidado.

= Proteccion frente a la inversion extranjera especulativa. Seguir la linea
de la modificacion legal que se ha introducido ya en el régimen de
inversiones exteriores.

e Rapidez en la ejecucidon de medidas de apoyo a trabajadores y
empresas. El diseno y la implementacion deben tener en cuenta la
necesidad de retirar las medidas cuando la situacion se normalice
(evitar distorsiones adicionales a la oferta de trabajo). En su caso, si es
preciso mantener durante mds tiempo las medidas de apoyo, deberian
hacerse compatibles con el empleo para las rentas mds bajas.

e El estimulo a la demanda debe vincularse con el mantenimiento de
la solvencia de hogares y empresas, asi como con los cambios en la
oferta. En esta ocasion no funcionardn las politicas de reactivacion
tradicionales del gasto agregado. El sostenimiento de rentas y la
minimizacion de la destruccion del tejido productivo contribuirdn a
preservar el empleo y recuperar gradualmente el gasto de consumo
e inversion. Por otra parte, las medidas para incentivar de manera
selectiva la compra de determinados bienes de consumo duradero,
como el Plan Renove 2020, deberian ligarse a los avances en
sostenibilidad.



Reasignacion de recursos administrativos para evitar cuellos de botella
y costosos retrasos, asi como para agilizar los procesos que afectan a
decisiones de inversion. Tanto en el muy corto plazo (framitacion de
ERTEs, prestaciones por desempleo, avales) como enlas acciones para
impulsar la recuperacion (instalaciones de generacion de energia
renovable).

Medidas de lucha contra la pobreza. La aprobacion por Real Decreto
Ley dellngreso Minimo Vital, que pretende llegar a 850.000 hogaresy 2,3
millones de espairioles, es una oportunidad para reducir la incidencia
de la pobreza (general e infantil) y hacer mas eficaz el funcionamiento
del Estado del Bienestar (en linea con las recomendaciones de la
Comision Europea en sus Informes sobre el Semestre Europeo). Para
que consiga alcanzar sus objetivos, debe realizarse un esfuerzo en
su implementacion y gestion, de manera que se coordine con las
Comunidades Auténomas (y se eviten duplicidades con los sistemas
autondmicos de rentas minimas existentes que eleven el coste
presupuestario) y se evaluen de forma precisa los requisitos de renta y
patrimonio para resultar beneficiario. Ademds, es fundamental que los
incentivos al frabajo resulten eficaces, de manera que el IMV sea un
instrumento para facilitar la insercion laboral y la salida de la pobreza
y de la informalidad. En el debate abierto sobre los instrumentos
mas eficaces para reducir la pobreza y mantener la igualdad de
oportunidades en el entorno que viene, son preferibles este tipo de
acciones, orientadas alos colectivos mdas necesitados, que las medidas
con pretfension de universalidad.

Doblar en cuatro anos los recursos de Axis, la entidad de capital riesgo
del ICO. Desde 2013, el Estado gestiona mds de 2.500 millones de
euros en capital riesgo, con un fondo de fondos (Fond-ICO Global),
un fondo de pymes (Fond-ICO Pymes) y un fondo de infraestructuras
(Fond-ICO Infra). Estos fondos se han asignado de manera competitiva
y han conseguido dinamizar el sector de capital riesgo en Espana. El
capital riesgo es una palanca eficiente para contribuir al proceso de
reestructuracion empresarial que se va a producir en el sector privado
no financiero.

La creacion de un fondo de apoyo a la solvencia de empresas en
sectores estratégicos, por importe de hasta 10.000 millones de euros
y gestionado por la SEPI es una oportunidad para reforzar empresas
viables que sufran con particular intensidad. Su diseno y gestion
debe tomar en cuenta el engarce con el Instrumento de Apoyo a la
Solvencia que la Comision Europea ha propuesto en el marco del Plan
de Recuperacion, gestionado por el BE.



Habilitar al ICO para que una parte del programa de avales pudiese ser
articulada mediante compra de papel comercial emitido por empresasy
listado en mercados alternativos (MARF). Con ello se avanzaria en uno de
los objetivos de la Union de Mercado de Capitales: la diversificacion de las
fuentes de financiacion para pymesy un mayor desarrollo de losmercados
de capital. De igual manera que en los avales existe un maximo sobre el
importe total del crédito concedido, en la compra de papel comercial
se deberia establecer un porcentaje mdaximo de tenencia por parte del
ICO, pues lo que se pretende no es que sea el Unico financiador, sino
que actie de "“tractor” al que sigan ofros inversores, y se dé profundidad
y liquidez a esos mercados alternativos para pymes. El RDL 15/2020 de
21 de abril ya contempla esa posibilidad de extender los avales a los
pagarés cotizados en AIAF o el MARF. Se frataria de acelerar el desarrollo
de dicha posibilidad, y dotarle de la mdxima capacidad financiera, ya
en el tercer tramo de avales, con objeto de incentivar a que un creciente
numero de empresas se animen a emitir valores en dichos mercados.

Incentivos a la inversidon en dmbitos que favorezcan la competitividad a
medio y largo plazo del tejido empresarial. Hay medidas ya aplicadas en
situaciones anteriores similares como las que amplian la flexibilidad en la
amortizacion de los bienes de capital. Su calibracién deberia cuidarse
para que resulten eficientes en relacion con el coste recaudatorio.

Impulso a nuevas instalaciones de energia renovable. En materia
energética, el desarrollo de instalaciones de energia renovable permitiria
conftribuir a la descarbonizacion del sector energético a la vez que se
genera empleo de calidad en el medio rural. No se requieren en la
actuadlidadincentivos econdmicos para el desarrollo de proyectos edlicos
y solares, por lo que las medidas en este dmbito deberian ir destinadas
a facilitar la instalacion rapida de proyectos mediante la reduccion de
la incertidumbre juridica y econdmica, y el incremento de la agilidad
administrativa. Existe vinculo enfre politica energética e industrial a nivel
de empleo generado. Mientras en algunos sectores el empleo creado
en la producciéon a nivel nacional es casi nulo (solar fotovoltaica) en otros
Ccasos, la generacion de empleo es elevada (biomasa y edlica).

Aceleracidondelaelectrificaciondelamovilidady eltransporte. Através del
desarrollo de esquemas de contratacion publica orientados a generalizar
el despliegue y difusion de vehiculos eléctricos (para flotas de transporte
publico y vehiculos municipales, en primera instancia). Asimismo, una
modulacion mds estricta de las tasas impositivas de vehiculos a las
emisiones de CO2 que generan puede reforzar los incentivos a para
conseguir una mayor incorporacion del vehiculo eléctrico por parte de
particulares y empresas. Paralelamente, la generalizacion del uso de la
movilidad eléctrica requiere el establecimiento de senales apropiadas
para incentivar la instalacion de infraestructuras de recarga y facilitar la
integracion de EV en las operaciones de la red eléctrica.



Desarrollo de incentivos financieros y fiscales para el fomento de
proyectos de eficiencia energética a nivel industrial, comercial
y fransporte. Estos incentivos deberdn contar con un adecuado
diseno y con el establecimiento de condiciones concretas para filtrar
proyectos y asegurar su vinculacion al cumplimiento de objetivos de
descarbonizacion y/o transicion hacia la electrificacion. Se requiere de
apoyos publicos para reducir riesgos percibidos por el sector financiero
(garantias de cartera a gestionar por el ICO en colaboracion con
IDAE) que faciliten la concesion de préstamos, e incentivos fiscales
ante el desarrollo de este tipo de proyectos tanto por particulares,
comunidades de vecinos, empresas e instituciones. A largo plazo, la
reduccion de costes operativos procedentes de la mayor eficiencia
de los procesos y activos, deriva en una liberacion de gastos que debe
reconducirse a inversiones en ofros elementos del proceso productivo
para que la actividad siga siendo generadora de nuevo empleo.

Incremento de la capacitacion en materias vinculadas a la economia
verde. Las instituciones académicas y los centros de formacion deben
estar bien preparados para cerrar las brechas de capacitacion que
permitan la formacioén, el desarrollo y el fortalecimiento de los perfiles
profesionales necesarios para toda la cadena de valor en esta materia.

4.2. Europeos

Ademds de las redes de seguridad para trabajadores, empresas
y Estados Miembros que se mencionan mds abagjo, la UE va a crear
un Fondo de Recuperacion para impulsar inversiones ligadas con
el Pacto Verde Europeo vy la digitalizacion (las dos fransiciones que
Europa fiene pendientes), ademds de para aumentar la autonomia
estratégica en sectores esenciales. El Acuerdo del Consejo Europeo
de 21 dejulio mantiene elimporte de la propuesta de la Comision, con
una dotacion a este fondo excepcional y temporal de 750.000 millones
de euros, financiados de manera integra con la emision de deuda
conjunta europea, garantizada por aportaciones de los Estados en
el marco del presupuesto comunitario para 2021-2027 (ver detalles
en el anexo). Espana, que podria beneficiarse de 72.700 millones de
euros en transferencias y de en torno a 70.000 millones de euros en
préstamos a bajo interés, debe iniciar de inmediato los trabajos para
la identificacion y preparacién de proyectos de inversion que sean
susceptibles de ser financiados por el nuevo Fondo.



El Fondo de Recuperacion (bautizado como Next Generation EU)
considera al Pacto Verde Europeo como la estrategia de crecimiento
y sus inversiones pretenden acelerar su puesta en marcha y amplificar
sus efectos macroecondmicos (que elevarian el PIB un 1% y crearian 1
millon de empleos). El diseno propuesto por la Comision busca impulsar
las inversiones publicas alineadas con el Semestre Europeo y los Planes
nacionales de Energia y Clima y amplia la dotacion de recursos para
los Planes de Transicion Justa. También propone impulsar una ola de
renovacion de edificios e industrias, asignando mdads recursos dentro
del InvestEU (el sucesor del Plan Juncker). Se potenciardn asimismo las
iniciativas para impulsar la investigacion sobre las tecnologias claves
para la fransicion energética. Segun las estimaciones de Afi, el Plan
de Recuperaciéon podria elevar la tasa media de crecimiento del PIB
espanol en 0,4 puntos porcentuales en 2021-2024.

Dada la naturaleza exdégena y comun del chogue negativo que
genera esta crisis, la respuesta europea no se ha enfocado en
términos de asistencia financiera como en la crisis anterior (rescates
con condicionalidad de politica econdmica). Los paises con deuda
mds elevada e impactos macroecondmicos mds intensos siguen
financiadndose en el mercado sin grandes dificultades. Las redes de
seguridad permiten acceder a un volumen de financiacién adicional
a plazos largos y costes muy reducidos si fuera necesario.

Serd necesario articular los distintos niveles de administracion publica,
europeo y nacional, asi como las instituciones (Comision, BEI, MEDE),
para poder movilizar un volumen suficiente de recursos.

El Eurogrupo, en sureunion del 9 de abril adoptd una serie de decisiones
que pueden llegar a movilizar recursos por mas de 500.000 millones de
euros, tfal como se detalla en el anexo 1.

El mercado regulado de emisiones deberd estar bajo vigilancia para
tomar medidas en caso de que el precio de las EUAs vuelva a bajar. En
algunos paises, esta bajada de precio ha permitido reactivar centrales
térmicas de carbon.

Algunos sectores clave para la descarbonizacion de la actividad
econdmica requieren de elevadas inversiones que deben impulsarse
a nivel europeo.






5. Limites y riesgos
de |la respuesta de
politica economica

La gravedad del impacto hacia imprescindible la rdpida activacion de
unared de seguridad para las empresas y los trabajadores mds afectados.
No obstante, los instrumentos desplegados tienen que ser gestionados
con principios claros sobre su necesidad, eficacia y minimizacién de coste
para el erario publico.

En el dmbito laboral, los instrumentos deberian ir retirdndose de manera
gradual a medida que las restricciones a la demanda de frabajo vayan
levantdndose, evitando su cronificacién y poniendo el énfasis en la vuelta
al mercado de trabajo del colectivo afectado.

En el dmbito empresarial, la multiplicacidn de demandas de asistencia
financiera con asuncién de riesgo publico puede llevar a sostener
empresas ineficientes y acumular pasivos contingentes onerosos para las
finanzas publicas. Si se llegaran a utilizar instrumentos de capital, deberian
compartirse siempre los riesgos pari passu con inversores privados. Deberia
establecerse un mecanismo de control y seguimiento de las medidas de
apoyo que aporte transparencia sobre |as cifras en juego, los criterios de
gestion y el coste presupuestario.



5.1. Limites a la expansion fiscal

Frente al cardcter catastrofico de esta crisis, la respuesta de la politica
econdmica estd siendo, en todo el mundo desarrollado, una expansion
fiscal tanto directa como a través de la asuncidon de riesgo de crédito
o incluso de capital. En el caso de Espana, es importante tomar en
consideracion los riesgos de castigo de los mercados financieros a la
deuda publica espanola, y a los deudores privados, como la experiencia
senala. La prudencia enla adopcion de medidas discrecionales de politica
fiscal que eleven el déficit estructural fiene buenos fundamentos y deberia
mantenerse como una restriccion a la respuesta de politica econdmica a
la pandemia.

Incremento del endeudamiento publico. Nuestra prevision apunta a
que el déficit del conjunto de las Administraciones publicas, que cerrd
2019 en -2,8%, subird hasta el 10% del PIB en 2020 (tres decimas menos
de lo previsto por el Gobierno en su Actualizacion del Programa de
Estabilidad) y se moderard hasta el 6,8% en 2021. La combinacion
de las medidas de apoyo adoptadas, del efecto automdatico de la
recesion en los ingresos y gastos y del fuerte descenso del PIB nominall
puede elevar la ratio deuda sobre el PIB entre quince y veinte puntos
en 2020 (desde el 95,5% actual).

Endeudamiento publico y costes del endeudamiento privado: en los
proximos meses, con datos econdmicos inquietantes y posibles noticias
negativas adicionales como descensos de calificacion crediticia o
dificultades financieras en algunas empresas, la presion en el mercado
sobre la deuda espanola podria reanudarse.

El entorno europeo en esta crisis es mds favorable que en el 2010-2012
y puede proporcionar un paraguas para las acciones nacionales en el
corto plazo. Sin embargo, las soluciones a los refos de gestion de esta
sifuacion no vendrdn de Europa.

a) BCE. Tras algunos titubeos iniciales, el banco central ha reaccionado
a la altura de las circunstancias, devolviendo la relativa estabilidad a
los mercados de deuda publica. Por el momento, la flexibilidad en
cantidad y en ejecucion del nuevo programa de compra de activos
(Pandemic Emergency Purchase Program o PEPP, dotado con 750.000
millones de euros hasta final de 2020 y ampliado en 600.000 millones de
euros) reduce los riesgos de un aumento desordenado de los costes de
emisidon del Tesoro espanol. No obstante, esta flexibilidad tiene sus limites,
como evidencia el pronunciamiento del Tribunal Constitucional aleman
sobre el programa de compra de deuda publica del Eurosistema. Las
medidas de suministro de liquidez al sistema bancario y de relajacion
de las normas de los activos de garantia facilitardn el funcionamiento
del canal del crédito, como ya se aprecia en los datos de abril, con
especial incidencia positiva en el crédito a sociedades no financieras.



b) Activacion de la cldusula de escape de las reglas fiscales. En
principio, el aumento del déficit debido alalucha contra la pandemia
se considerard extraordinario (“one-off”) y no computard a efectos de
déficit estructural.

c) Respuesta de emergencia con cuatro pilares:
- Uso flexible de los fondos estructurales (37.000 millones de euros).

- Linea de crédito sin condicionalidad del Mecanismo Europeo de
Estabilidad (hasta 240.000 millones de euros, 2% del PIB por pais, que
supondrian hasta 24.000 millones para Espana). Todos los Estados
miemlbros son elegibles, segun el andlisis de la Comision vy la linea
estard disponible desde el 1 de junio y hasta finales de 2022.

- Programa SURE de la Comision para dar asistencia financiera para
sufragar el coste de mecanismos como los ERTE (hasta 100.000
millones de euros).

- Fondo de garantias empresariales impulsado por el Banco Europeo
de Inversiones (hasta 200.000 millones de euros de financiacion con
aval).

5.2.Riesgos dela expansionfiscal: contaminacion
de primas de riesgo al sector privado

Una expansion fiscal excesiva incorpora el riesgo de penalizacion por el
mercado a la deuda publica espanola, y su contagio a la totalidad de
emisores privados espanoles, como la evidencia de crisis anteriores, o
incluso de la actual, ha puesto de manifiesto.

Es cierto que la presencia del Banco Central Europeo como activo
compradordeladeudapublicaespanola, asicomo de bonos corporativos
emitidos por las principales empresas espafolas, incorpora un factor de
soporte que no se tuvo en la crisis anterior —al menos hasta el verano de
2012- y que se tradujo en una intensa contaminacién hacia los emisores
privados de una fuerte intensidad.

A modo de ejemplo, en los meses en los que la deuda puUblica espanola
registré una degradacion por las agencias de rating muy superior a la
de algunos emisores privados, como Iberdrola, Santander o Telefénica, el
mercado penalizdé a dichos emisores con una intensidad igual o superior
a la del Tesoro, manteniéndose siempre las primas de riesgo de dichos
emisores privados (medidas porsus CDS) porencima de la correspondiente
al Tesoro, como puede comprobarse en el grafico adjunto.



Spreads crediticios / CDS soberano y corporates esparfoles
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Fuente: Afi a partir de Reuters.
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6. Oportunidad para
la modernizacion
de la estructura
productiva

6.1. Punto de partida: distribucion sectorial de
industria y servicios

La recuperacion del crecimiento econdmico no solo es compatible
con el fortalecimiento de la estructura productiva espanola, sino muy
especialmente con la aceleracion de su transicidon a una economia mas
moderna, mds competitiva, y también mds sostenible.

Como punto de partida, es preciso tener en consideracion la actual
distribucion sectorial para implicar a las principales ramas productivas que
concentran hoy el grueso de la generacion del valor anadido bruto y del
empleo. No obstante, a partir de esa base, los incentivos deberian orientarse
de forma precisay no indiscriminada, identificando subsectores con atributos
como una mayor intfensidad innovadora, una mayor internacionalizacion,
una mayor capacidad defensiva frente a futuras crisis y una demostrada
capacidad fractora en términos de generacion de empleo, crecimiento de
la productividady tfransferencia tecnoldgica hacia otfrasramas de actividad.

En relacion con estos atributos, sectores como la industria agroalimentaria,
el sector de las telecomunicaciones o el de produccidon y distribucion
de electricidad pueden ser clasificados como ‘“sectores clave” para la
economia espanola —ver grdfico siguiente, sobre clasificacion de las ramas
productivas segun sus eslabonamientos-, como demuestra tanto su efecto
arrastre hacia otros sectores (a los que demanda inputs intermedios que
integra en su produccidon) como sus eslabonamientos hacia delante (por ser
sectores esenciales para que otras ramas puedan desarrollar su actividad).
Es el caso también de la fabricacion de equipo eléctrico, el transporte
terrestre o la industria quimica. Esta Ultima, no sdlo por sus eslabonamientos
hacia delante o hacia atrds, sino fambién por su capacidad exportadora,
su afractivo para la inversion extranjera directa y su productividad laboral.



Clasificacion de las ramas productivas de la estructura productiva espaiola segin sus
eslabonamientos hacia atras y hacia adelante (TIO Espafia)

1,0 A °
b i ® |ndustrias extractivas
0,9
BASE CLAVE
Madera y corcho

0,8 & )
Q L . {Energia eléctricay gas |
(_:“ o7 Servicios f.lnonmeros ® Metalurgia
. ° ° Transporte L)
© ° & temestre ° ° ® Productos quimicos
9] o]
T 0,6 Ad Gestion'de
c griculturay_o -
38 ganaderia residuos ) o
|, ° o Productos alimenticios
g 05 Telecomunicaciones e | Trafamiento y .
3 Comercio al por mayor distribucién de agua ° i
5 e o ® Transporte aéreo
2 04 Informatica® ® ® Seguros
K] Comercio al por menor L d
B 'P Construccién® °

° ° .
03 ® Servicios inmobiliarios ° L] ° V.eh|culos de motor
(] .
® Industria  ® Otro material de transporte
0,2 INDEPENDIENTES ® farmacedutica
° Atencion sanitaria o b4 I FUERTE ARRASTRE l
°
0,1 o E -
ducacion Alojamiento y °
o o restauracion
0,0
0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0

Eslabonamientos hacia atrds

Nota metodoldgica: Los “eslabonamientos hacia atrds” son el resultado de dividir Con-
sumos Intermedios a precios de adquisicidén entre la produccién total a precios bdsicos
de un sector. Cuanto mayor es el resultado para un sector, mayor serd su efecto arrastre
sobre ofros sectores. Los “eslabonamientos hacia delante” son el resultado de dividir
el total de la demanda intermedia de un sector entre la produccion total del sector
(consumos infermedios y demanda final); cuanto mayor es el resultado para un sector,
mayor es la parte de su produccidn que se destina como insumos a otros sectores.

Fuente: Afi, INE

Enefecto, elavance de ciertossectoresenelreto delainternacionalizacion
es también relevante. En este sentido, la estructura de exportaciones
espanolas ha cambiado significativamente durante la Ultima década. Si
bien el sector primario y la industria agroalimentariarepresentan una parte
importante de las ventas internacionales de nuestro pais, ofros productos
como los materiales de tfransporte (19,8% de las exportaciones), el material
eléctrico (13,5%), o productos derivados de la industria quimica (10,5%)
han escalado posiciones en la clasificacion de sectores mds exportadores
(ver grafico siguiente, sobre indicadores de competitividad exterior de las
exportaciones espanolas). Ademdads, algunos han conseguido incrementar
su cuota en el mercado mundial, a pesar de la dura competencia
que suponen los productores chinos e indios. Este es el caso de los
productos textiles que, a pesar de representar Unicamente el 5,3% de las
exportaciones espanolas, han conseguido incrementar su cuota mundial
en 0,5 puntos porcentuales.



Indicadores de competitividad exterior de las exportaciones espafiolas de bienes
Evolucion 2008-2018
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Fuente: Afi, MICT, International Trade Centre

La mejora de la productividad en los sectores de servicios es, también,
una de las claves para impulsar la recuperaciéon econdmica, no solo
por su efecto directo, sino por su imbricacion con el resto de sectores
tractores como las manufacturas o la energia, que los utilizan como inputs.
Espana ha desarrollado un tejido competitivo en muchos subsectores de
servicios, como indica el superdvit alcanzado en el comercio de servicios
no turisticos (1,6% del PIB en 2019). Se trata de una actividad conectada
con el stock de inversion directa extranjera en el exterior, que tiene que
seqguir siendo una fortaleza y un impulso a la internacionalizacion.

Espana posee fortalezas competitivas notables en las exportaciones de
servicios de transporte y servicios técnicos, sectores que representan
mds del 10% de las exportaciones espanolas totales, y ademds han
ganado cuota en el conjunto mundial entre 2014 y 2018. A pesar de ser
minoritarios en el conjunto de exportaciones espanolas, otros servicios
han mostrado un fuerte dinamismo en los Ultimos anos, ganando cuota
de mercado mundial, como es el caso de los servicios financieros (+0,2
puntos porcentuales), de consultoria (+0,5 p.p.) o los seguros (+0,8
p.p.). Las exportaciones de servicios no turisticos pueden ser una via
de crecimiento de la demanda externa en este entorno, facilitada por
la prestacion transfronteriza de muchos de ellos vy la digitalizaciéon, que
convierte en comerciables muchos servicios que antesnolo eran. Ademds,
la distribucion geogrdfica y sectorial de las exportaciones espanolas de
estos servicios estd mds diversificada que la de bienes.



Peso en las exportaciones espafiolas de servicios,

Indicadores de competitividad exterior de las exportaciones espafiolas de servicios
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Partiendo de estas premisas generales sobre la estructura econdmica de
Espana, se harealizado una seleccion de sectores, con el fin de identfificar
dreas de oportunidad para la modernizacion de la actividad productiva
nacional. Se trata de subsectores y ramas de actividad que representan
una parte sustancial de la generacion de valor anadido bruto y empleo
de nuestra economia, y que cuentan, ademdas, con atributos diferenciales

en cuanto a su efecto tractor, su intensidad

innovadora, su vocacion

internacional o su especial potencial en el contexto post COVID-19.

1,0



6.2. Relocalizacion industrial

Industria manufacturera
Peso VAB 1 12,4%
Peso empleo: 10,5%
Peso inversion 3 12,6%
Productividad 4 71.750 € (Total Espana: 60.630)
Eslabonamientos > Fuerte arrastre hacia atrds

Internacionalizacion’ Ratio de Intensidad Exportadora = 52,9%

Pardlisis productiva mundial implica la interrupcién de las
cadenas globales de valor, lo que hace peligrar el
suministro de bienes intermedios esenciales. Sector

automocidn, pardlisis de las ventas y de la produccion.

Impacto Covid-19

La actual crisis va a impactar de forma permanente sobre la actual
configuracion de las cadenas de valor globales, probablemente
frenando el desplazamiento de capacidad productiva estratégica
(robdtica, electronica, etc.) a paises terceros y favoreciendo la tendencia
de relocalizacion de la actividad tecnoldgica e industrial que ya venia
detectdndose durante los Ultimos anos en algunas economias avanzadas.

Estopuedesuponerunaoportunidad paraEspana, cuyo sectorsecundario,
a pesar de sus fortalezas (Espana es, fras Alemania, el segundo pais
fabricante de vehiculos en Europa, y cuenta con lideres internacionales
en fabricacion de componentes) ha venido menguando en Ias Ultimas
décadas (representa hoy un 16% del VAB y un 11% del empleo’).

Para convertir esta aspiracion en una realidad tangible las empresas
industriales espanolas deberdn ser capaces de presentar una oferta
flexible hasta el extremo, una estructura de costes mas eficiente —donde
la energia es, obviamente, determinante-, una estrategia claramente
orientada hacia la sostenibilidad (en el sentido mdas amplio) y un
significativo avance desde el punto de vista tecnoldgico, invirtiendo de
forma mucho mas intensa en digitalizacion y en robdtica industrial,

Valor Afladido Bruto, INE, 2018
Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, INE, 2018
Formacion bruta de capital fijo, INE, 2017
Ratio entre Valor Anadido Bruto y puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo
Independiente: Reducidos arrastres hacia atrds y hacia delante
Base: Reducido arrastre hacia atrds y alto hacia delante
Fuerte arrastre hacia atrds: Alto arrastre hacia atrds y reducido hacia delante
Clave: Altos arrastres hacia atrds y hacia delante
6 Pesodelas exportaciones sobre la produccidn, 2018, INE, UNCTAD, Eurostat, ICT, OMC
7 Contabilidad Nacional, INE
8 Corea del Sury Alemania disponen de 710 y 322 robots industriales por cada 10.000
frabajadores, respectivamente, frente a los 157 de Espana. Fuente: International Feder-
ation of Robotics

a b wdNPEF



El Gobierno ha presentado un Plan de impulso a la cadena de valor
del sector de la automocidn que consta de 21 medidas que suponen
la movilizacidon de 3.750 millones de euros, agrupadas en cinco
grandes pilares: renovacion del parque, reformas e inversiones para la
competitividad, [+D+i, fiscalidad y formacion profesional y cualificacion.
Se echa de menos en el diseno de los incentivos a la compra una apuesta
mas decidida por el vehiculo eléctrico, quizd porque se ha dado mads
peso al objetivo de reactivar las ventas y dar salida a los stocks.

Algunas empresas industriales espanolas de ingenieria, fabricacion de
componentes mecanicos, eléctricos y electrénicos han dado buena
muestra de su agilidad y capacidad de reaccion, readaptando sus
cadenas de produccion en tiempo récord y poniendo su capacidad en
ingenieria e innovacion al servicio de las nuevas y urgentes demandas
sanitarias.

Con todo, esta tendencia es global y ofras economias competidoras de
Espana en el terreno de la atraccion de inversiones industriales (Europa
del Este, etc.) competirdn por ganar cuota en este proceso de reshoring.
Es preciso aprovechar las condiciones de financiacion para intensificar
la inversion en modernizacion de las empresas espanolas con intensidad
tecnoldgica alta y media alta.

6.3. Renovado protagonismo del sector primario
y de la industria agroalimentaria

Agricultura, ganaderia 'y
pesca

Peso VAB 3,1%

Industria agroalimentaria

2,5%

Peso empleo 4% 2,2%
Peso inversiéon 2,9% -
Productividad 46.435 €6g.<zgc(|)l)Espoﬁo: 68.893 €6g%gool)Espoﬁo:
Eslabonamientos Sector base Sector clave
Internacionalizacion Ratio de Intensidad Ratio de Intensidad
Exportadora = 45,5% Exportadora = 29,6%

Riesgo de pérdida de cosecha por restricciones a la
captaciéon de mano de obra para las actividades del
campo. Aumento de la demanda de los productos
agroalimentarios tipicamente consumidos por los hogares.
Caida de la demanda de los productos tipicamente
consumidos en el canal HORECA.

Impacto Covid-19




La crisis sanitaria, a la vez que ha expuesto la vulnerabilidad de las
economias europeas en el acceso urgente a materiales sanitarios y
aparatos médicos, ha puesto de manifiesto la relativa estabilidad de
la cadena de suministro alimentaria. El aprovisionamiento de alimentos
descansa en un sector primario que, pese a su reducido peso relativo
en la estructura productiva espanola (3,1% del VAB; 4% del empleo), ha
mantenido su actividad en gran medida. Por otro lado, Espana cuenta
con una industria agroalimentaria con elevados estaGndares de calidad y
seguridad y que, ademds de abastecer al mercado domeéstico, ha sabido
esgrimir su calidad y competitividad para ganar cuota de mercado a
escala intfernacional.

Estos atributos, quizds no ponderados suficientemente durante las Ultimas
décadas, pueden comenzar a recibir mas atencion en el futuro préoximo,
enla medida en que reducen la vulnerabilidad de un flanco fundamental
para la estabilidad del pais, como es el aprovisionamiento alimentario®.

Pese a todo, el pais deberd abordar reformas de calado en el sector
primario con el fin de modernizar su estructura productiva. El reducido
tamano de muchas explotaciones agrarias y ganaderas, la escasa
profesionalizacion y tamano del tejido cooperativo y la atomizacion
y falta de coordinacion interna del sector minan su capacidad de
modernizacion y su capacidad de negociacion ante la distribucion vy
comercializacion doméstica e internacional.

La tecnologia juega aqui, de nuevo, un papel clave. Por una parte,
el sector primario continlUa siendo excesivamente dependiente de
frabajadores temporales poco cudlificados. Esto supone un riesgo
relevante cuando existen limitaciones a los movimientos internos y cierre
de fronteras, como es el caso actual, lo que ha llevado al Gobierno
de Espana a tomar medidas al respecto en el Consejo de Ministros del
martes 7 de abril, en linea con las decisiones adoptadas en Francia o
Portugal muy recientemente. Estas medidas pueden paliar los problemas
a corto plazo, pero, en todo caso, el sector requiere afrontar un proceso
de concentraciéon empresarial, inversion tecnolégica y mejora de la
eficiencia en términos de uso de recursos (energia, agua, etc.) para
incrementar su sostenibilidad y competitividad.

9 Algunos paises productores, como India o Vietnam (mayores exportadores mundia-
les de arroz) estéin comenzando a restringir las salidas al exterior de sus productos, lo que
estd empezando a provocar situaciones de desabastecimiento en paises dependien-
tes. Es el caso de Emiratos Arabes Unidos -que importa el 80%-90% de los alimentos que
consume-. Egipto, Irak o Arabia Saudi han aumentado significativamente sus importa-
ciones de alimentos para dotarse de reservas estratégicas. Fuente: Reuters.



6.4. Inversion en sanidad. Oportunidad, mas alla
de la emergencia

Sanidad
Peso VAB 6,6% (la parte publica se valora al coste de produccidn)
Peso empleo 7,7%
Peso inversion 3,2%
Productividad 52.267 € (Total Espana: 60.630).
Eslabonamientos Sector independiente del resto

Internacionalizacion -

Fuerte aumento de la demanda de material y equipo
sanitario, asi como de personal cualificado. El sector
experimentard un fuerte aumento de la inversidon en los
préximos anos.

Impacto Covid-19

La sanidad es, sin lugar a dudas, uno de los dmbitos de actividad que van
a verse potenciados como resultado de esta crisis. Se tratard de reforzar
las capacidades existentes (por ejemplo, integrando capacidad analitica
de Big Data e Inteligencia Artificial en los mecanismos de prediccion,
decision y respuesta rdpida del sistema sanitario) para que el pais esté
mejor pertrechado ante futuros eventos criticos como el actual.

Porotro lado, se trata de un sector en el que el posicionamiento de Espafia
es relativamente sdlido. Los indicadores comparados de salud y calidad
del sistema sanitario espanol, junto con las cifras de gasto total publico y
privado (8,9% del PIB en 2018), evidencian que es un sector en el que el
sistema actual funciona razonablemente bien. Dispone de un excelente
capital humano (fruto de un sistema de formacién dual bien engrasado),
y de una tensidon innovadora ausente en otros dmbitos (Espana es el tercer
pais de Europa en realizacion de ensayos clinicos).

Finalmente, se trata de un sector en el que podrian concentrarse esfuerzos
para hacer compatible una contribucidn creciente a la economia con
avances sociales en materia de reduccion de la desigualdad y mejora de
la calidad de vida. No en vano lalongevidad es, junto con la digitalizacion
y el cambio climdtico, uno de los principales retos de cardcter estructural
a los que se enfrentard la economia espanola en los proximos anos.



6.5. La importancia de las infraestructuras
eléctricas

Suministro de energia eléctricay gas

Peso VAB 2,1%

Peso empleo 0,2%

Peso inversion 5,6%

Productividad 641.748 € (Total Espana: 60.630)

Eslabonamientos Sector clave

Internacionalizacion Ratio de Intensidad Exportadora = 1,53%

Aumento de la demanda de energia eléctrica
proveniente de los hogares por el confinamiento y el
teletrabajo. Caida en la demanda de energia
procedente de la actividad comercial.

Impacto Covid-19

En el entorno de confinamiento, la electrificacion se ha demostrado como
un elemento clave que muestra la importancia de disponer de un mix de
generacion suficiente, un sistema de produccion flexible e infraestructuras
que permitan gestionar el sistema de forma adecuada.

La actividad de las empresas industriales y de servicios que siguen
operando, el ocio, el e-commerce vy, sobre todo, una parte importante
de los servicios publicos esenciales (incluidos los respiradores y otros
equipamientos sanitarios) han tfrabajado sobre unas conexiones eléctricas
gue han tenido que adaptarse a una caida aproximada de mas del 20%
de la demanda.

Esta situacion nos presenta una fotografia adelantada de las necesidades
futuras en materia de electrificacion de la actividad econdmica y
social. Por ello, contar con infraestructuras eléctricas adecuadamente
dimensionadas y mantenidas serd clave para reforzar la resiliencia de
nuestro pais ante futuras crisis y permitir, a la vez, el desarrollo econdémico,
social y territorial de los distintos agentes del territorio.



6.6. La importancia de las infraestructuras de
telecomunicaciones y de las competencias
digitales

Aligual que en el caso precedente, el teletrabajo de una parte importante
de las empresas y frabajadores privados y publicos se ha conseguido
mantener a niveles aceptables gracias a la digitalizacion de los procesos
de produccion y a la resistencia y capacidad de adaptacion de unas
infraestructuras de telecomunicaciones que ha visto incrementar el trafico
de datos en el entorno del 20%.

El papel de las infraestructuras digitales y del equipamiento tecnoldgico
es hoy fundamental para el funcionamiento de cualquier economia
avanzada. En este dmbito, Espana no presenta una situacion
desaventajada, pues cuenta con una de las principales redes de fibra
Optica de Europa (el 81% de la poblacion espanola ya puede acceder
a Internet a una velocidad superior a 100 Mbps vy el 99,5% recibe senal
de banda ancha movil 4G, una situacion claramente superior a la de
muchas economias avanzadas).

Con todo, existe todavia una brecha digital que condiciona el uso
generalizado de estas herramientas y procesos por parte de una parte
relevante del tejido empresarial y de los frabajadores de nuestro pais.
Todavia 4,4 millones de ciudadanos espanoles nunca han utilizado internet
(un 12,7% de los mayores de 16 anos) y 2,2 millones de viviendas no han
confratado una conexion a infernet (un 13,6% de los hogares espanoles).
En el dmbito del tejido productivo, el 25% de las empresas con menos de
10 tfrabajadores (el 95% del total) no tiene conexidn a Internet, cifra que
se incrementa al 69% cuando se une el acceso a Internet y la dotacion
de una pdgina web corporativa.

Estas limitaciones estdn asociadas sobre tfodo a carencias culturales
y formativas (un 68% de las personas desconectadas afirman que no
disponen de acceso a la Red porque no lo consideran interesante). Y
otro 48% recalca que no acceden a Internet por falta de conocimientos),
representan un freno claro a la competitividad y al potencial de
crecimiento de nuestra economia. Es clave, por ello, fomentar la inclusion
digital y proveer a pequenas empresas y ciudadanos de los recursos y la
formacion suficiente para poder operar con solvencia en un ecosistema,
el digital, que cada vez soporta mas actividades y procesos (comerciales,
industriales, financieros, etc.) y que ha demostrado ser esencial para
continuar con la actividad pese a las dificulfades del mundo offline.



6.7. Recuperacion y sostenibilidad

La economia europeaq, y global, estd sufriendo un frenazo sin precedentes.
Ello condiciona, sin duda, el presente y las medidas de urgencia que
se estdn adoptando. Pero es cuestionable que la crisis sanitaria vaya a
aparcar la pugna de medio y largo plazo que se estd observando entre
potencias competidoras (China, EEUU) para resituar las posiciones de
liderazgo del contexto internacional en las proximas décadas. En este
marco, y pese a la gravedad de la situacion, seria un error desviar la
apuesta estratégica de Europa hacia la sostenibilidad y la transicion
energética.

La conexion entre los programas de apoyo a la recuperacion econdmica
y el proyecto de transformacion plasmado en el Pacto Verde sigue
representando la mejor opcidon estratégica para Europa. Las lineas bdsicas
del Pacto deben mantenerse y, ademads, ahora se pueden acompanar
con la aportaciéon de recursos financieros por parte de los Estados, el BEl y
las agencias financieras publicas, enuna forma que active la participacion
de las empresas y los inversores privados.

Frente a la escalada de la confrontacion por la hegemonia tecnoldgica
enfre China y EEUU, la UE (y muy especialmente Espana, en este
contexto) tiene en las energias renovables, la electrificacion de la
movilidad y el transporte, la eficiencia energética en la construccion y
las infraestructuras, y, en definitiva, la transformacion hacia un patron de
crecimiento sostenible su mejor opcidn para preservar su posicion en el
tablero global.

Se trata de dmbitos de actividad relacionados con infraestructuras y
servicios esenciales como el suministro eléctrico, la gestion del agua, o las
telecomunicaciones, donde Espana cuenta con empresas competitivas
a escala internacional, capacidad de desarrollo tecnoldgico propio y
capital humano con especializacion y experiencia al mas alto nivel.

En términos de dotacion de capital en infraestructura fisica, Espana ha
adquirido una posicion relativamente favorable tras un esfuerzo inversor
sostenido superior al de otras grandes economias del euro. En esta nueva
etapa, ademas de abordar algunas actuaciones prioritarias pendientes,
el énfasis deberia dirigirse hacia el mantenimiento de la infraestructura y
la gestion mas eficiente y mds sostenible de los servicios.



Finalmente cabe senalar el vinculo que estudios recientes establecen
entre el desarrollo de la pandemia con la contaminacion, alcanzando a
encontrar correlaciones positivas entre nomero de fallecidos y aquellos
entornos donde la contaminacion es mayor® (+15% de muertes por
cada punto PM2.5 adicional alcanzado). Estos hallazgos se alinean con
conexiones ya conocidas entre la exposicion a este fipo de particulas y un
mayorriesgo de muerte pormuchas ofras enfermedades cardiovasculares
y respiratorias, lo que subraya la importancia de continuar con la senda
de endurecer las regulaciones existentes de contaminacion del aire para
proteger la salud humana durante y después de la crisis COVID-19.

6.8. Servicios avanzados.
Digitalizacion acelerada.

Servicios Informacion y

. . . Sector financiero
profesionales Comunicaciones

Peso VAB 4.7% 3, 7% 4%
Peso empleo 5,3% 2, 7% 1,9%
Peso inversion 4,3% 5,7% 2%
Productividad 53.053 € (Total 84.108 € (Total 129.686 € (Total
Espana: 60.630) Espana: 60.630) Espana: 60.630)
Eslabonamientos Sector base Sector base Sector base
. . | Ratio de Intensidad Ratio de Intensidad . .
Internacionalizaci _ _ Ratio de Intensidad
on Exportadora = Exportadora = Exportadora = 7,1%
22, 7% 13,5% '

De los sectores menos afectados por el Covid-19 por la
posibilidad del teletrabajo. El sector financiero deberd proveer
de crédito al sistema productivo y deberd gestionar de manera

Optima el riesgo de estas operaciones.

Impacto Covid-19

Servicios avanzados: Los servicios profesionales, cientificos y técnicos (que
engloban a las actividades juridicas, de contabilidad, las actividades
de sedes centrales, de consultoria empresarial, servicios de arquitectura
o ingenieria, andlisis técnicos, I+D, o publicidad y estudios de mercado)
representan en la actualidad el 4,7% del VAB y el 5,3% del empleo en
Espana. Este sector estd llamado a desempenar un papel importante en el
futuro de la economia espanola, puesto que se caracteriza por un elevado
valor anadido y por emplear a un capital humano cualificado. Desde el
inicio de la recuperacion tanto el empleo como el VAB en el sector han
crecido a un ritmo por encima de la media nacional, lo que ha llevado a
estas actividades a incrementar su peso en el conjunto de la economia.
De cara a los proximos anos, el sector deberd reforzar su apuesta por
la internacionalizacion, asi como contribuir a la mejora de la gestion
empresarial, elemento esencial ala hora crecery mejorar la productividad.

10 COVID-19 PM2.5. A national study on long-term exposure to air pollution and
COVID-19 mortality in the United States (Harvard, 2020).



Desde el ano 2013, el sector de Informacion y Comunicaciones, que
engloba parte de la actividad asociada a la economia digital, es el que
mas ha crecido en términos de VAB, a un ritmo del 5,8% anual. Esto, unido
a un notable, pero menor crecimiento del empleo del 4,2% anual, se
ha traducido en un incremento de la productividad desde el inicio de
la recuperacion. Este dinamismo del sector pone de manifiesto todo su
potencial y revela el papel clave que estas actividades estan llamadas
a desempenar en los proximos anos. Para ello, el sector deberd hacer
un esfuerzo por captar a un capital humano escaso, aunque esencial a
la hora de desarrollar toda su capacidad. Ademds, las actividades de
informacién y comunicaciones deberdn profundizar enretos tecnoldgicos
de gran magnitud, como el desarrollo y aplicacion de la inteligencia
artificial (tanto desde el punto de vista de la infraestructura -redes 5G-
como de su aplicacion a oportunidades de negocio).

Por ofro lado, se trata de servicios de utilidad transversal para el resto de
actividades de la economia. Un ejemplo es el teletrabajo, habilitado porla
tecnologiay las redes de comunicaciones digitales, que estdn mostrando
unaresistencia significativa durante las Ultimas semanas. Maxime teniendo
en cuenta que el confinamiento ha llevado al teletrabajo a niveles
proximos a su maximo potencial. Este “experimento social” a gran escala
tendrd, previsiblemente, efectos a medio y largo plazo en la organizacion
de la actividad productiva en las economias avanzadas. Los resultados
de encuestas recientes a directivos estadounidenses indican que el 74%
de las empresas prevén mantener en remoto a al menos un 5% de su
plantilla, en el marco de las estrategias de reduccion de costes activadas
con motivo de la pandemia. Un 25% senala que aplicardn este cambio
a al menos un 20% de sus empleados*. Todo ello requerird de nuevas
inversiones en tecnologia, plataformas digitales y formacion del capital
humano.

Sector financiero. Actualmente representa el 4% del VAB y el 1,9% del
empleo. Desde el inicio de la crisis de 2008, el sector estad sumergido en
un proceso de profunda reconversion de su modelo de negocio, con el
fin de incrementar su rentabilidad. Para ello, se ha producido un notable
ajuste de capacidad (cierre de oficinas y reduccion de plantilla, en
ambos casos en torno al 35% a 40%) que ha llevado al sector a disminuir
su valor anadido y su empleo a una media del 0,9% y 0,7% anual desde
2013. Hasta ahora, el contexto financiero, caracterizado por una escasa
demanda de crédito por parte de las empresas y de unos tipos de interés
cercanos a cero ha condicionado el desempeno del sector. En el corto
plazo, la crisis del coronavirus presenta nuevos retos como la gestion
optima de las operaciones de financiacion a las empresas, haciendo
compatible la necesaria aportacion a las empresas mds necesitadas
para su subsistencia, con una evaluacion de riesgos que fenga en cuenta
el potencial a medio plazo de dichas companias.

11 Gartner (Abril, 2020).



Por otra parte, y a pesar de presentar niveles de eficiencia superiores a
los de sus comparables europeos, el sector financiero espanol deberd
confinuar con el adelgazamiento de su estructura productiva, y sobre
todo de distribucion, basadas en canales fisicos (red de oficinas),
incrementando el peso que la tecnologia tiene en su actividad, tanto en
términos de digitalizacion de pagos como de servicios ofertados a tfravés
de canales digitales.

6.9. Distribucidon comercial, intensificando el
canal online

Transporte y

Comercio .
almacenamiento

Peso VAB 13% 4,6%
Peso empleo 17,1% 4.5%
Peso inversion 8% 7.1%
. 46.082 € (Total Espana: 61.356 € (Total Espana:
Productividad 60.630) 60.630)
Eslabonamientos Sector independiente Sector clave
Internacionalizaci Ratio de Intensidad Ratio de Intensidad
on Exportadora = 17,3% Exportadora = 13,3%

Para el sector comercio, riesgo elevado de desaparicidén de

numMerosos negocios y la pérdida de miles de empleos. Para

lhaleleleifeX @)kl | sector del fransporte y el almacenamiento, la crisis supone

una oportunidad por el aumento del comercio electrénico a
causa del confinamiento.

Este sector, que incluye comercio al por mayor, al por menor y la venta
y reparacion de vehiculos, representa uno de los principales dmbitos de
actividad de la economia espanola, tanto en términos de VAB (13%)
como de empleo (17,1%). Es, ademds uno de los sectores mdas afectados
por las medidas impuestas por el Estado de Alarma, lo que provocard
probablemente una reduccion del censo empresarial de este sector,
especialmente entre los negocios mds pequenos y fragiles. Una vez que
el sector retorne a la normalidad, deberd hacer frente a cambios de
cardcter estructural, como el auge del comercio por Internet, que es
sin duda el principal reto al que se enfrenta el sector de la distribuciéon
tradicional. La adaptacion pasard por combinar el canal de venta fisico
con el online, y competir (o aliarse) con las grandes plataformas digitales
(Amazon, etfc.). Otros elementos como el envejecimiento poblacional
(con las consiguientes implicaciones en los patrones de consumo) o los
cambios en las preferencias de movilidad (menor tenencia y uso de
vehiculos particulares) tendrdn también implicaciones en el futuro del
sector comercio de nuestro pais.

12 Laintensidad exportadora se ha calculado de forma conjunta para los sectores de
comercio y hosteleria



6.10. Hosteleria y turismo. Reorientar la oferta
hacia calidad y sostenibilidad

Hosteleria
Peso VAB 6,2%
Peso empleo 7,5%
Peso inversion 2%
Productividad 50.236 € (Total Espana: 60.630)
Eslabonamientos Sector independiente
Internacionalizaciéon Ratio de Intensidad Exportadora = 17,3%

Paralizacion de su actividad y riesgo elevado de cierre de
negocios y pérdida de empleos.

Impacto Covid-19

Este sector, en el que se incluyen los servicios de alojamiento, comidas y
bebidas, representa actualmente el 6,2% del VAB y el 7,5% del empleo.
Desde el ano 2013 estd creciendo por encima de la media nacional, lo
que le ha permitido ganar peso en el conjunto de la economia tanto
en términos de valor anadido como de empleo. La oferta hostelera
de nuestro pais, pese a sus retos pendientes en materia de calidad
y sostenibilidad, ha convertido a Espana en un referente mundial en
términos de turismo. El turismo, que engloba a actividades pertenecientes
a diversos sectores (transporte, agencias de viaje, comercio, hosteleria)
representa alrededor del 12,3% del PIB y el 12% del empleo en nuestro
pais (INE, 2016). En el corto (y probablemente también en el medio)
plazo, no obstante, el sector se verd fuertemente afectado por la crisis del
COVID-19, impactando de lleno sobre la campana de verano de 2020,
con la consiguiente pérdida de ingresos y de empleos. Para afrontar esta
etapa dificil, seria deseable frabajar en insfrumentos que proporcionen
seguridad sanitaria a los turistas, tanto desde la perspectiva espanola
como, si fuera posible a nivel europeo. Esta crisis puede verse, a su vez,
como una oportunidad para el sector, que se verd obligado a reconvertir
su oferta hacia actividades de mayor valor anadido, cuya demanda
es menos sensible a la volatilidad del ciclo econdmico. La apuesta por
la sostenibilidad y por la recuperacion de la Espana vaciada como
destino turistico atractivo deben componer los pilares de la nueva oferta
hostelera de nuestro pais. EIl Gobierno ha presentado el Plan de impulso
para el sector turistico: Hacia un turismo seguro y sostenible que consta
de 28 medidas con una dotacion econdmica de 4.262 millones de euros
arficuladas en torno a cinco lineas de actuacion. En conjunto, tomando
en cuenta las condiciones para los ERTE y el cese de actividad de los
auténomos, las lineas ICO vy el aplazamiento de impuestos, el Gobierno
senala que ha destinado 19.535 millones de euros al sector turistico.



6.11. El papel del sector privado

En momentos de crisis como el actual, es esencial que todos los actores
relevantes, gobiernos, organizaciones supranacionales, empresas,
trabajadores y sociedad coordinen sus esfuerzos y actuen unidos para
frenar la pandemia y mifigar en lo posible el impacto econdmico
derivado de la paralizacion de la actividad. El papel del sector privado,
en general, y de las grandes empresas multinacionales, en particular serd
clave para amortiguar las consecuencias econdmicas y sociales de la
emergencia y, sobre todo, para lograr que el proceso de recuperacion
esté bien articulado.

Probablemente, la recuperacion del crecimiento econdmico no serd
rapida ni sencilla, sobre ftodo para algunos dmbitos de actividad
especialmente afectados por la pandemia. Por ello conviene contar
con el liderazgo de las grandes empresas espanolas, quienes tienen el
musculo necesario para, a corto plazo, implicarse a través de la puesta
en marcha de iniciativas propias innovadoras en apoyo de sus clientes,
proveedores, empleados, y de |la sociedad en general.

También se trata de situaciones en las que las grandes empresas pueden
contribuircon su compromiso, talento, experienciay vision estratégicapara
aportarluz en la orientacion de las politicas y planes de recuperacion. Las
senales que emitan estas grandes empresas, por ejemplo, manteniendo
las inversiones previstas siempre que sea posible, serdn esenciales para
generar expectativas mds favorables y reconducir los “animal spirits” en
un momento de tension como el actual.

La pandemia es, sin duda, la mayor crisis que ha enfrentado la economia
espanolaendécadas, pero estambién una oportunidad para aprovechar
sus fortalezas e impulsar las fransformaciones necesarias.
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7. Conclusiones

e Segun los cientificos, crisis similares al coronavirus — o iNcluso nuevos
brotes de la COVID-19 mientras no se consiga una vacuna efectiva -
pueden repetirse en el futuro. Por ello, es prioritario dotar al sistema
sanitario de las capacidades humanas, de equipamientos hospitalarios
y de proteccion, asi como de protocolos de diagndstico necesarios
para minimizar los efectos de estas crisis.

e La agilidad en la respuesta de corto plazo para contener el coste
socialy el dano sobre el tejido empresarial debe complementarse con
una vision mas estructural para asentar la recuperacion econdémica y
orientar la fransformacion en la oferta hacia la eficiencia, la resiliencia,
la productividad y la sostenibilidad.

= El foco inicial en la sustitucion de rentas salariales y el acceso a la
financiacion empresarial es necesario, pero con un claro cardcter
fransitorio, focalizado en colectivos vulnerables y sin alcance universal,
de tal manera que, una vez superada la fase mads critica de la
pandemiaq, la inversion generadora de empleo de forma sostenible
tiene que adquirir cardcter prioritario.

e Debe hacerse de la necesidad virtud y aprovechar para acelerar
la modernizacidon de nuestra estructura productiva, facilitando la
reasignacion de frabagjo y de capital, apoyando las actividades
industriales mas intensivas en innovacion y tecnologia. Acelerar la
insercion en sectores como las tecnologias digitales, las posibilidades
de mejorar la eficiencia del sector agroalimentario, el valor econdmico
y social de la inversidon en el sector sanitario.



Pero especialmente avanzar en la sostenibilidad vy la resiliencia. Esta
ha de ser una de las ventajas competitivas a nivel global de nuestra
economia y, por tanto, una oportunidad de futuro. Disponemos de
fundamentos y, desde luego, de operadores empresariales en el
dmbito de las infraestructuras y servicios esenciales como el suministro
eléctrico, la gestion del agua, o las telecomunicaciones con liderazgo
asentado globalmente. Y a escala europea contamos con una hoja
de ruta ya disenada, y cuyo destino no debe cambiar por la crisis
sanitaria, sino mas bien reforzarse.

En el marco de las ayudas financieras a empresas, y especialmente en
el de avales através de labanca, se deberd prestar especial vigilancia
a que no se utilicen para mantener vivas a empresas cuya viabilidad
a medio vy largo plazo no esté garantizada. Para ello es importante
establecer condicionalidad basada en compromisos verificables.

En la practica totalidad del tejido productivo, serd necesario generar
incentivos para la consecucion de dimensiones empresariales medias
mas elevadas. La evidencia esinequivoca a este respecto: ademds de
reducir la vulnerabilidad ante choques como el actual, la generacion
de economias de escala en todos los subsistemas empresariales apoya
la necesidad de reducir el amplio dominio de las microempresas en
nuestro pais.

De cara a que la reactivacion de la economia y empleo se realice
a la mayor velocidad, es preciso reasignar recursos hacia los
departamentos administrativos encargados de los procedimientos y
las decisiones que afecten a nuevas inversiones.

El impulso desde el sector publico en la respuesta a la pandemia
es esencial, pero la implicacion plena del sector privado serd
imprescindible, como asi se ha puesto de manifiesto con la resiliencia
mostrada en sectores clave para garantizar los servicios esenciales
—agua, gas, electricidad, telecomunicaciones, cadena alimenticia-
durante el periodo de mayor disrupcidon econdmica en tiempo de paz.

Los insfrumentos de politica econdmica deben facilitar el
funcionamiento del mercado y la adaptacion de las empresas, para
que desplieguen su capacidad de inversion y de ajuste en sus modelos
de negocio, en aras de su competitividad global, y por ende en la de
la economia espanola.
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Anexo 1.

Paqguete de respuesta
acordado por el
Eurogrupo en su reunion
del 9 de albril de 2020

Un acuerdo sobre las redes de seguridad



Después de una primera reunion maratoniana y una segunda reunion
precedida de multiples contactos bilaterales entre los Ministros, el
Eurogrupo alcanzo el 9 de abril un acuerdo sobre un paquete de respaldo
alarespuesta europea a la pandemia por un importe de 500.000 millones
de euros, alrededor del 4% del PIB. Estas medidas complementan a
las adoptadas hasta ahora por los Estados Miembros, que segun las
estimaciones del propio Eurogrupo ascienden a un 3% del PIB en impulso
fiscal directo y en 16% del PIB en apoyos a la financiacion a través de
avales y de aplazamientos de impuestos.

Los elementos de este paquete de respuesta son |os siguientes

Fondo pan-europeo de avales para la financiacién a empresas
impulsado por el Banco Europeo de Inversiones. Destinard 25.000
millones para otorgar garantias, con especial atencion a las PYMEs, lo
que permitird conceder financiacion por 200.000 millones de euros. Las
agencias financieras de los Estados Miembros (como el ICO) estardn
asociadas a la implementacion de esta iniciativa.

Nueva facilidad de crédito del Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE) sin condicionalidad y por un importe del 2% del PIB por pais
(lo que supondria 24.000 millones de euros en el caso de Espana y
240.000 millones en total). Estard inspirado en la Enchanced Credit
Conditions Line, que es la facilidad precautoria para paises con riesgo
de pérdida de acceso al mercado, pero en esta ocasidon no tendrd
mas condicionalidad que el compromiso de utilizarla para gastos
relacionados de manera directa indirecta con la respuesta sanitaria a
la pandemia, la prevencion y el tratamiento.

SURE. Se apoya la propuesta de reglamento de la Comision Europea
para destinar hasta 100.000 millones de euros a un mecanismo de
apoyo a los sistemas de reduccion temporal de empleo de los Estados
Miembros mientras dure la pandemia. Funcionard con préstamos
otorgados a los paises que lo soliciten, partiendo de la emision de
deuda por parte de la Comisidon, apoyada con garantias de los
Estados Miembros. El texto asegura que el apoyo a esta iniciativa no
compromete la posicion sobre un futuro mecanismo de reaseguro de
desempleo en el que la Comision ha anunciado que trabajard.

Fondo de Recuperacion. Se acuerda frabajar en una propuesta
para crear un fondo basado en el presupuesto de la UE para apoyar
proyectos de reactivacion econdmica de acuerdo alas prioridades de
la Unidn. El fondo deberd ser temporal y centrado en las necesidades
concretas, pero tener en cuenta la solidaridad con los paises mas
afectados por la pandemia. Se pide orientacion al Consejo Europeo
para determinar las modalidades legales y financieras que debe tener
este fondo.



Anexo 2.
Distribucion sectorial del
VAB y el empleo



Distribucion sectorial del VAB y del empleo en Espafia en 2018

Agricultura

Empleo

Puestos de
trabajo

Millones de € % deltotal equivalentesa % del total

tiempo
completo

723.900

33.614

Ind. extractivas

Sum. de electricidad y gas

Sum. de agua y saneamiento

Ind. manufacturera

Construccion

Comercio

Transporte y almacenamiento

Hosteleria

Informacién y comunicaciones

Act. financieras y de seguros

Act. inmobiliarias

Act. Profesionales

Act. Administrativas

Adm. PUblica y Defensa

Educacion

Sanidad

Act. de entretenimiento

Oftros servicios

2.778 0,3% 18.200 0,1%
22.397 2,1% 34.900 0,2%
12.402 1,1% 177.800 1,0%

135.041 12,4% 1.882.100 10,5%
67.732 6,2% 1.214.100 6,8%
141.028 13,0% 3.060.400 17,1%
49.962 4,6% 814.300 4,5%
67.743 6,2% 1.348.500 7,5%
40.481 3,7% 481.300 2,7%
43.795 4,0% 337.700 1,9%
125.794 11,6% 200.300 1,1%
50.607 4,7% 953.900 5,3%
46.917 4,3% 1.285.000 7,2%
66.906 6,1% 1.550.600 8,6%
56.473 5,2% 1.100.600 6,1%
72.029 6,6% 1.378.100 7,7%
21.540 2,0% 392.600 2,2%
20.713 1,9% 583.100 3,2%

Act. de los hogares

Total nacional

406.900
17.944.300

10.016
1.087.968 100%

Fuente: INE



Distribucion sectorial del VAB y del empleo en Espafia en 2018

VAB Empleo
% del total Crec_imiento % del total Cre;imienfo
2017 medio anual 2017 medio anual
2013-2017 2013-2017
Media nacional 2,5% 2,4%
Actividades inmobiliarias 11,55% 0,7% 1,08% 7,1%
Servicios de alojamiento, comida y bebida 6,33% 3,2% 7,51% 5,4%
Administracién PUblica y defensa 6,19% 0,4% 8,57% 0,6%
Comercio al por mayor 6,08% 3,9% 6,18% 2,6%
Construcciéon 6,00% 3,2% 6,41% 3,3%
Comercio al por menor 5,25% 3,5% 9,48% 0,4%
Educacion 5,24% 0,6% 6,17% 0,6%
Actividades sanitarias 5,12% 0,9% 5,13% 2,1%
Agricultura, ganaderia y caza 2,84% 1,4% 3,85% 2,5%
Servicios financieros 2,72% -3,0% 1,19% -2,4%
Industrias de la alimentacién, bebidas y tabaco 2,49% 1,7% 2,18% 1,7%
Actividades auxiliares y administrativas 2,48% 5,8% 5,11% 4,2%
Suministro de energia 2,32% 1,0% 0,21% -3,2%
Transporte terrestre 2,29% 0,1% 2,73% 1,8%
Actividades juridicas y de consultoria empresarial 2,02% 5,2% 2,45% 4,3%
Almacenamiento 1,80% 6,5% 1,12% 3,4%
Venta y reparacién de vehiculos 1,66% 3,9% 1,71% 2,8%
Programacion y consultoria informdtica 1,55% 3,8% 1,66% 7,2%
Actividades de servicios sociales 1,44% 3,0% 2,60% 5,4%
Telecomunicaciones 1,40% 9,2% 0,36% -1,2%
Fabricacion de vehiculos de motor 1,12% 9,2% 0,86% 3,7%
Fabricacion de productos metdlicos 1,08% 4,3% 1,31% 2,9%
Servicios de arquitectura e ingenieria 1,07% 1,9% 1,22% 0,9%
Actividades culturales 1,04% 1,4% 0,95% 2,3%
Actividades deportivas 1,03% 7,1% 1,22% 7,6%
Actividades asociativas 0,95% 6,6% 1,05% 3,8%
Actividades de los hogares 0,94% 0,4% 2,33% 0,4%
Industria textil 0,88% 2,0% 0,75% 1,8%
Industria quimica 0,88% 3,9% 0,48% 1,6%
Oftros servicios personales 0,84% 1,7% 1,94% 2,8%
Actividades de alquiler 0,80% 6,0% 0,36% 3,3%
Actividades de saneamiento y gestidén de residuos 0,67% -0,9% 0,71% 1,9%
Seguros y fondos de pensiones 0,66% -5,1% 0,30% -0,9%
Fabricacion de maquinaria y equipo 0,66% 0,0% 0,57% 1,2%
Industria metalirgica 0,65% 1,2% 0,31% -1,6%
Fabricacion de productos farmacéuticos 0,65% 0,6% 0,23% 2,5%
Reparacién e instalacion de maquinaria y equipo 0,62% 6,8% 0,65% 7,8%
Fabricacion de productos de caucho y pldsticos 0,58% 2,4% 0,53% 1,5%
Actividades relacionadas con el empleo 0,54% 17,1% 1,26% 12,8%
Fabricacion de productos minerales no metdlicos 0,53% 2,4% 0,50% 0,2%
Publicidad y estudios de mercado 0,53% 8,9% 0,56% 0,9%
Actividades de cine, radio, musica y TV 0,50% 4,8% 0,38% 2,7%
Otras actividades profesionales 0,50% 10,3% 0,74% 6,7%
Investigacién y desarrollo 0,50% 1,7% 0,33% 2,7%

Captacién, depuracion y distribucién de agua 0,45% 0,2% 0,29% 1,0%




VAB Empleo

% del total Crec_|m|em‘o % del total Crec_|m|em‘o
2017 medio anual 2017 medio anual
2013-2017 2013-2017

Actividades auxiliares a los servicios financieros 0,42% 0,45%
Fabricacion de material y equipo eléctrico 0,42% 4,9% 0,37% 3,8%
Fabricacion de muebles 0,41% 0,6% 0,54% 0,2%

Fabricacion de otro material de transporte 0,39% -12,3% 0,26% 0,3%
Industria del papel 0,36% -0,9% 0,24% 0,0%

Coquerias y refino de petréleo 0,33% 63,2% 0,04% -2,2%

Agencias de viajes y operadores turisticos 0,33% 3,3% 0,31% 4,7%
Transporte aéreo 0,26% -1,2% 0,16% 1,6%

Edicion 0,24% -0,5% 0,26% -1,4%

Actividades postales y de correos 0,22% -0,1% 0,42% 0,4%

Artes grdficas y reproduccién de soportes grabados 0,21% -4,2% 0,31% -0,8%
Industrias extractivas 0,19% 2,3% 0,10% -4,4%

Industria de la madera y del corcho 0,18% 4,4% 0,28% 2,4%
Fabricacion de productos informdticos y electrénicos 0,16% -2,0% 0,15% -3,6%

Pesca y acuicultura 0,16% -1,5% 0,20% -1,4%

Reparacién de articulos domésticos y ordeandores 0,12% -2,1% 0,28% -4,1%

Silvicultura y explotacién forestal 0,09% -0,3% 0,09% 2,8%

Transporte maritimo 0,07% 5,7% 0,04% 1,5%

Fuente: INE



Anexo 3:
Tres nociones de
condicionalidad



En la respuesta de politica econdmica a la crisis, la condicionalidad es
un concepto clave. La movilizacion de recursos publicos por parte de las
entidades publicas a distintos niveles siempre conlleva por parte de los
beneficiarios de un conjunto de requisitos. No obstante, en esta ocasion,
este concepto puede tener distintas acepciones y conviene explicitar las
diferencias entre ellas. A efectos de este documento, podemos distinguir
tres nociones distintas:

Condicionalidad paraelsectorprivado: accionesque debencumplirlas
empresas que accedan a avales, préstamos, incentivos ala demanda
U ofros instrumentos. Nos interesan en particular las condiciones
relacionadas con los avances en materia de sostenibilidad (reduccion
de emisiones, por ejemplo). Pero también aquellas que persiguen el
control de que los recursos se estdn empleando de acuerdo a los
objetivos y las normas que los regulan.

Condicionalidad macroeconémica o financiera para la asistencia
financiera europea. En |la anterior crisis, la UE cre® un marco para
proveer financiacion a aquellos Estados que perdieran el acceso
a la financiacion a través del mercado. Siguiendo el modelo del
Fondo Monetario Internacional, los Estados que solicitan dicha ayuda
deben asumir la aplicacion de un programa de medidas de politica
macroecondmica y financiera que suele resultar muy impopular (al
implicar un fuerte ajuste fiscal y reformas estructurales de calado).
Ademds, durante el periodo que dura el programa, los paises
deudores deben someterse a la supervision regular de las instituciones
prestamistas (la Troika formada por la Comision, el BCE y el MEDE en
el caso europeo). En la crisis actual, a pesar de algunas discusiones
iniciales, los instrumentos europeos no incorporan este tipo de
condicionalidad, puesto que el choque negativo ha sido exdgenoy no
ha estado relacionado con problemas previos de gestion econdmica
o financiera.

Condiciones para utilizar el Fondo de Recuperacion. Como ya sucede
conlosfondos estructurales, elacceso alosrecursos del futuro Fondo de
Recuperacion estard sujeto a algunos requisitos generales, asi como al
cumplimiento de obligaciones de informacioén y rendicion de cuentas.
Este tipo de condicionalidad no resulta politicamente sensible y forma
parte de los procedimientos habituales de control que se siguen en la
ejecucion del presupuesto comunitario.



Anexo 4.

Fondo de Recuperacion
de la UE

El Consejo Europeo alcanza un acuerdo sobre
el Fondo de Recuperacion, pero con un menor
volumen de transferencias.



Tras cinco dias de negociaciones en una de las cumbres mds importantes
de la historia de la Unidon Europeaq, los lideres europeos han llegado a
un acuerdo para cerrar el presupuesto de la Unidén Europea hasta 2027
y la creacion de un Fondo de Recuperaciéon, que permita reactivar la
economia europea fras el impacto de la pandemia. La cuantia total del
fondo serd de 750.000 millones de euros, de los cuales 390.000 millones
seran transferencias o subvenciones y el resto préstamos a un reducido
tipo de interés.

Aunque es un acuerdo positivo para la Unidn Europea y la economia de
la region, finalmente la cuantia de las fransferencias y subvenciones se
ha reducido en 110.000 millones con respecto a los 500.000 millones de la
propuesta inicial de la Comisidon, mientras que la cuantia de los préstamos
se ha incrementado hasta los 360.000 millones desde los 250.000 millones
de euros iniciales. El acuerdo presupuestario final alcanzd la cifra de 1.074
billones de euros de gasto mdximo para el periodo 2021-27. Los proximos
pasos en el acuerdo pasan por su previsible ratificacion en el parlamento
europeo y, posteriormente, en los parlamentos nacionales. Tras las
dificultades de la negociacion de los Ultimos dias, no cabria esperar
complicaciones en la framitacion del plan.

Acuerdo final y propuesta inicial de la CE del Next Generation EU

Propuesta inicial

Programas UE Comisidn Acuerdo Final
Europea

Mecanismos de Recuperacion y

Resilencia 560 672,5
de los cuales préstamos 250 360
de los cuales subvenciones 310 3125
REACT-EU 50 47,5
Horizonte Europa 13,5 5
InvestEU 15,3 5,6
Desarrollo rural 15,0 7,5
Fondo de Transicion Justa 30,0 10
resctuU 2,0 1,9
Oftros (progromo§ dg Sanidad, ayuda 64.2 i
humanitaria, etc.) :
TOTAL 750 750
de los cuales préstamos 500 390,0

Fuente: Afi, Consejo Europeo



Reduccion de las cuantias para el resto de
programas con respecto a la propuesta original.

Con un mayor detalle, se percibe que, frente a la propuesta inicial, los
lideres europeos han acordado recortes significativos en la mayoria de
programas para contrarrestar el aumento de la partida destinada a
los préstamos del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia. De esta
manera, cabe destacarlareduccion en el Fondo de Transicion Justa, que
incluye medidas de actuacion contra el cambio climdatico, asi como el
descenso de las cuantias dedicadas a partidas de innovacion, inversion
empresarial y desarrollo rural.

Los cheques compensatorios aumentan y las
medidas de control se mantienen.

Por ofra parte, los cheques compensatorios que ya se suscribieron en
la propuesta original, y que permiten recuperar parte de la aportacion
a los paises contribuyentes netos, han aumentado su cuantia en este
acuerdo final. Esto permitird a paises como Alemania, Paises Bajos, Austria,
Dinamarca o Suecia ahorrar mdas de 50.000 millones de euros en el periodo
2021-2027. Ademds, los llamados paises “frugales” han conseguido
también quelas medidas de control propuestas originalmente, elconocido
“freno de emergencia”, se mantengan. Aunque estos mecanismos no
actuan como un veto en si, permiten tener un conftrol exigente sobre las
diferentes medidas y reformas propuestas por aquellos paises que deseen
acceder a los fondos.

ltalia y Espana, los mds beneficiados.

Finalmente, y en base a las estimaciones del gobierno, Espana recibiria
una cuantia total de alrededor de 140.000 millones de euros, muy similar a
la calculada con la propuesta original. No obstante, variaria la estructura
de esas ayudas dado que se percibirian 72.700 millones de euros en
subvenciones y transferencias, recibiendo asi unos 5.000 millones menos
con respecto al plan inicial. En cambio, los préstamos pasarian de 63.000
millones a 67.300 millones de euros. En términos generales, se calcula que
Espana e Italia serdn los estados mds beneficiados, siendo el segundo el
que reciba una mayor proporcion de los fondos, con alrededor del 28%
y unos 209.000 millones de euros, segun ha comentado el primer ministro
italiano Giuseppe Conte.
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SOBRE ESTE INFORME

El presente informe, elaborado por Afi con el apoyo de lberdrola entre
abril y julio de 2020, tiene como objetivo realizar un andlisis exhaustivo
del impacto econdmico de la pandemia en Espana y la UE, y de las
respuestas ala misma en materia de politica econdmica. En particular, se
estudian medidas concretas para los principales sectores de actividad y
acciones fransversales que permitan aprovechar los recursos disponibles
y hacer posible una transformacion del modelo productivo a medio vy
largo plazo. De dicho andlisis se concluye la importancia de, no solo
mantener, sino acelerar los compromisos adquiridos en la lucha contra
el cambio climdatico y evitar planteamientos que ignoren la importancia
de la transicidon energética, la sostenibilidad y la accion por el clima en la
respuesta ante la crisis econdmica ocasionada por la COVID-19.



RESUMEN EJECUTIVO

LA EMERGENCIA ECONOMICA Y EL RIESGO DE UNA RESPUESTA EXPEDITIVA

La pandemia provoca un nuevo tipo de crisis, que golpea a una
economia global fragil e inmersa en un proceso de cambio para
afrontar la emergencia climdatica.

La situacion, con un dano catastréfico cierto y la amenaza de
recaidas en el frente sanitario plantea una légica urgencia centrada
en recuperar los niveles de actividad y de empleo.

Existe la tentacion de recurrir a politicas expeditivas e indiscriminadas
de corto plazo que se aparten de los compromisos adoptados en la
Cumbre de Paris y los plasmados en el Pacto Verde Europeo. Pero
seria un error tratar de volver a febrero de 2020.

La gobernanza del proceso de reconstruccion serd clave para lograr
una recuperacion econémica solida y orientada al futuro, que asigne
los recursos disponibles a objetivos claramente alineados con la
modernizacion de nuestro tejido productivo y con las tfransformaciones
estructurales (digital y energética) que la mayor parte de paises
avanzados estan acometiendo con urgencia.

LA RESPUESTA A LA EMERGENCIA CLIMATICA COMO PRIORIDAD

La emergencia climdtica sigue agravandose, como evidencian
los Ultimos datos sobre temperaturas, concentraciéon de CO2 en la
atmdsferay deshielo en el Artico. La caida de las emisiones de gases de
efecto invernadero este ano (que podria llegar a un 8%) es un magro
avance respecto al necesario para alcanzar los objetivos acordados.
En efecto, el descenso sostenido necesario en las emisiones para
alcanzar la neutralidad es del 7,6% anual y la experiencia de la crisis
anterior indica que, sin un impulso decidido, las emisiones volverdn a
crecer con la recuperacion.

Hemos experimentado con crudeza el coste de no estar preparados
ante eventos catastréficos. La evidencia cientifica disponible senala
que existe un claro vinculo entre el deterioro climdtico (y de la
calidad del aire) y problemas de salud graves, incluyendo el riesgo de
pandemias.



La sociedad ha visualizado que la fragilidad ante el virus de hoy puede
ser solo un avance de la exposicion a los eventos climdticos extremos,
la sequiaq, la deforestacion y la degradacion de la biodiversidad.

Atenderla emergencia climdatica e incidiren una actividad econédmica
duradera y sostenible deben ser preocupaciones prioritarias.

Resulta primordial, por tanto, que las politicas que se lleven a cabo
en Espana y en la Unidon Europea en apoyo de la superacion de la
pandemia no se aparten de -sino que aceleren- los compromisos
vinculados a la lucha contra la crisis climdtica.

LOS PLANES DE RECUPERACION

Mas alld de las medidas de emergencia ya desplegadas para apoyar
a empresas y trabajadores, se estan perfilando planes de apoyo a
la recuperacion que supondrdn una expansion fiscal a escala global
con pocos precedentes histdricos. Las consecuencias econdmicas
de la pandemia van a conseguir que, finalmente, el activiimo
fiscal pase a ser una realidad casi forzosa para la gran mayoria del
mundo desarrollado. En particular para la Unidn Europea, que ha
sido un reducto de recato fiscal frente a las politicas mds laxas que
han desarrollado Estados Unidos o Japdn. No obstante, dado el
rdpido aumento de la deuda publica que va a provocar el primer
impacto de la crisis, los paises mds endeudados y con problemas de
envejecimiento, como es el caso de Espana, tienen que aprovechar
bien los recursos para impulsar la recuperacion, porque su margen de
maniobra seguird siendo limitado.

Dadas las necesidades de inversion (la Comisidon Europea estima que
la brecha generada por la pandemia respecto a la tendencia previa
sera de 850.000 millones de euros) y el nivel de los tipos de interés, estos
planes son una oportunidad para que la salida de la crisis refuerce la
sostenibilidad del crecimiento y la resiliencia del sistema econdmico.

La expansion fiscal no se limitard al apoyo temporal a empresas
y frabajadores, sino que se extenderd a 2021-2024, asumiendo la
responsabilidad de que la recuperacion econdmica sea vigorosa y
sostenible, para tratar de minimizar el dano estructural.

Los bancos centrales van a apoyar este liderazgo fiscal, manteniendo
los tipos de interés en cero de manera casi indefinida y aumentando
de nuevo su balance para conceder liquidez al sistema financiero y
para comprar deuda publica y ofros activos.



La UE estda perfilando un ambicioso Plan de Recuperacion que, por
primera vez, movilizard el presupuesto comunitario parar responder
a una crisis econdmica y lo hard con un volumen de recursos que
superard el 4% del PIB financiado con la emisidon de deuda conjunta.

Las instituciones europeas (Consejo, Comision, Parlamento) ya han
dejado clara su posicion de vinculo esencial entre larecuperaciony la
politica de clima y sostenibilidad. El Plan de Recuperacion presentado
por la Comision Europea proporciona un instrumento fiscal comudn
excepcional, el fondo Next Generation EU, para hacer realidad las
medidas y ambiciones contenidas en el Pacto Verde Europeo. Asi,
la estrategia europea, que auna la regulacion, los incentivos (via
impuestos, subvenciones u ofros) y el apoyo a los mds vulnerables con
el Fondo de Transicion Justa, se dota de una capacidad financiera a
la altura de las necesidades de inversion para alcanzar el objetivo de
neutralidad climatica.

UNA RECUPERACION VERDE PARA EL CRECIMIENTO Y EL EMPLEO

La mejor alternativa para Espana y para el conjunto de la UE es ligar
de manera decidida la respuesta a la emergencia econdmica con
una aceleracion de las medidas de lucha contra el cambio climdatico
y la transicion energética, que constituyen un programa completo de
transformacién econémica.

La evidenciaempirica muestraque lainversion verde (eninfraestructura
para la electrificacion, en energiarenovable, en eficiencia energética
y en investigacion en tecnologias limpias, entre otras) presenta un
efecto multiplicador muy potente sobre el crecimiento del PIB y del
empleo.

Utilizando estimaciones recientes sobre los multiplicadores del gasto
en inversion publica, se calcula que un impulso fiscal verde del 4% del
PIB para el drea euro podria cosechar en tres anos un retorno total de
14,5 puntos de PIB, seis puntos por encima de un programa de estimulo
fiscal similar con una composicion mas tradicional.

Para Espana el retorno podria alcanzar los 11,9 puntos del PIB en el
mismo periodo frente a los 8,7 puntos de un programa fradicional,
dado que el multiplicador de la inversion es ligeramente inferior.

Enla misma linea, la Agencia Internacional de la Energia ha publicado
un estudio en colaboracion con el FMI en el que sefiala que, con un
estimulo de 0,7% del PIB global en 2021-2022, se conseguiria elevar el
nivel de la produccion mundial en 3,5% en 2023.



Los beneficios para el bienestar futuro de un plan de recuperacion
verde no se agoftan con el impacto macroecondmico a corto plazo.
El cambio en la manera de producir y consumir lleva aparejados otros
efectos positivos, como una menor dependencia energética o la
reduccion del niUmero de fallecimientos asociados ala contaminacion
atmosférica.

La capacidad competitiva de la oferta saldria fortalecida, al
potenciar sectores en los que Europa tiene una ventaja comparativa
y una menor dependencia de inputs procedentes de China. En el
caso espanol, los argumentos anteriores son si cabe mds pertinentes:
el dano econdmico vy la necesidad de reasignacion productiva por
la pandemia es mayor, la dependencia energética también es mds
acusada y la necesidad de que la industria combine la fransicion
energética con la digitalizacion, mds acuciante.

Las inversiones verdes son también una fuente de generacion de
empleo que se convierte enimprescindible en un entorno de elevacion
del paro y de reasignacion de frabajadores desde los sectores con
riesgo de contagio hacia otras actividades.

Segun el informe de la AlE citado, un plan de recuperacion sostenible
que invirtiera el 0,7% del PIB global en tres anos crearia o salvaria hasta
? millones de empleos en el horizonte 2023.

Estos resultados se apoyan en los multiplicadores de creacion de
empleo de lainversion calculados como empleos por milléon de ddlares
de capital invertido, que serian de 15 empleos/milléon de ddlares en
eficiencia energética y de 12 empleos/millon de ddlares, incluyendo
construccion y fabricacion, en la generacion fotovoltaica.

Ademds, basdndose en la evidencia del programa de estimulo de
Obama de 2009, Popp et al (2020) encuentran evidencia de que la
creacion de empleo a fravés de las inversiones verdes tfiene una gran
persistencia.

CONDICIONALIDAD Y EFICIENCIA EN EL USO DE LOS RECURSOS

La eficacia de los Planes de Recuperacion a la hora de hacer realidad
esas estimaciones de crecimiento del PIB y del empleo dependera del
acierto en su orientacion, diseno y ejecucion.

En primer lugar, resulta imprescindible que el uso de los recursos y de
los instrumentos sea presidido por el principio de condicionalidad, que
incentive a todos (empresas, entidades publicas, consumidores) a
avanzar enreduccion de emisiones, transparencia en los compromisos
y comportamientos mds sostenibles.



La descarbonizacion es un enorme esfuerzo colectivo en el que es
fundamental promover los esfuerzos de adaptacion de todos los
agentes y condicionar los recursos financieros a progresos tangibles.

El principio de no hacer dano (no harm) consagrado en el Pacto
Verde Europeo debe aplicarse también en la recuperacion, evitando
destinarrecursos a actividades que generan efectos externos negativos
y elevan el esfuerzo a realizar para alcanzar los objetivos climdaticos.

El aumento de las energias renovables en el mix energético hasta
cotas elevadas (mas del 50% en Espana en marzo 2020) y la caida
del consumo de hidrocarburos para el transporte (casi el 30%), por un
lado, y la reduccidon de emisiones tanto en la generacion energética
(casi el 80% estuvo libre de emisiones) como en el fransporte, por el
otro, demuestran la capacidad de resistencia del sistema energético
y permiten visibilizar que es posible avanzar de forma mas decidida
hacia la descarbonizacion.

Las empresas que reciban ayudas deberdn garantizar o demostrar
que las ayudas se empleardn en actividades e inversiones alineadas
con los objetivos econdmicos que marque la administracion, y que las
inversiones de la empresa tendrdn un multiplicador sobre Ias ayudas
recibidas.

Las empresas perceptoras de apoyos publicos deberdn contar con
una estrategia dirigida a la descarbonizacion, la electrificacion y la
movilidad sostenible, con objetivos finales e intermedios susceptibles
de medicion, y dirigir las ayudas a actividades o inversiones alineadas
con esta estrategia.

Asimismo, las empresas beneficiarias deberdn comprometerse a
implementar las recomendaciones de la Task Force on Climate-
related Financial Disclosures y las directrices de la Directiva Europea
de reporting no financiero (NRFD) en relacion con la informacion
econdmica y estratégica relacionada con el cambio climdtico, su
cumplimiento y riesgos. Por ejemplo, los apoyos al sector aéreo deben
incorporar condiciones de reduccion de emisiones, las medidas
para el sector del automovil una clara orientacion hacia el vehiculo
eléctrico y los planes para el sector turistico, compromisos de inversion
en puntos de recarga eléctrica y de eficiencia energética mediante
el uso de bombas de calor.

En segundo lugar, el principio de eficiencia en el uso de los recursos
aconseja crear las condiciones para que la inversion de los sectores
mas resilientes y con mayor capacidad de crecimiento auténomo.



Los sectores mds avanzados desde el punto de vista digital y de
la sostenibiidad (telecomunicaciones, sector eléctrico, entre
otros) cuentan ya con tecnologias competitivas y mecanismos de
recuperacion de los costes de sus inversiones, de modo que, contando
con un entorno regulatorio estable, estdn en condiciones de reforzar
su papel de tractores de la recuperacion econdmica desde el dmbito
de la iniciativa privada sin consumir recursos presupuestarios.

Es decir, el impulso fiscal deberia cenfrarse en inversion, y no en
cualquier inversion, sino en aquellas que no van a quedar varadas en
poco tiempo y en las que minimizan el nivel de apoyo publico por su
competitividad a corto, medio y largo plazo.

UNA NECESIDAD Y UNA OPORTUNIDAD PARA ESPANA

Espana estd en una posicion coyuntural dificil, que puede dejar
cicatrices estructurales y agrandar la brecha de prosperidad con las
economias europeas como Alemaniay Francia. Tanto la incidencia de
la pandemia como nuestra estructura sectorial y tamano empresarial
nos colocan en una posicion vulnerable.

El deterioro adicional de las finanzas publicas y lainminencia del efecto
del envejecimiento limitan el margen de maniobra doméstico.

Los estimulos deben, por tanto, asignarse de manera eficiente y eficaz
en aquellos sectores con visibilidad futura y con aportaciones a la
sostenibilidad y resiliencia.

El pais cuenta con las capacidades para afrontar con éxito el reto de
la recuperacion y la sostenibilidad, apoydndose en el marco europeo
y activando todas las capacidades publicas y privadas.

El entorno de los proximos cuatro anos va a estar marcado por la
incertidumbre y por la competencia para atfraer tanto los fondos del
Plan de Recuperacion de la UE como el capital privado.

Serd necesario realizar un esfuerzo colectivo y de largo alcance para
crear un marco institucional que apoye el proceso de transformacion
mediante la inversion publica y privada que debe acometerse. Para
lograrlo, seria deseable avanzar hacia un acuerdo de Estado que
cimente el apoyo mayoritario a las lineas bdsicas de la politica de
recuperacion, sostenibilidad y lucha contra el cambio climdatico con
un horizonte de medio y largo plazo.



e Tanto el Plan Integrado de Energia y Clima como el Proyecto de Ley
de Cambio Climdtico y Transicion Energética son un buen punto
de partida. Pero es preciso acelerar los esfuerzos, adelantando las
inversiones previstas en el PNIEC desde 2030 a 2025.

e Asimismo, el entendimiento y la colaboracion entre el sector publico y
el sector privado es fundamental para que la regulaciéon sea estable
y fome en cuenta las condiciones del mercado, para que el sistema
financiero se convierta en una palanca para financiar parte del
proceso y para que la incertidumbre se reduzca lo mdas posible.

MEDIDAS CONCRETAS PARA UN PLAN DE TRANSFORMACION DE LA
ECONOMIA

Las urgencias econdmica y climdatica exigen celeridad en la plasmacion
de las directrices generales del plan de recuperacion y transformacion
verde en un programa de medidas concretas que apliquen en distintos
dmbitos los principios de condicionalidad vy eficiencia. Gran parte
de la economia y de nuestro modo de vida tiene que incorporarse a
este proceso de cambio, desde el sector industrial al sector financiero,
pasando por la movilidad, la generacion y distribucion de energia y la
construccion e infraestructuras.

Las medidas mds destacadas en cada uno de estos dmbitos serian las
siguientes:

Sector Industrial

e Apoyo al I+D en proyectos de demostracion y desarrollo de nuevas
tecnologias bajas o nulas en carbono (distintas fases de fabricacion
de baterias, captura de viento en aerogeneradores, sistemas anti-
colision en aerogeneradores, hidrébgeno verde, etc.).

e Fomento de los proyectos orientados a desarrollar en Espana
tecnologia, equipamientos y materiales relacionados con las
inversiones en nueva capacidad de generacion renovable (edlica,
etc.), a fravés de mecanismos compatibles con las ayudas de Estado.

= Refuerzodelosproyectosorientadosadesarrollaren Espanatecnologia
equipamientos y materiales relacionados con las inversiones en redes
eléctricas.

e Aplicacion de fondos europeos para la inversion en proyectos de
descarbonizacion de la industria (por ejemplo, descarbonizacion de
la produccion de hidrogeno para uso industrial, a tfravés de electrdlisis
con generacion renovable asociadal).



Impulso de la generaciéon renovable y refuerzo de las redes eléctricas

Incremento de los objetivos de instalacion de nueva capacidad de
generacion de energia eléctrica a fravés de tecnologia edlica y
fotovoltaica (con respecto a la prevista en el PNIEC) y adelanto de los
mismos hasta 2025.

Promocion de la electrificacion de usos finales (H/C) y fransporte, ala vez
que se incrementan capacidad de generacion renovable.

Asignacion de recursos adicionales (humanos y digitales) por parte de
las administraciones publicas para la aceleracion de tramitaciones de
proyectos de instalacion de nueva capacidad de generacion renovable.

Fomento de las hibridaciones entfre tecnologias (egj. Fotovoltaica con
baterias).

Aceleracion de las inversiones destinadas al refuerzo de las redes
de distribucion eléctrica previstas por las companias, para facilitar la
integracion de las energias renovables y la descarbonizacion de la
demanda (movilidad eléctrica, calefaccion, etc.).

Apoyo a la digitalizacion de las redes.

Inclusion del hidrogeno verde en los planes de recuperacion de forma
explicita con el fin de apoyar las acciones de politica publica, que
también deberdn incluir un mayor apoyo al desarrollo de proyectos de | +
D asociados a esta tecnologia.

Construccion e infraestructuras sostenibles

Planes de adaptacion fisica alos efectos del cambio climdatico, mejorando
la resiliencia de las infraestructuras y sistemas.

Condicionado de las ayudas a compromiso de eficiencia y uso de
materiales bajos en carbono.

Incremento de las exigenciasrelacionadas con eficiencia energéticay uso
de energias renovables fanto en el Codigo Técnico de Edificacion como
en el Reglamento instalaciones térmicas (PNIEC ya preveé su revision).

Aplicaciondeincentivosparafavorecerlaelectrificacion delacalefaccion
mediante la sustitucidon de equipos térmicos (calderas de gasoil, etc.)
con bombas de calor de alta eficiencia, un sistema mds econdmico y
adaptado alascaracteristicas de un pais de climatemplado como Espana
que ofras alternativas como el aislamiento de edificios (mds adecuadas
para el norte de Europa), y que permite la infroduccion de renovables en
la calefaccion aumentando en mayor medida la eficiencia energética.



Sistema financiero

e Aplicacion a las enfidades financieras europeas de ejercicios de
resistencia disenados para evaluar su capacidad de hacer frente a
los riesgos asociados al cambio climdtico.

e Compromiso, por parte del Banco Central Europeo, de incorporar
bonos verdes en sus decisiones de compra de activos, y de forma
especial en las compras asociadas al denominado PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Program), en el marco de las medidas para la
superacion de la crisis de la COVID-19.

Medidas transversales

Las medidas de tipo sectorial deben complementarse con medidas
transversales dirigidas a desarrollar las  orientaciones  descritas
anteriormente, en relacion con la reduccion de las vulnerabilidades de
nuestra economia y el avance en la modernizacion de nuestra estructura
productiva. Se trata de acciones que tratan de aunar la necesidad de
aplicar estimulos econdmicos con mejorar la resiliencia y sostenibilidad
del sistema energético y del tejido productivo espanol, entre las que
destacan las siguientes:

e Reforma fiscal para internalizar los impactos ambientales (climdaticos,
contaminacion del aire, etc.) y dedicacion de los ingresos adicionales
a los planes de estimulo e inversiones bajas en carbono.

e Participacion activa en la UE para redoblar el apoyo a normativa e
iniciativas relacionadas con el cambio climdtico (Green Deal, Ley de
Cambio Climdatico, estdndares de vehiculos).

e Desarrollo de guias y hojas de rutas sectoriales para promover la
transicion del conjunto de los sectores hacia una economia con
emisiones netas nulas.

e Creacion de mecanismos de gobernanza que permitan un adecuado
seguimiento, coordinacidén e implementacion de las politicas
climdticas en todos los niveles de la administracion (ej. Creacion de
un Comité Independiente de Cambio Climdtico, revisiones periddicas
de impactos, etc.).

» Generalizacion de la evaluacion de politica publica, como sistema
orientado a facilitar la rendicién de cuentas y la transparencia sobre
la pertinencia, eficacia y eficiencia de las medidas adoptadas
que impliguen uso de recursos publicos para la reconstruccion post
COVID-19.






Introduccion:
oportunidad y
justificacion del
Informe

La extraordinaria velocidad y propagacion de la COVID-19 y las medidas
de confinamiento tomadas para ralentizar su expansidn, han puesto
encima de la mesa la necesidad de agresivas politicas econdmicas de
apoyo a empresas y familias, como primera medida de choque para
evitar una catdstrofe econdmica y financiera sin precedentes.

Dada la situacion de excepcional necesidad, existe un incentivo
a concentrar estas politicas en dmbitos que puedan tener efectos
inmediatos, con un desplazamiento de prioridades respecto de aquellas
con una orientaciéon mads estratégica y de efectos a medio y largo plazo.

En dicho contexto existe el riesgo de que la crisis climdtica, y la
sostenibilidad en general, no sean considerados como dmbitos de efecto
inmediato, se reduzca la sensibilidad de la clase politica y la sociedad
hacia el cumplimiento de los Acuerdos de Paris, y en las politicas contra
la crisis se relajen los compromisos hacia dichos cumplimientos.



Adicionalmente, algunos efectos directamente derivados de la pandemia
también podrian alimentar ese riesgo de inaccién o relajacion en la lucha
conftra la crisis climdtica, entre los que cabe destacar:

e La propia caida de la actividad econdmica, y muy especialmente en
algunos delossectoresy/o paises mds contaminantes, estariareduciendo
de forma considerable las emisiones contaminantes, con elriesgo de que
esa reduccién pueda considerarse, erroneamente, como consecucion
parcial de los compromisos asumidos en los Acuerdos de Paris.

= El fuerte descenso en el precio de los hidrocarburos, derivado tanto de
la intensa caida de la demanda como de la guerra de precios entre
oferentes existente ya antes de la pandemia, puede generar tentaciones
de aparcar, o moderar, las politicas acordadas de reduccion de
combustibles fosiles.

Esos argumentos tienen un componente claramente coyuntural, y en
absoluto pueden extrapolarse, ni mucho menos condicionar la estructura
de las politicas de recuperacion ante la pandemia en una direccion que
se aparte de los compromisos asociados a los Acuerdos de Paris. Cabe
destacar, en este sentido, como durante los Ultimos meses han confinuado
registrdndose nuevos y muy preocupantes récords negativos. Por ejemplo,
en abril se registraron 418,7 ppm (partes por millon) de concentracion media
diaria de diéxido de carbono en el observatorio de Vigilancia Atmosférica
Global de Izana, nuevo récord histérico de la serie. El observatorio de Mauna
Loa (Hawdai) alcanzé 417,8 ppm el dia 9 de abril, confirmando la tendencia
de crecimiento de este gas a nivel mundial. Incluso la reduccion de las
emisiones de CO2 (de alrededor del 25%) registrada en las zonas que se han
visto obligadas a intferrumpir su actividad por la situacion de emergencia
sanitaria suponen un impacto minimo en las concentraciones de CO2 enla
atmosfera a escala global, donde lo determinante es lo acumulado en las
décadas previas.

Es cierto que la economia europeaq, y global, estan sufriendo un golpe
sin precedentes. Ello condiciona, sin duda, el presente y las medidas de
urgencia que se estan adoptando. Pero la crisis actual no va a aparcar
la pugna de medio y largo plazo que se estd observando entre potencias
competidoras (China, EEUU) para resituar las posiciones de liderazgo del
contexto internacional en las proximas décadas. En este marco, y pese ala
gravedad de la situacion, seria un error desviar la apuesta estratégica de
Europa hacia la sostenibilidad y la fransicion energética.

Enprimerlugar, pornecesidad, yaque la actual crisisha puesto, nuevamente,
de manifiesto el riesgo que supone la ausencia de prevencion frente a
riesgos catastroficos como los del cambio climatico, asi como la excesiva
dependencia exterior de sectores vulnerables. Por ofro lado, Europa ya
sufrid en los anos 70 del pasado siglo como resultado de la fragilidad y
dependencia exterior de su aprovisionamiento energético.



En segundo lugar, la conexidon enfre los programas de apoyo a la
recuperacion econdmica y el proyecto de fransformacion plasmado en
el Pacto Verde en diciembre de 2019 sigue representando la mejor opcion
estratégica para Europa. Frente a la escalada de la confrontacion por la
hegemonia tecnoldgica enfre China y EEUU, la UE fiene en las energias
renovables y la transformacion hacia un patron de crecimiento sostenible
su mejor y mas eficiente opcidon para preservar su posicion en el tablero
global.

Es razonable que algunos calendarios del cronograma de acciones del
Pacto se ajusten de manera temporal. Pero las lineas bdsicas deben
mantenerse (las instituciones europeas han confimado publicamente
la vigencia del objefivo de alcanzar la descarbonizacion a 2050) v,
ademds, ahora se pueden acompanar con la aportacion de recursos
financieros por parte de los Estados, el presupuesto comunitario, el BEI
y las agencias financieras publicas. Estos recursos deberdn orientarse
de forma que activen la participacion de las empresas y los inversores
privados, y deberdn estar condicionados al cumplimiento de sendas de
descarbonizacion. Tras la incertidumbre radical que nos va a acompanar
durante 2020, poner el Pacto Verde en el corazén de los esfuerzos de
recuperacion y crecimiento futuro es la opcion que facilitard un horizonte
mas claro al sector privado y a los ciudadanos europeos.

Es en dicho marco que Andalistas Financieros Internacionales (Afi) ha
elaborado el presente informe sobre “El clima y la sostenibilidad en las
politicas de recuperacion frente a la pandemia”, cuyo objetivo central
es poner de manifiesto la necesidad de que las politicas que se lleven a
cabo en Espafa y en la Unidn Europea en apoyo de la superacion de la
pandemia no se aparten de -sino que incluso aceleren- los compromisos
vinculados a la lucha contra la crisis climatica.






Impacto econdmico
de la pandemia en
Espana y en la Union
Europea

2.1. Estimaciones sobre el PIB y el empleo con la
evidencia disponible hasta la fecha

Ademds de un dano irreparable en vidas humanas, la pandemia va a
provocar una discontinuidad en la actividad econdmica que se saldard
con fuertes descensos del PIB y del empleo. La economia global se
enfrenta a un choque negativo inédito, que afecta a la oferta agregada
y a la demanda agregada con gran intensidad y que se ha extendido
de manera secuencial desde el origen en China a prdacticamente todos
los paises.

El precedente mds cercano es la epidemia de gripe de 1918-1920, que
causo la muerte al 2% de la poblacién mundial de la época y cuyo coste
econdomico medio supuso un descenso del PIB real del 6% (Barro, Ursua y
Weng, 2020). Es una buena muestra del impacto catastréfico que puede
tener una pandemia, incluso en un entorno de movilidad de personas
mucho menor a la actual. No obstante, debe tomarse solo como una
referencia, pues ni el virus ni la capacidad econdmica, institucional y
cientifica del mundo son las de hace un siglo.

El primer paso para realizar una estimacion del impacto econémico de
la pandemia es delimitar la incertidumbre que afrontamos. A pesar de la
rdpida reaccion de la comunidad cientifica y de que el virus pertenezca
a una clase cuyas variantes ya han generado epidemias en humanos, su
novedad plantea varios interrogantes que solo serd posible contestar con
el tiempo.



Tomando en cuenta el ruido vy la falta de homogeneidad y coherencia
en muchos de los datos de que disponemos hasta el momento, lo que
sabemos del virus es lo siguiente:

= Esmuy contagioso. En ausencia de medidas de distanciamiento social
(generales o focalizadas en los posibles infectados y sus contactos),
el Ro (numero medio de personas que contagia cada infectado),
pardmetro esencial para determinar la evolucion de la epidemia, se
estima en 3,9 (Imperial College COVID Response Team, 2020).

« Su letalidad (que podria situarse entre el 0,5-1%, aunque todavia es
un pardmetro muy incierto), es particularmente alta en los adultos
varones de mas de 60 anos.

Por el contrario, fodavia sabemos muy poco sobre:

« Eltiempo que se tardard en disponer de una vacuna eficazy accesible,
con todos los filtros y protocolos aprobados.

e La duraciony la eficacia de la inmunizaciéon para las personas que se
infectan y se recuperan.

= El efecto de la temperatura y de la humedad en el Ro y la dindmica
de la epidemia.

« Los efectos permanentes en la salud, tanto de enfermos sintomdaticos
como asinfomdticos.

En ausencia de medidas de intervencion para frenar el contagio,
sabemos que el virus se extiende con rapidez, de manera que en general,
los infectados que necesitan hospitalizacion desbordan con rapidez la
capacidad de los sistemas de salud. De manera que los gobiernos han
tendido, con mds o menos rapidez, a aplicar medidas destinadas a
aplanarla curva de contagios. La generalizacion de las medidas drdsticas
de distanciamiento social, con severas limitaciones a la libre circulacion
y suspension de actividades econdmicas no esenciales, ha provocado
un desplome en la produccion, afectando tanto a la oferta como a la
demanda (ver Figura 1).



La estimacion del impacto en el PIB y en el empleo implica combinar tres
variables clave:

= El descenso en el PIB durante la fase de congelacion de la actividad
respecto ala tendencia pre-pandemia.

= Duracion del periodo de aplanamiento de la curva. Aunque en Chinag,
Corea y Japodn las medidas adoptadas han acabado aplanando la
curva en un periodo de aproximadamente dos meses, esta fase puede
tener duracion variable segun el pais y las medidas que haya adoptado.

= Elriesgoy las potenciales consecuencias de los rebrotes de la epidemia.

A tenor de las cifras de crecimiento del primer trimestre de 2020, el descenso
del PIB respecto a la tendencia debido a las restricciones drasticas a la
movilidad se estima entre el 30y el 40%, porcentaje que se haido reduciendo
en los meses de mayo v junio. Para las economias de Espana y del resto de
la Unidn Europea, el PIB registrard caidas de una magnitud sin precedentes
en tiempos de paz, que llevaria la variacion anual del PIB en 2020 a
descensos muy superiores a los de los peores anos de la crisis financiera. Las
diferencias entre paises dependerdn de su estructura productiva y también
de la eficacia de los programas fiscales y financieros de apoyo a empresas
y familios.

Estos impactos iniciales de las medidas para aplanar la curva de contagio
son inevitables. Se pueden incluso interpretar como una inversion en capital
humano, pues reducen de manera muy significativa la pérdida de vidas.
No obstante, para completar el impacto econdmico con una perspectiva
temporal mds larga, es preciso anadir tres elementos:

e La transicion hacia la normalizacion y la capacidad para mantener el
control de la epidemia con medios mads sofisticados y menos costosos
para la economia.

- El dafio al potencial de crecimiento. En principio, la pandemia es un
choque de naturaleza temporal, cuyo efecto sobre la oferta de trabajo
serd moderado (porlabajaletalidad enlas personas en edad de trabajar
y losjovenes) y que no tiene efectos destructivos sobre el stock de capital
fisico como otras catdstrofes naturales. No obstante, hay claros factores
de histéresis (persistencia en losimpactos) por el dano alempleo, al tejido
empresarial, a la demanda de consumo y al ritmo inversor.

= Las politicas de apoyo a la recuperacion econdémica. Una vez superado
el periodo de congelacion de la actividad, la intensidad del rebote enla
actividad y, sobre todo, la posibilidad de mantener intacto el potencial
de crecimiento dependerdn de las medidas que se instrumenten para
facilitar la inversion, el mantenimiento del empleo y la confianza de los
agentes en el futuro.



Figura 1 - Canales de impacto macroeconémico de la pandemia
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Tomando en cuenta todos estos elementos, la pandemia provocard
una caida del PIB sin precedentes en 2020 seguida de una recuperacion
parcial en 2021. Aunque la incertidumbre sigue siendo muy elevada
(mdaxime ante posibles nuevos rebrotes de la pandemial), las previsiones
para Espana vy las principales economias europeas se incluyen en la
siguiente tabla:

Previsiones de crecimiento 2020-2021

% anual 2019 2020 2021
Mundo 3,0 -3,2 6,0
EEUU 2,3 -5,8 6,3
Area euro 1,2 7.3 4,9
Alemania 0,6 -5,8 4,4
Francia 1,3 -7.4 5,3
Italia 0,3 -9,9 6,1
Espafa 2,0 -8,9 6,1

Fuente: Afi



Como puede observarse, la economia espafiola sufriria un impacto mas
severo que el del conjunto del drea euro o el de otras economias como la
alemana. Las razones que explican esta diferencia son el peso del sector
turistico (12% del PIB en Espana), la elevada tasa de temporalidad laboral
y los limites que la sostenibilidad de la deuda impone sobre la respuesta
de politica fiscal.

En términos de empleo, el impacto se verd amortiguado en 2020 por
el uso de mecanismos para la reduccion temporal de empleo (como
los Expedientes de Regulacion Temporal de Empleo en Espana). Asi, la
caida en términos de Contabilidad Nacional serd inferior a la del PIB; no
obstante, el riesgo es que la recuperacion sea también menos intensa
si hay una parte de los trabajadores que pierden su empleo en sectores
muy afectados (como la hosteleria o el comercio) y tardan en poder
reincorporarse al mercado de trabajo. Para Espana, la pandemia puede
suponer un retroceso de unos cuatro afos en el proceso de reduccién de
su tasa de paro, que subiria en 2020 por encima del 17% de la poblacion
activa, agravando asi el principal problema econdmico del pais. Para otros
paises europeos, el impacto en el empleo serd mds moderado, gracias
a un menor peso del sector servicios y la eficacia de los mecanismos de
reduccion temporal de empleo.

M&s alld de las variaciones espectaculares en las sendas del PIB y del
empleo que se van a observar en 2020 y 2021, las fres claves a retener del
impacto macroecondmico de la pandemia son las siguientes:

= El coste neto serd significativo. A finales de 2021, el PIB seguird siendo
entre un 6-8% inferior al que marcaba la tendencia previa a la
pandemia y la tasa de paro podria situarse por encima del 17% de la
poblaciéon activa.

e La economia experimentara un proceso de adaptacion vy
reestructuracion. La mortalidad empresarial serd elevada en algunos
sectores y en los segmentos de menor famano. Tanto el trabajo como
el capital se reasignardn hacia ofros sectores con menor riesgo de
contagio.

e El dafio duradero, que podemos identificar con una reduccion del
crecimiento potencial y un aumento de la tasa de paro estructural
dependerd de la capacidad para facilitar la fransformaciéon con un
horizonte de inversion nuevo.



2.2. Impactos diferenciales a escala sectorial

El impacto econdmico de la COVID-19 estd afectando de manera
desigual a los sectores econdmicos del tejido productivo espanol. El
grado de amenaza depende del tipo de shock al que se enfrenta el
sector (oferta y/o demanda), del periodo en el que estas actividades
permanezcan en suspenso, y de la posibilidad de que los empleados de
cada sector puedan realizar sus tareas de manera telematica.

Los sectores econdmicos que se enfrentan a un shock de oferta son,
principalmente, los afectados por los reales decretos aprobados cuando
estalld la pandemia. Los sectores aludidos por el Real Decreto Ley 463/2020
vieron paralizada su actividad durante el periodo de vigencia del estado
de alarma. Mientras que el funcionamiento de los sectores contenidos
en el Real Decreto Ley 10/2020 ha estado estrechamente ligado a la
evoluciéon de la curva de contagios. En este aspecto, la cronologia del
shock tiene dos eventos clave:

e El Real Decreto Ley 463/2020, que entrd en vigor el 14 de marzo de
2020, supuso la limitacion de la libre circulacion de personas, asi como
la suspension de la actividad comercial minorista (salvo la considerada
de primera necesidad), la hosteleria (a través de la Orden Ministerial
SND/257/2020), la restauracion (salvo para la enfrega a domicilio),
las actividades culturales y de ocio, la educacion presencial
(manteniéndose la educacién de cardcter virtual) y los servicios de
fransporte (que se redujeron a la mitad).

e El Real Decreto Ley 10/2020, que entrd en vigor el 29 de marzo de
2020, implicd la paralizacion de la actividad del resto de sectores
considerados como no esenciales desde el 30 de marzo hasta el 9 de
abril. La introduccidn de esta normativa afectd a sectores relevantes
en la economia espanola, como son la construccidon y una parte
importante de la industria.

Las medidas adoptadas presentan importantes consecuencias sobre
el tejido productivo espanol y, ademds, ejercen un importante efecto
indirecto sobre el resto de la cadena de valor. De acuerdo con las
estimaciones realizadas, la paralizacion de la actividad de estos
sectores econdmicos durante el periodo de estado de alarma afectariq,
aproximadamente, a 4,5 millones de puestos de trabajo en Espafa (de los
que 2,6 millones son directosy 1,9 millones sonindirectos), lo que representa
el 23,6% de los afiliados en febrero de 2020. Esta estimacion contempla la
suspension temporal de contratos de trabajo (mediante los Expedientes
de Regulacion Temporal de Empleo en el caso de los asalariados), el cese
temporal de determinadas actividades empresariales (en el caso de los
autdbnomos) o la destruccion de puestos de trabajo (generalmente, de
duracién temporal, bien por extincion de la relacion laboral durante el
periodo de estado de alarma o por la anticipacion de dicha extincion).



Impacto directo e indirecto de la crisis de la COVID-19 por sectores econdmicos
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Porsectoresecondmicos, elcomercio minorista, la hosteleriay larestauracion
serian los mds afectados. Solo en estas ramas de actividad, podrian verse
afectados directamente hasta 2,3 millones de empleos, incrementdndose
hasta 3,4millonessise tienenencuentalosefectosindirectos. Adicionalmente,
el impacto sobre las actividades de ocio y cultura afectaria a alrededor
de 368.000 efectivos. El efecto indirecto es especialmente relevante en los
servicios a empresas, cuyo impacto en términos de empleo podria rondar
los 207.000 efectivos. Para la industria manufacturera, el impacto potencial
podriallegar a alcanzarlos 160.000 empleos. Elresto de sectores econdmicos
se verian afectados en menor magnitud.

En términos de Valor Afiadido Bruto, la inactividad en los sectores afectados
por el Real Decreto Ley 463/2020 podria traducirse en un impacto cercano
a los 63.000 millones de euros en total (efectos directos e indirectos), lo que
supondria una reduccion del VAB registrado en el 2T19 del orden del 18%.

Los sectores mas afectados volverian a ser el comercio, la hosteleria y la
restauracion, que juntos perderian 43.000 millones de euros (suponiendo una
caida del 55% respecto alo generado en el 2T19). Tras ellos, se encontrarian
las actividades culturales y de ocio, con cerca de 4.000 millones de pérdida
de valor anadido bruto (reduccion del 25% respecto a lo registrado en
el 2T19). De nuevo, los sectores donde el efecto indirecto es significativo
son: la industria manufacturera, que podria llegar a perder 3.000 millones
de euros de valor anadido bruto (suponiendo una reduccion en este 2720
superior al 7% interanual), y los servicios a las empresas, que también se
verian afectados de manera indirecta, pudiendo llegar a perder hasta
2.300 millones de euros (lo que supondria una reduccion superior también
al 7% interanual).



2.3. Impactos en variables clave: precios de |la
energia y del carbono

Los efectos de las medidas para el control de la pandemia han alcanzado
también al sector energético. En este caso, los efectos han sido diversos,
pero muy generalizados en todos los dmbitos y, sobre todo, muy influidos
por la caida de la demanda, a la que se anade el enfrentamiento entre
productores por mantener cuota de produccion.

Segun datos de consumo de combustibles que proporciona CORES?, en el
mes de marzo ya se observaba una caida de consumo de los combustibles
de automocion del 25,2% que se vio intensificada en el mes de abril hasta
llegar a un -44,4% con respecto al mismo periodo del ano pasado y que en
el mes de mayo aun se mantenia un -42,9% con respecto a esa referencia,
lo cual concuerda con la fuerte reduccidon de la movilidad que otros
indicadores han mostrado, por ejemplo en el fransporte de vigjeros. En
este sentido, las cifras que Google? ha recopilado sobre movilidad de las
personas, muestran una elevada reduccion de desplazamientos a centros
de trabajo (-67% hasta el 17 abril, -41% hasta el 29 mayo y -29% el 10 de
julio) y la practica desaparicion de los mismos hacia los centros de compras
no esenciales y lugares de ocio (-89%, -47% y solo un -19% ). En otros paises
europeos, los descensos de movilidad han sido menores dado que las
medidas han sido menos drdsticas tal y como mostraba en su andlisis de
movilidad publicado en Bruegel.

El consumo de electricidad revela datos similares, aunque con una
recuperacion en el consumo mucho mas rapida en Espana en el periodo
reciente®. En lo que llevamos de 2020 la demanda eléctrica del sistema
peninsular espanol ha caido un -6% con respecto al mismo periodo de
2019. La demanda peninsular ya venia cayendo desde principio de ano,
acumulando hasta mediados del mes de marzo una evolucion del -1,8%.
No obstante, desde la entrada en vigor del estado de alarma el pasado 14
de marzo, lareduccion de la demanda debido la COVID-19 ha sido superior
al -13%, con caidas de mas del -20% en el sector servicios y en la industria,
y un aumento del 9% en el sector residencial’. La reduccion en el conjunto
europeo ha sido menor debido a que las medidas tomadas han sido casi
siempre menos estrictas, pero con datos muy heterogéneos por paises.

CORES. Avance provisional de consumo. Marzo vy Abril 2020.

Community Mobility Reports.

The impact of COVID-19 re