Carta de la Redaccion

La recuperacion de la economia espafiola estd en
marcha. Tras haber tocado suelo en el mes de abril,
la actividad se ha intensificado en mayo y junio a
medida que se avanzaba en el proceso de desescalada,
aunque sigue por debajo de los niveles anteriores a la
declaracién del estado de alarma. A la incertidumbre
sobre la evolucién de la pandemia, en un contexto
donde todavia no se conoce cuando se podré disponer
de una vacuna efectiva, se unen episodios de rebrotes
locales con la consiguiente imposicidn de limitaciones
de algunas actividades sociales y de servicios que, si
bien pueden considerarse necesarias para el control
del coronavirus, impactan directamente sobre algunos
sectores y dan lugar a un deterioro de la confianza de
los consumidores y de las expectativas de las empresas.
Por ello, las previsiones sobre la evolucion esperada
de la economia estdn condicionadas por los datos
epidemiolégicos de los proximos meses y por la gestidn
que los gobiernos vy los sistemas sanitarios realicen en
el dmbito de la salud publica. El margen de error de
cualquier prevision, con numerosas perturbaciones
que afectan a los escenarios centrales, es por tanto
muy superior a lo habitual y los sucesivos ejercicios de
prediccién y de correccién realizados por toda clase
de institutos de investigacion y organismos publicos asi
lo demuestran.

Con la informacién disponible hasta el momento
y bajo el supuesto de nuevos episodios viricos con
rebrotes controlados, pero que no provoquen un
confinamiento generalizado, RaymonD Torres y MARiA JesUs
FernANDEZ presentan en su articulo las previsiones de
Funcas para la economia espafiola en el bienio 2020-
2021. Los indicadores de actividad muestran sefales de
reactivacion tanto en el consumo como en la produccion
y es previsible que en los préximos meses se produzca

un leve repunte del turismo y de las exportaciones. Sin
embargo, la recuperacién seré desigual y sectores como
hosteleria y restauracién, transporte, ocio y cultura, e
incluso la industria de la automocion, atravesaran una
recesién mas prolongada que los demés. El rebote
esperado en el segundo semestre serd insuficiente para
compensar el terreno perdido durante el primero y aun
con la reaccion positiva de hogares y empresas, el PIB
caerd un 9,8% en el conjunto del afio 2020 v la tasa de
paro podria situarse en torno al 18% de media anual,
mitigada en parte por los expedientes de regulacién
temporal de empleo y el descenso de la tasa de
actividad. De no suceder crisis sanitarias que obliguen a
nuevos confinamientos, la recuperacién se prolongaréd
a lo largo de 2021, con un crecimiento previsto del 7%
interanual. Sin embargo, el PIB no recuperaré su nivel
de 2019 como minimo hasta 2023.

Hasta el momento, la politica econdémica esta
desempefiando un destacado papel en la reparacién de
los dafios economicos y sociales de la pandemia sobre
las empresas vy los trabajadores, mediante préstamos
avalados por el Estado, prestaciones por desempleo,
aplazamientos de impuestos y cotizaciones, y otras
ayudas a pymes y autonomos. Sin embargo, el espacio
fiscal para la nueva fase que ya se ha iniciado, en la que se
requiere el impulso de las politicas dirigidas a estimular la
recuperacion, estad limitado en el caso de Espafa por
la insuficiencia estructural de los ingresos publicos vy el
elevado nivel de deuda de las administraciones publicas.
En este contexto, el Plan Europeo de Recuperacién se
configura como un instrumento financiero primordial
para apoyar las inversiones y reformas que la economia
espafiola debe afrontar en los préximos afos. El
articulo de Epuarpo Banpres, Lota Gapea, VICENTE SALAS
y YoLANDA SAURAS expone los programas, dotaciones
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presupuestarias, calendario y criterios de reparto de los
fondos incluidos en dicho Plan. La propuesta, elaborada
por la Comision Europea, deberéd ser aprobada por el
Consejo Europeo y se integrard en el Marco Financiero
Plurianual 2021-2027. Los criterios para la asignacion
de los fondos entre los paises miembros, el calendario de
pagos y las condiciones que deberdn cumplir los
programas presentados por los Estados, asi como su
posterior monitorizacion, son aun objeto de discusion
en el momento de escribir estas lineas. En todo caso,
el Plan de Recuperacién parece configurarse mas
como un marco de apoyo a las politicas de oferta (de
reformas) que como un impulso fiscal de emergencia
a la recuperacién econdmica, aunque resulta innegable
el efecto multiplicador de la inversién publica sobre el
crecimiento. Porque la disponibilidad de recursos
estara, de uno u otro modo, sujeta al cumplimiento de
objetivos y a un estricto programa de reformas con hitos
precisos sobre su implementacion. En tal sentido, serd
fundamental alinear los proyectos presentados con las
recomendaciones especificas del Semestre Europeo
para Espafia y con las observaciones formuladas
por el Consejo Europeo al Programa Nacional de
Reformas. Entre tanto, la urgencia de la situacién
aconseja aprovechar al maximo, ya en este afio 2020,
las posibilidades que ofrece el paquete de medidas
aprobado en el mes de mayo por la Unién Europea,
en el que se incluyen el instrumento para mitigar los
riesgos del desempleo (SURE), la linea de crédito del
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) destinada
a cubrir los costes directos e indirectos de la pandemia,
y la financiacién reforzada del Banco Europeo de
Inversiones.

Entre los sectores que mayor impacto van a sufrir
como consecuencia de la crisis del COVID-19 estan,
indudablemente, todos los relacionados con el turismo.
La caida en el nimero de turistas internacionales
acarreard un desplome de los ingresos de la balanza
por cuenta corriente y un efecto enorme sobre el
empleo y el valor afiadido de la hosteleria, el transporte,
el comercio y las actividades de ocio y recreacion.
Como explican Gonzao GArRciA ANDRES 'y ANDREU GARCIA
Baquero en su articulo, uno de los factores que explican
el impacto diferencial de la crisis provocada por la
pandemia en Espafa es, justamente, el peso de las
actividades turisticas; seguin las cuentas satélite del INE,
el 12,3% del PIB nacional y el 12,7% del empleo. De
este modo, entre 2 y 2,5 puntos de la caida del PIB total
de la economia espariola en 2020 estarfan asociados
al turismo. El Gobierno ha presentado recientemente
un plan de impulso para el sector que complementa
con nuevas acciones de apoyo los recursos que ya

se han destinado al mismo en forma de préstamos
avalados por el ICO, expedientes de regulacién
temporal de empleo, cese de actividad de autonomos
y aplazamiento de impuestos. Con todo, la dotacién
econdmica del plan puede parecer todavia moderada si
se compara con las pérdidas que tendra que afrontar el
sector en 2020. También en este punto, el Plan Europeo
de Recuperacion puede proporcionar recursos a un
sector que esté siendo especialmente golpeado por la
pandemia, para implementar reformas que mejoren
la calidad de la oferta turistica espafiola.

Si entre las actividades de senvicios, las relacionadas
con el turismo son las que con mayor intensidad
soportan el impacto negativo de la crisis, en el sector
secundario, la industria de la automocion es la que
atraviesa mayores dificultades. También en este caso,
se trata de un sector con una aportacién importante
a la balanza por cuenta corriente y con un peso muy
relevante en la economia espafiola: en torno al 9% del
PIB y cerca del 8% del empleo. El articulo de Maria Jost
MoraL contextualiza los problemas actuales del sector,
ilustrados por la fuerte caida de las exportaciones,
tomando una perspectiva méas amplia que tiene que
ver con la madurez de los mercados de destino de la
produccién espafiola asi como con la tecnologia més
frecuente en los vehiculos espafioles, mas intensiva
en vehiculos diésel que otros paises competidores
que han iniciado antes la transicion hacia modelos
hibridos y eléctricos. En este Ultimo punto radicaria
la principal amenaza para la industria automovilistica
nacional, porque ademas su propia correccion solo
puede realizarse a medio plazo y estd en manos de
empresas matrices localizadas en otros paises. Por
eso es necesario implementar medidas que ofrezcan
opciones transitorias para los vehiculos de combustion
reduciendo la incertidumbre regulatoria y favoreciendo
una transicion que no afecte de forma significativa al
empleo y a la propia industria. De lo contrario, medidas
destinadas a reactivar la demanda —para recuperar la
produccion europea- podrian trasladarse en su mayoria
a un incremento de importaciones de coches eléctricos
procedentes de terceros paises.

En un sentido mds general, RareL Myro analiza en su
trabajo el impacto de la pandemia sobre la produccién
manufacturera, que habria sido muy cercano al del
conjunto de la economia, aunque cabe esperar que la
industria recupere la normalidad con mayor rapidez que
los servicios a partir del tercer trimestre del afio. Con
todo, todavia no se habria recuperado lo perdido durante
la Gran Recesion, de modo que el reto para reforzar la
posicion industrial de la economia espafiola se ve



ahora inmerso en un contexto de profundos cambios
corporativos, organizativos y tecnologicos, derivados de
la doble transicion energética y digital. También aquf
el Plan Europeo de Recuperacion puede constituir
una oportunidad para el conjunto de las manufacturas
espanolas, habida cuenta ademas de la insistencia en
aumentar la resiliencia de Europa en determinadas
actividades estratégicas. La economia espariola adolece
de un serio problema de productividad tanto en la
industria como en algunos servicios avanzados que, en
términos generales, tiene més que ver con el bajo peso
de los activos intangibles que con la dotacién de capital
fisico. Por ello, los objetivos de la politica industrial
tienen que alinear la actuacién del sector privado con un
mayor esfuerzo tecnolégico y de innovacion, mejorando
a su vez las competencias econémicas que son
determinantes de la calidad de la gestion. Pero la politica
industrial tiene también ante si la tarea de reestructurar
los grandes sectores, como el de la automocion, con
importantes economias de aglomeracién y que se ven
muy afectados por las exigencias ambientales y digitales
de la nueva movilidad.

El sector bancario se estd revelando como un eje
central para la implementacién de la politica financiera de
los gobiernos destinada a reducir los efectos negativos
del COVID-19 sobre la liquidez de las empresas, asi
como para la canalizacion de los recursos destinados
a impulsar la reactivacion de la economia. Santiaco
CarBO VAWVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ tratan de
responder a la pregunta de cuénto crédito puede ser
suficiente para cubrir las necesidades de financiacion
empresarial derivadas del periodo de inactividad y de
la posterior recuperacion. Probablemente, mas del que
por el momento se ha canalizado mediante avales
publicos. Si se llegaran a agotar los 100.000 millones
inicialmente previstos se estaria cubriendo en torno
al 30% de las nuevas operaciones de crédito de las
empresas espafiolas en 2019, y la evidencia que se
deduce de varias entidades acredita que la demanda de
financiacion habria superado ampliamente a la oferta.

Todo parece apuntar, por tanto, a que serd preciso
prolongar los programas que estdn actualmente en
vigor, entre los que los préstamos con avales del I1CO
ocupan un lugar destacado.

La banca ha sufrido también, en forma de
caidas de su valoracion bursétil, los efectos de la
incertidumbre desatada por la crisis del COVID-19. En
el caso de la eurozona, la caida ha sido mayor que el
componente agregado de todos los sectores, a pesar
del fortalecimiento en términos de solvencia, liquidez
y calidad de los activos alcanzado en los ultimos afos.
No obstante, como sefialan AnceL Berges, MaRTA ALBERNI
y Dieco Ares, conforme se ha avanzado en el control
de la pandemia y en la actuacion compensatoria de la
politica econdmica, se ha dado paso a una recuperacién
de las cotizaciones que ha sido més intensa en la banca
que en el agregado sectorial. De algiin modo, dicha
recuperacion estaria en parte ligada a los esfuerzos de
saneamiento que, ya en su cuenta de resultados del
primer trimestre del afio, realizaron las entidades para
anticiparse a los efectos de la pandemia.

El ultimo articulo de este nimero de Cuadernos de
Informacién Econdmica aborda una cuestion que ha
despertado un creciente interés en los Ultimos afios: la
valoracion de los criptoactivos. Dicho interés tiene mucho
que ver con el desarrollo de este tipo de nuevos activos
financieros y con la existencia de distintos episodios que
podrian identificarse como burbujas especulativas
que han arrojado fluctuaciones desorbitadas en su
cotizacion. PROSPER LAMOTHE FERNANDEZ Yy PROSPER LAMOTHE
Lopez revisan los principales enfoques de valoraciéon de
los criptoactivos, para identificar las variables criticas que
lo determinan, en particular, factores como la velocidad
de circulacion de las criptomonedas, la percepcién que
los agentes econoémicos tienen de su comportamiento
como deposito de valor o las expectativas sobre el éxito
de las plataformas de productos y servicios que emiten
activos como los criptotokens.
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