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Puntosclave:
Las medidas implementadas a nivel mundial para limitar el contagio por la COVID-19 podrian generar
disrupciones en las cadenas de suministro que resulten en una ralentizacion de la recuperacion.
Las empresas espafiolas pueden enfrentarse a una escasez de insumos importados necesarios para su actividad,
siendo la industria manufacturera y, por lo tanto, la exportacion de bienes, los segmentos de la ofertay la
demanda que podrian verse més afectados dado su alto grado de dependencia de bienes intermedios
extranjeros.
Dentro del sector manufacturero, los subsectores del automéwil, el quimico, el farmacéutico y el textil podrian ser
los mas winerables, por los vinculos complejos de sus cadenas de valor.

En algunos sectores, las caidas del gasto seran suficientes para generar una acumulacion de inventarios, que
satisfacera la demanda cuando esta se reponga. En otros, podrian observarse incrementos en los precios de los
bienes escasos o0 su sustitucion por productos similares, lo que reducira el bienestar general.

Introduccioén

El dafio econdmico por las medidas adoptadas para detener la propagacion de la COVID-19 esta siendo
elevado. A nivel global, una recesion se ve como inevitable. Por ejemplo, BBVA Research estima que en Espafia el
porcentaje de capacidad utilizada ha caido hasta en un 40% respecto a lo que se obsen durante la primera
quincena de marzo. Algunos sectores, particularmente afectados por las reglas de distanciamiento social, han
mostrado disminuciones entre el 60 v el 100% en el gasto.

Las medidas econdmicas implementadas seran clave para garantizar unarecuperaciéon intensa. Las politicas
anunciadas han sido bastante similares entre paises y se han enfocado, principalmente, en proteger la salud de la
poblacién y en facilitar la transicion de empresas y trabajadores por un entorno donde la caida de los ingresos podria
ser temporal. Al mantener el ingreso de las personas e incentivar la utilizacion de instrumentos gue sostengan el
empleo, la recuperacion del gasto y de la produccion podria ser significativa una vez que la emergencia sanitaria
pase. Para Espafia, BBVA Research estima que en el segundo semestre del afio, el crecimiento del PIB podria
alcanzar un 7,8% trimestral en promedio.

Sectores mas afectadosy vulnerabilidades

Unarestricciéon alarecuperacion enlaactividad podria ser lafaltade insumos parala produccion y el
consumo. La caida en la capacidad utilizada ha sido generalizada a nivel mundial. Sin embargo, el lapso de tiempo
de esta disrupcion dependera de la propagacion de la epidemia en cada pais y de los resultados de las medidas
adoptadas para hacerle frente. Dada la distinta temporalidad de la cuarentena en las economias, las interrupciones
en las cadenas de valor podrian ser continuas en el tiempo y afectar a distintos bienes, lo que dificultaria la welta a la
normalidad en la produccion. De la misma manera, los consumidores podrian encontrarse con falta de abastecimiento
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en algunos mercados manufactureros, lo que podria generar aumentos de precios o la sustitucion de dichos
productos por otros similares, pero de distinta calidad. Por lo tanto, en ausencia de una acumulacion de inventarios
que pudieran cubrir las necesidades mas inmediatas de las empresas y de la poblacion, es posible que se observen
cuellos de botella en algunos procesos productivos o mercados.

A lasrestricciones de oferta que se estan observando, habria que afiadir la posibilidad de un aumento de los
obstaculos al comercio internacional. Ademas de la limitacién de la actividad por las medidas de confinamiento,
los flujos de bienes y senicios podrian reducirse por la posibilidad de que se obsenen controles fronterizos mas
restrictivos, por el incremento de aranceles o por la prohibicion directa de la exportacion de ciertos bienes que se
perciban como necesarios para enfrentar la emergencia sanitaria.

Laslimitaciones a la recuperacién seran superiores en aquellasindustrias que tienen una mayor
dependenciade insumos importados. En el caso espafiol, el sector manufacturero es el que mas depende de
bienes intermedios importados, con un 23% saobre el total de su produccion (véase el Grafico 1). Otros, comola
provision de energia, también dependen de la compra de bienes en el exterior, pero la actual situacién de sobreoferta
en el mercado de petréleo asegura que no habra problemas de suministro durante los préximos meses. A destacar
también es la importancia relativa de las importaciones en la provision de senvicios sanitarios o de la informacion y de
las comunicaciones, sobre todo durante la actual emergencia.

Dentro de las manufacturas, el sector automovilistico, el textil, el farmacéutico y el quimico pueden verse mas
restringidos en larecuperacion a causa de los vinculos complejos de sus cadenas de valor. Analizando los
subsectores de la industria manufacturera, se revela la gran dependencia de los insumos extranjeros para la
fabricacién de coquerias y refino de petréleo (69% de la produccion del sector) y los utilizados en la fabricacién de
vehiculos de motor (41% de la produccién del sector). Ademas, en otras industrias como las de productos metalicos,
textiles y quimicos, el contenido importador de su produccion supera el 24% (véase el Grafico 2).

Por paises, las economias que masinsumos exportan a Espafia son Francia, Alemania, Italiay China, con un
peso en el total de insumos importados manufactureros del 13%, 12%, 7%y 4%, respectivamente. Examinando
cudles son los subsectores manufactureros que mas dependencia tienen de los bienes intermedios de cada uno de
estos paises, se evidencia que el mas afectado es el automotriz, que importa buena parte de sus componentes de
Franciay Alemania, y el textil, que depende de las importaciones de Italiay China (vanse los Gréficos 4, 5,6y 7).

Dado el severo impacto de la COVID-19 en estas economias, no se puede descartar que el suministro de los
insumos se vea alterado y, por tanto, afecte de manera negativa a las empresas que dependen de estos bienes
para su proceso productivo. No obstante, hay que tener en cuenta que el efecto puede ser heterogéneo. Mientras que
en Alemania las restricciones han sido menores y China parece haber controlado la epidemia, en Francia o Italia el
impacto sobre la actividad econémica puede ser mayor (vease el Grafico 8).

La divergenciaen lavelocidad de salida por pais puede condicionar la fortaleza de la recuperacion de las
exportaciones espafiolas. A este respecto, los principales destinos de las exportaciones espafiolas, por orden de
relevancia, son Francia, Alemania, Italia, Portugal y el Reino Unido (véase el Grafico 3). Todos estos paises han
implementado medidas que restringen la libertad de movimientos para combatir la COVID-19 en el mes de marzo,
con un elevado coste econémico’. Sin embargo, la severidad del confinamiento ha diferido por pais, siendo mas
sewero en ltalia, Franciay Portugal y méas laxo en Alemania y el Reino Unido (véase el Gréfico 8). Por ello, es posible
gue la restauracion de las exportaciones en algunos de los mercados espafioles difiera en el tiempo y capacidad,
segun se vaya produciendo la desescalada de las restricciones.

1. | asfechasde lasprimerasmedidasadoptadasfueron: Italia (9 de marzo), Francia (17 de marzo), Portugal (18 de marzo), Alemania (22 de
marzo)y Reino Unido (23 de marzo).
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Conclusioén

La interrupcion de las cadenas de valor puede ser uno de los factores que ralenticen la recuperaciénde la
economia espafoladurante los proximos meses. A este respecto, el grado de rigidez en las restricciones
impuestas en otros paises y su duracion podrian imponer limites a la intensidad de la salida. El sector manufacturero
seria el mas expuesto y la dependencia de insumos provenientes de Francia e Italia supone un riesgo para ciertas
partes de la industria. Aunque la caida de la demanda podria hacer que los inventarios acumulados fueran suficientes
para satisfacer las necesidades a corto plazo, sobre todo en algunas manufacturas relacionadas con el consumo de
bienes duraderos, no se puede descartar que se obsenen tensiones en las cadenas de valor a futuro.

Gréfico 1. ESPANA: PESO DE LOS INSUMOS IMPORTADOS EN LA PRODUCCION TOTAL, POR SECTORES
(%)

Sectores segin CNAE

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
Industrias extractivas
Industria manufacturera
Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado
Suministro de agua, actividades de saneamiento, gestién de residuos y
descontaminacion
Construccion
Comercio al por mayor y al por menor
Transporte y aimacenamiento
Hosteleria
Informacion y comunicacion
Actividades financieras y de seguros
Actividades inmobiliarias
Actividades profesionales, cientificas y técnicas
Actividades administrativas y servicios auxliares
Administracion publica y defensa
Educacion
Actividades sanitarias y de servicios sociales

S Otras actividades de servicios
Actividades de los hogares
Actividades de las organizaciones
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Fuente: BBVA Research a partir de la tabla input-output mundial de la OCDE.

Grafico 2. ESPANA: PESO DE LOS INSUMOS
IMPORTADOS EN LA PRODUCCION TOTAL,
SECTOR MANUFACTURERO (%)

Grafico 3. ESPANA: PRINCIPALES DESTINOS DE LAS
EXPORTACIONES (% DEL TOTAL, 2019)

8525838388888y esy
s888ccEsssngead8send
grgefss2d8s:c88°c883
© = ES0ghexzgfuw 8§53

-— [0 e o +—
3 o 5 £2wmd 83 o3
] %) L T 7] 5 B x
9] £ oy = e e}
£ g i (] Francia ~ Alemania ltalia Portugal Reino Unido
< S = >

a
Fuente: BBVA Research a partir de la tabla input-output mundial de la Fuente: BBVA Research a partir de MINECO.

OCDE.

Espafia | Vulnerabilidades en las cadenas de valor por la COVID-19/ 4 de mayo de 2020 3


http://www.oecd.org/sti/ind/input-outputtables.htm
http://www.oecd.org/sti/ind/input-outputtables.htm
http://www.oecd.org/sti/ind/input-outputtables.htm

BBVA

Research

Grafico 4. ESPANA: DEPENDENCIA DE LOS INSUMOS
DE FRANCIA* (%, 2014)
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(*) El tamafio de las burbujas es el VAB del sector sobre el VAB total.
Fuente: BBVA Research a partir de la tabla input-output mundial de la
OCDE.

Grafico 6. ESPANA: DEPENDENCIA DE LOS INSUMOS
DE ITALIA* (%, 2014)
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(*) Eltamanio de las burbujas es el VAB del sector sobre el VAB total.
Fuente: BBVA Research a partir de la tabla input-output mundial de la
OCDE.
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Grafico 5. ESPANA: DEPENDENCIA DE LOS INSUMOS
DE ALEMANIA* (%, 2014)
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(*) El tamafio de las burbujas es el VAB del sector sobre el VAB total.
Fuente: BBVA Research a partir de la tabla input-output mundial de la
OCDE.

Gréfico 7. ESPANA: DEPENDENCIA DE LOS INSUMOS
DE CHINA* (%, 2014)
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(*) Eltamano de las burbujas es el VAB del sector sobre el VAB total.
Fuente: BBVA Research a partir de la tabla input-output mundial de la
OCDE.
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Gréfico 8. INDICE DE SEVERIDAD, RESPUESTAS DE LOS GOBIERNOS*
(VALOR DE 0 A 100; 100 = RESPUESTA MAS ESTRICTA)
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(*) Indice que ev altia el grado de severidad de las medidas de confinamiento adoptadas por cada pais para hacer frente ala COVID-19. Este indice esta
elaborado a partir de distintos indicadores, como por ejemplo, cierres de colegios y de lugares de trabajo o prohibiciones de viajes, entre otros.

Fuente: BBVA Research a partir de Oxford COVID-19 Government Response Tracker.
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AVISO LEGAL

Bl presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita,
en cuanto a su precisién, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva
0 negativa) no garantiza una evoluciéon equivalente en el futuro.

Bl contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma
de decision.

Bl contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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