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Rebote de la movilidad y de la actividad

Las estrictas medidas de confinamiento comportaron con-
tracciones econémicas sin igual en nuestra historia moder-
na durante el 2T. Con todo, las disparidades entre paises en
la severidad y duracién de las medidas de distanciamiento
que se aplicaron comportaron diferencias destacables en
las caidas de PIB. Asi, por ejemplo, en Alemania o EE. UU.,
donde las restricciones a la movilidad fueron relativamente
menores (véase el primer grafico), las caidas se situaron en
torno al 10% intertrimestral (=9,7% en el caso de Alemania
y —=9,1% en EE. UU.), mientras que en los paises que imple-
mentaron medidas mas restrictivas, como Espafia, la caida
del PIB fue sustancialmente superior (del -18,5%).

Durante el 3T, las restricciones a la movilidad han sido, en
general, mucho menos severas que en el 2T, pero la amena-
za de que se produzcan nuevos rebrotes de coronavirus la
ha seguido limitando. Asimismo, como ya ocurri6 en el 2T,
las medidas que han tomado los principales paises avanza-
dos han sido distintas y, por tanto, es probable que el rebo-
te de la actividad también varie de forma notable. Precisa-
mente, la fuerte relacién estadistica entre movilidad y
actividad econdémica (véase el segundo grafico) nos permi-
te obtener una primera aproximacion del rebote de la acti-
vidad que se esta produciendo en el 3T.

Como se puede observar en el tercer grafico, los datos de
movilidad sugieren que la actividad econémica ha rebotado
en el 3T de forma notable, pero en la mayoria de los paises
analizados el PIB todavia se emplaza sustancialmente por
debajo de los niveles de finales de 2019." Asi, por ejemplo,
en Espana e Italia es probable que observemos un aumento
de la actividad superior al 10% intertrimestral en el 3T. Una
cifra muy destacable pero todavia insuficiente para contra-
rrestar las caidas ocurridas en la primera mitad del afio. Por
su parte, la menor reactivacion de la movilidad en EE. UU. (la
pandemia no ha dado tregua a la economia americana)
sugiere que el PIB estadounidense crecerd por debajo del
PIB aleman (aproximadamente un 3% frente a un 7%), a
pesar de una caida parecida en el 2T en ambos paises.

Finalmente, cabe mencionar que estas estimaciones estan
sujetas a mucha incertidumbre. El indicador de movilidad
puede no estar capturando adecuadamente los fuertes
movimientos estacionales que genera el turismo, por ejem-
plo, o el impacto del teletrabajo.? Aun asi, nos da una idea
de cuan lejos de la «normalidad» se encuentra la actividad
en las principales economias avanzadas.

Claudia Canals

1. Estimamos una regresion de la variacion intertrimestral del PIBen el 1Ty
2T 2020 de las principales economias avanzadas (20 paises) con el cambio
en el nivel de movilidad intertrimestral en los comercios a partir de los
datos de Google (Google Mobility Report).

2. Elindicador de movilidad esté elaborado a partir de un nivel base (de
«normalidad») que se corresponde a la movilidad ocurrida entre el 3 de
eneroy el 6 de febrero de este 2020. Sin embargo, la movilidad tipica duran-
te los meses de verano en paises como el nuestro, con una afluencia de
turistas internacionales enorme, poco puede compararse a la acontecida
durante los meses de invierno.

Movilidad de la poblacién en comercios
Variacién con respecto al nivel base (%) *
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Nota: * Datos en promedio de 7 dias. El nivel base corresponde a la movilidad promedio

registrada en el mismo dia de la semana entre el 3 de enero y el 6 de febrero.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Google Mobility Report.
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Cambio en el nivel de movilidad (%) *

Nota: * El cambio en el nivel de movilidad se construye a partir de los informes de movilidad

de Google, que miden cémo ha cambiado el niimero de visitas a comercios con respecto al
promedio del mismo dia de la semana entre el 3 de enero y el 6 de febrero (una situacion que ellos
definen como de «normalidad»). Computamos el valor final para el 1T 2020y el 2T 2020 a partir
del promedio de datos diarios.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Google Mobility Report y Refinitiv.

PIB real estimado por los datos de movilidad
para el 3T 2020
Nivel (100=4T2019)
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Nota: Estimaciones obtenidas a partir del resultado de la regresidn detallada en la nota 1 del
textoy la tendencia observada en la movilidad en julio y agosto y estimaciones para septiembre.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Google Mobility Report y Refinitiv.
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