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EDITORIAL IM

El caso Messi: lecciones de economia y de gestion

Me hubiera gustado escribir este articulo dentro de unos afos, con Messi dejando el Barca por la puerta grande
para irse a Newell’s, el equipo donde siempre ha dicho que querria jugar los ultimos afos de su carrera. Pero,
vistos los acontecimientos mas recientes, he decidido no esperar. En estas lineas no quiero agradecerle los
momentos de felicidad que nos ha dado a los culés y a muchos amantes del futbol, porque me quedaria corto.
Tampoco escribo para pedirle que se quede. Sencillamente, he pensado que merecia la pena destacar algunas
lecciones de economia y de gestion que se pueden extraer de su historia y del punto al que hemos llegado.

La primera leccion es que Messi nos recuerda la importancia de que todo el mundo pueda contar con la opor-
tunidad de desarrollar su talento y su pasién. Messi la tuvo a pesar de sus origenes humildes y de tener un
problema hormonal que dificultaba su crecimiento. Seguramente tuvo suerte de que este problema surgié
cuando ya apuntaba maneras y un club con capacidad para financiar su tratamiento se habia fijado en él. Unos
afnos antes no habria encontrado a nadie dispuesto a hacerlo y quizés ni tan siquiera hubiera llegado a ser
futbolista profesional. También tuvo la fortuna de que su pasién fuera el fitbol, un deporte que se puede prac-
ticar sin necesidad de una gran inversion de recursos. No es extrafio que muchos de los mejores futbolistas del
mundo tengan un origen humilde.

Lo que nos deberiamos preguntar es cuantos fisicos, médicos, ingenieros y matematicos de nivel Messi nos
estamos perdiendo porque muchos nifios y nifias no tienen suficientes oportunidades para descubrir su pasion
y revelar su talento. En paises desarrollados sucede, pero, ain mas, en paises en desarrollo. Sospecho que se
esta despreciando una cantidad monumental de talento: hay muchos mas balones de oro de origen humilde
gue premios Nobel.

Messi también ilustra la importancia del esfuerzo, de los valores que rodean a la ética del trabajo. Es probable
que parte de su éxito se explique por unas condiciones fisicas innatas para la practica del futbol, pero segura-
mente no deben ser muy distintas de las de cientos de miles de personas en todo el planeta. La diferencia mas
importante estd en el trabajo, los sacrificios que el jugador ha llevado a cabo durante afios. Su constancia,
disciplina, ambicion por superarse y voluntad de competir es lo que ha marcado la diferencia. Parece que Messi
no era un gran lanzador de faltas, pero practicé para mejorar su técnica y convertirse en uno de los mejores
lanzadores del mundo. Es un jugador que no soporta perder o sentir que su equipo no ha competido. Todo ello
le ha llevado a la cumbre... y seguramente también a querer salir de un club donde siente que ya no puede dar
lo mejor de si mismo y ganar. Messi nos recuerda lo esencial que es inculcar desde la infancia lo que se llaman
soft skills en la escuela y en la familia. Sin duda, alguien hizo un gran trabajo con él.

Por ultimo, su trayectoria y el punto en el que estamos subrayan la importancia del equipo. Messi solo no ha
podido ganar sistematicamente. Michael Jordan dijo: «el talento hace ganar partidos; el trabajo en equipo y la
inteligencia, campeonatos». Para ganar campeonatos, una estrella tiene que estar rodeada de un gran equipo
y un buen entrenador, alguien que prepara tactica, fisica y mentalmente a los jugadores. También es necesaria
una planificacién meticulosa a nivel de club porque los equipos necesitan ir renovandose para mantener la
excelencia y suficiente garra competitiva, una tarea compleja porque es dificil explicar cambios en un equipo
ganador. Lo mismo sucede en el mundo de los negocios: cuando una gran empresa deja de innovar porque se
resiste a canibalizarse, ya puede empezar a escribir el epitafio de su brillante trayectoria.

{Quién hubiera dicho que, ademas de fatbol, Messi nos ensefaria lecciones de economia y de management?
Gracias Leo, por todo.

Enric Fernandez

Economista jefe
31 de agosto de 2020
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

JULIO 2020

21 El Consejo Europeo aprueba un plan de recuperacion
contra la COVID-19 de 750.000 millones de euros
(360.000 en préstamos y 390.000 en transferencias),
que se financiara con deuda emitida por la UE.

MAYO 2020

5 El Tribunal Constitucional de Alemania dictamina que
el PSPP (programa de compras de deuda publica que
el BCE viene implementando desde 2015) no tiene
debidamente en cuenta el principio de proporcionali-
dad y pide un andlisis de sus costes y beneficios antes
de tres meses.

La Comisién Europea propone un plan de recupera-
cion en el que destaca un fondo de 750.000 millones
de euros financiado con emision de deuda por parte
de la propia Comision y en el que 500.000 euros se dis-
tribuirian entre los paises de la UE en forma de transfe-
rencias (no reembolsables).

AGOSTO 2020

27 La Fed actualiza el marco estratégico de la politica
monetaria y anuncia que perseguira una inflaciéon
promedio del 2%, tolerando temporalmente inflacio-
nes superiores tras periodos con una inflacion inferior
al 2%.

JUNIO 2020

4 El BCE amplia la dotacién del programa de compras
contra la COVID-19 (PEPP) en 600.000 millones de
euros (hasta los 1,35 billones), alarga su duracion has-
ta mediados de 2021 y anuncia un programa de rein-
versiones para el PEPP hasta finales de 2022.

El Gobierno de Espana finaliza el estado de alarma.

El Eurogrupo acuerda un paquete de 540.000 millones
de euros de ayudas en forma de préstamos para ayudar
a combatir la COVID-19.

La OPEP y sus aliados alcanzan un nuevo acuerdo de re-
cortes de la produccién de crudo hasta principios de
2022.

El BCE refuerza la abundancia de liquidez con mejoras
en las TLTRO-IIl y el lanzamiento de inyecciones extraor-
dinarias contra la pandemia (PELTRO).

Agenda

2 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado

(agosto).

10 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.

11 Portugal: rating S&P.

15-16 Comité de Mercado Abierto de la Fed.

17 Espafa: encuesta trimestral de coste laboral (2T).

18 Espana: ratings Moody’s y S&P.

21 Portugal: cartera de crédito (julio).

22 Espana: créditos, depdsitos y morosidad (julio y 2T).
Portugal: precios de la vivienda (2T).

23 Espana: balanza de pagos y PIIN (2T).
Portugal: ejecucién presupuestaria del Estado (2T).

29 Espana: avance del IPC (septiembre).
Portugal: indicador de confianza de empresas y
consumidores (septiembre).

30 Espaia: desglose del PIB (2T).
Espana: tasa de ahorro de los hogares (2T).

OCTUBRE 2020

1 Portugal: tasa de morosidad (2T).
2 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(septiembre).

8 Portugal: cifra de negocios en la industria (agosto).
12 Portugal: cifra de negocios en los servicios (agosto).
15 Espafa: cuentas financieras (2T).

15-16 Consejo Europeo.

20 Portugal: cartera de crédito (agosto).

22 Espana: créditos, depdsitos y morosidad (agosto).

23 Portugal: indicadores coincidentes de actividad
(septiembre).

27 Espana: encuesta de poblacién activa (3T).

29 Espana: avance del IPC (octubre).
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
EE. UU.: PIB (3T).

30 Espana: avance del PIB (3T).
Eurozona: PIB (3T).
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Recalibrando el escenario: cauto optimismo

La inesperada irrupcién de la COVID-19 nos situ6 de forma
subita en terreno desconocido. Sin referentes histéricos
recientes que nos ayudaran a conocer el nuevo contexto,
los analistas econdmicos hemos recibido la informacién
publicada las ultimas semanas como agua de mayo. Aun-
que sigue habiendo muchas incdgnitas, los datos que se
han dado a conocer nos permiten dibujar sobre una base
mas solida el escenario econdmico en el que nos estamos
moviendo, asi como las caracteristicas de la recuperacién
que se empieza a vislumbrar. A grandes rasgos, hay tres
dimensiones clave del cuadro macroeconémico que ahora
podemos calibrar mejor y que, vistas en conjunto, invitan a
un cauto optimismo.

En primer lugar, hemos constatado que la sensibilidad de
la actividad econémica a las medidas tomadas para luchar
contra la COVID-19 es muy elevada. Durante el mes de
abril, cuando las restricciones a la movilidad fueron mas
estrictas, el colapso econdmico alcanzé cotas inusitadas.
Asi lo sugerian los indicadores menos convencionales que
intentan estimar la evolucion de la economia en tiempo
real, y asi lo ha acabado corroborando la publicacién de las
estadisticas oficiales con mas precision. Por ejemplo, el
retroceso del PIB para el conjunto del 2T se situé alrededor
del 10% intertrimestral en las economias en las que las
medidas de confinamiento fueron menos severas, como
EE. UU.y Alemania, y lleg6 a superar el 15% en aquellas en
las que fueron mas estrictas, como es el caso de la econo-
mia espanola, donde el PIB descendié un 18,5% intertri-
mestral.

Pero es importante resaltar que la sensibilidad de la activi-
dad econdmica también esta siendo muy elevada al relaja-
miento de las medidas de distanciamiento social y la recu-
peracién de la movilidad. De hecho, los indicadores de mas
alta frecuencia ahora dibujan un notable rebote de la acti-
vidad y sugieren que en el 3T se podria recuperar cerca de
la mitad de la actividad que se perdié durante la primera
mitad del aio. En el caso de la economia espafiola, por
ejemplo, el crecimiento del PIB se puede situar alrededor
del 12% en el 3T. Todo ello resalta la importancia de hilar
fino a la hora de escoger la dureza de las medidas que se
aplican para hacer frente a la pandemia.

En segundo lugar, ahora conocemos mucho mejor la efec-
tividad de las distintas medidas aplicadas para luchar con-
tra la pandemia. En el frente sanitario, sabemos que, si es
necesario, llevando a cabo medidas contundentes de con-
finamiento volveremos a ser capaces de frenar la pande-
mia de una forma relativamente rapida. Y también sabe-
mos que, cuando se produce un foco de contagio, si se
realizan test masivos y se actta con celeridad, basta con la
aplicacion de medidas a nivel local para frenar su exten-
sion. El aumento de interacciones sociales que supondra el

CaixaBank Research

fin de las vacaciones y la vuelta al colegio nos volvera a
poner a prueba. Pero parece probable que en los préximos
meses los rapidos avances cientificos que se estan produ-
ciendo nos permitiran hacer test masivos mas a menudo,
quizas incluso en casa. Ello, sin lugar a dudas, seria una
gran noticia, ya que reduciria ain mas la probabilidad de
tener que realizar un confinamiento tan estricto como el
de la pasada primavera. También es muy esperanzadora la
rapidez a la que estan avanzando las investigaciones para
obtener vacunas efectivas contra la COVID-19.

Las medidas que se han tomado en el plano econémico
también nos permiten ser cautelosamente optimistas. Por
un lado, la rapida y contundente actuacién de los principa-
les bancos centrales ha conseguido mantener unas condi-
ciones financieras estables y acomodaticias en un contexto
extremadamente exigente. Por otro lado, entre las muchas
otras medidas de politica econédmica que se han tomado,
es destacable el éxito de los programas de ajuste temporal
del empleo que se han aplicado de forma generalizada en
la mayoria de los paises desarrollados. Estos facilitaron que
muchas empresas pudieran ajustar sus plantillas durante
las semanas de menor actividad y también han ayudado a
preservar la relacion laboral entre las empresas y los traba-
jadores. Prueba de ello es que con el rebote de la actividad
que se esta produciendo, las personas que se encontraban
en ERTE se estan reincorporando rapidamente a su puesto
de trabajo. En Espafa, entre abril y agosto el nimero de
personas en ERTE se ha reducido en 2,6 millones.

Finalmente, la tercera dimension del escenario macroeco-
ndmico a destacar es que el impacto de la pandemia esta
siendo muy heterogéneo, tanto entre sectores como entre
los distintos colectivos de la sociedad. En este sentido, des-
de CaixaBank Research hemos puesto en marcha un pro-
yecto pionero a nivel mundial en colaboracién con investi-
gadores de la Universidad Pompeu Fabra y del Institute of
Political Economy and Governance para hacer un segui-
miento en tiempo real del impacto de la crisis sobre la des-
igualdad salarial en Espafa. Los primeros resultados —que
pueden encontrar en nuestra pagina web- apuntan que el
aumento de la desigualdad hubiera sido fortisimo de no
ser por la activacion de los mecanismos que definen nues-
tro estado del bienestar. Sin embargo, permanecen algu-
nos colectivos vulnerables a los que es perentorio proteger
de manera eficaz. Podemos ser cautelosamente optimistas
y confiar en que la recuperacion se afianzard los préximos
meses, pero para aprovechar todo el potencial de nuestra
sociedad y de nuestra economia serd necesario seguir apo-
yando aquellos sectores y colectivos a los que la crisis estd
golpeando con mas dureza.

Oriol Aspachs
Director de Estudios
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Promedio del dltimo mes del periodo, excepto cuando se especifica lo contrario

Mercados financieros

Promedio Promedio

2000-2007 20082017 2018 2019 2020 2021 2022
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite superior) 343 0,55 2,50 1,75 0,25 0,25 0,25
Libor 3 meses 3,62 0,75 2,79 1,91 0440 0,40 045
Libor 12 meses 3,86 1,26 3,08 1,97 0,80 0,90 1,20
Deuda publica 2 afios 3,70 0,80 2,68 1,63 0,40 0,50 0,80
Deuda publica 10 afios 4,70 2,58 2,83 1,86 0,95 1,10 1,40
Euro
Depo BCE 2,05 032 -0,40 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Refi BCE 3,05 0,90 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eonia 3,12 0,55 -0,36 -0,46 -0,45 -0,45 -0,45
Euribor 1 mes 3,18 0,67 -0,37 -0,45 -043 -043 -042
Euribor 3 meses 3,24 0,85 -0,31 -0,40 -0,40 -0,40 -0,38
Euribor 6 meses 3,29 1,00 -0,24 -0,34 -0,33 -0,33 -0,31
Euribor 12 meses 3,40 1,19 -0,13 -0,26 -0,25 -0,25 -0,23
Alemania
Deuda publica 2 aiios 341 0,55 -0,60 -0,63 -0,60 -0,50 -0,45
Deuda publica 10 afos 430 1,82 0,25 -0,27 -0,30 -0,15 0,00
Espafa
Deuda publica 3 afios 3,62 2,06 -0,02 -0,36 0,09 0,21 0,26
Deuda publica 5 afos 391 2,59 0,36 -0,09 0,28 0,37 043
Deuda publica 10 afos 4,42 3,60 1,42 0,44 0,70 0,65 0,70
Prima de riesgo 1 178 117 71 100 80 70
Portugal
Deuda publica 3 afios 3,68 4,02 -0,18 -0,34 0,22 0,32 0,38
Deuda publica 5 afos 3,96 4,67 047 -0,12 0,48 0,53 0,58
Deuda publica 10 afios 4,49 535 1,72 0,40 0,75 0,75 0,80
Prima de riesgo 19 353 147 67 105 90 80
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,29 1,14 1,11 1,18 1,20 1,22
EUR/JPY (yenes por euro) 129,50 126,40 127,89 121,40 126,47 128,40 130,54
USD/JPY (yenes por dolar) 115,34 98,97 112,38 109,25 107,18 107,00 107,00
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,83 0,90 0,85 091 091 0,90
USD/GBP (libras por délar) 0,59 0,64 0,79 0,76 0,77 0,76 0,74
PETROLEO
Brent ($/barril) 423 82,5 57,7 65,2 42,0 55,0 60,0
Brent (euros/barril) 36,4 63,2 50,7 58,6 35,6 45,8 49,2
Previsiones
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PREVISIONES IM

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

Economia internacional

Promedio Promedio

2000-2007 20082017 2018 2019 2020 2021 2022
CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 4,5 3,4 3,6 29 -4,2 6,1 41
Paises desarrollados 2,7 1,3 2,2 1,7 -7,6 63 30
Estados Unidos 2,7 1,5 3,0 2.2 -6,1 51 38
Eurozona 2,2 0,7 19 1,2 -104 8,4 2,2
Alemania 1,6 1.3 1,6 06 7.3 59 1,7
Francia 2,2 08 1,7 1,2 -129 9,6 2,7
Italia 1,5 -0,5 0,7 03 -14,0 10,0 1,8
Portugal 15 0,0 2,6 22 -12,0 82 3,5
Espafa 37 03 24 2,0 -14,0 10,5 33
Japon 15 05 03 0,7 -6,9 33 14
Reino Unido 29 1,1 13 14 -12,0 8,0 2,0
Paises emergentes y en desarrollo 65 51 45 37 -2,1 6,0 48
China 10,5 83 6,6 6,1 2,0 8,0 46
India 9,7 69 6,8 49 -45 50 7,5
Indonesia 55 56 52 50 -1,0 4,0 50
Brasil 3,6 1,6 13 11 -4,5 19 24
México 24 2,1 2,2 -03 -85 26 2.2
Chile 50 30 4,0 1,1 -4,7 35 25
Rusia 7.2 1,0 2,5 13 -6,3 2,5 2.2
Turquia 54 5,1 238 09 =53 33 34
Polonia 4,0 34 52 41 46 42 2.2
Sudéfrica 44 18 08 0.2 -7,6 0,7 37
INFLACION
Mundial 4,2 3,8 3,6 3,6 2,8 3,5 3,2
Paises desarrollados 2,1 1,5 2,0 1,4 0,7 1,7 1,8
Estados Unidos 2.8 1,7 24 1,8 0,7 1,9 24
Eurozona 2,1 14 18 1.2 04 09 13
Alemania 1,7 13 1,9 14 0,7 1,0 1,5
Francia 18 12 21 13 06 1,0 14
Italia 1,9 1,5 1,2 0,6 0,0 0,7 1.3
Portugal 30 12 1,0 03 0,1 09 1,5
Espana 32 14 1,7 0,7 -05 1,5 1,6
Japén -03 03 1,0 05 -0,1 0,5 0,5
Reino Unido 1.9 24 2,5 1,8 09 1.3 1,5
Paises emergentes 6,7 57 4,8 50 4,2 4,6 4,3
China 1,7 2,5 2,1 29 24 26 34
India 4,5 8,0 39 3,7 2,5 35 44
Indonesia 84 55 33 28 2,0 44 44
Brasil 73 6,1 3,7 3,7 3,0 3,5 4,0
México 52 42 49 36 2,0 2,5 35
Chile 3,1 34 2,7 23 29 3,1 33
Rusia 14,2 8,7 29 4,5 2,6 33 4,0
Turquia 27,2 84 16,2 15,5 85 98 8,0
Polonia 35 2,0 1,2 2,1 2.8 2,7 2,7
Sudafrica 53 6,1 46 41 39 42 44
Previsiones

CaixaBank Research SEPTIEMBRE 2020



PREVISIONES

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

Economia espanola

Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares
Consumo de las AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Costes laborales unitarios
Saldo op. corrientes (% PIB)
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB)
Saldo publico (% PIB)'

Nota: 1. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.

Previsiones

Economia portuguesa

Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares
Consumo de las AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Saldo op. corrientes (% PIB)
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB)
Saldo publico (% PIB)

Previsiones
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Promedio Promedio
2000-2007 2008-2017
36 -0,6
50 09
56 =29
49 -06
57 =52
45 -08
4,7 3,1
7,0 -03
3,7 03
32 -1,0

10,5 20,5
32 14
30 0,1

-59 -08

=52 -04
04 -6,7

Promedio Promedio
2000-2007 2008-2017
1,7 0,1
23 -06

-03 -2,0
1,2 1.2

-15 4.4
1.3 -0,5
52 4,0
36 2,2
15 0,0
04 -06
6,1 11,8
30 1.2

-9,2 =36

=77 =22

4,6 -6,1

SEPTIEMBRE 2020

2018

1.8
1,9
53
57
6,6
2,6
2.2
33
2,4

2,5
15,3
1,7
1,2
1.9
24
-2,5

2018

29
09
58
75
46
3,1
45
58
2,6

23
7,0
10
04
14

—04

2019

23
1.8
2,6
038
1.5
2,6
1.2
2,0

23
14,1
07
2,3
2,0
24
2,8

2019

2,2

6.3
36
90
28
37
53
2.2

1,0
6.5
03
01
09
02

2020

12,7

52
=31,
-32,2
-325
125
-24,0
21,2
-14,0

64
19,3
-05
10,3
1.3
1,6
-13,6

2020

-10,6
38
-25,7

11,2
-33,7
-324
-12,0

4.8
10,0
-0,1
=05
038
-11.8

2021

2021

92
-16
97

75
511
46,0

8,2

13
9.1
09
-03
1.0
—6,2

IM

2022

3,1

59
59
59
33
53
50
33

2,7
17,7
1,6
1,7
2,0
2,1
4,8

2022

1,6
7.7
15
-0,3
1,0
-3,7



MERCADOS FINANCIEROS |

Un verano singularmente placido
en los mercados financieros

La reactivaciéon econédmica aviva el apetito por el riesgo. En
un contexto de reactivacién de la actividad y apoyo de las poli-
ticas econdmicas a la recuperacion, por un lado, pero de apari-
cion de nuevos rebrotes de la COVID-19 y moderacién en la
mejora de la movilidad, por el otro, a lo largo de julio y agosto
el sentimiento inversor opté, en general, por el optimismo y
propicié un verano relativamente apacible en los mercados
financieros. Asi, la continuidad en la recuperacion del apetito
por el riesgo favorecié el desempefio de los activos de riesgo
(con alzas generalizadas de las bolsas, recuperacién de los pre-
cios de las materias primas y reduccién de las primas de riesgo,
tanto soberanas como corporativas) y redujo la presién que
habian sufrido los activos refugio con el estallido de la pande-
mia (como el délar estadounidense, que en primavera se apre-
Ci6 con fuerza, o los bonos soberanos de EE. UU. y Alemania).
No obstante, en el tramo final de agosto, con el fin del periodo
vacacional, el sentimiento inversor se volvié mds cauto y sus-
ceptible a las infecciones por COVID-19 y se vivieron algunas
sesiones de volatilidad y retrocesos en los activos de riesgo.

Bolsas al alza, especialmente en EE. UU., donde se recobran
los niveles prepandemia. El tono optimista de los inversores
quedé bien reflejado en la recuperacién generalizada de las prin-
cipales bolsas mundiales a lo largo de julio y agosto. En general,
la mejora estuvo aupada por las cotizaciones de sectores mas
sensibles al ciclo econémico y, por regiones, destacd el fuerte
empuje de China (donde la actividad econémica ha rebotado
con fuerza) y EE. UU. (favorecido por las cotizaciones de empre-
sas tecnoldgicas y de comercio electrénico). En ambos paises, los
parqués cerraron agosto habiendo superado cdmodamente los
niveles prepandemia y en nuevos méximos del afio. En cambio,
aunque en el conjunto de Europa también se impusieron los
avances bursétiles, a cierre de agosto los parqués europeos man-
tenian un tono mas heterogéneo y todavia acumulaban pérdi-
das importantes respecto al cierre de 2019. En un extremo, el
retroceso del Ibex 35 espafiol respecto a principios de afio era
cercano al —30% mientras que, en el otro, el DAX aleman terminé
agosto apenas un 2% por debajo de su cierre de 2019. En un
punto intermedio, las pérdidas que todavia arrastraban ltalia,
Francia y Portugal a finales de agosto se situaban alrededor del
—-15%. Del mismo modo, entre los mercados emergentes se
registr6 una tendencia general al alza, pero con un desempefio
mucho mds positivo en Asia (indice MSCl +12,5% desde cierre de
junioy +7,2% en lo que va de afo) que en América Latina (+3,7%
y —33,7%, respectivamente). Ademads, entre los emergentes fra-
giles destacé el mal desempefio de las cotizaciones turcas (bol-
sa de Estambul -7,4% en el acumulado de julio y agosto).

Las divisas se recuperan frente al délar. Con la excepcion des-
tacada de la lira turca (se deprecio cerca de un 7% desde finales
de junio), el tono general de los mercados cambiarios fue posi-
tivo y la mejora del sentimiento propicié una recuperacion de
la mayoria de divisas frente al ddlar estadounidense. Este avan-
ce fue generalizado entre las divisas emergentes, aunque en
cifras relativamente moderadas, mientras que la apreciaciéon de
las divisas avanzadas fue muy marcada (euro +6%, libra esterli-
na +8% y yen japonés +2%). De hecho, mientras que estas di-
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visas avanzadas se situaron en maximos anuales, a cierre de
agosto las emergentes todavia arrastraban una depreciacion
notable respecto a principios de afo.

La mejora del sentimiento atipa las materias primas. En la mis-
ma linea, los mercados de materias primas exhibieron una recu-
peracion generalizada de las cotizaciones a lo largo del verano,
que se visualizd tanto entre las materias primas energéticas
como en los productos agricolas y los metales. En el mercado de
petroleo, el barril de Brent también se beneficié de los recortes
de la OPEP y sus aliados (segun lo acordado para acomodar la
recuperacion de la economia global, en agosto se relajaron de los
9,7 millones de barriles por dia alos 7,7) y su precio remonté has-
ta alrededor de los 45 délares. Ademas, de la mano de la reactiva-
ciéon de la demanda, los inventarios acumulados de petréleo han
empezado a disminuir. Sin embargo, permanecen en niveles ele-
vados (por ejemplo, en EE. UU., un 15% por encima del promedio
de los ultimos cinco afios) y deberian servir para acolchar posi-
bles repuntes de demanda y mitigar su impacto en los precios.

Los tipos de interés se anclan en cotas bajas. La mejora del
apetito por el riesgo propicié una cierta recuperacién de los
tipos de interés de la deuda soberana considerada mas segura,
como la de EE. UU. y Alemania, y las curvas ganaron algo de
pendiente. En cualquier caso, los tipos de interés permanecen
en niveles muy inferiores a los de principios de afio (los tipos a
10 afnos de EE. UU. y Alemania cerraron agosto 122 p.b.y 21 p.b,,
respectivamente, por debajo de los registros de finales de
2019). Asimismo, las primas de riesgo de la eurozona siguieron
estrechandose y se acercaron a minimos del afio (en primavera
habian llegado a repuntar en mas de 90 p.b.y 110 p. b. en Espa-
fa y Portugal, respectivamente, y cerca de 150 p. b. en Italia).

La politica monetaria cimienta unas condiciones financieras
acomodaticias. Las expectativas implicitas detras de los bajos
tipos de interés cotizados en mercado apuntan a un largo
periodo de politica monetaria acomodaticia (a cierre de agosto,
los tipos implicitos no ponian en precio movimientos de tipos
de la Fed antes de 2023 ni del BCE antes de 2024).Y es que, tras
estabilizar el entorno financiero, en sus reuniones de julio los
principales bancos centrales no modificaron su politica mone-
taria pero reiteraron que esta debe ser muy acomodaticia para
respaldar la recuperacién econémica. Asi, aunque el gran cala-
do de las medidas implementadas hace que no se esperen
anuncios significativos en sus reuniones de septiembre, tanto
la Fed como el BCE recordaron que estan preparados para redo-
blar esfuerzos si la economia lo necesita. Por el momento, pero,
los bancos centrales han aparcado su papel de «apagafuegos»
y han puesto unas luces mas largas. Muestra de ello fue que, a
finales de agosto, la Fed anuncié una recalibracién de sus obje-
tivos de largo plazo y del marco estratégico que rige su politica
monetaria. Por un lado, la Fed perseguird una inflacién que, en
promedio a lo largo del tiempo, sea del 2%, con lo que tolerara
periodos de inflacion moderadamente superior al 2% si vienen
precedidos de periodos con registros inferiores al 2%. Por otro
lado, pasa a juzgar el mercado laboral con una mirada asimétri-
ca: en términos de cudn por debajo se encuentra del pleno
empleo (hasta el momento, lo habia hecho en términos de des-
viaciones, que podian ser a la baja o al alza). Ademads, resalta la
importancia de adoptar una visién «inclusiva» al pensar en el
maximo empleo. En el contexto actual, todo ello apunta a que
la Fed mantendrd los tipos bajos durante mas tiempo de lo que
lo hubiera hecho bajo su anterior marco estratégico.
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El control de la curva de tipos: ;una nueva herramienta

para la Fed?

« La Fed esta barajando la posibilidad de incorporar nuevos instrumentos a la caja de herramientas del banco
central. El control de la curva de tipos (yield curve control o YCC) es una alternativa a considerar.

+ Pese a ser una herramienta que conlleva riesgos importantes, el Banco de Japon ha demostrado que un banco
central con credibilidad puede hacer del YCC un instrumento eficiente. En este sentido, serd una alternativa
relevante si la Reserva Federal de EE. UU. decide tomar nuevas medidas.

La respuesta de la Reserva Federal de EE. UU. a la crisis de la
COVID-19 ha sido répida y contundente, con una fuerte
rebaja del tipo de interés de referencia (-150 p. b.) y una
bateria de medidas destinadas a aumentar la liquidez, apo-
yar el crédito y anclar un entorno de bajos tipos de interés
(lineas de swaps con otros bancos centrales, compras de
deuda soberana y corporativa y programas de crédito a
pequefias y medianas empresas, entre otros). Aun asi, la
coyuntura sigue siendo muy exigente. Si la Fed necesita
incrementar el estimulo, puede optar por intensificar las
medidas actuales, pero también se ha puesto sobre la mesa
la opcién de adoptar nuevas herramientas. En concreto, se
ha planteado la posibilidad de controlar directamente la
curva de tipos, sobre todo en el tramo medio/corto, lo que
se conoce como yield curve control o YCC." 4Es una alternati-
va plausible? ;Cual es su efectividad y qué riesgos conlleva?

El control directo de la curva de tipos o YCC consiste en fi-
jar un tipo de interés objetivo para un tramo concreto de
la curva de tipos soberanos (por ejemplo, el bonoa 3,5 o
10 afnos) y comunicar la intencién de adquirir ese tipo de
activo en la cuantia necesaria para mantener el tipo de
interés en el nivel deseado. Aunque sea poco convencio-
nal, esta herramienta ya se ha utilizado en algunas ocasio-
nes. En 1942, durante la Segunda Guerra Mundial, la
Reserva Federal acordé con el tesoro estadounidense fijar
los tipos de interés de toda la curva de tipos de manera
transitoria (mientras la deuda soberana se disparara por la
financiacién de la guerra). Por ejemplo, inicialmente se fijo
el tipo sobre el treasury a largo plazo en el 2,5%, de siete a
nueve anos en el 2% y a un ano en el 0,875%. Mas recien-
temente, los bancos centrales de Jap6n y Australia han
implementado también un esquema de control del tipo
de interés soberano. En concreto, el Banco de Japén man-
tiene desde septiembre de 2016 el tipo de interés sobera-
no a 10 aios en el 0%, mientras que su homdlogo austra-
liano fijo, tras el estallido de la pandemia de la COVID-19,
el tipo de interés a 3 anos en el 0,25%.

El control de la curva de tipos soberanos puede ser
muy eficiente...

Por un lado, con el YCC la Fed podria comunicar su politica
monetaria de manera mas clara y transparente y transmi-

1. Una alternativa seria la de implementar tipos negativos, pero la Fed ha
sido muy clara en mostrar sus dudas sobre esta herramienta.

Japon: total de activos del banco central
y tipo soberano a 10 anios
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Nota: £l drea sombreada indlica el periodo en el que el Banco de Japén utiliza el YCC. El aumento
reciente del balance se debe a la respuesta a la crisis econdmica provocada por la COVID-19.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

tir mayor certidumbre a los mercados financieros. Por
ejemplo, aunque las compras de activos actuales ayudan a
anclar un entorno de bajos tipos de interés, hay incerti-
dumbre sobre «cuan bajos» desea la Fed que sean estos
tipos —o durante cuanto tiempo considera necesario man-
tenerlos bajos-.

Por otro lado, el YCC tiene el potencial de ser una herra-
mienta mas eficiente que las compras de activos que reali-
za actualmente la Fed. En concreto, si los inversores se
mostraran convencidos de la intencién y la capacidad de la
Fed para fijar un tipo de interés en un nivel dado, el banco
central podria conseguir su objetivo con una participacion
menos activa en el mercado de treasuries de la que esta
teniendo actualmente. Tomemos como ejemplo el Banco
de Japén. Desde que anunci6 el YCC, el Banco de Japdn ha
cumplido razonablemente bien su objetivo de mantener
el tipo de interés soberano a 10 afios en el 0%, mientras
que el tamano de su balance ha aumentado de una forma
mucho mas gradual de lo que lo hacia antes del YCC (véase
el primer grafico). Es mds, en Australia (véase el segundo
grafico), desde que el banco central anuncié esta herra-
mienta no ha sido necesario efectuar compras de deuda
soberana. Esta aparente paradoja se debe al efecto de la

2. Actualmente, la Fed anuncia el ritmo mensual de compra de activos que
pretende adquirir (80.000 millones de délares aproximadamente).
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credibilidad del banco central sobre los mercados: si los
inversores creen que este actuara con contundencia para
cumplir el objetivo fijado, sus transacciones ya estaran
muy condicionadas por la expectativa de que, en el mer-
cado, rija el precio que persigue el banco central, por lo
gue no sera necesaria una actuacioén tan acusada. Sin
embargo, esta es una reflexiéon de doble filo. Para que no
hubiera dudas sobre la credibilidad del YCC, la Fed deberia
estar dispuesta y ser capaz de adquirir activos ilimitada-
mente,? por lo que, en momentos de desconfianza, podria
verse forzada a realizar muchas mas compras de lo inicial-
mente deseado.

... pero es una herramienta arriesgada

El YCC genera algunas dudas,* primero, sobre la indepen-
dencia del banco central. En los afios 1940, |a Fed lo utilizd
para, deliberadamente, abaratar el coste de financiacion
del tesoro, algo que hoy en dia podria suscitar dudas sobre
la independencia del banco central. Segundo, el tamafio
del balance de la Fed podria volverse mas volatil y la Fed
podria perder cierto control sobre él. En concreto, cual-
quier elemento que generara dudas sobre la voluntad o la
capacidad de la Fed para implementar el YCC la forzaria a
adquirir grandes volimenes de deuda soberana para
mantener el tipo de interés en su objetivo. Tercero, el pro-
ceso de retirada de esta herramienta también conlleva
interrogantes. A principios de los afios cincuenta, cuando
la Fed dio por finalizado el acuerdo con el tesoro estadou-
nidense, la salida del programa fue mas compleja de lo
que inicialmente se planted y el tesoro americano (o los
contribuyentes, al fin y al cabo) absorbié buena parte de
las pérdidas asociadas.® Por dltimo, en un entorno en el
que los tipos de interés soberanos ya se encuentran en
niveles histéricamente bajos (véase el tercer grafico), esta
herramienta no ofreceria un estimulo adicional muy signi-
ficativo (@unque si serviria como herramienta comunicati-
va y daria mayor certidumbre).

Con todo, esta herramienta tiene sus luces y sus sombras.
Su uso en EE. UU. en los afos cuarenta fue algo turbulento,
pero, hasta la fecha, la experiencia en Japén ha sido razo-
nablemente positiva gracias a la credibilidad del banco
central. Dado que la Fed no carece de esta, podria benefi-
ciarse de las ventajas del YCC si la implementara en el tra-
mo medio/corto de la curva de tipos.®

Ricard Murillo Gili

3.Lanecesidad de que no haya limites predefinidos en las compras sugie-
re que es poco probable que, en Europa, el BCE pudiera optar por el YCC.
De hecho, en mayo, el Tribunal Constitucional de Alemania resalto la exis-
tencia de limites predefinidos en los programas de compras del BCE
como una de las garantias para que estos no supongan una monetizacion
de la deuda soberana (prohibida en los tratados).

4. Expresadas entre otros en las actas de la reunién de la Fed celebrada el
9y 10 de junio de 2020.

5.Con lasalida de la Reserva Federal como tenedora de bonos soberanos,
el precio de estos cayé y dej6 en una situacion comprometida a los balan-

IM

Australia: tipos de interés soberanos durante
la reunion del banco central celebrada
el 19 de marzo
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ces del resto de tenedores (instituciones financieras principalmente), lo
que forzo al tesoro a actuar para respaldar estas instituciones.

6. Distintos estudios sefialan que el YCC es mas efectivo cuando se centra
en tipos de interés de corto o medio plazo. La razén es que, para ser crei-
ble, el tipo de interés fijado por el YCC debe ser coherente con la expecta-
tiva sobre los tipos de interés de referencia futuros. Por ejemplo, si se fija
un objetivo del X% para el tipo de interés soberano de EE. UU. a tres afios,
el objetivo X debe ser coherente con la expectativa sobre el fed funds rate
en los siguientes tres afos. Y esta coherencia es mas facil de garantizar
con tipos de corto y medio plazo.
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Tipos de interés (%)

31-ago. 30-jun. Variaci(c’;)r.] lT)ensual Vear:i%izég (apcin)w Variaci?g-ig.t)eranual
Eurozona
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -0,48 -0,42 -6 -94 44
Euribor 12 meses -0,38 -0,23 -16 -134 0,0
Deuda publica a 1 afo (Alemania) -0,54 -0,55 0 9,1 303
Deuda publica a 2 afios (Alemania) -0,65 -0,69 4 =51 27,5
Deuda publica a 10 afios (Alemania) -0,40 -0,45 6 =212 303
Deuda publica a 10 afios (Espafia) 0,41 047 -6 -59 304
Deuda publica a 10 afos (Portugal) 0,42 0,48 -5 -2,0 29,7
EE. UU.
Fed funds (limite superior) 0,25 0,25 0 -150,0 -200,0
Libor 3 meses 0,24 0,30 -6 -166,8 -189,7
Libor 12 meses 0,45 0,55 -10 -155,1 -152,9
Deuda publica a 1 afio 0,11 0,15 -4 1454 -165,1
Deuda publica a 2 afios 0,13 0,15 -2 -143,8 -1373
Deuda publica a 10 aiios 0,70 0,66 5 -1213 -79,1
Spreads de deuda corporativa (p. b.)
31-ago. 30jun. Variaci(éprj lr;\)ensual V:;i;((:)izég (apai)n)w Variacié(;.igt)eranual
Itraxx Corporativo 54 67 -13 10,1 58
Itraxx Financiero Sénior 61 80 -18 97 -0,2
Itraxx Financiero Subordinado 129 167 -38 15,5 -58
Tipos de cambio
31-ago. 30-jun. Variacié(r;/or)nensual Va;;a;i(()')znoa(%z)m. Variaciér&r;teranual
EUR/USD (délares por euro) 1,194 1,123 6,2 64 87
EUR/JPY (yenes por euro) 126,410 121,240 43 38 82
EUR/GBP (libras por euro) 0,893 0,906 -14 5,5 -1.3
USD/JPY (yenes por dolar) 105,910 107,930 -1,9 -2,5 -03
Materias primas
31-ago. 30-jun. Variacié(r;/or)nensual Va;;a;igznoa(%z)m. Variaciérzo/ior;teranual
indice CRB de materias primas 394,8 360,1 9,6 -1,7 2,0
Brent ($/barril) 453 41,2 10,0 -314 =251
Oro ($/onza) 1.967,8 1.781,0 10,5 29,7 294
Renta variable
31-ago. 30-jun. Variacié(r;bTensual Va‘erifgi(()’);oa(%/t:)m. Variaciérz%’r;teranual
S&P 500 (EE. UU.) 3.500,3 3.100,3 129 8,3 19,6
Eurostoxx 50 (eurozona) 3.272,5 32341 1,2 -12,6 -4,5
Ibex 35 (Espafia) 6.969,5 72314 -36 -27,0 -209
PSI 20 (Portugal) 4.301,1 4.390,3 -2,0 -17,5 -12,0
Nikkei 225 (Japon) 23.139,8 22.288,1 338 2.2 1.8
MSCI emergentes 1.101,5 9951 10,7 =12 11,9
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Una recuperacion mundial
muy incierta

A la vuelta de las vacaciones, la economia mundial nos
depara una de cal y una de arena. La de cal, unos datos de PIB
del 2T que, aunque reflejan el impacto intenso de las medidas
extraordinarias de confinamiento en la practica totalidad del
globo en el inicio de dicho trimestre, han sido algo mejores de
lo esperado. La de arena, un arranque del 3T con algunas
dudas. Asi, en dicho 3T, los datos sanitarios apuntan a que en
EE. UU. y América Latina la pandemia sigue muy activay en
Europa, que parecia entrar en una fase de mayor control, los
rebrotes de las Gltimas semanas preocupan y no caben descar-
tar nuevas medidas de limitacion de la movilidad. Los indica-
dores econdmicos, por su parte, sugieren que la senda de
recuperacion ha tendido a perder ritmo al avanzar el trimestre.
Todo ello alimenta un nivel de incertidumbre global muy ele-
vado. A pesar de este contexto, en lo esencial el escenario de
CaixaBank Research es compatible con los desarrollos mas
recientes: el PIB mundial caerd del orden del 4% en 2020 y lue-
go, apoyado en las medidas de estimulo y si el impacto de las
nuevas rondas de la pandemia es menor al de la pasada prima-
vera, se deberia recuperar en 2021.

ECONOMIAS AVANZADAS

EE. UU. se mantiene como unos de los focos activos de la
pandemia mas preocupantes. Las cifras disponibles de conta-
gios y defunciones de la COVID-19 en EE. UU. apuntan en dos
direcciones: la pandemia sigue muy presente en la primera
economia mundial pero, de forma paulatina, la curva parece
aplanarse. La incidencia es, en cualquier caso, todavia intensa
y las dudas sobre rebrotes, altas. A pesar de esta realidad, la
estrategia sanitaria norteamericana sigue siendo, en muchos
estados, mas laxa que, por ejemplo, la que se esta siguiendo
en Europa. En cambio, las medidas fiscales y monetarias de
apoyo a la economia han sido de las mds contundentes entre
las economias avanzadas. En concreto, estimamos que las
medidas hasta ahora aprobadas de gasto directo podrian
superar los 1,7 billones de délares (~9% del PIB), mientras que
los avales y otras medidas de liquidez podrian superar el billén
de doélares (~6% del PIB). Asimismo, nuevas propuestas de
ayudas (por valor de 1 billén de délares) estan en marcha en el
Congreso del pais. Por su parte, en la primera mitad de afio la
Fed rebajo los tipos de interés en 150 p. b. hasta el intervalo
0,00%-0,25%, sigue llevando a cabo compras de activos masi-
vas (estd realizando compras de treasuries y MBS a un ritmo de
80.000 millones de délares al mes) y estd apoyando a las
empresas y los hogares a través de programas como el Main
Street Lending.

La actividad estadounidense se hunde algo menos que
otras economias. Esta combinacién de confinamiento mas
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EE. UU.: componentes del PIB del 2T 2020
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laxo y fuerte apoyo de la politica econédmica ayuda a explicar
por qué, a pesar de que en el 2T 2020 el PIB de EE. UU. cayé un
9,1% intertrimestral (-31,7% intertrimestral anualizado, lo que
sitta el PIB un —9% por debajo de sus niveles en el mismo tri-
mestre del aiio anterior), es decir, la mayor caida intertrimes-
tral desde la Gran Depresidn, esta cifra es de las menos negati-
vas entre las economias avanzadas. Por componentes de
demanda, la contraccién fue generalizada, aunque destacé en
negativo el enorme retroceso del consumo privado, que tam-
bién se vio fuertemente afectado por las importantes restric-
ciones a la movilidad ocurridas en el pais. Por otro lado, tam-
bién fue destacable la contraccion de las exportaciones,
aunque, como Yya ocurriera el trimestre anterior, la gran caida
de las importaciones comport6 una pequeia contribucién
positiva del sector exterior. De forma similar, el gasto publico
también contribuyé en positivo al PIB. Sin embargo, ambos
elementos estuvieron lejos de compensar las enormes caidas
en el resto de componentes. De cara a la segunda mitad del
ano esperamos un rebote de la actividad econdmica, si bien
dicha mejoria se antoja fragil y muy dependiente de la evolu-
cion de la pandemia. Por el momento, y aunque algunos datos
se desaceleraron en verano, los indicadores mas recientes
apuntan a dicha tendencia de mejora.

Las economias europeas se desploman en el 2T 2020. La UE
ejemplifica perfectamente la evolucién antes mencionada a
nivel global. En concreto, en el 2T las caidas del PIB alcanzaron
cifras inéditas desde la Segunda Guerra Mundial (en términos
intertrimestrales, -12,1% en el conjunto de la eurozona,
-9,7% en Alemania, -13,8% en Francia, -12,4% en Italia y
-18,5% en Espafa). Con todo, y a pesar de ser datos muy
negativos, los descensos del PIB fueron algo menores de lo
previsto. Esta lectura marginalmente positiva, no obstante, se
ha visto ensombrecida por el hecho de que los indicadores
PMI de actividad de agosto muestran sin demasiadas dudas
que la recuperacion sigue, pero pierde impulso a medida que
avanzael 3T.

La UE toma medidas excepcionales, acordes con la dimen-
sion del reto. En este contexto, y con el beneficio de una pers-
pectiva temporal mas amplia, se puede valorar como de
una importancia critica las decisiones que adopt6 el Consejo
Europeo a finales de julio relativas al plan de recuperacién (lla-
mado Next Generation EU) y al nuevo marco financiero plu-
rianual (presupuesto de la UE). Ademas de la fuerte sefial que
representa de compromiso europeo con la recuperacion (ya no
batallan solo el BCE y los Estados miembros por su cuenta),
valoramos como positivo el mantenimiento del mismo mon-
tante total que contemplaba la ambiciosa propuesta inicial
(750.000 millones de euros), la exigencia de una cierta condi-
cionalidad y el mantenimiento de la estrategia de financiar el
plan mediante la emision de bonos por parte de la Comisidn
Europea respaldados por el aumento de los recursos propios de
la UE (presupuesto comunitario).

CaixaBank Research

IM

EE. UU.: mercado laboral

(%) (%)
62 15
60 13
58 1
56 9
54 Ly
52 g 5
50 . . . . 3
06/15 06/16 06/17 06/18 06/19 06/20

Tasa de empleo (esc. izda.) e Tasa de paro (esc. dcha.)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics.

Union Europea: PIB del 2T 2020

Variacidénintertrimestral (%)

Alemania

Eurozona

Italia

Francia

-15 -10 -5 0

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Gasto de la UE 2021-2027
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1.074,30

I Next Generation EU (plan de recuperacién frente a la COVID-19)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Consejo Europeo.
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ECONOMIAS EMERGENTES

La pandemia pone de relieve las diferencias entre los emer-
gentes. El impacto a corto plazo de la COVID-19 esta siendo
sincronizado globalmente y los emergentes no escapan a ello,
aunque el peaje en términos de actividad si muestra diferen-
cias. En general, sufren en mayor o menor medida en funcién
de si acumulaban antes del shock desequilibrios macro (infla-
cién, déficit publico, endeudamiento privado, etc.) y de su gra-
do de exposicion a los focos mas activos de la pandemia (Euro-
pay América, en estos momentos). Todo ello se traduce en
estrategias mas o menos laxas de reduccién de los contactos y
de la movilidad, el factor directamente mas determinante en la
intensidad en el ritmo de caida de la actividad y también en lo
rapido que se estd recuperando la economia.

Rusia o Turquia, la cara; México e India, la cruz. Asi, por lo que
se refiere al desplome del PIB en el 2T, el periodo en el que las
economias registran los cierres productivos, el rango es bas-
tante amplio, ya que va de la (relativamente) menos dramatica
caida del PIB de Rusia (-8,5% interanual) o Turquia (-9,9%
interanual) a retrocesos inauditos como el de México (-18,7%
interanual) o India (-23,9% interanual). Otros emergentes,
como Brasil (-11,4% interanual), se han situado en posiciones
intermedias. Siendo esta la magnitud del impacto en el 2T, los
datos disponibles sugieren una recuperacién a principios del
3T algo mas dindmica en paises como Turquia, Brasil, Polonia,
Indonesia, India y Rusia. Con todo, esté por ver si los rebrotes
del virus en diferentes lugares arrecian y si dicha recuperacién
es firme o, como ha sucedido en otras economias, pierde fuelle
al avanzar el trimestre. O, en el caso turco, si otros frentes dis-
tintos de la propia recuperacién econémica, como el de la cre-
dibilidad de la politica monetaria, dejan de arrojar dudas y
presionar la divisa.

China, ;senales del futuro? En este sentido, el caso chino pue-
de ser interesante para extraer algunas ensefianzas, ya que fue
el pais que primero sufrié las consecuencias econémicas de la
COVID-19 y también esta siendo el primero en relajar las medi-
das de confinamiento y volver, relativamente, a la normalidad.
;Y qué nos dice su evolucion? De entrada, que el primer rebote
cuando se relajan las limitaciones a la actividad y a la movilidad
puede ser bastante intenso. Asi, en el 2T, el crecimiento sorpren-
dio notablemente al alza al alcanzar un avance del 11,5% inter-
trimestral en el 2T 2020 (+3,2% interanual), lo que supuso un
repunte rdpido e importante tras el desplome de la actividad en
el 1T (-10,0% intertrimestral y —6,8% interanual) debido al
impacto del coronavirus. ;Cabe extrapolar este comportamien-
to al resto de economias emergentes? Solo en parte. Asi, la recu-
peracion de la demanda interna, con fuerte recuperacion de la
«demanda embalsada» en sectores como el manufacturero y el
inmobiliario en el caso chino, es probable que se dé en otros
paises. En cambio, parece mas idiosincrético el fuerte apoyo del
sector exterior, que se debid, en parte, a las exportaciones de
productos chinos relacionados con la COVID-19. Por lo que se
refiere al 3T, los indicadores de actividad de China apuntanenla
direccion de una cierta pérdida de brio en la recuperacion.
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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
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Google Mobility Report y Refinitiv.
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La respuesta fiscal frente a la COVID-19 en Europa:

isera suficiente?

« Los gobiernos nacionales europeos han respondido a esta crisis con el anuncio de una gran cantidad de medidas

fiscales de diferentes tipos y magnitudes.

« Las cifras anunciadas reflejan una respuesta nacional dispar entre las principales economias de la eurozona. Sin
embargo, estas no son una buena medida del estimulo fiscal en 2020.

« A partir de las previsiones de déficit publico, estimamos que los impulsos fiscales nacionales en 2020 seran
parecidos en Alemania, Espaia, Francia e Italia. No obstante, hay importantes diferencias entre las contribuciones

automatica y discrecional de la politica fiscal en cada pais.

La COVID-19 esta suponiendo un shock econémico sin pre-
cedentes para la economia europea (segun nuestras pre-
visiones, el PIB de la eurozona se contraera alrededor de
un 10% en 2020). En este contexto, una respuesta de poli-
tica econémica rapida, contundente y eficaz es indispen-
sable para amortiguar el duro golpe que ello esta supo-
niendo sobre muchas familias y empresas, y para apoyar la
recuperaciéon econémica. El BCE ha vuelto a ser el primer
actor en mover ficha de forma decidida y eficaz, pero la
politica monetaria por si misma no sera suficiente. La poli-
tica fiscal también debe jugar un papel protagonista.

En este sentido, los gobiernos de los diferentes paises de
la eurozona han anunciado una gran cantidad y variedad
de medidas fiscales desde el principio de esta crisis. Las
resumimos en la tabla, donde las clasificamos en medidas
con impacto directo (como, por ejemplo, las reducciones
de IVA o las medidas de ajuste temporal de empleo tipo
ERTE), diferimientos de impuestos, y garantias y avales a
empresas. En esta tabla destacan las diferencias de mag-
nitudes y estrategias fiscales entre cada pais. En Italia, por
ejemplo, las medidas fiscales con impacto directo anun-
ciadas hasta ahora (3,4% del PIB) han sido mucho meno-
res que las anunciadas por Alemania (8,3% del PIB),
mientras que la cantidad de garantias y avales ha sido
considerable. En Espafa, las medidas en las tres categorias
parecen timidas comparadas con el resto de los principa-
les paises de la eurozona.

A pesar de que las cifras de esta tabla reciben una notable
atencion medidtica, hay distintas razones por las que, en
realidad, no son una medida precisa del impulso fiscal en
2020 en cada pais. En primer lugar, no todas las medidas
anunciadas tendran un impacto este ano. Por ejemplo,
parte del estimulo aleman incluye inversiones verdes a
largo plazo con un impacto presupuestario mucho mas
alla de 2020. Asimismo, de la gran cantidad de garantias y
avales del Estado que han sido anunciadas en cada pais,
solo se ha utilizado una fraccién.! Ademas, en la tabla solo

1.Véase Anderson, Papadia y Véron (2020). «<Government-guaranteed bank
lending in Europe: Beyond the headline numbers». PIIE Realtime Economic
Issues Watch, July 2020.

se recogen medidas discrecionales y, por lo tanto, no da
una idea de la magnitud de los estabilizadores automati-
cos existentes en cada pais (como el incremento automa-
tico del gasto en prestaciones de desempleo o la caida de
los ingresos tributarios), que también forman parte de la
contribucién de la politica fiscal a la estabilizacion de la
economia.

Una manera de estimar el impulso fiscal efectivo en 2020
en cada pais es comparar el cambio del saldo publico pre-
visto en 2020 respecto a 2019. Segun las previsiones mas
recientes del consenso de analistas (julio de 2020), el dete-
rioro del saldo publico en 2020 serd del 8,6% del PIB en
Alemania, del 8,1% en Espafa, del 7,6% en Francia y del
9,4% en Italia.? Asi, ello sugiere que, en realidad, el impul-
so fiscal de las principales economias en 2020 sera mas
parecido de lo que se podria creer segun las medidas resu-
midas en la tabla.

El deterioro del saldo publico no solo se debe a las medi-
das discrecionales tomadas durante la crisis, sino también
a los estabilizadores automaticos de las economias. Por
ejemplo, los paises con un sistema de desempleo mas ge-
neroso y mayor aumento del paro veran, automaticamen-
te, un mayor incremento de su gasto publico (es decir, un

Medidas fiscales anunciadas por los principales
gobiernos nacionales europeos

Medidas fiscales Diferimientos

Garantias y avales

directas de impuestos
Espana 38 43 133
Alemania 83 73 24,3
Francia 44 87 14,2
Italia 34 13,2 321

Fuente: CaixaBank Research, a partir de estimaciones propias (Esparia) y de Bruegel.

2. Estas cifras estan calculadas utilizando previsiones de consenso de Focus
Economics. Aunque el cambio del saldo primario hubiera sido una mejor
medida del impulso fiscal, no se dispone de este grado de detalle. Sin
embargo, segun las estimaciones de la propia Comision Europea los gastos
en intereses se mantendran relativamente estables entre 2019 y 2020, por
lo que el cambio del saldo total debera ser parecido al cambio del saldo
primario.
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impulso fiscal automatico), sin tener que tomar nuevas
medidas. Podemos estimar cual es la contribucién de los
estabilizadores automaticos con la relacién histérica entre
los cambios en el saldo publico y en la actividad econémi-
ca de cada pais.? Asi, podremos distinguir qué parte del
deterioro del saldo publico se debe a los estabilizadores
automaticos y qué parte se debe a nuevas medidas discre-
cionales tomadas durante la crisis. Segun nuestros célcu-
los (véase el gréfico), una gran parte del esfuerzo fiscal en
Espafay Francia serd automatico, mientras que en Italia y,
sobre todo, en Alemania el impulso discrecional es mas
importante. De hecho, aunque el deterioro total del saldo
publico es parecido entre paises, la descomposicién entre
impulso automatico y discrecional vuelve a revelar dife-
rencias importantes.

Por ultimo, la efectividad de las medidas tomadas, y no
Gnicamente su tamaio, serd clave para que tengan un
impacto sobre el crecimiento. Durante la crisis, las medi-
das mas eficientes seran las que consigan mantener el teji-
do productivo de la economia. En este sentido, los progra-
mas de ajuste temporal de trabajo como los ERTE en
Espana, Kurzarbeitgeld en Alemania o chémage partiel en
Francia, que representan una gran parte del aumento del
gasto en estos paises, son especialmente destacables, ya
que mantienen las relaciones entre las empresas y sus tra-
bajadores y evitan un aumento del desempleo mas fuerte
y persistente. Durante la fase de recuperacion, en cambio,
serd importante tomar medidas que impulsen una vuelta
de la economia a su nivel potencial lo mas rapidamente
posible. Ademds, estas medidas deberdan favorecer la
transformacion de las economias hacia modelos mas sos-
tenibles y también con una mayor productividad. Final-
mente, dados los importantes vinculos econémicos entre
las economias europeas, una de las claves para que el esti-
mulo fiscal sea efectivo sera que se produzca de manera
coordinada. De hecho, esta ampliamente documentado
que el estimulo fiscal en un pais de la eurozona genera
externalidades positivas en el resto de las economias
europeas.* En este sentido, la suspension de los limites de
déficit europeos es un elemento positivo, ya que dichas
restricciones no son compatibles con el apoyo fiscal nece-

3. Es decir, con la semielasticidad entre el saldo publico en porcentaje del
PIBy el crecimiento del PIB. Concretamente, para cada pais, la contribucion
de los estabilizadores automaticos en el cambio del saldo publico es el pro-
ducto entre las semielasticidades estimadas por la Comisién Europea
(Mourre, Poissonnier y Lausegger, «The semi-elasticities underlying the
cyclically-adjusted balance: an update & further analysis») y la caida del PIB
en 2020 prevista por el consenso de analistas (seglin Focus Economics).

d(B_

La semielasticidad se calcula de la siguiente manera: ¢ = ;’
Y

,dondeBes

el saldo publico e Y es el PIB. Finalmente, estimamos la contVribucién delas
medidas discrecionales como un residuo: la diferencia entre el cambioen el
saldo total y la contribucion de los estabilizadores autométicos.

4. Véase Dabla-Norris, Dallari y Poghosyan (2017). «Fiscal Spillovers in the
Euro Area: Letting the Data Speak». IMF Working Paper November 2017.
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al pie del articulo.

sario en estas circunstancias. Finalmente, el plan de recu-
peracién acordado en julio por el Consejo Europeo, que
incluye unos 390.000 millones de transferencias a Estados
miembros, también supondra un apoyo importante para
la recuperacién de la economia europea y se suma a las
respuestas fiscales nacionales.

Alvaro Leandro
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

ESTADOS UNIDOS
2018 2019 3T 2019 472019 1T 2020 2T 2020 05/20 06/20 07/20
Actividad
PIB real 30 22 2,1 23 03 -9,1 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 4,7 39 43 4,0 3,1 -50 -39 29 39
Confianza del consumidor (valor) 130,1 1283 132,1 127,0 1273 90,0 859 983 91,7
Produccién industrial 39 09 0,2 -0,7 -19 -144 -15.8 -11,0 -8,2
Indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 589 51,2 494 48,1 50,0 45,7 43,1 52,6 54,2
Viviendas iniciadas (miles) 1.248 1.295 1.288 1433 1.484 1.064 1.038 1.220 1.496
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 211 217 217 219 222 224 223 224
Tasa de paro (% pobl. activa) 39 37 36 35 38 13,0 13,3 11,1 10,2
Tasa de empleo (% pobl. > 16 arios) 60,4 60,8 60,9 61,0 60,8 529 52,8 54,6 55,1
Balanza comercial' (% PIB) -2,2 -2,7 -29 -2,7 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6
Precios
Inflacion general 24 18 18 2,0 2,1 04 0,1 06 1,0
Inflacién subyacente 2,1 22 23 23 2,2 13 1,2 1,2 1,6
JAPON
2018 2019 372019 4T 2019 172020 2T 2020 05/20 06/20 07/20
Actividad
PIB real 03 0,7 1,7 -0,7 -2,0 -10,0 - - -
Confianza del consumidor (valor) 43,6 389 37,1 38,1 36,0 24,7 24,0 284 29,5
Produccién industrial 1,0 -2,7 -1,9 -6,7 43 -20,5 24,5 -21,0 -153
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 20,8 6,0 5,0 0,0 -80 -340 -340 - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 24 24 23 23 24 28 29 28 29
Balanza comercial ' (% PIB) -0,1 -03 -04 -0,3 -0,2 -0,5 -04 -0,5 -0,7
Precios
Inflacién general 1,0 0,5 03 0,5 0,5 0,1 0,0 0,1 03
Inflacién subyacente 03 0,6 0,6 0,7 0,7 03 04 04 04
CHINA
2018 2019 372019 4T 2019 1T 2020 2T 2020 05/20 06/20 07/20
Actividad
PIB real 6,7 6,1 6,0 6,0 -6,8 32 - -
Ventas al por menor 9,0 9,0 7,6 7,7 -18,2 -4,0 -28 -18 =11
Produccién industrial 6,2 58 50 59 -73 44 44 48 48
PMI manufacturas (oficial) 50,9 49,7 49,7 499 459 50,8 50,6 50,9 51,1
Sector exterior
Balanza comercial ™2 352 421 426 421 361 412 415 412 430
Exportaciones 99 0,5 -03 19 -134 0,1 -3,3 0,5 772
Importaciones 15,8 -2,7 -6,2 34 -3,0 -9,7 -16,7 2,7 -14
Precios
Inflacién general 2,1 29 29 43 50 2,7 24 2,5 2,7
Tipo de interés de referencia 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por délar 6,6 6,9 70 70 70 7,1 71 71 7,0

Notas: 1. Saldo acumulado durante los dltimos 12 meses. 2. Miles de millones de délares. 3. Final del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaciones de Japén, Banco de
Japén, Oficina Nacional de Estadistica china y Thomson Reuters Datastream.
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EUROZONA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

2018 2019 3T 2019 472019 1T 2020 2T 2020 05/20 06/20 07/20
Ventas al por menor (variacién interanual) 1,6 24 2,7 2,1 =11 =71 =3,1 13
Produccion industrial (variacién interanual) 0,7 -13 -1,6 -2, -58 -204 -204 -123
Confianza del consumidor -49 -7,1 -6,8 -7,6 -838 -18,5 -18,8 -14,7 -15,0
Sentimiento econémico 11,5 103,1 102,0 100,6 100,0 69,4 67,5 758 824
PMI manufacturas 550 474 46,4 46,4 47,2 40,1 394 474 553
PMI servicios 54,5 52,7 52,8 52,3 438 30,3 30,5 48,3 54,7
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacion interanual) 1,5 1,2 1,1 1,1 04 - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 82 7,6 7,5 74 7.3 7,5 75 7,7 79
Alemania (% pobl. activa) 34 3,1 3,0 32 3,6 42 4,2 43 44
Francia (% pobl. activa) 9,0 8,5 8,5 82 7,7 71 6,9 6,6 6,9
Italia (% pobl. activa) 10,6 99 9,6 9,5 9,2 84 8,5 93 9,7
PIB real (variacién interanual) 14 1,0 -3,1 -150 - - -
Alemania (variacion interanual) 08 04 =22 =113 - - -
Francia (variacién interanual) 16 038 -5,7 -189 - - -
Italia (variacion interanual) 0,5 0,1 -56 -17,7 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2018 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 2T 2020 05/20 06/20 07/20
General 18 1,2 1,0 1,0 1,1 0.2 0,1 03 04
Subyacente 12 12 11 13 13 1,1 12 11 13

Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en % del PIB de los ultimos 4 trimestres, salvo indicacion expresa

2018 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 2T 2020 05/20 06/20 07/20
Saldo corriente 32 2,8 2,8 2,8 2,5 2,5 2,4 2.2
Alemania 74 7.1 6,9 7.1 7.1 6,8 6,7 6,2
Francia -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -1.8 =17 -18
Italia 2,5 3,0 2,6 3,0 3,1 28 2,7 23
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor) 95,1 92,4 92,4 91,4 91,2 93,4 93,0 94,1 95,1

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2018 2019 372019 472019 1T 2020 2T 2020 05/20 06/20 07/20

Financiacion del sector privado

Crédito a sociedades no financieras? 39 38 39 35 39 70 73 71 70
Crédito a hogares? 30 34 34 35 3,6 3,0 3,0 3,0 3,0
Tlpq de |qtereade crédito a las sociedades 12 12 11 12 11 12 12 12

no financieras* (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares

para adquisicion de vivienda® (%) 16 1 1 14 14 14 1 14
Depdsitos

Depésitos a la vista 79 8,0 8,6 88 9.3 12,9 13,0 13,1 14,1
Otros depésitos a corto plazo -1,5 03 0,7 03 -0,2 04 0,7 08 14
Instrumentos negociables -4,2 -19 0,1 -33 38 7.2 6.3 9.2 12,8
Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 aio 03 03 03 02 03 02 02 02

de los hogares (%)

Notas: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacion de la moneda. 2. Datos ajustados de ventas y titulizaciones. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Créditos de mds de un millon de
euros atipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial. 5. Préstamos a tipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, Banco Central Europeo, Comisidn Europea, organismos nacionales de estadistica y Markit.
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El impacto sin precedentes de la
crisis de la COVID-19 en el 2T eclipsa
la recuperacion paulatina en el 3T

La actividad registra su mayor retroceso en el 2T 2020 desde
que empezo la serie historica del INE. EI PIB disminuy6 un 18,5%
intertrimestral (22,1% interanual), la mayor caida observada des-
de 1995 (la segunda mayor fue la del trimestre anterior, del 5,2%
intertrimestral) debida a las estrictas medidas de confinamiento
vigentes durante buena parte del 2T 2020. En particular, el hun-
dimiento del consumo privado y de la inversién, del 21,2% y del
22,3% intertrimestral, no pudo ser contrarrestado por el avance
del consumo publico (0,4% intertrimestral) y provocaron que la
contribucion de la demanda interna al crecimiento fuera de
-19,2 p. p. Asimismo, las exportaciones cayeron en mayor medida
que las importaciones (un 33,5% y un 28,8% intertrimestral, res-
pectivamente) por lo que la contribucién de la demanda externa
al crecimiento arrojé un saldo negativo de 2,9 p. p. El fuerte retro-
ceso de las exportaciones estuvo liderado por la caida de las
exportaciones de servicios, del 55,4% intertrimestral, en gran par-
te fruto de la grave crisis que esta afrontando el sector turistico.

La evolucion de la actividad en el tercer trimestre dependera
de manera crucial de la evolucién de la pandemia. En las ultimas
semanas se ha registrado un aumento en el niimero de casos de
COVID-19 confirmados en Espaia (se situaban cerca de los 10.000
a finales de agosto). A pesar de este aumento, la mayoria de los
€asos son asintomaticos y de menor gravedad, por lo que la capa-
cidad hospitalaria esta lejos de sufrir el estrés de la primavera y el
numero de muertes se mantiene bajo y en niveles muy inferiores
alos de marzo y abril. En la medida en que los rebrotes del virus
continden localizados y se atajen con medidas acotadas, la econo-
mia deberia experimentar un rebote de crecimiento notable en el
3T 2020, gracias al levantamiento de las restricciones a la activi-
dad, aunque la recuperacién serd incompleta mientras no exista
una vacuna, y la dureza de las caidas vividas hace prever que se
tarde afios en recuperar los niveles de actividad previos a la crisis.

Los indicadores de actividad muestran una recuperacion pau-
latina pero incompleta de la actividad. En julio, el indice PMI del
sector manufacturero aumento hasta los 53,5 puntos (49,0 en
junio) y se situd ya en zona expansiva (por encima del limite de los
50 puntos). Asimismo, el indicador homélogo para el sector servi-
cios permanecié en zona expansiva (51,9 puntos) en un registro
algo por encima al del mes anterior (50,2 puntos). Por su parte, el
indice del comercio al por menor aumenté en julio un moderado
1,1% con respecto a junio. En términos interanuales el indice del
comercio al por menor todavia se emplazé en territorio negativo
(—9,9% respecto a julio de 2019), aunque deja atras las caidas de
dos digitos de los ultimos meses. Ya con datos de agosto, el gasto
total realizado con tarjetas en TPV de CaixaBank y retiradas de
efectivo muestra un descenso del 6,8% interanual durante las tres
primeras semanas del mes, una mejora de 5,3 p. p. con respecto al
registro de julio. Esta mejora refleja en casi su totalidad la recupe-
racion del gasto doméstico, que aumenté un 3,9% interanual
(+8,2 p. p.). En cambio, el gasto de extranjeros mantuvo unas cai-
das del 58,8% interanual en las tres primeras semanas de agosto,
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un registro muy similar al de julio (véase nuestro monitor en
www.caixabankresearch.com para un seguimiento a tiempo real).

El mercado laboral avanza en la senda de una recuperacion
aun incompleta. Segun datos de la EPA, la ocupacion se redujo
en 1,07 millones de personas en el 2T 2020 y el nimero de horas
efectivas de trabajo disminuyeron en un 22,6% intertrimestral,
muy por encima de la reduccién de la ocupacién y mas en linea
con la caida del PIB. Asimimo, debido a las medidas de confina-
miento, un 16,3% de los ocupados trabajaron desde su domicilio
en el 2T 2020, muy por encima del porcentaje que lo hizo en 2019
(4,8%). El aumento del nimero de parados fue mucho mas limi-
tado (+55.000 personas en el 2T 2020), puesto que la gran mayo-
ria de individuos sin trabajo dispuestos a trabajar pasaron a con-
siderarse inactivos al no poder buscar empleo activamente. Asi,
la tasa de desempleo se situé en el 15,3% en el 2T 2020 (+0,9 p.
p. respecto al 1T 2020). La evolucién del mercado laboral en el 3T
nos deja una imagen algo mas positiva y de recuperacioén parcial,
en particular en sectores como el comercio, la restauracién o la
hosteleria. Los datos de la Seguridad Social (S. S.) muestran que
en julio el nimero de afiliados promedio aumenté en 161.000
personas hasta los 18,8 millones y el paro registrado disminuyé
en 90.000 personas hasta los 3,8 millones. A pesar de esta mejo-
ra, ambos niveles son peores que los registrados en julio de 2019
(-3,8% y + 25%, respectivamente). Asimismo, el nimero de
beneficiarios en ERTE se redujo significativamente durante julioy
agosto. A mediados de agosto quedaban unos 850.000 benefi-
ciarios en ERTE, cerca de un millén menos que a finales de junio y
muy por debajo del méximo registrado en abiril (3,4 millones).

El sector exterior sufre el paron del sector turistico. La balanza
por cuenta corriente se situ6 en los 18.000 millones en mayo de
2020, un fuerte deterioro con respecto al nivel de mayo de 2019.
Por componentes, la bajada de los precios energéticos facilité un
saldo energético 6.100 millones de euros superior al de mayo de
2019. El resto de subbalanzas registraban ligeros avances, pero ni
estos ni la mejora de la balanza energética compensaron el dete-
rioro del turismo. La caida del turismo redujo el superdvit de los
servicios turisticos en 11.900 millones en mayo y fue el principal
factor detrés del deterioro de la balanza por cuenta corriente ya
antes de la temporada veraniega. Es mas, la drastica reduccién del
turismo extranjero en verano aumentara el deterioro de la balanza
turistica y seguird erosionando el saldo total de la cuenta corriente.

Las finanzas publicas, otro flanco débil de la economia espa-
nola tras la COVID-19. La accién sin precedentes del Estado para
ayudar a las personas, a los trabajadores y a las empresas durante
esta pandemia estd impactando en las cuentas publicas. Los gas-
tos del Estado ya aumentaban un +23,7% interanual en el acu-
mulado de enero a junio, mientras que los ingresos se redujeron
en un 14,4% interanual (en el acumulado hasta junio) debido ala
reduccion de la actividad econdmica. Como resultado, el déficit
del Estado se situ6 en el 4,4% del PIB en enero-junio, un registro
3,6 p. p. superior al de junio de 2019. Este empeoramiento estd
previsto que continle y que, para el conjunto del afo, el déficit
se situe alrededor del 13,5% del PIB. En cualquier caso, los pro-
gramas de la UE (se ha confirmado que Espaia recibira 21.300
millones del SURE este afio) ayudaran a cubrir las necesidades de
financiacion y el coste de la deuda se mantiene en niveles bajos,
favorecido por la politica monetaria acomodaticia del BCE.
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2018 2019 3T 2019 472019 1T 2020 2T 2020 06/20 07/20 08/20
Industria
indice de produccién industrial 03 0,7 08 04 -6,1 -243 -14,0
Indicador de confianza en la industria (valor) -0,1 -39 -2,0 =52 -54 -2738 -232 -12,7 -11,8
PMI de manufacturas (valor) 533 49,1 48,2 47,2 48,2 394 49,0 53,5
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 25,7 17,2 13,0 8,0 0,0
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 14,2 34 1,7 24 -4.2 -12,7 -15,8
Precio de la vivienda 6,7 5,1 47 36 32 - - -
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 4,0 1,5 2,1 14 -0,9 -22,6 -32,7 -41,5
PMI de servicios (valor) 54,8 539 53,5 53,6 42,5 284 50,2 51,9
Consumo
Ventas comercio minorista 0,7 2,3 33 2,3 -3,7 -184 -4,7 -39
Matriculaciones de automéviles 7.8 -36 -79 51 -27,6 -68,6 -36,7 1,1 -10,1
Indicador de confianza de los consumidores (valor) 4,2 -6,3 -58 -10,5 -10,3 -279 -256 -256 -28,7
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada'’ 2,7 2,3 1,8 2,1 1,1 -6,0 - - -
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 15,3 14,1 13,9 13,8 144 15,3 - - -
Afiliados a la Seguridad Social ? 3,1 2,6 2,5 2.2 1,2 -44 -46 -38
PIB 24 2,0 1,9 1,8 4,1 -22,1 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2018 2019 3T 2019 472019 1T 2020 2T 2020 06/20 07/20 08/20
General 1,7 0,7 03 04 06 -0,7 -03 -0,6 -0,5
Subyacente 09 09 09 1,0 1,1 1,1 1,0 06
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2018 2019 3T2019  4T2019  1T2020 2T 2020 06/20 07/20 08/20
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 2.9 18 1,7 1,8 1,0 -7,2 -7,2
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 56 1,0 3,0 1,0 -1,0 -93 -93
Saldo corriente 23,3 24,6 22,2 24,6 25,6 16,3 16,3
Bienes y servicios 32,6 34,8 32,5 34,8 35,1 24,8 24,8
Rentas primarias y secundarias -93 -10,2 -10,2 -10,2 -95 -85 -85
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 29,1 28,6 28,0 28,6 29,6 20,2 20,2

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros?
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2018 2019 3T 2019 472019 1T 2020 2T 2020 06/20 07/20 08/20
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 32 54 54 54 4,5 79 7,6 9,1
Ala vistay ahorro 109 10,7 10,3 10,3 89 13,0 12,1 14,1
A plazo y preaviso -19,9 -134 -13,.2 -139 -164 -16,1 -159 -16,9
Depositos de AA. PP. 154 838 3,7 -2,1 -6,2 6,6 -32 58
TOTAL 3,9 5,6 53 4,8 3,8 7,0 6,9 8,9
Saldo vivo de crédito
Sector privado 24 -1,5 -1, -15 -1,0 1,5 19 18
Empresas no financieras -55 -34 -23 -3,0 -1,7 6,1 7,1 6,7
Hogares - viviendas -1,1 -13 -1,6 -1,5 -1,7 -2,1 -2,2 -19
Hogares - otras finalidades 28 32 34 22 25 06 09 0,5
Administraciones publicas -10,6 -6,0 -54 -1,2 1,7 0,1 -1,5 0,5
TOTAL -2,9 -1,7 -14 -1,5 -0,9 1,5 1,7 1,7
Tasa de morosidad (%)* 538 4,8 5,1 4,8 4,8

Notas: 1. Estimacidn EPA. 2. Datos medios mensuales. 3. Datos agregados del sector bancario espanol y residentes en Espania. 4. Dato fin del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, el Ministerio de Fomento, el Ministerio de Empleo y Seguridad Social, el Instituto Nacional de Estadistica, el Servicio Publico de
Empleo Estatal, Markit, la Comision Europea, el Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y el Banco de Espana.
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Una recuperacion incompleta tras
la caida histérica de la actividad
portuguesa en el 2T

El PIB se contrajo un 16,3% interanual y un 13,9% intertri-
mestral en el 2T, un desplome histérico aunque levemente
menos negativo de lo que habian sugerido los indicadores. La
demanda interna contribuyé con -11,9 p. p. a la caida, reflejo
de la acentuada contraccién del consumo de las familias
(-14,5% interanual) y de la inversion (-10,8%), mientras que la
demanda externa contribuy6 con -4,4 p. p., como consecuen-
cia de la caida muy significativa de las exportaciones (-39,5%).
Respecto al 3T, se observa una recuperacién incompleta de la
actividad econdémica. En agosto, los indicadores de confianza
apuntaban a una mejora en todos los sectores, pero todavia
lejos de los niveles anteriores a la COVID-19. En la misma direc-
cion apuntan otros indicadores disponibles hasta julio, como
las ventas de automoviles (—16,9% interanual frente al -54% en
junio), el gasto registrado en terminales TPV (-9,7% interanual
en julio frente al -14,4% en junio) y el consumo de electricidad
(-3,4% en julio frente al -8,7% en junio). Algunos indicadores
incluso sugieren cierta pérdida de dinamismo tras el impetu
del rebote inicial. Por ejemplo, el indicador coincidente de acti-
vidad disminuyd en julio hasta el -11,9% interanual (-10,8% en
junio). En este contexto, ademads, cabe recordar que la evolu-
cién de la pandemia a lo largo de otofio e invierno serd el gran
condicionante del escenario.

La pandemia castiga al desempleo. En el 2T, la poblacién
empleada cayé en 185.500 personas, un descenso concentrado
en gran medida en el sector servicios (-130.700) y, en particu-
lar, en el comercio, el alojamiento y la restauracién, sectores
que dependen fuertemente de la actividad turistica. Asimismo,
en julio el nimero de parados inscritos en las oficinas de
empleo alcanzé las 407.000 personas (+100.000 en términos
interanuales y +91.000 respecto a febrero). Paralelamente, las
ofertas de empleo cayeron un 34,2% interanual en julio y la
tasa de paro empeor6 hasta el 8,1% (+1,6 p. p. interanual). En
los préximos meses, es probable que se siga observando un
incremento del desempleo debido al freno que la pandemia
seguird ejerciendo sobre la reactivacién econémica.

Fuerte aumento del déficit publico para luchar contra el
coronavirus. El saldo presupuestario de las Administraciones
publicas alcanz6 el —7,6% del PIB en lo acumulado hasta julio
(habia sido del —0,4% en el mismo periodo de 2019). Este
mayor déficit refleja tanto la caida sustancial de los ingresos
(=10,5% interanual) como el aumento del gasto (+5,3%). El
descenso de los ingresos se debié no solo a las medidas de
aplazamiento o suspension del pago de impuestos (equivalen-
tes a 672 millones de euros hasta julio), sino también a la mar-
cha de la economia, especialmente visible en la caida de la
recaudacion del IVA, el impuesto sobre los productos petroli-
feros y el impuesto sobre los vehiculos. En lo que respecta a las
partidas de gasto, las medidas de apoyo a las empresas y fami-
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Portugal: PIB
Variacién interanual (%)
372019 4T 2019 172020 2T 2020

PIB 19 2.2 2,3 -16,3
Consumo privado 26 19 -10 -14,5
Consumo publico 12 15 04 34
Inversion 8,2 -20 =35 -108
Exportaciones 2,2 6,2 =51 -395
Importaciones 57 36 -25 -299

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: desempleo registrado en los centros
de ocupacion
(Miles de personas)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del IEFP.

Portugal: saldo de las Administraciones publicas *
(% del PIB)
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Nota: * Datos de contabilidad publica.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la DGO.
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lias y los gastos relacionados con el sector sanitario alcanzaron
un total de 1.599 millones de euros, de los que casi 752 millo-
nes corresponden a gastos relativos a los programas de ajuste
temporal del empleo.

La recuperacion del turismo se demora y las cuentas exter-
nas empeoran. En junio el déficit de la balanza por cuenta
corriente alcanzé el -0,5% del PIB (acumulado de 12 meses),
frente a un —0,1% a finales de 2019. Por un lado, el déficit de la
balanza de bienes mejoré hasta el -7,4% (-8,1% a finales de
2019), pero, por otra parte, el superdvit de los servicios dismi-
nuy6 hasta el 6,8% del PIB, su peor registro desde principios de
2016. Esta reduccién se explica principalmente por el desem-
pefo de la balanza turistica, con una caida del nimero de
turistas extranjeros superior al 95% interanual en junio. A la
vez, el rendimiento medio por habitacién disponible se redujo
considerablemente (-79% interanual) hasta los 13 euros y el
46,3% de los establecimientos de alojamiento turistico estu-
vieron cerrados o no registraron movimiento de huéspedes
(74,1% en mayo). Asimismo, este junio el movimiento en los
aeropuertos nacionales (cerca de 318.000 pasajeros) fue un
94,6% inferior al de junio de 2019, lo que refleja una reactiva-
cion muy lenta de la actividad en los aeropuertos nacionales
tras el confinamiento. No obstante, las perspectivas son mas
positivas para los meses de septiembre y octubre, con la aper-
tura del corredor aéreo britanico y el aumento de reservas para
este periodo.

El crédito fluye de manera dinamica ante la demanda de las
empresas. En concreto, las nuevas operaciones concedidas al
sector privado no financiero aumentaron un 21,3% interanual
en el conjunto del primer semestre, con un incremento del
32,0% en el segmento de las empresas y una desaceleracion,
por quinto mes consecutivo, en el caso de las familias (4,4%). Si
analizamos de forma aislada el mes de junio, la nueva contrata-
cion de crédito para empresas aumenté un 43,5% interanual,
mientras que cayé un 8,1% en el caso de las familias. Esta diver-
gencia se explica por la mayor necesidad de liquidez por parte
de las empresas en un contexto de baja actividad mientras las
familias tienden a acumular ahorros ante el temor a la pérdida
de ingresos y la mayor incertidumbre econdmica. A su vez,
seguin datos hasta finales de junio, se han aplicado moratorias
de crédito a 741.623 contratos, un 70% de las cuales fueron
relativas a las familias; de estas, mas del 62% son contratos de
crédito a la vivienda y otros créditos hipotecarios.

El mercado inmobiliario se enfria gradualmente. El valor
medio de las tasaciones bancarias continué aumentando en
julio (+8,0% interanual, hasta los 1.127 euros por metro cuadra-
do), pero de forma mas suave que en los meses anteriores. Sin
embargo, se ha observado una caida de las solicitudes de tasa-
ciones relacionadas con posibles créditos ala vivienda (-15,9%),
un descenso que va en la misma linea que el menor dinamismo
de las nuevas operaciones de crédito. Por otro lado, el sector de
la construccién se contintia mostrando mas resistente al impac-
to que otros sectores econdmicos, con un aumento de las ven-
tas de cemento del 10,7% interanual en julio.
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Portugal: llegadas de turistas extranjeros en junio
(Numero de personas)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: nuevas operaciones de crédito
Variacion interanual del acumulado del afio (%)

40

30 —

20 —

-10 .

2019 Junio 2020

Vivienda * B Consumo* Pymes (<1 M€) Grandes empresas (>1 M€)

Nota: * Excluye renegociaciones.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Portugal.

Portugal: precio de tasacion inmobiliaria
(Euros por metro cuadrado)
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El mercado laboral portugués en tiempos de pandemia

« La COVID-19 ha provocado cambios sustanciales en el mercado laboral portugués: trabajadores que nunca habian
teletrabajado han empezado a hacerlo, otros han visto cdmo sus contratos laborales quedaban temporalmente en

suspenso y otros han perdido el empleo.

« Sin embargo, mientras que la caida de la actividad ha sido inusitadamente fuerte, el impacto sobre el mercado
laboral es, por el momento, mas contenido. Ello se debe a los programas de ajuste temporal del empleo y al
teletrabajo, que seguiran siendo clave para contener el incremento del desempleo.

Al principio del afio poco imagindbamos que un virus des-
conocido nos obligaria a confinarnos y que algunos secto-
res de la economia tendrian que cerrar para evitar el con-
tagio. Sin embargo, la Comisién Europea estima que casi
el 11% del empleo en Portugal esta en sectores que la
COVID-19 obligé a cerrar de manera practicamente total,
una cifra parecida a la del conjunto de la UE (10%) aunque
menor que la de paises como Malta, Espaiia o Grecia.'
Ademas, se estima que cerca del 50% de los trabajadores
portugueses ejercen actividades con riesgo de contagio
de la COVID-19 porque requieren proximidad fisica con los
companeros de trabajo o interaccion con el publico.?

{Como evolucion6 el mercado laboral en Portugal a causa
de la pandemia? La poblaciéon empleada disminuy6 un
3,8% interanual en el 2T (-185.500 personas), pero la tasa
de paro se redujo hasta el 5,6%. Aunque la reduccion del
desempleo es sorprendente, hay que tener presente que
algunos indicadores tradicionales no son adecuados en el
contexto actual: en primer lugar, las medidas de confina-
miento dificultaron la obtencién de datos estadisticos, y,
en segundo lugar, las restricciones a la actividad impedian
alas personas sin empleo buscar trabajo o estar inmediata-
mente disponibles para trabajar, por lo que formalmente
no se consideraban desempleados. En cambio, si nos fija-
mos en la tasa de subutilizacion del trabajo,? esta aumenté
hasta el 14,0% en el 2T (12,9% en el 1T), empujada princi-
palmente por el aumento de las personas que no han bus-
cado empleo activamente. Al mismo tiempo, el paro regis-
trado en las oficinas de empleo aumenté hasta un maximo
de 409.000 personas en mayo (+29,6% respecto a febrero).*

A pesar de que estos nimeros son obviamente preocu-
pantes, también denotan un impacto de la pandemia en
el mercado laboral inferior al sufrido por la actividad eco-
ndémica. Ello se debe, principalmente, a dos factores: los
programas de ajuste temporal del empleo y el teletrabajo.

Programas de ajuste temporal del empleo

El principal instrumento para mitigar el impacto negativo
de la COVID-19 en el mercado laboral han sido los progra-

1. Datos de 15,7%, 14,2%y 13,0% para Malta, Espaia y Grecia, respectiva-
mente. Véase Comision Europea (2020). «The impact of COVID confine-
ment measures on EU labour market».

2. Este porcentaje va desde un 39,3% en Luxemburgo a un 55,9% en Espa-
fia. Ver OCDE (2020). <Employment Outlook 2020».

3. Incluye poblacién parada, personas que trabajan involuntariamente a
tiempo parcial, inactivos en buisqueda de empleo pero no disponibles
para trabajar e inactivos disponibles pero que no buscan empleo.

mas de ajuste temporal del empleo (reduccién temporal
del horario laboral o suspension temporal de los contra-
tos), un esquema utilizado en toda Europa (a finales de
abril, se estima que se habian solicitado estos ajustes para
un 27% de los trabajadores de la UE). Portugal no ha sido
una excepcion y, ademas, recibird cerca de 6.000 millones
de euros del programa SURE de la UE para ayudar a cubrir
los costes de los programas de ajuste temporal del empleo
implementados.

En Portugal, més de 880.000 personas se encontraban en
régimen de ajuste temporal del empleo a principios de
julio (casi el 19% de la poblacién empleada).” Ello ha sido
clave para evitar que el colapso del PIB desencadenara un
fuerte incremento del desempleo: estimamos que, en
ausencia de estas medidas, la tasa de paro se hubiera
situado alrededor del 22% (frente al 5,6% registrado en el
2T). Debido a estos esquemas, el impacto de la COVID-19
en el mercado laboral se visibiliza de forma mas precisa en
la reduccién del total de horas trabajadas en Portugal
(-26,1% interanual en el 2T).6

Por sector, aunque no se han publicado cifras oficiales,
estimamos’ que mas de la mitad de los trabajadores en
programas de ajuste temporal pertenecen a la industria
manufacturera, el comercio y la reparacién de vehiculos, y

4. Las ultimas cifras son algo menores y en julio el incremento (respecto a
febrero) era de 407.302 (+29,1%).

5.Incluye a trabajadores bajo el esquema tradicional y el nuevo esquema
simplificado, segun la informacién proporcionada por el Gobierno de
Portugal y la Seguridad Social. El ajuste simplificado se cred especifica-
mente para hacer frente a la pandemia. Las empresas pueden recurrir a él
para reducir temporalmente las horas de trabajo o suspender el contrato
de trabajo, de forma que el empleado recibe dos tercios de la remunera-
cion. Este régimen se aplica a las empresas que habian cerrado total o
parcialmente debido al estado de alarma, por interrupcién de las cadenas
de suministro globales o la cancelacién de pedidos, o que habian sufrido
una reduccién de la facturacion de por lo menos el 40% en los 30 dias
anteriores a la solicitud, respecto a la media mensual registrada en los
dos meses anteriores o respecto al periodo interanual.

6. En sustitucion del programa de ajuste temporal del empleo simplifica-
do, las empresas con una caida de la facturacion igual o superior al 40%y
que utilizaban estos esquemas podrén apuntarse a un programa de apo-
yo a la recuperacién progresiva de la actividad hasta diciembre. Este otro
mecanismo permite la reduccién del horario habitual de trabajo, de
modo que la empresa solo pagara por las horas realmente trabajadas y la
Seguridad Social apoyard a los trabajadores con la remuneracion del 70%
de las horas no trabajadas.

7. Los datos del Gabinete de Estrategia y Planificacion (GEP) incluyen al
universo total de trabajadores de las empresas que han implementado
programas de ajuste temporal del empleo (en vez del nimero concreto
de trabajadores que las empresas han situado bajo estos programas). Sin
embargo, se estima que el nimero de trabajadores bajo programas de
ajuste temporal corresponde a alrededor del 60% de las cifras publicadas
por el GEP.
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el alojamiento y la restauracion. En el sector del aloja-
miento y la restauracion, mas de la mitad de los trabajado-
res habrian estado bajo estos programas a principios de
julio. Por otro lado, casi el 25% de los empleados en la
industria manufacturera y en el comercio y la reparacion
de vehiculos también se hallaban bajo un ajuste temporal
del empleo.

Teletrabajar en el confinamiento

Otra de las soluciones para mantener la actividad de las
empresas ha sido el teletrabajo. En un pais donde, antes
de la pandemia, el 15,5% de las personas empleadas
habian teletrabajado habitualmente u ocasionalmente,®
se estima que, a principios de abril, el 38,3% de los emplea-
dos portugueses empezo a trabajar desde casa como con-
secuencia de la crisis sanitaria, una cifra superior a lo regis-
trado, por ejemplo, en Alemania (36,9%) o Francia (37,2%).°
En el mismo sentido, se estima que mas de un millén de
empleados ha ejercido su profesion siempre o casi siem-
pre desde casa en el 2T, lo que equivale al 23,1% de la
poblaciéon empleada.’® Estas son cifras significativas:
algunas estimaciones sittian el potencial de teletrabajo™
de Portugal alrededor del 30%."?

Una buena manera de ver cdmo el teletrabajo ayuda a
mitigar el impacto de la COVID-19 consiste en comparar el
potencial de teletrabajo de los distintos sectores econd-
micos con el desempefio que ha exhibido su actividad en
los dltimos meses. Como muestra el primer grafico, un
mayor potencial de teletrabajo atenua el efecto negativo
de la COVID-19: los sectores que sufrieron una mayor caida
de la actividad en el 2T son, en general, los que tienen un
menor potencial de teletrabajo.

La nueva normalidad

{Qué puede suceder en los préximos meses en el mercado
laboral? En julio, el paro registrado aumenté un 0,2% res-
pecto al mes anterior, después de haber caido levemente
en junio (-0,6% intertrimestral), y sigue afectando a unas
407.000 personas. Sin embargo, este incremento puede
estar limitado por la imposibilidad de despido en el caso
de las empresas que recurrieron a programas de ajuste
temporal del empleo,' por lo que el desempleo podria
aumentar mas en unos meses. De forma analoga, y segun
indica la ultima encuesta del INE de Portugal sobre la con-

8. Datos del EU Labor Force Survey 2019. Es una cifra cercana a la media de
la UE (16,1%) pero inferior a los paises lideres en teletrabajo, como Suecia
(37,2%) o los Paises Bajos (37,1%).

9. Véase «Work, teleworking and COVID-19» (https://www.eurofound.
europa.eu/data/covid-19/working-teleworking)

10. Datos del INE de Portugal.

11. Para mas detalles sobre el potencial del teletrabajo, véase el Focus “La
COVID-19 da un empujoén al teletrabajo” en el IM06/2020.

12. Véase Martins, Pedro S. (2020). «O potencial do teletrabalho em Portu-
gal». Este estudio recurre a los datos de las Plantillas de Personal y excluye
a trabajadores por cuenta propia, funcionarios publicos, parados e inacti-
vos. Realiza un analisis de las 200 profesiones de la Clasificacion Portu-
guesa de Profesiones del INE. Dingel, I. y Neiman, B. (2020). <How many
jobs can be done at home» (http://www.nber.org/papers/w26948), lo
sittan en el 33,2%.

13. Deben mantener todos los puestos de trabajo durante el periodo de
ajuste temporal y en los 60 dias posteriores.

IM

Portugal:impacto economico de la COVID-19
y teletrabajo potencial
Variacién del VAB acumulada entre el 4T 2019 y el 2T 2020 (%)
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Portugal: desempleo y perspectivas para
los proximos 12 meses
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fianza de los consumidores (véase el segundo grafico), las
perspectivas para la evolucién del desempleo en los pré-
ximos 12 meses son desfavorables.

A su vez, el teletrabajo ha llegado para quedarse, y se
espera que muchas empresas apliquen un régimen de tra-
bajo mixto. Algunas ya han sefialado que mantendran el
teletrabajo y gran parte de los portugueses que han tele-
trabajado estan satisfechos con la posibilidad de hacer-
lo.* Asimismo, y a pesar de la probable destruccion de
empleos generada por la COVID-19, la transformacién
digital que esta forzando y los retos a los que las empresas
se enfrentan en este momento deberan contribuir a un
aumento de la contratacion de nuevos profesionales,
como especialistas en TIC.

Con todo, y a pesar de los esfuerzos para salvaguardar los
empleos, a corto plazo laincertidumbre que genera la pan-
demia y la recuperacién incompleta de la actividad pro-
bablemente empeoraran las cifras de paro en los préximos
meses, especialmente dado el fuerte peso del turismo.

Védnia Duarte

14. Estudio elaborado por Robert Walters.
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Indicadores de actividad y empleo

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
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2018
Indice coincidente de actividad 3,0
Industria
indice de produccién industrial 0,1
Indicador de confianza en la industria (valor) 08
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 20,3
Compraventa de viviendas 16,8
Precio de la vivienda (euro / m? - tasacién) 8,6
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 48
Indicador de confianza en los servicios (valor) 14,1
Consumo
Ventas comercio minorista 4,2
Indicador coincidente del consumo privado 2,5
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -4,6
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada 23
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 7,0
PIB 2,6
Precios
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2018
General 1,0
Subyacente 0,7

Sector exterior

05

0,1

04

1T 2020
—4,2

14
46

15
-0,7
11,2

32
58

30
-34
86

-03
6.7
-2,3

1T 2020
04
0.2

Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
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Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 52
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 83

Saldo corriente 0,8
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La oficina del futuro: ;vuelta al pasado?

Lairrupcién de la COVID-19 ha impactado de lleno en numerosos ambitos, habitos sociales y econdmicos. El lugar y la manera en
la que trabajamos es solo uno de ellos. Hasta ahora, las oficinas eran un espacio de trabajo, de reunién y de socializacién. Un
trabajo, no obstante, que cada vez con mas frecuencia se puede llevar a cabo desde cualquier lugar. Unas reuniones que, a menu-
do, también pueden realizarse a distancia. Y una socializacién que, con las actuales medidas de distanciamiento fisico, resulta
cuanto menos compleja en un entorno laboral compartido. En tiempos de coronavirus, ;estan las oficinas heridas de muerte?

El origen de la oficina: de los monasterios a los rascacielos

Durante la Edad Media y la era de los descubrimientos, solo unas pocas organizaciones trataban con documentacioén escrita y
disponian de lugares remotamente parecidos a las oficinas actuales. Los monasterios, con sus cdmaras de copistas o scriptorum,
y las empresas que explotaron las rutas comerciales con Asia y el Nuevo Mundo son algunos ejemplos de ello. A principios del
s. XVlll, la Compafia Britanica de las Indias Orientales, especializada precisamente en el comercio con Asia, contaba ya con 300
secretarios, notarios y contables que, a menudo, trabajaban codo con codo. Pero lo hacian en casas particulares o en antiguos
palacios, y no en edificios disefiados especificamente para su uso.

Otros profesionales para los cuales la documentacion escrita era asimismo imprescindible, como los abogados, también desarro-
llaron su actividad en sus casas durante siglos. En cierto modo, el «teletrabajo»' era lo habitual en esa época, incluso en las pro-
fesiones que hoy identificamos con un entorno de oficina. Un caso claramente ilustrativo es el de la aseguradora Lloyd's de
Londres. En el s. XV, los corredores de seguros maritimos independientes trabajaban en sus casas, pero se reunian en la cafeteria
que Edward Lloyd’s tenia cerca de la Torre de Londres para compartir informacién y cerrar negociaciones, por lo que la cafeteria
hacia informalmente de oficina. Aflos mas tarde, con el inicio de la Revolucion Industrial, estos corredores de seguros se asociaron
bajo el nombre de Lloyd’s y, en 1774, decidieron alquilar distintas estancias de la Royal Exchange de Londres con el fin de llevar a
cabo conjuntamente su actividad.

De hecho, el origen de la oficina moderna esta estrechamente ligado a la Revolucién Industrial. Con el aumento de la produccién
manufacturera y del comercio internacional, se impulsaron profesiones y surgieron nuevas actividades econémicas cuyo hébitat
natural era la oficina. Mas alla de los despachos de las compaiiias de seguros, de bancos o de empresas comerciales, las propias
fabricas necesitaron acomodar nuevos espacios donde llevar a cabo estas nuevas actividades: habian nacido las oficinas.

En las ultimas décadas del s. XIX y durante las primeras tres décadas del s. XX, los avances en las telecomunicaciones (el telégrafo
eléctrico primeroy el teléfono después) permitieron una separacion fisica entre las tareas administrativas y las manufactureras. Con
ello, las oficinas adquirieron entidad propia en edificios exclusivamente pensados para llevar a cabo dichas tareas administrativas.

Este distanciamiento entre las oficinas y los centros de producciéon manufacturera, junto con el enorme desarrollo industrial de
EE. UU., dio origen al fenémeno de los rascacielos. Las grandes empresas industriales estadounidenses del momento decidieron
«deslocalizar» sus sedes centrales administrativas en las grandes ciudades, en forma de altisimas edificaciones que ejercieran
también de simbolo de su prestigio y poder. Chicago y Nueva York fueron las ciudades pioneras en esta carrera hacia el cielo de
las oficinas. El Home Insurance Building, inaugurado en 1885 en Chicago y sede de la Home Insurance Company, fue el primer
rascacielos del mundo. Y es bien sabido que el Chrysler Building de Nueva York, sede de la compafia de automocién americana,
ostentd durante solo 11 meses el titulo de rascacielos mas alto del mundo, tras arrebatarselo el Empire State Building, financiado
en parte por General Motors. La historia de las oficinas quedaria vinculada a la arquitectura y al urbanismo para siempre.

La oficina de hoy...

Después de la Segunda Guerra Mundial, las oficinas siguieron proliferando a raiz del aumento de la economia de los servicios.
Unas oficinas que, a lo largo de los Gltimos 70 afios, también sufririan transformaciones importantes como consecuencia de los
cambios econémicos y tecnoldgicos en nuestra sociedad. En particular, la transicion hacia la economia del conocimiento ha pro-
vocado que las oficinas pasen de ser lo que algunos expertos han denominado «fabricas del papeleo» (paperwork factories) a
«fabricas de ideas». Y con la finalidad de potenciar el fluir de estas ideas, se ha empezado a imponer el disefio de oficinas con
puestos de trabajo mas abiertos y flexibles, zonas de reuniones informales y espacios de descanso u ocio con un aspecto calido
y hogarefio. En cierto modo, las oficinas han intentado que nos sintamos un poco «como en casa.

1. En este articulo y en los préximos articulos de este Dossier, haremos uso de los términos teletrabajo y trabajo en remoto de manera indistinta para hacer mencién
del formato de trabajo que se realiza desde casa, aunque en términos legales ambos vocablos pueden denotar formas de trabajo distintas.
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De hecho, desde la llegada de internet a nuestras vidas, hace
mas de un cuarto de siglo, numerosas voces habian predicado,
precisamente, el fin de las oficinas en favor de la comodidad
del hogar gracias al teletrabajo. Pero nada mas lejos de la reali-
dad. Un hecho, cuanto menos curioso, es que la mayoria de las
empresas tecnoldgicas de Silicon Valley no habian optado por
el teletrabajo antes de la crisis sanitaria actual. Por el contrario,
en su inmensa mayoria habian impulsado estas oficinas infor-
males con espacios versatiles y abiertos. Y el motivo principal
no es otro que la creencia de que el surgir de las ideas innova-
doras es mds propicio en un entorno de este tipo.

...y la oficina del mafana

Aunque todavia es pronto para conocer la magnitud del cam-
bio que pueden llegar a sufrir las oficinas, las siempre van-
guardistas empresas tecnoldgicas nos pueden dar algunas
pistas. Y es que muchas de ellas ya han empezado a anunciar
que las posibilidades de teletrabajo podrian extenderse mas
alld de lo que la pandemia dicte silos empleados asi lo desean.

De hecho, distintos elementos apoyan un viraje hacia un
aumento del teletrabajo. Por un lado, algunos estudios ya
apuntan a que la flexibilidad de poder trabajar de forma remota
de manera habitual aumenta la productividad de los trabajado-
res (véase el articulo «Teletrabajo y productividad: un binomio
complejo» en este mismo Dossier). Ademads, una mayor conci-
liacién laboral o una sociedad mds respetuosa con el medio
ambiente son demandas sociales crecientes que empujan a
favor del teletrabajo (véase el articulo «;Cdmo afecta el teletra-
bajo a la sociedad y a nuestro modo de vida?» en este mismo
Dossier). Otro factor de empuje es la enorme mejora y evolu-
cion delas TIC en los ultimos anos. Se trata de innovaciones que
favorecen el teletrabajo, pero que posiblemente no estaban
plenamente difundidas en la economia. El shock de la COVID-19,
no obstante, ha acelerado esta difusién. Por ultimo, en un mun-
do donde priman las ideas, el trabajo reflexivo se ird imponien-
do al mas repetitivo. Un trabajo que, sin duda, se puede benefi-
ciar de la tranquilidad que puede comportar el trabajo en
remoto.

Pero ;y las ideas que surgen de las charlas de oficina? En un
contexto de menor incidencia del coronavirus, seguramente
una opcién mixta, donde trabajo en remoto y presencialidad
se combinen en un nuevo tipo de oficina que favorezca toda-
via mas los encuentros, las charlas y las colaboraciones puede
ser un buen equilibrio. En definitiva, la cafeteria de Edward
Lloyd’s podria ser nuestra oficina del mafana.

Claudia Canals y Oriol Carreras
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Teletrabajo y productividad: un binomio complejo

La COVID-19y las medidas de distanciamiento social impuestas para frenar su avance han obligado a teletrabajar a un gran nime-
ro de personas. Se trata de una practica que, hasta el momento, estaba poco extendida en nuestra sociedad, pero que, segura-
mente, perdurard mas alla de esta pandemia. El paso de ir a la oficina —donde se desarrollan un gran nimero de tareas susceptibles
dellevarse a cabo en remoto- a teletrabajar tiene efectos en muchos ambitos, desde los puramente econémicos hasta los sociales.
En este articulo nos centramos en la esfera econédmica, en particular en las consecuencias del teletrabajo en la productividad.

Los pros y los contras del teletrabajo: concentracion frente a colaboracion

Nicholas Bloom, profesor de economia de la Universidad de Stanford, publicé en 2015 un analisis empirico acerca de los benefi-
cios del teletrabajo en términos de productividad laboral.” El estudio, basado en los resultados obtenidos en un experimento
desarrollado a lo largo de nueve meses en una de las mayores empresas de servicios turisticos del mundo, concluia que el traba-
jo en remoto mejoraba el rendimiento de los trabajadores un 13%. Una mejora que se debe tanto al menor nimero de distraccio-
nes como al menor numero de pausas por cada turno trabajado.?

Un matiz relevante que se desprende del estudio es que la adaptacion a las preferencias de los empleados es un factor de relieve.
Asi, el aumento del rendimiento de los trabajadores pasa del 13% al 22% cuando el teletrabajo es voluntario y no impuesto. Y es
que el teletrabajo, aunque potencialmente sea excelente para conseguir un mayor grado de concentracién, también conlleva
situaciones de aislamiento social y profesional que pueden llegar a repercutir negativamente en la productividad del trabajador.

Ademas de la mejora del rendimiento, dos elementos adicionales favorecian mayores incrementos en la productividad de la
empresa. En primer lugar, entre los empleados que teletrabajan se da una menor tasa de rotacion, lo cual disminuye de forma
sustancial los costes asociados a la seleccion de nuevos empleados y a su formacién. En segundo lugar, la disminucién de los cos-
tes de mantenimiento de los edificios de oficinas compensa con creces la inversion digital realizada en los hogares de los emplea-
dos que trabajan en remoto. Estas tres vias (rendimiento, rotacién y ahorro de mantenimiento), tomadas en su conjunto, represen-
taban una mejora de la productividad de la empresa analizada por Bloom de un 20%-30%. Sin embargo, ;es el trabajo de caracter
creativo también mds productivo en una situacién de teletrabajo? jHay tipos de creatividad quizas que se pueden beneficiar
particularmente de un entorno compartido?

Los entornos de oficinas abiertos, flexibles y versatiles favorecen la creatividad y la innovacién. En concreto, un elemento impor-
tante para la innovacion es el intercambio de conocimiento entre colegas (knowledge sharing), un proceso que ocurre con mas
frecuencia y facilidad cuando se producen interacciones cara a cara entre companeros de trabajo.3 EI motivo no es otro que el
clima de confianza que genera este tipo de interacciones presenciales. De hecho, las grandes empresas tecnoldgicas de Silicon
Valley no habian optado por el teletrabajo antes de la pandemia precisamente porque la interaccién y la colaboracién entre tra-
bajadores es esencial en la constante innovacion de productos y servicios que llevan a cabo.

Llegados a este punto, no obstante, son pertinentes dos aclaraciones. En primer lugar, el uso de tecnologias avanzadas que per-
miten un contacto frecuente y relativamente personal con los trabajadores de manera remota puede también fomentar un clima
de confianza y, por ende, que se comparta el conocimiento. En segundo lugar, las nuevas generaciones de trabajadores (los na-
tivos digitales) pueden requerir un menor contacto cara a cara para establecer los vinculos de confianza necesarios para colabo-
rar entre colegas.

Finalmente, el trabajo en remoto no est4 exento de otras problematicas. Por ejemplo, se ha documentado que trabajar en remo-
to auin conlleva un cierto «estigma» al asociarse el tiempo transcurrido en una oficina con el compromiso del trabajador con la
empresa.* El estudio de Bloom, por ejemplo, encuentra una relacion negativa entre el teletrabajo y el progreso profesional: si
consideramos a dos empleados igualmente productivos, la probabilidad de que el que trabajaba desde la oficina obtenga un
ascenso era mayor que la del que trabajaba en remoto.

1. Véase Bloom, N., Liang, J., Roberts, J. y Ying, Z. J. (2015). «<Does working from home work? Evidence from a Chinese experiment». The Quarterly Journal of Economics,
130(1), 165-218.

2.En el experimento no se permitia trabajar horas extras. Las personas que trabajaban en remoto aprovechaban el tiempo que antes usaban para desplazarse al lugar
de trabajo para solucionar temas de caracter personal, por lo que cuando iniciaban su turno de trabajo no necesitaban realizar pausas para solucionar estos temas.
3. Véase Golden, T. D. y Raghuram, S. (2010). «Teleworker knowledge sharing and the role of altered relational and technological interactions». Journal of Organizatio-
nal Behavior, 31(8), 1061-1085.

4. Por ejemplo, Williams, J. C., Blair-Loy, M. y Berdahl, J. L. (2013). «Cultural Schemas, social class, and the flexibility stigma». Journal of Social Issues, 69(2), 209-234.
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El caso de Espaiia: ;de cuanto estamos hablando?

El trabajo de Bloom y coautores nos ofrece un punto de partida que nos permite realizar una primera aproximacion del impacto
del teletrabajo en la productividad en Espafa. Para realizar este calculo, partiremos de las estimaciones de dicho estudio acerca
del impacto del teletrabajo en la productividad de los trabajadores. A continuacién, usaremos el porcentaje de empleados en
Espafa que potencialmente podria llevar a cabo su trabajo en remoto (nuestras estimaciones lo sitian cerca del 33%).> Finalmen-
te, aplicaremos la llamada «tasa de traslacién»: tendremos en cuenta, como advierten Bloom y coautores, que, para sacar el
maximo partido al teletrabajo, no basta con que la tipologia del empleo sea susceptible de desarrollarse en remoto; también es

necesario que la persona desee hacerlo y que
cuente con las condiciones adecuadas en casa  Impacto macroeconomico del teletrabajo: escenarios

para desempenarlo (por ejemplo, que disponga [—— Aument

. .z . .z . P . umento
de una habitacion propia o de conexion a inter- la productividad Potencial Tasa agregadodela

debidoal de teletrabajo * de traslacion ** ductividad
net de banda ancha). teletrabajo productivida
Escenario mas
En la tabla mostramos los resultados en dos po- favorable 30% 326% 75% 6.2%
sibles escenarios. En un primer escenario mas )
. Escenario menos 20 32 6% 250 1.4%

favorable, consideramos la banda alta del rango favorable 8 o & G
de incremento de la prOdUCtIVId.ad_ S repor_ Notas: * En los cdlculos se tiene en cuenta que, en Espaia, un 4,9% de los trabajadores ya trabajaban en remoto de manera
tan Bloom y coautores (30%). Asimismo, consi- regular antes dela crisis cee la COVID-19.

deramos una tasa de traslacién elevada , del ;;l;?lrjcaegf/e de trabajadores (sobre el total de trabajadores con potencial de teletrabajar) que pueden teletrabajar de forma

75%, que supone que gran parte de los trabaja- ~ Fuente: CaixaBank Research.

dores susceptibles de trabajar en remoto quie-

ren y reunen las condiciones para hacerlo. En un segundo escenario, mucho menos favorable, consideramos la banda baja del
rango de incremento de la productividad (20%) y una tasa de traslacién baja, del 25%. Tal y como se puede apreciar, la adopcion
del teletrabajo de manera generalizada puede incrementar la productividad espafiola entre un 1,4% y un 6,2%.

En una primera instancia, este resultado puede parecer, cuantitativamente, muy notable, sobre todo si tenemos en cuenta que el
crecimiento promedio de la productividad espafiola entre 2000 y 2018 fue de un modesto 0,3% anual.®’ Sin embargo, cuando
uno visualiza un cambio de paradigma como el que estamos planteando, debe pensar en un cambio progresivo que podria
extenderse varios anos. La llegada de los ordenadores en los afos setenta y ochenta puede servir como ejemplo: su introduccién
conllevé incrementos de la productividad sustanciales, pero estos fueron graduales puesto que su introduccién trajo consigo
nuevas formas de trabajar y nuevos productos y servicios que todavia hoy impactan en el crecimiento de la productividad.

Conclusiones

El teletrabajo aumenta la productividad. Este aumento se debe a que el trabajo en remoto genera un ambiente que favorece la
concentracién, un menor nimero de paradas por turno trabajado y ahorros a la empresa en términos de coste de espacio y por
una menor rotacién de los trabajadores.

Asimismo, para que se desarrolle todo su potencial, es necesario un cambio en la cultura empresarial que permita adecuar las
tareas que se deberan llevar a término en cada ocupacion a las formas de trabajar mas idéneas para desempenarlas. Si la oficina
sigue siendo el espacio que mas promueve la formacién de ideas, puede ser interesante explorar formas de trabajo que alternen
el trabajo en remoto —una forma que permite alcanzar mayores cotas de concentracién— con el trabajo presencial, con tal de
seguir dando fuerza a la innovacion.

De la misma manera, los beneficios del teletrabajo tan solo se podran materializar si el trabajador puede elegir si desea trabajar
en remoto o no, y si se garantiza que el espacio habilitado para realizar el trabajo en remoto y las otras circunstancias en que se
realice sean las adecuadas. Alternativamente, la experiencia puede resultar contraproducente. Tal y como dice Nicholas Bloom,
coautor del articulo favorable al teletrabajo que hemos mencionado anteriormente, en una entrevista reciente en relacién con
elaumento del teletrabajo durante la crisis de la COVID-19: «<Estamos en casa, con nuestros hijos, trabajando en espacios que no
son adecuados, sin poder elegir si queremos teletrabajar y sin poder ir ningln dia a la oficina... esto serd un desastre para la
productividad».®

Claudia Canals y Oriol Carreras
5. Véase el Focus «La COVID-19 da un empujon al teletrabajo» en el IM06/2020.
6. Fuente: Banco de Espafa.

7.Con una tasa de crecimiento del 0,3% anual se tardan 19 aflos en acumular un crecimiento del 6%.
8. Adam Gorlick. «<Productivity pitfalls of working from home in the age of COVID-19». SIEPR, 30 de marzo de 2020 (traduccién del inglés por parte de los autores).
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:{Como afecta el teletrabajo a la sociedad y a nuestro modo de vida?

El teletrabajo, a pesar de toda la tecnologia que lo hace posible, es un concepto que dificilmente se puede tildar de moderno. Hasta
el siglo xix, lo que hoy conocemos como trabajo en remoto era el formato habitual para muchos: trabajar desde casa formaba parte
de la normalidad de artesanos y campesinos, que desarrollaban parte o la totalidad de su actividad profesional en un espacio desti-
nado a ello en sus viviendas. Con la Revolucién Industrial, la fabrica y la oficina —tal y como hemos visto en el primer articulo de este
Dossier— desplazaron al taller doméstico y pasaron a ser el principal ambito laboral. Con muchos matices, asi ha sido desde entonces.

En la actualidad, la irrupcién del coronavirus ha vuelto a poner en boga el trabajo en remoto y ha avivado el debate sobre suimpac-
to social y nuestra forma de vivir. Sin embargo, el concepto de teletrabajo se habia recuperado bastante antes, cuando Jack Nilles,
reconocido como el «padre» del teletrabajo, lo rescaté en 1973 en un mundo aun sin internet como método para compensar las
pérdidas econdémicas que sufrian las empresas a causa de la crisis del petréleo.! A la vez que crecia el interés por el teletrabajo como
via para ahorrar costes, también crecia el interés por el teletrabajo como via para solucionar problemas de otra indole social. En un
mundo con una mayor participacion de la mujer en el mercado laboral, en el que todos los miembros del hogar debian compaginar
el trabajo con las tareas domésticas y el cuidado de los menores, el teletrabajo se sefialé como una herramienta para abordar pro-
blemas relacionados con la conciliacion laboral o la baja natalidad. Vedmoslo con mas detalle.

Mayor conciliacion en ciertas condiciones...

Uno de los grandes atractivos que se le ha atribuido al teletrabajo es el de permitir una mejor conciliacion de la vida profesional
y la personal (concepto que simplificaremos usando a partir de ahora la forma «conciliacién laboral»). Esta cuestién es de gran
interés en las sociedades en las que las tareas relacionadas con el hogar y el cuidado de los hijos han pasado de estar en exclusiva
en manos de uno de los integrantes de la unidad familiar (habitualmente la mujer) a ser una ocupacion compartida por todos los
miembros del hogar, dado que todos trabajan fuera de casa.

Segun el metaandlisis realizado por Allen et al. (2015), aunque el teletrabajo se asocia con una mejor conciliacién laboral, la rela-
cion, si bien estadisticamente es significativa, cuantitativamente es bastante tenue. En concreto, del estudio se desprende que si
preguntasemos a 100 personas que teletrabajan si el teletrabajo les ha facilitado la conciliacion laboral, en promedio «solamen-
te» obtendriamos 16 respuestas positivas.

Otros estudios afiaden matices importantes a este resultado. Golden et al. (2006) nos muestran que la relacién positiva entre
teletrabajo y conciliacion laboral crece en funcion de la intensidad de este teletrabajo.? Es decir, los beneficios del teletrabajo
como herramienta para alcanzar una mejor conciliacion laboral y personal aumentan cuanto mas teletrabajo se realiza: un dia al
mes de teletrabajo no es lo mismo que tres dias a la semana. Asimismo, tal y como cabria esperar, la experiencia en el teletrabajo
es un factor clave. Es decir, las personas que hace mas de un afio que trabajan en remoto concilian mucho mejor que los que lle-
van menos tiempo teletrabajando. Tomando en consideracién estos matices, la relacién de 16 respuestas positivas por cada 100
podria aumentar hasta 25. Una cifra considerable aunque no apabullante.

De forma parecida, otros estudios analizan la relacién entre teletrabajo y satisfaccion laboral y también encuentran una relacién
positiva. Sin embargo, el efecto en este caso no es lineal, y los beneficios tienden a desaparecer cuando la intensidad del teletra-
bajo es elevada. Este resultado se asocia con la pérdida de relaciones sociales y con la mayor sensacién de aislamiento que puede
generar teletrabajar de manera muy intensa.

... pero conciliacion con limitaciones

Como es habitual, la evidencia disponible hasta el momento responde a algunas de las preguntas planteadas, pero abre la puer-
ta a muchas mas. Por ejemplo, ;cdmo es posible que el teletrabajo no reporte grandes ganancias en la eterna problematica de la
conciliacién laboral? Al fin y al cabo, el teletrabajo nos permite ahorrar tiempo de transporte y nos proporciona una mayor flexi-
bilidad para compaginar tareas laborales y domésticas.

Destacamos algunos canales que limitan los posibles beneficios del teletrabajo. Primero, del mismo modo que el teletrabajo
facilita que el trabajo interfiera menos en la vida personal, un concepto que abreviaremos con las siglas TIV (el trabajo interfiere
en la vida personal), la literatura también explora el efecto en sentido contrario: que la vida personal interfiera en el trabajo (VIT).
Pues bien, segun el metaandlisis de Allen et al., a mayor intensidad de teletrabajo, menor TIV pero mayor VIT. Es facil imaginarse,
por ejemplo, que el teletrabajo difumine los roles familiares y laborales: si bien el teletrabajo permite cambiar de rol mucho mas
rapidamente, lo cual puede contribuir a un mejor equilibrio entre vida personal y laboral, a su vez aumenta la probabilidad de
ocurrencia de VIT, es decir, que se produzcan interrupciones y otras problematicas derivadas del dmbito doméstico y familiar que
terminen por entorpecer el desempefio laboral.

1. Véase Allen et al. (2015). «<How effective is telecommuting? Assessing the status of our scientific findings». Psychological Science in the Public Interest, 16(2), 40-68.
2.Golden, T. D., Veiga, J. F. y Simsek, Z. (2006). <Telecommuting’s differential impact on work-family conflict: Is there no place like home?». Journal of Applied Psycho-
logy, 91, 1340-1350.
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Segundo, otro motivo que se ha citado como posible factor
mitigador de la relacién entre teletrabajo y conciliacion es la
servidumbre que genera la conexién digital. Asi, la interfaz
tecnoldgica que posibilita el teletrabajo también puede llevar
a extender el horario laboral, generando, por ejemplo, la nece-
sidad de comprobar el correo electrénico de manera constan-
te incluso fuera del horario laboral habitual. Si el teletrabajo
comportase una extension del horario laboral de forma gene-
ralizada, no cabria esperar que el teletrabajo ayudara a conci-
liar mejor.

Del teletrabajo a la natalidad

En un tiempo en el que nuestras sociedades deben aprender a
lidiar con la lenta pero inexorable caida de la tasa de natalidad
y con todas sus repercusiones,’ plantearse cémo combinar
familia y trabajo es crucial. Tal y como hemos visto, en la medi-
da que el teletrabajo es una via para mejorar la conciliacién
laboral, también podria influir en la propia decisién de tener
hijos. En este sentido, jpodriamos considerar el teletrabajo
como una «liberacién», una manera de trabajar que impusiera
menos restricciones a las decisiones relacionadas con la natali-
dad de cada hogar?*

Aungue no conocemos ningun estudio que trate explicitamen-
te esta relacion, si que se han analizado temas estrechamente
conectados. Por ejemplo, en un estudio relativamente reciente
llevado a cabo con datos de hogares alemanes, Billari et al. ana-
lizaron si el acceso a internet de banda ancha afectaba a las
decisiones en relacién con la natalidad, y encontraron un efec-
to pequeno pero positivo entre el acceso a internet de calidad
y la tasa de natalidad en mujeres de entre 25 y 45 afios y con un
nivel de formacién elevado.® Segun los autores, el motivo es
que el acceso a internet de banda ancha abre la puerta a for-
mas mas flexibles de trabajo que facilitan la conciliacion de la
vida laboral con la familiar, como el trabajo a tiempo parcial o
el teletrabajo.

Conclusiones

En definitiva, el impacto del teletrabajo no se cifie tan solo al
ambito econédmico -tal y como hemos explorado en el articulo
anterior—, sino que tiene derivadas sociales muy importantes y
en teméticas clave como la conciliacién y la satisfaccién laboral
e, incluso, la tasa de natalidad. La evidencia empirica hasta el
momento sefala que, en efecto, el teletrabajo como forma
mas flexible de trabajo favorece una mejor conciliacién laboral,
incrementa el grado de satisfaccion laboral y puede aumentar
la probabilidad de que los hogares tengan mas hijos. Sin
embargo, detrds de esta evidencia existen algunos matices
importantes para que estos efectos positivos ocurran efectiva-
mente: son esenciales una correcta implementacién del tele-
trabajo y un proceso de aprendizaje. En caso contrario, puede
convertirse en una nueva forma de servidumbre mds que en
una liberacién.

Claudia Canals y Oriol Carreras
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Fuente: CaixaBank Research.

3. Véase, por ejemplo, el Dossier «impacto del envejecimiento en Espafia y Portugal» en el IM04/2020.
4. Véase Billari, et al. (2017). «Does Broadband Internet Affect Fertility?». IZA DP n.2 10935.
5.Los autores encuentran que el acceso a internet de banda ancha aumenta la probabilidad de tener hijos en un 12% entre las mujeres entre 25y 45 afios y con un nivel

alto de formacion.

CaixaBank Research
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:{Como modificara el teletrabajo la movilidad urbana
y las decisiones residenciales?

La pandemia de coronavirus ha obligado a teletrabajar a un elevado porcentaje de espafioles. Y aunque con el levantamiento de
las medidas de distanciamiento social este porcentaje ha ido disminuyendo, muchas empresas ya se estan planteando la opcién
de ofrecer a sus empleados una modalidad de trabajo mas flexible, en la que se combinen jornadas presenciales en la oficina con
otras en remoto.

Potencial del teletrabajo por CC. AA. segtin la Ante esta previsible tendencia al alza del teletra-
densidad de poblacion del municipio de residencia bajo, en este articulo analizaremos sus implica-
(% de ocupados con potencial de teletrabajo) ciones en la movilidad urbanay, desde una pers-
50 pectiva a mas largo plazo, sus implicaciones en
45 el mercado inmobiliario residencial. Al fin y al
40 cabo, muchas familias deciden comprar una
35 A A vivienda cerca de su lugar de trabajo para mini-
0 b @ /.. mizarel tiempo que destinan a los desplaza-
. () o ® o _mientos. Pero si la necesidad de acudir presen-
o @ it ® L ° et ° o ® ® % amenteal trabajo se limita a unos pocos dias a

la semana, la decisiéon de dénde residir puede
variar considerablemente.

15
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5

Potencial de teletrabajo: mayor
en las grandes ciudades y también entre
los trabajadores altamente cualificados
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Grandes ciudades Zonas urbanas intermedias ® Zonasrurales Para responder a las dos preguntas que nos

Nota: Los municipios se clasifican segun su densidad de poblacion en tres grupos: grandes ciudades (zonas densamente p lanteamos (m ovilidad urbana y lu gar de resi-
pobladas, descritas como ciudades en Eurostat), zonas urbanas intermedias (zonas de densidad intermedia, descritas como d enci a) anteto dO es necesario ana | izar e| p oten-
localidades en Eurostat) y zonas rurales (zonas escasamente pobladas, y con el mismo nombre en Eurostat). !

Fuente: CaixaBank Research, a partir de cdlculos propios y datos de Eurostat (LFS) y Dingel y Neiman (2020). cial de teletra bajo que existe seg unellu gar de

residencia de los trabajadores.

En 2019, tan solo un 4,9%' de los ocupados en Espafia recurrian a la opcién de trabajar desde casa de forma habitual. Sin embargo,
teniendo en cuenta las tareas que llevan a cabo los trabajadores en distintas profesiones, se estima que nada menos que un tercio
del total de los empleados espafioles podria desempenfar sus ocupaciones en remoto.? Es decir, existe un elevado potencial para
incrementar el nimero de personas que teletrabajan.

Pero, jes este potencial homogéneo a toda la geografia espaiiola o hay diferencias importantes? Lo que observamos es que el
potencial de teletrabajo es muy superior en las grandes ciudades, tal y como se recoge en el primer gréfico. Asi, si clasificamos los
municipios espanoles segtn su densidad de poblacién, obtenemos que un 39% de los trabajadores que residen en grandes ciu-
dades podrian teletrabajar, frente a un 30% en zonas urbanas intermedias y un 23% en las zonas rurales.

Que las grandes ciudades presenten un mayor potencial de teletrabajo no sorprende, puesto que es ahi donde se concentra un
porcentaje muy elevado de empleos de «oficina» con un potencial de teletrabajo alto en comparacién con los trabajos en fabricas
o en el campo, mas comunes en zonas urbanas intermedias o rurales.? Sin embargo, lo que si puede resultar sorprendente es la
considerable diferencia entre ambos porcentajes, cercana a los 20 puntos entre las grandes ciudades y las zonas rurales.

Si realizamos el mismo ejercicio a nivel de comunidad autdnoma, observamos, en general, la misma distribucién: un mayor por-
centaje de potencial de teletrabajo en las zonas urbanas respecto a las rurales. Entre ellas destaca la Comunidad de Madrid, que

1. Seguin datos de Eurostat: https:/ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/-/DDN-20200424-1.

2. Estimacion propia de acuerdo con los microdatos de la EPA y la metodologia de Dingel y Neiman (2020). Véase el Focus «La COVID-19 da un empujon al teletrabajo»
en el IM06/2020.

3. Los datos que obtenemos hacen referencia al potencial de teletrabajo de las personas que viven en las ciudades frente a zonas mas rurales, y no al potencial de las
ocupaciones que existen en estas localizaciones. Sin embargo, estamos suponiendo que un porcentaje importante de las personas que viven en las ciudades trabajan
en dichas ciudades y lo mismo en las zonas rurales.
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Potencial del teletrabajo de los jovenes segtin el nivel supera con mucho el promedio espafiol, con un
educativoy la densidad de poblacion del municipio porcentaje de potencial de teletrabajo en las
de residencia grandes ciudades del 45%. La localizacion de
(% de ocupados con potencial de teletrabajo) numerosas sedes centrales administrativas de
70 grandes empresas, la concentracion de universi-

dades o el porcentaje de funcionarios (por enci-
ma del promedio nacional) explican, seguramen-
te, buena parte de esta diferencia.
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40 —— Dado que nos interesa analizar el impacto del
teletrabajo en la movilidad y en la toma de deci-
siones sobre el lugar de residencia, nos centrare-
mos en los trabajadores jovenes, entre 25y 39
anos, pues es la franja de edad en la que se suele
—— formar un hogar. En general, los jévenes tienen

un potencial de teletrabajo similar al del conjun-

to de la poblacién. Sin embargo, un factor que
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Notas: El nivel educativo se refiere al nivel mdximo alcanzado. Los municipios se clasifican sequn su densidad de poblacidn bajadores jévenes con educacion su perior tienen
en tres grupos: ciudades (zonas densamente pobladas), localidades (zonas de densidad intermedia) y zonas rurales (zonas t ial de teletrabai | do (del
escasamente pobladas). Consideramos trabajadores entre 25 y 39 arios. un potencial de teletrabajo muy elevado ( S

Fuente: CaixaBank Research, a partir de cdlculos propios y datos de Eurostat (LFS) y Dingel y Neiman (2020). 54%) frente al 17% de los tra baj adores jévenes

con educacion secundaria o el 10% de menor
nivel educativo. Asimismo, el potencial de teletrabajo de los trabajadores con educacion superior es mucho mas alto en las gran-
des ciudades que en las zonas rurales. En concreto, alli el potencial de teletrabajo de los jévenes universitarios se emplaza en el
58% respecto al 43% en las zonas rurales, lo que supone una diferencia de 15 puntos. Ademas, el porcentaje de trabajadores
jévenes con educacién superior es mucho mas elevado en la ciudad que en el campo (un 56,9% y un 37,2%, respectivamente). Por
tanto, es de esperar que el incremento del teletrabajo tenga una mayor incidencia en las decisiones de los jévenes universitarios
que viven en las ciudades.

A corto plazo: teletrabajo y movilidad urbana

Si el teletrabajo se hace mas prevalente, entonces se reducira la frecuencia con la que los trabajadores se desplazaran a su puesto
de trabajo. A corto plazo, si asumimos que los trabajadores no cambian su lugar de residencia, ;de cuantos desplazamientos
diarios menos estariamos hablando?

Recientemente, a raiz de la COVID-19, el INE ha publicado unos datos muy novedosos de movilidad basados en la geolocalizacién
de los teléfonos maviles.* Aunque los datos no se restringen a los trabajadores, son una buena aproximacion para los ocupados
que entran en las grandes urbes espafiolas. Seguin estos registros, las 10 ciudades mas pobladas de Espafia reciben, en promedio,
algo mas de 40.000 personas a diario. Y, como no podia ser de otra manera, Madrid lidera el ranking de entradas, con més de
100.000, seguida de Barcelona, con mas de 70.000. Bilbao también destaca en las primeras posiciones, al recibir diariamente
cerca de 34.000 personas, lo que representa casi el 10% de los residentes de la ciudad (véase el tercer grafico).

{Cudntos de estos desplazamientos podrian verse afectados por el incremento del teletrabajo? Aunque es dificil dar respuesta a
esta pregunta, los datos disponibles nos pueden dar una idea de la magnitud. Si asumimos que en torno al 35% de los desplaza-
mientos hacia las grandes ciudades tienen lugar por razones ocupacionales® y que el potencial de teletrabajo de los trabajadores
que se desplaza es cercano al 40% (cifra que corresponde al potencial de teletrabajo en zonas urbanas, y de los cuales aproxima-
damente el 5% ya teletrabaja), entonces la movilidad diaria hacia las grandes ciudades podria llegar a reducirse en un 12,5%. Sin
embargo, dado que el trabajo desde casa suele combinarse con jornadas laborales presenciales, posiblemente la reduccién de
los desplazamientos seria inferior. Por ejemplo, si se trabaja desde casa el 60% del tiempo, entonces, la movilidad urbana se

4. Los datos se pueden consultar interactivamente en: https://www.ine.es/covid/covid movilidad.htm. En este articulo usamos los datos de la semana de referencia
(del 18 al 21 de noviembre de 2019).
5. Estimacion basada en el estudio de movilidad de la ATM (EMEF.18).
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reduciria alrededor del 7%. Se trata de una cifra  Movilidad hacia las 10 ciudades espariolas mds pobladas

con relevantes implicaciones para la desconges-  (Numero de viajeros diarios) (% sobre la poblacién de la ciudad)
tion de las vias de entrada a las ciudades y la 150000 12
reduccion de la contaminacion.®

100.000 — 10
A largo plazo: teletrabajo y mercado 20000 | A .
inmobiliario residencial
Mas alla de las implicaciones de movilidad urba- ~ %9° — —— 0
na a corto plazo, si estos cambios en los habitos . ,,; ~ a
laborales se consolidan, pueden generar un
replanteamiento del lugar de residencia de un 20000 — —\ — — ¥ 2
numero considerable de personas, muchas de las
cuales viven actualmente en las grandes ciuda- . N ' . ' ° ' R — a ' - — ' ° - ’
des. Asi, por ejemplo, los compradores del futuro I T Ve
pueden estar dispuestos a pagar menos por las %\‘0@3 -
ViViendaS méS Caras de IaS CiUdadeS' pUeStO qUe Numero de viajeros diarios hacia la ciudad e=mgu== Porcentaje de poblacion

un importante nimero de los demandantes
habituales (personas con un alto nivel educativo
que trabajan en las oficinas) podria optar por una
vivienda mas alejada del centro urbano. Ademas, el comprador de esta residencia en la periferia de las grandes urbes seguramen-
te exigira mas metros cuadrados para acomodar uno o dos despachos en los que poder efectuar parte de su jornada laboral, y
demandara jardines y zonas comunes, puesto que parte de su tiempo libre lo disfrutara en la propia vivienda, al hallarse en zonas
con una menor oferta cultural y de ocio.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

El incremento de la popularidad de la busqueda en Google «comprar casa» tras el estallido de la pandemia fue indicativo de un
posible cambio de tendencia en esta linea. Asi, si el teletrabajo termina consolidandose, la oferta de vivienda residencial tendra
que adaptarse a estas nuevas preferencias en cuanto a la localizacion y la tipologia de vivienda. También los planes de urbanis-
mo deberdn revisarse para acomodar esta mayor demanda tanto residencial como de servicios publicos (escuelas, hospitales,
etc.) e infraestructuras de transporte.” Se trata de transformaciones que, al fin y al cabo, podrian ayudar a conseguir un mejor
equilibrio territorial 2

iEsto no significa que nadie quiera vivir en la ciudad! Muchos trabajos, como los relacionados con el turismo o los servicios per-
sonales, dificilmente pueden realizarse en remoto. Por otro lado, las preferencias de los hogares son muy variadas y hay quien
escoge vivir en la ciudad no por su trabajo sino por su amplia oferta comercial, cultural y de ocio. Asimismo, las ciudades han sido
y seguiran siendo ejes de desarrollo gracias a las notables sinergias que tienen lugar en su seno en lo que respecta a la genera-
cion, difusion y acumulacién de conocimiento. Por tanto, es dificil que el incremento del teletrabajo llegue a revertir la tendencia
secular hacia una mayor urbanizacion y densidad de poblacién en las ciudades, pero si que podria contribuir a moderarla.

Claudia Canals, Oriol Carreras, Judit Montoriol-Garriga y Lukas Schaefer

6. Ademas, también se veria afectada la movilidad dentro de las grandes ciudades como consecuencia de los menores desplazamientos que podrian llevar a cabo los
ciudadanos que viven y trabajan en esta misma ciudad y optan también por un mayor teletrabajo. Ello supondria un cambio relevante en el medio ambiente, puesto
que, en las principales ciudades europeas, el 40% de las emisiones de CO2 procedentes del transporte de carretera son consecuencia de esta movilidad urbana interna.
7.En este sentido, se incrementarian los desplazamientos hacia las grandes ciudades en los dias en los que se acude presencialmente al lugar de trabajo, dando lugar
a un efecto incierto del teletrabajo sobre la movilidad urbana a largo plazo.

8. La mayor prevalencia del teletrabajo también podria implicar cambios importantes dentro del sector de propiedades comerciales. Todos estos cambios en la
demanday la oferta provocarian un ajuste de los precios relativos de oficinas, locales comerciales, etc. entre las distintas ubicaciones.

CaixaBank Research SEPTIEMBRE 2020 36



www.caixabankresearch.com

IM

A través de nuestros estudios, contribuimos a estimular el debate y el intercambio de opiniones entre todos los sectores de la sociedad,
y favorecer la divulgacion de los temas clave del entorno socioeconémico de nuestro tiempo. Tanto el Informe Mensual como el resto de
publicaciones de CaixaBank Research estan disponibles en: www.caixabankresearch.com
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