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Movilidad y actividad en la segunda ola: ;cuanto caera el PIB en el 4T?

» La segunda oleada de coronavirus ha comportado un nuevo endurecimiento de las restricciones a la movilidad y

todo apunta a que la actividad se contraera en el 4T.

«La relacion estadistica entre movilidad y actividad sugiere que las contracciones de la actividad seran mas
moderadas y quedaran lejos de las caidas de doble digito que se sufrieron en el 2T.

« Elementos como la resiliencia de la industria, la capacidad de adaptacién de las economias y el apoyo de las
politicas econémicas ayudaran a suavizar el golpe de la segunda ola.

La actividad econémica consiguié rebotar de manera fuer-
tey generalizada en el 3T, pero la segunda oleada de infec-
ciones por SARS-CoV-2 ha comportado un nuevo endure-
cimiento de las restricciones a la movilidad en numerosos
paises (especialmente en Europa) y la mayoria de indica-
dores apuntan a que la actividad econémica volvera a con-
traerse en este 4T. Pero, ;de cudnto estamos hablando?

La pandemia nos ha sumido en un entorno de alta incerti-
dumbre en el que es especialmente dificil calibrar la magni-
tud delos rebotes y las recaidas de la actividad. Los cambios
de la economia son mds répidos y bruscos, pero hay pocos
indicadores que nos den informacién a tiempo real. Uno
de ellos es el gasto en tarjetas de CaixaBank, que apunta a
una nueva contraccién del consumo espafol en este 4T."

Otroindicador es la propia movilidad de las personas, cap-
turada practicamente en tiempo real gracias a datos de
geolocalizacion de teléfonos méviles.? La sequnda oleada
de la COVID-19 ha provocado una nueva reduccién de la
movilidad de personas alrededor de espacios comerciales
y zonas recreativas (primer grafico), asi como un incre-
mento de la movilidad en las zonas residenciales (segun-
do grafico).

Estas dos medidas de movilidad han exhibido una asocia-
cion muy fuerte con el desempefio del PIB en los tres pri-
meros trimestres de 2020 (véase el tercer gréfico). Precisa-
mente, la fuerte relacién estadistica entre movilidad y
actividad econémica nos permite obtener una primera
aproximacion de la recaida de la actividad que se estd pro-
duciendo en el 4T.3

Una primera observacién importante es que, en general,
el tensionamiento de la movilidad en esta segunda oleada
estd siendo claramente mas suave y gradual que en la
pasada primavera (reflejo de unas restricciones mas aco-
tadas). Y, de hecho, la relacién estadistica entre movilidad
y actividad apunta a contracciones de la actividad durante
el 4T significativamente mds moderadas que las ocurridas
en el 2T (véase el cuarto grafico).*>

1. Véase https://www.caixabankresearch.com/es/etiquetas/monitor-
consumo.

2. En concreto, Google elabora informes de movilidad que estan disponi-
bles en https://www.google.com/covid19/mobility/.

3. En el Focus «Rebote de la movilidad y de |a actividad» en el IM09/2020,
hemos explotado la relacién entre movilidad en comercios y actividad
para calibrar los movimientos del PIB. Ahora afiadimos también la movili-
dad en zonas residenciales, que también ha mostrado una fuerte asocia-
cion con el crecimiento del PIB y ha tenido un valor predictivo muy afina-
do en economias como la francesa (véase la Nota de Coyuntura del Insee
del 17 de noviembre de 2020).
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Nota: * Datos en media mévil de 7 dias. El nivel base corresponde a la movilidad promedio
registrada en el mismo dia de la semana entre el 3 de enero y el 6 de febrero.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Google Mobility Report.
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Nota: * Datos en media mdvil de 7 dias. El nivel base corresponde a la movilidad promedio
registrada en el mismo dia de la semana entre el 3 de enero y el 6 de febrero.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Google Mobility Report.

4. Estimamos regresiones de la variacién intertrimestral del PIB en el 1T,
2Ty 3T 2020 de las principales economias avanzadas (21 paises) con el
cambio en el nivel de movilidad intertrimestral en los comercios y en
lugares de residencia, a partir de los datos de Google (Google Mobility
Report).

5.La proyeccién del PIB para el 4T 2020 se basa en la movilidad observada
en octubre y noviembre, y el supuesto de que la movilidad mejora en
diciembre en Europa (se vuelve a acercar a los niveles de octubre sin lle-
garlos a recuperar) y empeora moderadamente en EE. UU.
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En el caso de EE. UU., por ejemplo, donde la movilidad en
comercios se ha frenado mucho menos que en otros pai-
ses (y la movilidad en lugares de residencia ha aumentado
también menos), el ejercicio apunta a descensos muy
leves del PIBy, de hecho, otros indicadores sugieren que la
economia estadounidense podria seguir creciendo en el
4T. En el caso de las economias europeas, donde los cam-
bios en la movilidad han sido mayores a los acontecidos al
otro lado del Atlantico, las caidas parecen mucho mas pro-
bables, aunque lejos de las contracciones de dos digitos
del 2T y con diferencias relevantes entre paises.

En Francia e Italia los datos de movilidad apuntan a caidas
de la actividad en torno al 5%-8% intertrimestral. No obs-
tante, el impacto sobre el PIB podria ser algo mas suave de
lo que indican estos datos. Asi lo apuntan distintos indica-
dores de sentimiento econdmico (como los indices PMI),
que sefalan una contraccién mas moderada de la activi-
dad en el 4T en las economias europeas. Las nuevas res-
tricciones han sido menos generalizadas y, aunque el sec-
tor servicios estd sufriendo un lastre importante, la
industria se ha mantenido mas activa (y distintos indica-
dores sugieren que la actividad manufacturera seguira
creciendo en este ultimo trimestre de 2020). Ademas, no
se puede olvidar la capacidad de adaptacién de las econo-
mias, muchas de las cuales han sabido potenciar el teletra-
bajo, y el apoyo que siguen ofreciendo las politicas econd-
micas para sostener los ingresos de familias y empresas.

Finalmente, para la economia espafola los datos de movi-
lidad en Espafia apuntan a retrocesos mas moderados, a
lo que hay que anadir un conjunto de consideraciones,
ademas de las que se han mencionado anteriormente,
gue matizan aln mds esta estimacién. En primer lugar, las
medidas de restriccion a la movilidad que se han imple-
mentado desde octubre han sido mucho més selectivas
que las que se implementaron en la primavera, por lo que
el impacto sobre la actividad podria no ser tan abrupto
como las relaciones, que se originan a partir de los datos
del 2T y el 3T, podrian sugerir. Amodo de ejemplo, y como
ilustra el ultimo gréfico, en octubre y noviembre, mientras
que la movilidad promedio en torno a los centros comer-
ciales habia caido en relacién con el 3T, la movilidad alre-
dedor de los centros de trabajo habia aumentado (en
cambio, en el 2T habia caido). Este no ha sido el caso en
paises como Francia e Italia. De este modo, si bien las
medidas implementadas hasta la fecha en Espafia han
buscado reducir el contacto social en ciertos ambitos para
limitar la propagacion del virus, el impacto sobre la capa-
cidad de las empresas y los trabajadores de realizar su tra-
bajo puede que esté siendo mas limitado. Asimismo, el
mercado laboral se esta mostrando mas resiliente de lo
previsto ante el auge de las restricciones a la movilidad y,
en particular, tras caer un 8,1% interanual en el 3T, el des-
censo de los afiliados que no estan en ERTE se estancé en
el -5,8% en octubre y noviembre.
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Actividad econémica y movilidad
Variacién intertrimestral del PIB 1T, 2Ty 3T (%)
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Nota: * El cambio en el nivel de movilidad se construye a partir de los informes de movilidad
de Google, que miden cémo ha cambiado el nimero de visitas a comercios con respecto al
promedio del mismo dia de la semana entre el 3 de enero y el 6 de febrero (una situacién que
ellos definen como de «normalidad»). Computamos el valor final para cada trimestre a partir
del promedio de datos diarios.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Google Mobility Report y Refinitiv.
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Nota: Estimaciones obtenidas a partir del resultado de la regresion detallada en la nota 4
del articulo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Google Mobility Report y Refinitiv.

Movilidad de la poblacion en centros de trabajo
Variacién con respecto al nivel base (%) *
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Nota: Datos en media mévil de 14 dias. * El nivel base corresponde a la movilidad promedio
registrada en el mismo dia de la semana entre el 3 de enero y el 6 de febrero.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Google Mobility Report.
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