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Un pasito para adelante y otro
para atras: la economia mundial
en fase de desescalada, pero la
sombra de la COVID-19 es alargada

Un segundo trimestre aciago con algunas rendijas de luz al
final. Las principales economias han mejorado sus datos
macroecondmicos en mayo y junio, a medida que se han rela-
jado buena parte de las medidas de confinamiento, tras el
inusitado desplome del mes de abiril. Sin embargo, la econo-
mia partia en mayo de un nivel tan bajo que esta progresion
solamente servird para mitigar ligeramente unas caidas del
PIB que se prevén historicas y generalizadas en el 2T (con la
salvedad de China). Asi, los indicadores de actividad apuntan a
caidas del PIB del 2T en la eurozona y en EE. UU. en torno al
20% y el 10%, respectivamente. La recuperacién sera gradual
pero incompleta en lo que resta de afio, ya que sera necesario
irmodulando de forma recurrente el grado de severidad de las
medidas de distanciamiento —que dificilmente desaparece-
ran— en funcion de los rebrotes del SARS-CoV-2 que se vayan
produciendo. La reciente reimplantacion de algunas medidas
de contencidn bastante restrictivas en el area metropolitana
de Lisboa o en Texas ante los rebrotes es un ejemplo ilustrativo
de esta nueva realidad. Las medidas no podran en general
levantarse completamente hasta que se descubra una vacuna
o tratamiento efectivo. Asi, incluso si la respuesta econdmica
para contrarrestar la pandemia es lo suficientemente enérgica
(como lo esté siendo por parte del BCE y de la Fed), la incerti-
dumbre en torno al virus continuara condicionando la capaci-
dad productiva de la economia. Este diagndstico es comparti-
do por el FMI, que en su actualizacion de junio ha empeorado
su pronostico para la economia mundial. El Fondo predice
ahora una caida del PIB global del 4,9% (frente al —3,0% en sus
previsiones de primavera) en 2020, y una recuperacién mas
gradual en 2021 (+5,4% frente al +5,8 anterior). Estas previsio-
nes son similares a las de CaixaBank, que tras una revision a la
baja sustancial en las economias europeas prevé ahora una
caida del PIB mundial del 4,2% y un repunte del 6,1% en 2021.

En Europa, las espadas por todo lo alto para negociar el plan
de recuperacion. Las negociaciones para aprobar este plan pre-
sentado por la Comision Europea a finales de mayo ya han
empezado. Recordemos que la Comisién Europea propuso un
plan de recuperacion que incluiria un fondo de unos 750.000
millones de euros (5,4% del PIB de la UE), de los cuales 500.000
millones de euros se desembolsarian en forma de transferen-
cias, mientras que 250.000 euros serian en forma de présta-
mos. Las negociaciones seran arduas y se trata de un proceso
sinuoso y con varias etapas: una vez haya un acuerdo politico
entre los Estados miembros, tendra que ser aprobado por el
Parlamento europeo y, finalmente, por los parlamentos estata-
les. El plan es relativamente cuantioso en términos macroeco-
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nomicos y un primer paso muy alentador hacia una Europa en
realidad federal, especialmente si se aprueban nuevos impues-
tos (verdes, digitales...) a nivel europeo. Dados los importantes
apoyos con los que cuenta (esta muy inspirado en una pro-
puesta franco-alemana), cabe esperar que se apruebe una ver-
sidn razonablemente parecida a esta propuesta inicial, aunque
los dos grandes caballos de batalla seran la cantidad final de
transferencias frente a préstamos (podria sufrir modificacio-
nes) y el grado de condicionalidad para recibir los fondos.

ECONOMIAS AVANZADAS

Importante revision a la baja de las perspectivas macroeco-
némicas de la eurozona. Los indicadores de actividad de la
eurozona en el 2T apuntan a una caida intertrimestral del PIB
en dicho trimestre en torno al 20%. Ello, junto con las perspec-
tivas de una recuperacion de la economia gradual pero incom-
pleta en la segunda mitad del afio, nos ha llevado a una sustan-
cial revisién alabajadel crecimiento (de 3,7 p. p.) de laeurozona
en 2020 hasta el —10,4%. La revisién ha sido generalizada por
paises: hasta el —7,3% en Alemania (antes —6,2%), —12,9% en
Francia (antes —6,8%) y hasta el —14,0% en Italia (antes —8,0%).
Asi, aquellas economias con un menor margen fiscal y donde la
pandemia ha sido mas intensa, como Espafia e Italia, se veran
sensiblemente mas afectadas que economias como la de Ale-
mania (tras su Ultimo paquete fiscal, que incluye medidas como
una bajada temporal del IVA o un limite en las cotizaciones
sociales, el conjunto de las ayudas directas anunciadas ya
representan algo mas de un 13% del PIB). De cara a 2021, el
rebote serd importante pero gradual y la eurozona dificilmente
recuperara los niveles precrisis antes de 2023. A pesar de este
panorama poco boyante, cabe poner en valor que, al compas
de la relajacion de las medidas de contencién del virus, la acti-
vidad ha recuperado algo de fuelle. Sin ir mas lejos, el PMI com-
puesto de la eurozona aumento hasta los 47,5 puntos en junio
tras una recuperacion parcial en mayo (31,9). Ademas, la con-
fianza del consumidor en la eurozona también mejoré en junio
por segundo mes consecutivo: aumento desde —18,8 en mayo
hasta —14,7 en junio, una posible indicacion de una recupera-
cién del consumo en la segunda mitad del trimestre.

Mejora del mercado laboral estadounidense, aunque el
SARS-CoV-2 no da tregua. Por un lado, el PMI compuesto de
EE. UU. se emplazo6 en junio en los 46,8 puntos, una mejora
respecto a mayo (37,0), aunque sigue situdndose por debajo
de los 50 puntos que delimitan la recesién de la expansion.
Por otro lado, los indicadores del mercado laboral fueron posi-
tivos en junio, con la creacion de 4,8 millones de puestos de
trabajo, mejorando el ya esperanzador dato de mayo (+2,5
millones de puestos). Aun asi, cabe recordar que en marzo y
abril se destruyeron 1,4y 20,7 millones de empleos, respecti-
vamente. Con estos datos, la tasa de paro bajo hasta el 11,1%
(-3,6 p. p. respecto a abril). Sin embargo, estos brotes verdes
se podrian truncar si el repunte de personas infectadas por la
COVID-19 en junio, especialmente agudo en los Estados del
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Ahorros y COVID-19: ;hasta donde llegara la fiebre ahorradora

de los europeos?

« El aumento en los volimenes de depdsitos bancarios en las economias europeas apunta a un incremento del
ahorro sustancial. Se espera que el «ahorro enjaulado» por el confinamiento se deshaga rapidamente, pero que el
ahorro debido a la incertidumbre se mantenga hasta que no mejoren las perspectivas.

* Tanto los patrones de ahorro en la crisis financiera de 2008 como un ejercicio estadistico sugieren un aumento
elevado de la tasa de ahorro de la eurozona en 2020 que se desharé parcialmente en 2021. Este fenomeno podria
ser especialmente acentuado en las economias mas afectadas por la COVID-19.

Analizar los patrones de ahorro de los consumidores europeos
en estos tiempos es clave, puesto que la reactivacion del
consumo debera ser uno de los pilares para la recuperacion
econdmica tras el coronavirus. En estos momentos, ya dis-
ponemos de estadisticas a nivel macro que sugieren cam-
bios sustanciales del ahorro tras la llegada del virus (véase
el primer gréfico). Asi, los volimenes de depositos banca-
rios en las principales economias europeas han aumen-
tado de forma muy destacable tanto en marzo como en
abril. En Espafia, por ejemplo, el aumento ha sido de unos
20.000 millones de euros en marzo-abril (equivalentes al
1,6% del PIB de 2019) y en Francia de 45.000 millones
(1,9% del PIB). En Alemania, el aumento alcanzé los 16.000
millones (0,5% del PIB).

Este aumento de los depdsitos parece indicar un aumento
notable del ahorro. Ello es natural a corto plazo: por un
lado, hay un efecto de «ahorro enjauladoy», dado que con
el confinamiento las opciones para consumir se han redu-
cido notablemente. Por el otro, hay también un factor de
ahorro de precaucion: habitualmente, en coyunturas exi-
gentes como la actual, los hogares ahorran mas ante la in-
certidumbre sobre su futuro laboral y econdmico y en res-
puesta a posibles eventos futuros inciertos.

De cara a los proximos meses, es muy posible que el efec-
to del «ahorro enjaulado» se deshaga a medida que se
reactive la economia en la nueva normalidad. En cambio,
el ahorro precautorio continuard lastrando el consumo
debido a que la incertidumbre sobre las perspectivas eco-
ndmicas y sobre la posible aparicion de rebrotes del
SARS-CoV-2 continuara siendo elevada.

Lacrisis financiera de 2008 es un buen punto de referencia
para analizar el comportamiento del ahorro en tiempos de
incertidumbre y dificultades econdémicasy, por lo tanto, para
arrojar un poco de luz sobre qué podria pasar. En la eurozo-
na, la tasa de ahorro de las familias (los ahorros divididos por
la renta bruta disponible) repunt6 de manera relativamente
modesta entre 2008 y 2009, y en 2010 este aumento ya se
habia deshecho. Sin embargo, en aquellas economias mas
afectadas por la crisis y con tasas de ahorro precrisis mas
modestas, como Espafia y Portugal, el repunte entre 2008
y 2009 fue mucho mayor (+3,6 p. p. y 4,5 p. p., respectiva-
mente) y se revirtio a los niveles precrisis mucho mas tarde
(2012 en Espafia y 2014 en Portugal). Ello contrast6 con la
relativa estabilidad en los ahorros de las familias alemanas.

Eurozona: aumento mensual de los depositos
bancarios
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Esta diferencia entre los paises mediterraneos y los paises
del norte (los segundos ahorran mas y su tasa de ahorro
fluctia menos) puede estar ligada a razones culturales,
entre las que se han apuntado las diferencias entre la reli-
gion catdlica y la protestante? o los distintos grados de
paciencia de los ciudadanos. Por ejemplo, un estudio pu-
blicado por el BCE muestra que las familias de habla ale-
mana en Suiza tienen una probabilidad 11 p. p. mayor a

1. Véase Arrufiada, B. (2004). «The economic effects of Christian morali-
ties». Universitat Pompeu Fabra.
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ahorrar que familias similares en zonas proximas de habla
francofona debido a que las primeras tienden a valorar mas
los ingresos que recibiran en el futuro.?

En la crisis de 2008, el ahorro precautorio jugé un papel im-
portante; no en vano, seguin un estudio,® fue el responsable
de al menos un 40% de las variaciones del ahorro que se
produjeron en las economias avanzadas (segln el mismo
estudio, el resto se debid a partes iguales a los tipos de inte-
rés, las transferencias publicas y la reduccion de la riqueza).
En la coyuntura actual, la magnitud sin precedentes de la
caida de la actividad y la elevada incertidumbre apuntan a
una contraccion del consumo que llevariaa un repunte de la
tasa de ahorro en 2020 notablemente més elevado que en
2009, y que luego se tendria que empezar a revertir en 2021.

Finalmente, miramos cudl serfa la tasa de ahorro predicha
por nuestras previsiones de crecimiento, de desempleo y
del tipo de interés de referencia europeo controlando por
una medida de volatilidad macroecondmica.* Para la
eurozona, la prediccién apunta a un aumento de la tasa de
ahorro desde el 13,0% en 2019 hasta alrededor de un 20%
en 2020 (un nivel récord), y una caida en 2021 hacia el 14,0%.
Las previsiones de las principales instituciones, como las
de la Comision Europea, van en la misma direccion y tam-
bién prevén un aumento de la tasa de ahorro a niveles sin
precedentes en 2020 en la eurozona (hasta el 19,4%) y una
caida en 2021 que la llevaria al 14,0%.

Este aumento en 2020 puede parecer exagerado, pero en
realidad es coherente con las previsiones de la Comision
Europea para las variables que determinan la tasa de aho-
rro. En concreto, esperan una caida muy abrupta del con-
sumo (cercana al 9%) y, en cambio, una caida muy mode-
rada (por debajo del 2,0%) de la renta bruta disponible
(RBD).> Con todo, si el impulso fiscal no acaba colmando
las expectativas, la caida de la RBD podria ser mayor de lo

Tasa de ahorro en la eurozona: predicciones
del modelo estadistico
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

que se anticipa actualmente, lo que atenuaria en cierta
medida el repunte de la tasa de ahorro.

El aumento de las tasas de ahorro en las economias mas afec-
tadas, como Espafia e Italia, podria ser especialmente eleva-
do, pero en 2021 la recuperacion de la actividad y lamenor
incertidumbre deberian contribuir a que estas economias
hayan deshecho buena parte del aumento de los ahorros.

En definitiva, el ahorro de precaucién ha venido para que-
darse, al menos hasta que se disipen las incertidumbres
en torno al coronavirus. En la coyuntura actual, estas in-
certidumbres son inusitadamente elevadas y, por tanto,
probablemente habra que esperar un cierto tiempo hasta
que las familias europeas vuelvan a gastar con la misma
alegria de unos pocos meses atras.

Javier Garcia-Arenas
(con asistencia técnica de Pablo Pastor y Camarasa)

Tasa de ahorro en la eurozona: previsiones
de la Comision Europea
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de AMECO.

2. Véase Guin, B. (2017). «Culture and household saving». Working Paper
Series n.° 2069. Banco Central Europeo.

3. Véase Mody, A., Ohnsorge, F. y Sandri, D. (2012). «Precautionary savings
in the great recession». IMF Economic Review, 60(1), 114-138.

4. Utilizamos una regresion lineal para las principales economias euro-
peas con datos de panel en la que se incluyen efectos fijos por paises y
por afio. EI R? del modelo es del 88%.

5. De hecho, la Comision Europea no tiene previsiones agregadas sobre
la RBD para la eurozona, pero a partir de las previsiones para las distintas
economias hemos construido una media ponderada para toda la euro-
zona.
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

ESTADOS UNIDOS

2018 2019 2T 2019 372019 47 2019 1T 2020 03/20 04/20 05/20
Actividad
PIB real 29 23 23 21 23 03 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 47 39 38 43 40 31 1,0 -141 -39
Confianza del consumidor (valor) 130,1 1283 1283 1321 1270 1273 1188 85,7 86,6
Produccion industrial 39 09 12 02 -0,7 -2,0 -4.9 -16,2 -153
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 58,9 51,2 524 494 481 50,0 49,1 415 431
Viviendas iniciadas (miles) 1.248 1.295 1.257 1.288 1433 1484 1.269 934 974
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 211 217 216 217 219 222 223
Tasa de paro (% pobl. activa) 39 37 36 36 35 38 44 14,7 133
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afios) 60,4 60,8 60,6 60,9 61,0 60,8 60,0 513 528
Balanza comercial® (% PIB) -2,2 2,7 -2,9 -2,9 2,7 -2,6 -2,6 -2,6
Precios
Inflacién general 2/4 18 18 18 20 21 15 03 01
Inflacion subyacente 21 22 21 23 23 22 21 14 12
JAPON
2018 2019 272019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 03/20 04/20 05/20
Actividad
PIB real 03 0,7 09 18 -07 -19 - - -
Con anza del consumidor (valor) 436 389 394 371 381 36,0 309 216 24,0
Produccion industrial 10 2,7 -15 -19 6,7 -43 —6,3 -159
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 20,8 6,0 70 50 00 -8,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 24 24 24 2.3 23 24 25 2,6
Balanza comercial® (% PIB) -0,1 -03 -0,5 -04 -0,3 -0,2 -0,2 -05 -0,6
Precios
In acion general 10 05 08 03 05 05 04 01 00
In acién subyacente 03 06 06 06 07 07 06 02 04
CHINA
2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 03/20 04/20 05/20
Actividad
PIB real 6,7 6,1 6,2 6,0 6,0 —-638 - -
Ventas al por menor 9,0 9,0 85 76 17 -182 -158 -75 -28
Produccién industrial 6,2 58 56 50 59 73 -11 39 44
PMI manufacturas (o cial) 50,9 49,7 496 49,7 499 459 52,0 50,8 50,6
Sector exterior
Balanza comercial 2 352 421 393 427 421 361 361 394 415
Exportaciones 99 05 -1,0 -0,3 19 -134 —-6,6 34 -33
Importaciones 158 2,7 -36 -6,2 34 -29 -10 =142 -16,7
Precios
In acién general 21 29 2,6 29 43 50 43 33 24
Tipo de interés de referencia® 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por délar 6,6 69 68 70 70 70 70 71 71

Notas: 1. Saldo acumulado durante los Gltimos 12 meses. 2. Miles de millones de dlares. 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 Jap6n, Banco de
Japdn, Oficina Nacional de Estadistica chinay Thomson Reuters Datastream.
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EUROZONA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 03/20 04/20 05/20
Ventas al por menor (variacion interanual) 16 23 21 2,7 20 -13 -88 -19,6
Produccion industrial (variacion interanual) 038 -13 -13 -16 -21 -59 -135 -28,0
Confianza del consumidor —4.9 -71 70 —6,8 -76 -88 -116 =220 -188
Sentimiento econémico 1115 103,1 1038 102,0 100,6 100,1 942 648 675
PMI manufacturas 55,0 474 477 46,4 46,4 472 445 334 39,5
PMI servicios 545 52,7 531 52,8 52,3 438 264 12,0 28,7
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacion interanual) 15 12 12 11 11 04
Tasa de paro (% pobl. activa) 82 76 76 75 74 72 71 73
Alemania (% pobl. activa) 34 32 31 31 32 34 35 35
Francia (% pobl. activa) 9,0 85 85 85 82 1,7 76 87
Italia (% pobl. activa) 10,6 99 10,0 9,7 95 88 8,0 6,3
PIB real (variacion interanual) 19 12 12 13 10 =31 - -
Alemania (variacion interanual) 16 0,6 03 0,7 04 -2,3 - -
Francia (variacion interanual) 18 15 18 1,6 09 -5,0 - -
Italia (variacion interanual) 07 03 04 05 01 -54 - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 03/20 04/20 05/20
General 18 12 14 10 10 11 08 03 01
Subyacente 10 10 12 11 13 13 12 11 12

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

2018 2019 2T2019  3T2019  4T2019 172020 03/20 04/20 05/20
Saldo corriente 3,2 2,8 12 2,8 28 30 30
Alemania 74 71 93 6,9 71 71 71 6,8
Francia -06 -07 -15 -0,7 -0,7 -0,7 0,7 -038
Italia 2,5 30 -01 26 30 33 33
Tipo de cambio efectivo nominal* (valor) 98,9 97,3 97,3 97,7 96,9 96,7 98,1 97,5 97,7

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

2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 03/20 04/20 05/20

Financiacion del sector privado

Crédito a sociedades no financieras? 39 38 39 39 35 39 55 6,6
Crédito a hogares?® 30 34 33 34 35 36 34 30
Lf;)ir?;nlg(taerzi ?‘;])credlto alas sociedades 12 12 11 11 12 11 11 12
ettt R O IR U VAN VIR VN
Depositos

Depositos a la vista 79 8,0 77 8,6 838 93 109 12,5
Otros depositos a corto plazo -15 03 04 07 03 -0.2 00 -03
Instrumentos negociables 4,2 -19 4,6 01 -33 39 10,1 6,7
Tipo de interés de los dep6sitos hasta 1 afio 03 03 03 03 02 03 03 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 mas de un millén de
euros a tipo flexible y hasta un afio de fijacion del tipo oficial. 5. Préstamos a tipo flexible y hasta un afio de fijacion del tipo oficial.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, Banco Central Europeo, Comision Europea, organismos nacionales de estadistica y Markit.
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Actualizacion de las previsiones para la economia espafola

Ya han pasado casi tres meses desde que se declard el estado de alarma. Al principio, constatamos con preocupacion el fuerte
impacto econémico de las medidas de confinamiento y, recientemente, hemos recuperado algo de optimismo gracias al repunte de
la actividad que se esta produciendo a medida que las restricciones a la movilidad se han ido relajando. Sin embargo, cuando mira-
mos hacia el futuro, la incertidumbre sigue siendo muy elevada. Es muy dificil anticipar el comportamiento que tendré el virus los
préximos meses. Tampoco sabemos con exactitud cuando tendremos un tratamiento efectivo o una vacuna. Desafortunadamente,
todo apunta a que deberemos convivir con el virus unos trimestres mas. Todo ello nos obliga a actualizar el escenario de previsiones
e incorporar, por una parte, una caida de la actividad en el 2T 2020 mas sustancial de la que anticipabamos y, por otra, una recupe-
racion mas gradual.

El fuerte impacto de las medidas de confinamiento lo hemos podido seguir practicamente en tiempo real a través de la evolucion
del gasto realizado con las tarjetas en los TPV de CaixaBank y la evolucion de la retirada de efectivo en los cajeros de CaixaBank.!
Como se puede observar en el primer grafico, el impacto inicial de las medidas de confinamiento fue subito y fortisimo. La caida se
situ6 alrededor del 50% interanual ya a finales de marzo y

durante todo el mes de abril. También se puede observarquela  Espafa: actividad con tarjetas espafiolas

recuperacion ha sido notable amedida que se hanidorelajando €N TPV'y cajeros de CaixaBank

las restricciones a la movilidad. Variaciondel gasto frente a lamismasemana del afio
anterior (%)

Otras fuentes de informacion ofrecen un mensaje parecido. Los 2
datos de afiliados a la Seguridad Social también reflejan el fuer- .

te impacto inicial de la crisis y una recuperacién gradual, y toda- 0 .
via parcial. A finales de junio, el nimero de afiliados que no .10 Rl
estaban en ERTE o cese temporal de la actividad todaviaeraun  -20 —

—22% inferior al de junio de 2019. Por otra parte, el consumode ~ -30
electricidad, que lleg6 a caer un 20% interanual en abril, a fina- -0
les de junio registraba un descenso del 10%. Y el consumo de ~ *°
cemento, que llegd a caer méas de un 50% interanual en abril, en 00
mayo «solo» registraba una caida del 11%.
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En definitiva, las medidas que se tomaron para contener el
avance de la pandemia han tenido un impacto sin parangén
sobre la actividad econdmica. Y a pesar de que la recuperacion . o

, i ] ota: El gasto en tarjetas incluye el gasto presencial, reintegros e e-commerce.
que empezo a produclrse desde que se empezaron a retirar las Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.
medidas de confinamiento ha sido notable, el ritmo de activi-
dad ain se mantiene lejos de los niveles previos a la crisis. Asi, el primer factor que condiciona el nuevo escenario de previsiones es
la caida del PIB del 2T 2020, que todo apunta a que sera fortisima, histdrica. Probablemente se acercara al —20% en términos inter-
trimestrales.

Enero [Febrero|  Marzo Abril Mayo Junio

El segundo factor que condiciona el nuevo escenario de previsiones es la evolucién de la pandemia. Como se apuntaba con anterio-
ridad, esta es seguramente la principal fuente de incertidumbre. En el escenario central de previsiones se asume que no se podra
disponer de una vacuna hasta el 2T 2021 y que hasta que no se consiga este hito es probable que se sigan produciendo nuevos
brotes de contagio que se podrian atajar, suponemos, mediante la implementacion de medidas de confinamiento locales. Dicho de
otramanera, asumimos que durante los préximos trimestres tendremos que seguir conviviendo con el virus, pero que no tendremos
que recurrir a medidas extremas y generalizadas de confinamiento. Ello deberia permitir que, durante la segunda mitad del afio, se
mantenga el rebote de la actividad que ya empiezan a dibujar los indicadores mas recientes. Sin embargo, este repunte sera parcial
y no se alcanzaran a corto plazo los niveles previos a la crisis, por tener que convivir con el virus y porque seguiremos operando en
un entorno de elevada incertidumbre que lastrara la confianza de todos los agentes. Todo ello seguira ejerciendo presion sobre
muchas familias y empresas y, por lo tanto, sera necesario mantener las medidas de politica econémica que ayudan a mitigar el
impacto de la crisis durante unos trimestres mas.

El tercer elemento que creemos que muy probablemente condicionara de forma especial la recuperacion de la economia espafiola
en los proximos trimestres es el sector turistico. Por su relevancia (representa alrededor del 12,5% del PIB) y por el fuerte impacto
que tienen sobre este sector las medidas de distanciamiento fisico y las restricciones a la movilidad. Es muy dificil prever cdmo evo-
lucionara la movilidad internacional en los préximos meses mientras no tengamos una vacuna. Sin embargo, hoy en dia parece muy

1. En la web de CaixaBank Research (www.caixabankresearch.com) puede encontrar una nota semanal analizando estos.
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Espafia: proyecciones macroeconémicas

2019 2020 2021 2022 Acum. 2020-2022
PIB real (variacion anual) 20 -140 105 33 -18
Tasa de paro (promedio anual) 141 193 195 177 36
Inflacién (variacion anual) 07 -05 16 17 28
Déficit publico (% del PIB) 238 -136 -76 -48 -261
Deuda publica (% del PIB) 955 1238 181 116,6 211

Notas: Las cifras del escenario central representan el punto medio del rango de previsiones. El acumulado para el déficit es la suma en p. p. del déficit de 2020-2022. El acumulado para la deuda es la
diferencia entre la deuda en 2022 respecto a la deuda en 2019.
Fuente: CaixaBank Research.

dificil que el sector pueda registrar cifras cercanas a las del pasado afio. De hecho, aunque el turismo doméstico es de esperar que
compense parcialmente la fuerte caida de las visitas de turistas internacionales, la caida del PIB turistico podria acabar situandose
alrededor del 50% en el conjunto de este afio.

Todos estos factores apuntan a que el shock econémico no solo serd fortisimo, sino que también sera mas persistente de lo esperado
inicialmente. A pesar de las medidas de politica econdmica que se estan tomando, rapidas y contundentes, sera muy dificil evitar
gue muchas decisiones de inversion no se acaben posponiendo, que muchas empresas no acaben teniendo que cerrar 0 que muchas
personas no pierdan el empleo. En definitiva, sera muy dificil evitar que esta crisis no acabe lastrando la capacidad productiva de la
economia més alla del dia que tengamos la vacuna. En este contexto, la presion sobre la politica econdmica es alin mayor, ya que,
ademas de las medidas que ya se han puesto en marcha para parar el golpe de la crisis, sera imprescindible implementar medidas
que apoyen el relanzamiento y la modernizacién de la economia.

Cuando transformamos todas estas hipétesis y dindmicas en
cifras concretas, el escenario de previsiones contintia domina-
do por la incertidumbre y, por ello, utilizamos un rango para

Espafia: evolucion del PIB real
(100=4T2019)

105 nuestro escenario central. Concretamente, contemplamos que
e o —— el PIB podria retroceder entre un 13% y un 15% en 2020 y que

100 " latasade paro se acercara al 20%. En 2021, la recuperacién se
% \ / espera que tome fuerza y que el PIB crezca entre un 10% y un
Escenario central 11%, aunque aun se mantendria claramente por debajo del

nivel que alcanzo en el 4T 2019. De hecho, pensamos que ten-
dremos que esperar hasta 2023 para recuperar los niveles de

90

85 actividad previos a la crisis.
80 El deterioro de las cuentas pablicas también se espera que sea
muy significativo. La caida de los ingresos sumada al aumento
75 ! del gasto, tanto por la actuacion de los estabilizadores automa-
ticos como por el conjunto de medidas que el Gobierno ha
0 : : : : : : : : implementado para hacer frente a la crisis sanitaria, es probable

472019 272020 472020 2T2021 472021 272022 4T2022 272023 4T2023 o T .

que lleven el déficit publico a cifras cercanas al 14% del PIB este
Fuente: CaixaBank Research. afio y que la deuda publica supere el 120% del PIB. En 2021, se

prevé que el déficit pueda caer algo por debajo del 8%, gracias
alarecuperacién de la actividad econdmicay a que parte del estimulo fiscal provendré de la UE. En este contexto, la rpida y efecti-
va accion del BCE hasido, y seguira siendo, fundamental para mantener los costes de financiacion contenidos. También serd de suma
importancia que finalmente se apruebe un plan de estimulo econémico a nivel europeo similar al que ha propuesto la Comisién
Europea.

Como se ha comentado, una de las principales incdgnitas es la evolucion de la pandemia durante los préximos trimestres. Si final-
mente somos capaces de mantener el virus bajo control de manera mas efectiva, porque pierde virulencia o porque acabamos dis-
poniendo de un tratamiento efectivo o una vacuna antes de lo previsto, el retroceso del PIB podria situarse alrededor del 12% en
2020, y la recuperacion posterior podria ser mas rapida, de manera que ya en 2022 se podrian alcanzar los niveles previos a la crisis.
Sin embargo, también se debe ser prudente y tener presente el riesgo de rebrotes importantes o que tengamos que convivir ain
mas tiempo con el virus porque la vacuna tarda en llegar.

Oriol Aspachs y Oriol Carreras
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Rastreando el consumo privado durante la crisis de la COVID-19

« El gasto realizado por las tarjetas espafiolas y extranjeras en terminales de punto de venta (TPV) més la retirada de
efectivo en cajeros de CaixaBank permite monitorizar la salud de la economia, a tiempo real, a lo largo de la crisis

de la COVID-19.

« El gasto con tarjetas cayo de manera muy abrupta, alrededor de un 50%, durante las primeras semanas de confi-
namiento. Sin embargo, el proceso de desconfinamiento ha ido acompafado de una recuperacion del gasto sos-

tenida, aunque atn incompleta.

« Las caidas fueron muy fuertes en todas las categorias excepto en el gasto de bienes de primera necesidad, que ha
experimentado un fuerte repunte. Asimismo, la recuperacién esta siendo mas rapida en el gasto en comercio
minorista, ocio y restauracion y transporte que en la categoria de bienes y servicios turisticos.

La irrupcién de la pandemia de la COVID-19 hace necesa-
rio monitorizar el estado de la economia a tiempo real.
Mientras que los indicadores mas conocidos se publican
con decalaje, el gasto realizado mediante tarjetas de débi-
toy crédito en TPV de CaixaBank mas la retirada de efecti-
vo en cajeros de CaixaBank ofrece un indicador de muy
alta frecuencia acerca de la evolucién del consumo priva-
do. Con él, a continuacion, analizamos la evolucién sema-
nal del consumo a lo largo de la crisis de la COVID-19.

¢Cual es el impacto de la crisis sobre el consumo
privado segun los datos de gasto de tarjetas?

El primer grafico muestra la evolucion semanal de la acti-
vidad con tarjetas realizado por residentes y por extranje-
ros. Del gréafico se desprenden varias conclusiones. Pri-
mero, hubo cambios en los patrones de consumo antes
de la implementacion del estado de alarma: el gasto por
parte de los residentes repuntd en la primera quincena
de marzo —debido al mayor consumo en productos de
primera necesidad, como veremos—, mientras que el gas-
to por parte de extranjeros ya empezo a caer ante el te-
mor a la pandemia, la expectativa de que se introdujeran
medidas de confinamiento y la cancelacion de grandes
eventos.?

Segundo, el impacto del confinamiento fue muy pronun-
ciado: entre la segunda mitad de marzo y la primera sema-
na de mayo, la actividad con tarjetas espafiolas se redujo a
la mitad, y con tarjetas extranjeras cayo cerca de un 90%.
Lacifrade gasto de los residentes esta en consonancia con
los datos oficiales disponibles hasta el momento: segln
los datos del PIB del 1T 2020 que publica el INE, el consu-
mo privado nominal cay6 un 6,3% intertrimestral, lo que
sugiere un desplome de este consumo privado durante la
segunda quincena de marzo del 40%, una cifra no muy
alejada de la caida del 54% que observamaos en nuestro
indicador durante el mismo periodo.?

1. Este indicador se construye a partir de las transacciones individuales,
de modo que puede calcularse incluso a diario o por franjas horarias.
Ademas, cabe destacar que la red de TPV de CaixaBank es la mas amplia
de Espafia y representa el 27% de la facturacion total por TPV en Espafia.
2. Como la cancelacion del World Mobile Congress, que debia celebrarse
del 24 al 27 de febrero.
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Espafia: evolucion de la actividad con tarjetas
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Nota: El gasto en tarjetasincluye el gasto presencial, reintegros e e-commerce.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.

Finalmente, el proceso de desconfinamiento, que empezo
el 4 de mayo,* ha permitido una recuperacion notable del
gasto por parte de los residentes: el gasto paso de caer un
49% interanual en la primera semana de mayo (semanaan-
terior al inicio del proceso de desescalada) a caer un 11,1%
en la Gltima semana de junio. Si excluimos el e-commerce y
los reintegros, el gasto de los residentes ya se sitGa en
terreno positivo, con un crecimiento interanual del 0,9%.
Sin embargo, la recuperacion del gasto de los extranjeros
ha sido mucho mas leve, reflejo de unas restricciones a la
movilidad internacional que no se levantaron hasta finales
de junio (y solamente de forma parcial con ciertos paises).

En el segundo grafico analizamos el detalle por tipologia
de gasto. El impacto de la crisis sobre el patrén de gasto
de los hogares ha sido muy dispar. Por un lado, el gasto en
bienes de primera necesidad aument6 de manera abrup-
ta, incluso durante la primera quincena de marzo, antes
del anuncio del estado de alarma. Por el otro, el resto de

3. Para estimar la caida del consumo en la segunda quincena de marzo a
partir de los datos del PIB del 1T del INE, asumimos que el consumo priva-
do en enero, febrero y la primera mitad de marzo creci6 al mismo ritmo
que el promedio de crecimiento del consumo privado en 2019. En la medi-
daen la que, como hemos visto, los datos sugieren un mayor crecimiento
del consumo en la primera mitad de marzo, esta metodologia podria estar
subestimando la caida del consumo en la segunda quincena de marzo.

4.El 4 de mayo corresponde a la segunda semana de mayo segun el grafico.
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las categorias de gasto registraron caidas superiores al
80% durante todo el periodo de confinamiento. Sin
embargo, la velocidad de recuperacion no ha sido homo-
génea entre categorias de bienes y servicios. Mas con-
cretamente, el gasto en comercio minorista (electrodo-
mésticos, textil, muebles, etc.), en ocio y restauracion y en
transporte se ha recuperado mas rapidamente que el gas-
to en bienes y servicios turisticos. En el caso del gasto en
comercio minorista (la categoria que se ha recuperado
mas rapidamente), el gasto ya se situd por encima del va-
lor registrado durante el mismo periodo del afio anterior a
partir de la segunda semana de junio, posiblemente por la
materializacion de la demanda embalsada de este tipo de
bienes durante el confinamiento. Sin embargo, en la ulti-
ma semana de junio, el agotamiento de este factor ha de-
vuelto esta partida a un terreno neutro.

Asimismo, también es destacable el mayor peso que ad-
quirio el gasto en e-commerce, 0 compras electronicas a
través de internet, durante el confinamiento. Tal y como se
observaen el tercer grafico, el e-commerce (y especialmen-
te el minorista)® gand peso sostenidamente entre la terce-
ra semana de marzo y la primera de mayo, hasta alcanzar
casi el 17% del gasto total. Sin embargo, a medida que se
avanzo en el proceso de desconfinamiento y los esparioles
pudieron volver a realizar compras presencialmente, el
peso de este tipo de compras fue disminuyendo hasta
alcanzar registros similares a los anteriores a la crisis de la
COVID-19.

El desconfinamiento en detalle

En el cuarto gréfico, mostramos la evolucion del gasto en
tarjetas en tres grupos de provincias. Estas agrupaciones
se han generado segun la rapidez con la que cada provin-
cia avanzo de fase durante el proceso de desconfinamien-
to.5 El grupo A conforma el grupo de provincias que avan-
z0 de fase mas rapidamente (es decir, siempre que el plan
de desconfinamiento lo permitid). El grupo B es el conjun-
to de provincias que avanz6 de fase con una semana de
retraso en relacion con las provincias del grupo Ay, final-
mente, el grupo C, donde se encuentran Barcelona y
Madrid, es el grupo de provincias que tardé mas en avan-
zar de fase.

Tal y como era de esperar, la recuperacion del gasto fue
mayor en aquellas provincias que avanzaron de fase mas
rapidamente. En particular, mientras que en la ultima
semana de mayo y la primera de junio el gasto en el grupo
C (todavia en fase 1) alin se situaba algo méas de un 20%
por debajo del registro del afio anterior, en las provincias

5. Si entre enero y febrero de 2020 el peso del e-commerce sobre el gasto
en comercio minorista fue de alrededor del 10%, en abril y la primera
mitad de mayo el peso se emplaz6 por encima del 80%.

6. El Gobierno anuncié un plan de desconfinamiento en fases que empe-
26 el 4 de mayo y se complet6 el 22 de junio. El proceso contemplaba
cuatro fases, de la0 ala 3, siendo la 0 la fase mas restrictiva y la 3, la me-
nos restrictiva.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.

del grupo Ay B, que ya se situaban en la fase 2, el gasto ya
alcanzo cotas similares a las del afio anterior. Sin embargo,
una vez el grupo C avanz6 hasta la fase 2 en la segunda
semana de junio, las diferencias entre los tres grupos se
desvanecieron casi por completo.

La evolucion de la proporcidn de comercios inactivos’
ofrece otro angulo a través del cual medir el proceso de
recuperacion de la economia. Como muestra el tltimo
grafico, el porcentaje de comercios sin facturacion en sus
TPV de CaixaBank subié hasta el 73%. Esta cifra muestra
hasta qué punto las medidas de confinamiento forzaron a
un elevado nimero de comercios a cerrar sus puertas al
publico. Sin embargo, con la supresion gradual de las me-
didas de confinamiento, los comercios volvieron a abrir y
este porcentaje cayo. Con datos hasta la cuarta semana de
junio, el porcentaje de TPV de CaixaBank inactivos se si-
tuaba un 7% por encima del valor precrisis.

7.Medido con el porcentaje de comercios con TPV de CaixaBank sin factu-
racion.
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En definitiva, los datos de actividad con tarjetas nos mues-
tran una informacion de alta frecuencia muy valiosa para
entender la reaccion del consumo privado a lo largo del
tiempo. Durante la crisis de la COVID-19, hemos visto que
las medidas de confinamiento tuvieron un impacto muy
significativo sobre el consumo de los hogares y con nota-
bles diferencias segun el tipo de bienes y servicios. Asimis-
mo, los datos de tarjetas nos muestran que la recupera-
cion del gasto durante el proceso de desconfinamiento ha
sido muy réapida, aunque incompleta, dado que a finales
de junio todavia no se habian recuperado los niveles pre-
crisis. Con la llegada de la nueva normalidad, prevemos
que el consumo seguira recuperandose, pero de una for-
ma mucho mas gradual, sustentado por la mejora del gas-
to en transporte y del consumo de ocio y restauracion.
Asimismo, en las proximas semanas esperamos que el
gasto turistico doméstico y extranjero, alin en niveles muy
reducidos, comience a ganar impulso con la eliminacion
de las restricciones a la movilidad dentro del territorio
nacional y la reapertura de fronteras internacionales con
algunos paises. Con todo, el impacto de la actual crisis
sobre el mercado laboral (prevemos un aumento de la
tasa de paro por encima del 20% a finales de afio) apunta
al hecho de que el consumo tardara en recuperar sus nive-
les precrisis.

Oriol Carreras
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Espafa: comercios inactivos (ajustado para
que 1demarzo = 0%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.
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¢Qué podemos esperar de los ERTE y programas similares?

Una mirada europea

* Los programas de ajuste temporal de empleo (como los ERTE) se han convertido en una herramienta ampliamente
utilizada en Europa para evitar un elevado aumento del desempleo tras la COVID-19.

« Estos programas tienen un impacto positivo sobre el mercado laboral en el caso de shocks temporales que afectan
a empresas viables a medio plazo. Sin embargo, cuando un shock es de caracter mas permanente, la destruccion

de puestos de trabajo, mas que evitarse, se retrasa.

Los ERTE se han erigido en una politica econémica clave
en Espafia para amortiguar el enorme impacto de la
COVID-19 sobre el mercado laboral. En junio afectaban a
1,83 millones de trabajadores (3,4 a principios de mayo) y
representan el grueso de los gastos extraordinarios para
hacer frente a la emergencia econdmica y social que vivi-
mos. Como vemos en el primer grafico, Espafia no es nin-
guna excepcion: los programas de ajuste temporal del
empleo, entre los que se encuentran los ERTE, estan sien-
do usados de forma generalizada en toda Europa.

Aunque hay diferencias en el disefio institucional de los
ERTE implementados en la mayoria de las economias
europeas, estos comparten unos rasgos comunes; se han
agilizado los tramites y suavizado las condiciones de
acceso, el Estado se hace cargo de una fraccion bastante
elevada de la parte del salario que dejan de percibir los
trabajadores afectados por una reduccion total o parcial
de su actividad laboral y la duracion es relativamente
amplia (especialmente en Alemania y Francia).

Cuando analizamos el impacto de los ERTE hay que diferen-
ciar el corto y el medio plazo. Esta ampliamente documen-
tado que tienen efectos positivos a corto plazo dado que
permiten a las empresas retener a sus trabajadores —se aho-
rran los costes de despido y de busqueda cuando se reacti-
ve la economia—y darles certidumbre. Ademas, permiten
ajustar las ayudas a las reducciones de horas trabajadas y
tienen un coste publico menor que alternativas como sub-
sidios salariales o prestaciones por desempleo.

En este sentido, en Alemania el Kurzarbeit fue especial-
mente efectivo en la Gran Recesion y se calcula que salvé
hasta 400.000 puestos de trabajo. Segin algunas estima-
ciones, el Kurzarbeit redujo la tasa de desempleo en Ale-
mania en 2009 en 1,3 p. p. y 4 de cada 5 trabajadores en
este programa se pudo reincorporar a su puesto habitual.
Asimismo, los efectos positivos sobre las empresas pue-
den prolongarse en el tiempo: se ha documentado que
aguellas empresas francesas que utilizaron este mecanis-
mo de ajuste después de la crisis en promedio estaban
bastante mejor? que empresas similares que no aplicaron
este tipo de programas.®

1. Véase Tilly, J. y Niedermayer, K. (2016). <Employment and welfare
effects of short-time work». Working paper.

Europa: porcentaje de trabajadores
en programas de ajuste temporal del empleo
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del European Trade Union Institute para 2020
y de la OCDE para 2009.

Diversos estudios empiricos utilizan técnicas estadisticas
sofisticadas para identificar los efectos causales y corro-
boran la efectividad de dichos programas durante la Gran
Recesion (2008-2009). Se calcula que en Alemania salva-
ron 0,35 empleos por cada trabajador inscrito en el pro-
grama.* Parece una cifra baja, pero en realidad es l6gico
que esté muy por debajo de 1, ya que algunos puestos de
trabajo se habrian preservado también en ausencia de
estos programas. Por poner un ejemplo, en Francia se esti-
ma que solamente se salvaron 0,17 empleos por cada tra-
bajador inscrito.

Un elemento interesante es que en la crisis de 2008 los
efectos positivos solo se observaron en trabajadores con
contratos indefinidos, ya que son aquellos que las empre-
sas estan mas interesadas en retener; en cambio, no se
observaron efectos beneficiosos sobre los trabajadores
temporales. Esta dinamica es muy probable que se repita
también en la crisis actual, algo que habra que tener espe-

2. Mostraban al cabo de 3 afios un mayor tamafio empresarial y una pro-
babilidad menor de desaparicion. Ademas, lograron recuperar su renta-
bilidad previa a la crisis medida con el ROE (return on equity) y el ROA
(return on assets).

3. Véase Cahuc, P.y Carcillo, S. (2011). «Is short-time work a good method
to keep unemployment down?». Nordic Economic Policy Review, 1(1),
133-165.

4. Véase Boeri, T. y Bruecker, H. (2011). «Short-time work benefits revisi-
ted: some lessons from the Great Recession». Economic Policy, 26(68),
697-765.

5. Op. cit. nota 3.
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cialmente en cuenta en economias con una elevada duali-
dad como Espafia o Italia.

Sin embargo, la experiencia con estos programas también
muestra que, a pesar de que son especialmente efectivos
para amortiguar shocks temporales, pierden efectividad si
se alargan en el tiempo. Ello explica por qué estos progra-
mas fueron especialmente efectivos para Alemania, don-
de el shock de la Gran Recesidn tuvo un efecto temporal y
acotado a 2009. En cambio, los efectos sobre la ocupacion
se acabaron perdiendo en Italia, donde el shock fue mucho
mas persistente al prolongarse hasta 2012 por la crisis de
la deuda soberana. De hecho, cuando el shock es tempo-
ral, las empresas en programas de ajuste temporal del
empleo logran retener entre el 10% y el 15% de los traba-
jadores que despedirian si el shock fuera permanente.®
Asimismo, como muestra el dltimo grafico para el caso
italiano, durante la Gltima crisis el efecto positivo de man-
tener el empleo operaba solo a corto plazo (el afio en el
que se administro el programa), mientras que dos afios
después la probabilidad de estar empleado era exacta-
mente la misma para un trabajador que estuvo incluido en
un ERTE y otro con similares caracteristicas que habia sido
despedido en el momento del shock.

Ademas, alargar estos programas mas de lo necesario fre-
na la reasignacion de recursos hacia las empresas mas pro-
ductivas y puede reducir la productividad agregada. De
nuevo, Italia es un caso ilustrativo: la evidencia empirica
muestra que un aumento de 1 p. p. en la fraccion de traba-
jadores incluidos en ERTE reducia el empleo en el resto de
las empresas en un 0,94% y la productividad en un 2%.

En definitiva, los expedientes de regulacién bonificados
estan siendo una herramienta fundamental para acolchar
el shock del coronavirus sobre el mercado laboral. Sin
embargo, de cara a futuro habra que hilar muy fino para
adaptarlos a la nueva normalidad. En concreto, habré que
afinar bien con su duracidn: retirarlos demasiado tempra-
no puede ahogar a algunas empresas con una caida tem-
poral de la demanda que los necesitan para sobrevivir
hasta que esta se recupere, pero mantenerlos demasiado
tiempo puede solamente prolongar la agonia para algu-
nas empresas que ya no podran salir a flote, bien porque
la disminucion de la demanda tiene un caracter mas per-
manente o porque se trata de empresas que ya partian de
una posicion de relativa debilidad. Ademas, hay que di-
sefiar con tino una transformacion agil de los ERTE por
fuerza mayor a ERTE por razones econdmicas e incentivar
adecuadamente a empresas y trabajadores para una rein-
corporacion exitosa a la actividad laboral y productiva.
Para ello es necesario flexibilizarlos y plantearse distincio-
nes en funcion del sector —por ejemplo, manteniéndolos
en aquellos sectores afectados por las medidas de distan-

6. Véase Giupponi, G. y Landais, C. (2018). «Subsidizing labor hoarding in
recessions: The employment & welfare effects of short time work». CEP
Discussion Paper n.° 1585.
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Empleos salvados en 2009 por cada trabajador
en un programa de ajuste temporal del empleo a
tiempo reducido tras la crisis nanciera de 2008
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de la recopilacion de datos de los principales estudios
realizados en las distintas economias.

Italia: probabilidad de empleo tras programas
de ajuste temporal del empleo en la crisis
financiera de 2008

Cambio en la probabilidad de estar empleado respecto

al periodo -1 (p. p.)

6 1 1 1 1 1 1 1 1 1
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Tiempo desde el inicio del programa de ajuste temporal del empleo (afios)

Trabajadores en programas de ajuste temporal del empleo
e Trabajadores similares en empresas sin programas de ajuste
temporal del empleo
Trabajadores similares en empresas que no podian acogerse
a estos programas en el periodo -1 y que fueron despedidos
en el periodo 0
Nota: En la mayor parte de los casos, el periodo 0 corresponde a 2009, el afio en el que
la Gran Recesion afect6 a la economia italiana.
Fuente: Giupponi, G. y Landais, C. (2018). «Subsidizing labor hoarding in recessions:
The employment & welfare e ects of short time work». CEP Discussion Paper n.® 1585.

ciamiento social mientras no se encuentre una vacuna—y
promover que el ajuste se realice por el nimero de horas
trabajadas.

Javier Garcia-Arenas

(Véase una version extendida de este articulo
en caixabankresearch.com)
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2018 2019 2T2019 372019  4T2019  1T2020 04/20 05/20 06/20
Industria
indice de produccion industrial 03 07 14 08 04 -6,0 -336
Indicador de confianza en la industria (valor) -0,1 -39 4,6 -2,0 -52 -54 -30,7 -295 232
PMI de manufacturas (valor) 533 491 499 482 472 482 30,8 383
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 257 172 219 13,0 8,0 0,0 -108
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 142 33 57 1,6 —2,6 44 -88
Precio de la vivienda 6,7 51 53 47 36 32 - - -
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 40 15 15 21 14 -08 -130
PMI de servicios (valor) 54,8 53,9 53,2 53,5 53,6 42,5 71 279
Consumo
Ventas comercio minorista 0,7 23 22 33 23 =37 -316 -190
Matriculaciones de automéviles 78 -36 4.4 -79 51 -27,6 -96,5 =727
Indicador de confianza de los consumidores (valor) 42 -63 -40 -58 -105 -10,3 -29,2 -288 -25,6
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada* 2,7 23 24 18 21 11 - - -
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 153 14,1 14,0 139 138 144 - - -
Afiliados a la Seguridad Social 2 31 26 28 25 22 12 -40 -4,6
PIB 24 2,0 2,0 19 18 -4,1 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
2018 2019 2T2019  3T2019  4T2019  1T2020 04/20 05/20 06/20
General 17 0,7 09 03 04 06 -07 -09 -03
Subyacente 09 09 08 09 10 11 11 11

Sector exterior
Saldo acumulado durante los dltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa

2018 2019 272019 372019 472019 1T 2020 04/20 05/20 06/20

Comercio de bienes

Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 29 18 23 17 18 10 2,7

Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 56 1,0 39 30 10 -1,0 -39
Saldo corriente 233 24,6 214 22,2 24,6 25,6 212

Bienes y servicios 326 348 321 325 348 351 30,2

Rentas primarias y secundarias -93 -10,2 -10,7 -10,2 -10,2 -95 -9,0
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacién 29,1 28,6 27,6 28,0 28,6 29,6 251

Crédito y depositos de los sectores no financieros®
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2018 2019 2T2019 372019  4T2019  1T2020 04/20 05/20 06/20
Depdsitos
Depositos de hogares y empresas 32 54 58 54 54 45 74 87
Alavistay ahorro 109 10,7 109 103 103 89 12,7 14,0
Aplazoyy preaviso -19,9 -134 -128 -132 -139 -16,4 -16,6 -16,6
Depoésitos de AA. PP, 154 838 157 37 -21 -6,2 -75 -92
TOTAL 39 56 6,3 53 48 38 6,4 7,6
Saldo vivo de crédito
Sector privado 24 -15 -11 -11 -15 -1,0 08 19
Empresas no financieras -55 -34 -3,0 -2,3 -3,0 =17 41 72
Hogares - viviendas -11 -13 -13 -16 -15 -17 =20 -21
Hogares - otras finalidades 28 32 44 34 22 25 06 05
Administraciones publicas -10,6 —6,0 =12 -54 -12 17 20 -0,2
TOTAL -2,9 -17 -15 -14 -15 -0,9 09 18
Tasa de morosidad (%)* 58 48 54 51 48 48 4,7

Notas: 1. Estimacion EPA. 2. Datos medios mensuales. 3. Datos agregados del sector bancario espafiol y residentes en Espafia. 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 Piblico de
Empleo Estatal, Markit, la Comision Europea, el Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y el Banco de Espafia.
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La actividad portuguesa
se reactiva, pero la caida sufrida
en 2020 sera muy intensa

Restablecimiento gradual de la actividad. La retirada paula-
tina del confinamiento a lo largo de mayo trajo consigo una
reactivacion progresiva de la actividad. Asi, el gasto con tarje-
tas de crédito y débito muestra un aumento de las compras en
mayo hasta los 5.900 millones de euros (200 millones mas que
en marzo), mientras que las ventas de automdviles de pasaje-
ros también se han ido recuperando entre mayo (5.741 unida-
des, frente a las 2.748 de abril) y junio (5.474 en los primeros
22 dias del mes de junio, +73% respecto a los mismos dias de
mayo). Asimismo, a mediados de junio, el consumo de electri-
cidad ya crecia algo mas de un 9% respecto al mismo periodo
de mayo. Sin embargo, mas all& de esta reactivacion inicial de
la economia, el confinamiento (necesario para controlar la
pandemia) ha generado una parada sin precedentes en la acti-
vidad econdmica que se reflejara en una caida muy marcada
del PIB en el conjunto del 2T 2020. Pero, ademas de los efectos
inmediatos de la paralizacion de la actividad entre mediados
de marzo y abril, la evolucion de la economia dependerd, en
gran medida, de la propia evolucién de la pandemia, sobre la
que hay mucha incertidumbre. Sin una vacuna o un tratamien-
to efectivo, la pandemia seguira condicionando la actividad
econdmica, mientras que la incertidumbre probablemente
pesara sobre las decisiones de empresas y familias. Por ello,
hemos revisado a la baja nuestras previsiones para el PIB, y
esperamos una contraccion de la actividad portuguesa alrede-
dor del 12% en 2020, seguida de un crecimiento del PIB algo
superior al 8% en 2021.

El mercado laboral nota la intensidad de la recesion. En abril,
la poblacion empleada disminuyd casi un 2% interanual y la
poblacion inactiva aumentd en un 4,4%, fruto del impacto del
confinamiento en las posibilidades de buscar empleo activa-
mente. Ademas, la tasa de subempleo (una mejor medida del
desempleo en la coyuntura actual, dado que incluye a los para-
dos, a los empleados a tiempo parcial que desearian trabajar
mas y a los inactivos que desearian o podrian trabajar) se elevé
hasta el 13,3% (12,4% en marzo). Asimismo, los indicadores dis-
ponibles para mayo y junio muestran un incremento notable
de los parados registrados en las oficinas de empleo (mayo:
+34% interanual y +30% respecto a lo registrado en el periodo
precoronavirus; mediados de junio: +4% respecto a finales de
mayo, una cifra algo mas moderada gracias a la reapertura de
sectores como el alojamiento y la restauracion).

El saldo presupuestario de las Administraciones publicas
empeoro sustancialmente en mayo (-4,1% del PIB en el acu-
mulado del afio, frente al —0,7% en el mismo periodo de 2019),
lo que refleja un aumento del gasto y una disminucién de los
ingresos. A ello contribuyeron los gastos asociados con la lucha
contra la pandemia (+915,4 millones de euros, especialmente
por los gastos relativos a los programas de suspension tempo-
ral del empleoy a la compra de equipos y productos médicos).
Asimismo, las medidas de aplazamiento y de suspension del
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de SIBS Analytics.

Portugal: desempleo registrado en los centros
de ocupacion
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Nota: * Datos de contabilidad publica.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la DGO.
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pago de impuestos contribuyeron a una menor recaudacion de
ingresos en 868,7 millones de euros. Estas tendencias seguiran
intensificandose en los proximos meses, tanto por el hecho de
que se espera que la recuperacion de la actividad sea gradual
como porque la politica fiscal del Gobierno seguira apoyando a
la economia. En este sentido, el Gobierno prevé que el déficit
alcance el 6,3% del PIB en 2020 (frente al superavit del +0,2%
registrado en 2019).

La capacidad de financiacion de la economia disminuy6 has-
tael 0,6% del PIB en el 1T 2020 (acumulado de cuatro trimes-
tres). Ello supone un deterioro de 2 décimas respecto al cierre
de 2019y refleja un empeoramiento de las necesidades/capa-
cidades de financiacion en todos los sectores, excepto en las
familias, que aumentaron su tasa de ahorro en 6 décimas (hasta
el 7,4% de la renta disponible). Este incremento del ahorro de
las familias podria reflejar tanto las restricciones propias del
confinamiento como una mayor precaucion en el gasto de los
hogares en un entorno mas incierto.

El déficit de la balanza por cuenta corriente se deteriord has-
ta el 0,6% en abril (1.173 millones de euros, acumulado de 12
meses), lo que supone un empeoramiento de 3 décimas res-
pecto a marzo y de 5 décimas respecto al cierre de 2019. Este
deterioro se debe, en gran medida, a la disminucién del supera-
vit de la balanza turistica (5,7% en abril, —4 décimas respecto a
diciembre de 2019 y el menor nivel desde el 2014), lastrada por
las restricciones a la movilidad internacional. Por su parte, la
balanza de bienes mejoré 1 décima respecto a finales de 2019,
hasta el —7,8% del PIB.

Primeras sefiales del impacto de la COVID-19 en el mercado
de lavivienda. En el 1T 2020, el indice de precios de la vivienda
todavia registré un crecimiento del 10,3% interanual y del 4,9%
intertrimestral. Sin embargo, en marzo, cuando se inicio el esta-
do de alarma, el nimero de transacciones disminuyd un 14,1%
interanual y su valor se redujo en un 3,3%. Ademas, la caida de
las transacciones se intensifico en abril, con un —=17% inte-
ranual. Asi, ante este debilitamiento de lademanda, es de espe-
rar una ralentizacién en los precios en los préximos meses.

La COVID-19 copa los riesgos para la estabilidad financiera. El
altimo informe de estabilidad financiera del Banco de Portugal
destaca como principales riesgos del sector bancario: el aumen-
to de la morosidad, la pérdida de valor de los activos inmobilia-
rios y de las carteras de deuda publica, la mayor presién a la
rentabilidad en un entorno de bajos ingresos y aumento de pro-
visiones, y la dificultad de las entidades para reforzar el capital
en una unién bancaria incompleta. Adicionalmente, mencionan
el riesgo del cibercrimen, asociado a una economiay un sistema
financiero mas digitalizados, y los riesgos financieros asociados
al cambio climatico. En cuanto a los Gltimos datos publicados, la
cartera de crédito a los hogares se desacelerd en abril (1,5%
interanual frente al 1,7% en marzo), debido a la moderacion de
la cartera de crédito al consumo por el frenazo en la nueva pro-
duccién (-51% interanual en abril). En cambio, el crédito a
empresas ajustado por ventas de carteras avanzé un 3,3% inte-
ranual en abril respecto al 2,5% en marzo, con una nueva pro-
duccidn que crecid un 1% (sin refinanciaciones).
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Portugal: precio de la vivienda
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: crédito al sector privado *

Abril de 2020
Saldo Variacion interanual

(millones de euros) (%)

Crédito a particulares 116.883 15
Crédito para vivienda 93119 04
Crédito al consumo y otros fines 23764 6,2
Consumo 17.246 105
Crédito aempresas 67.744 -18
Crédito total al sector privado 184.627 03

Notas: * Crédito concedido al sector privado no financiero. Excluye titulizaciones.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Portugal.
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2018 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 2T 2020 04/20 05/20 06/20
indice coincidente de actividad 2,7 19 18 13 -0.2 -25 4,0
Industria
indice de produccion industrial 01 22 -4,0 04 -14 274 —26,0
Indicador de confianza en la industria (valor) 08 -32 =37 -4,3 4,6 -248 -159 —268 =317
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 19,1 82 138 82 29
Compraventa de viviendas 16,8 17 -0,2 6,1 -0,7
Precio de la vivienda (euro / m?2 - tasacion) 8,6 104 11,0 111 11,2 95 89
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 48 71 6,0 71 2,7 -73
Indicador de confianza en los servicios (valor) 141 12,9 115 10,6 58 -369 -182 -396 -529
Consumo
Ventas comercio minorista 42 44 43 37 30 -218 -130
Indicador coincidente del consumo privado 25 33 39 30 -13 5,7 -8,0
Indicador de confianza de los consumidores (valor) 4,6 -8,0 7,6 =71 -8,6 =217 =210 -291 -331
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada 23 1,0 09 05 -03 -18 4,0
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 70 6,5 6,1 6,7 6,7 6.3 55
PIB 2,6 22 19 22 -2,3
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
2018 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 2T 2020 04/20 05/20 06/20
General 10 03 -02 03 04 -03 -02 -07 02
Subyacente 07 05 01 04 02 -01 -02 -04 03

Sector exterior
Saldo acumulado durante los ltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa

2018 2019 3T2019 472019  1T2020  2T2020 04/20 05/20 06/20

Comercio de bienes

Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 52 35 21 35 14 -2,2

Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 83 64 78 64 2,6 -1,6
Saldo corriente 08 -0,2 -0,6 -0,2 -0,6 -1,2

Bienes y servicios 15 08 02 08 04 -0,2

Rentas primarias y secundarias -07 -1,0 -038 -10 -10 -10
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacién 28 19 14 19 15 1.2

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

2018 2019 3T 2019 47 2019 1T 2020 2T 2020 04/20 05/20 06/20
Depdsitos*

Depositos de hogares y empresas 38 50 53 52 57 6,6
Alavistay ahorro 14,3 144 151 14,9 16,5 17,0
A plazoy preaviso =30 24 -25 28 -34 -25

Depodsitos de AA. PP. -19 -136 -171 -137 -76 -93

TOTAL 35 4,0 41 4,2 51 6,0

Saldo vivo de crédito*

Sector privado -15 -12 -0,7 -06 -0,2 03
Empresas no financieras 4,0 4,2 -33 -33 -35 -18
Hogares - viviendas -08 -0,1 00 -0,2 01 04
Hogares - otras finalidades 42 41 42 6,3 85 6.2

Administraciones publicas 24 -85 -64 =71 -50 4,0

TOTAL -14 -15 -1,0 -0,9 04 0,1

Tasa de morosidad (%)? 94 6,1 77 6,1

Notas: 1. Residentes en Portugal. Las variables de crédito no incluyen titulizaciones. 2. Dato fin del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de INE de Portugal, Banco de Portugal y Datastream.
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Capitalismo: ¢crisis?, ;qué crisis?

¢Estéa en crisis el capitalismo? ;Esta fallando el «sistema econémico basado en la propiedad privada de los medios de produccion
y en la libertad de mercado», segln la definicion de la Real Academia Espafiola?

Como minimo podemaos sefialar que algunas disfunciones si que debe estar presentando: segln un estudio de referencia de la
Fundacion Edelman, un 56% de los entrevistados afirmaban que el «capitalismo hace mas mal que bien» y un 74% consideraban
que era injusto.! También, en ese mismo estudio, en 22 de los 28 paises examinados, mas de un 50% de los encuestados opinaban

que el capitalismo era dafiino (un 60% en Espafia). El cuestiona-
miento del capitalismo est4, por tanto, geograficamente muy
extendido, pero, quizas, es especialmente relevante la desafec-
cion que se esta produciendo en EE. UU,, sin duda el pais que
asociamos en mayor medida con la economia de mercado.

Rechazo al capitalismo en el mundo
(% de encuestados que a rman que el capitalismo tal y como existe
actualmente hace mas dafio que bien en el mundo, 2020)
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Los datos sugieren que, como minimo, el modelo econdémico se Indonesia I : : :
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Pew Research Center avalan la tesis de que, afio tras afio, un india | : : :
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se insatisfechos con el capitalismo.? Asi, en 2019, un 33% de los
encuestados afirmaban tener una vision negativa de este siste-
ma econdmico y social. Por supuesto, la desafeccion con la eco-

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Fundacién Edelman.

nomia de mercado no es homogénea, ya que varia en funcion de la ideologia (mayor insatisfaccion entre los demadcratas), nivel
de renta (menos apoyo cuanto menos ingresos) y edad (visidn mas critica cuanto mas joven se €s).

Una mirada mas amplia: de la crisis del capitalismo a las crisis del capitalismo

La cuestion ahora es hasta qué punto se trata de un fendmeno reciente. No es algo sencillo de responder, ya que la mayor parte
de los estudios se cifien a las Gltimas dos décadas. Una de las pocas excepciones son los datos recopilados por Blasi y Kruse,® que
proporcionan una vision sobre el grado de contestacion que recibe el capitalismo en EE. UU. desde 1938. Segun este ejercicio, los
niveles actuales de desafeccion con el capitalismo, en contra de nuestra tendencia a leer el presente como una época excepcio-
nal, no son extraordinarios, ya que en todas las grandes crisis decae su apoyo. Asi sucedio en la Gran Depresion de los afios trein-
ta, en la que un 38% de los encuestados manifestaban posiciones con elementos anticapitalistas; en 1975, en plena «crisis del
petréleoy, en la que este porcentaje era del 34%, o en 2010, tras la Gran Recesion, en la que un 40% de los entrevistados manifes-
taban tener unaimagen negativa del capitalismo. En los periodos de bonanza, en cambio, la cifra de criticos al sistema se situaba
alrededor del 20%.

1. Véase Edelman (2020). «<Edelman Trust Barometer 2020». Global Report (enero).

2. Véase Pew Research Center (2011) «Political Survey Dataset»; (2012) «<Pew Research Center’s Global Attitudes Project»; (2019) «Generation Z looks a lot like Millenials
on Key Social and Political Issues», y (2019) «In Their Own Words: Behind Americans’ Views of ‘Socialism’ and ‘Capitalism’».

3. Véase Blasi, J. y Kruse, D. (2018). «Today’s youth reject capitalism, but what do they want to replace it?». The Conversation.
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Capitalismo: disfunciones y shocks no son lo mismo

En definitiva, parece incuestionable que estamos en una fase de desafeccidn creciente con el capitalismo, cuya extension geo-
grafica es amplia (y que alcanza al epicentro del sistema, EE. UU.) y que, con todo, no difiere en demasia de otras puntas de
cuestionamiento de diferentes épocas. Ahora bien, en cada momento historico, las criticas al capitalismo han tomado formas
algo diferentes. ;Cudles son las actuales?

Cuando se revisan los multiples debates y articulos sobre la cuestién, comienzan a aparecer una serie de elementos coincidentes:
menor crecimiento econdémico que en el pasado; estancamiento, cuando no declive, de la productividad; aumento de la des-
igualdad de larentay de oportunidades; tendencia al cortoplacismo; incapacidad de internalizar externalidades negativas (como
el impacto medioambiental), o, finalmente, cierta inestabilidad financiera que no se puede acabar de suprimir.

Este cajon de sastre de males del capitalismo, asi presentado, chirria a poco que se medite sobre él. Si hacemos una lectura menos
superficial, podemos distinguir, realmente, que esta lista combina hechos de muy distinta naturaleza. Concretamente, se estan
mezclando dos tipos de elementos.

Los primeros son lo que podemos denominar disfunciones estructurales del capitalismo. La economia de mercado es un sistema
que, por naturaleza, presenta una serie de caracteristicas que tiene efectos indeseados. En el caso del capitalismo, estos son los
denominados fallos de mercado, es decir, aquellos intercambios para los que el mecanismo de precios no ofrece la informacién
precisa sobre sus beneficios y costes sociales y que requieren de intervencion publica para, en la medida de lo posible, corregir-
los. En esta categoria entran la regulacion de externalidades negativas, como la contaminacién. Otro elemento ubicado en esta
categoria de disfunciones estructurales seria la tendencia a primar el corto plazo. Que existen disfunciones inherentes al capita-
lismo no es algo nuevo y, de hecho, gran parte de las instituciones con las que nos hemos dotado persiguen, realmente, minimi-
zar dichos efectos. Por ejemplo, dotar de independencia a los bancos centrales es un intento de dar respuesta a la miopia de los
decisores de la politica monetaria. O la creacién de un mercado de emisiones de CO2 intenta contribuir a internalizar los costes
sociales que genera la polucion de las empresas.

El segundo bloque de «males» es distinto. Cuando se dice que el capitalismo ya no funciona (traducido como «no crecemos como
en el pasado» y/o «solo beneficia a unos pocos») en el fondo lo que esta sucediendo es algo distinto. En realidad, lo que esta
ocurriendo es que estamos en una etapa histérica de cambio acelerado, presidido por elementos como el salto tecnoldgico, la
intensificacion de la globalizacion, el envejecimiento demografico o la transicion ecolégica. El capitalismo, en esta fase historica,
ciertamente act(a como intermediario frente a esta serie de shocks y tendencias, pero no puede considerarse el causante Gltimo.
Esto no quiere decir que dicha mediacién sea automatica o neutral, ya que ciertamente (y aqui entramos en el punto clave de
nuestro diagndstico de la «crisis» del capitalismo) no todos los capitalismos son iguales.

Asi se entiende, por ejemplo, que en uno de los puntos de tension claves, que se da en ciertas economias que parecen no poder
reconciliar crecimiento econémico y capacidad de redistribucion (o lucha contra la desigualdad), sea en realidad un trade off no
tan obvio, ya que otros paises si que parecen haber encontrado un equilibrio razonable.

Capitalismo: un sistema adaptativo

Nuestra tesis es que estas diferencias entre capitalismos importan...y mucho. Aunque la defensa de dicha tesis sera el objetivo de
los siguientes tres articulos, queremos hacer un pequerio spoiler a nuestros lectores. La premisa basica es que, aunque existe un
nucleo duro de caracteristicas compartidas por todas las economias capitalistas, en la practica se dan una serie de diferencias
entre paises (en puridad, entre grupos de paises), que acaban conformando una serie de variedades del capitalismo claramente
diferenciables y que dichas variedades funcionan mejor, o peor, segun las caracteristicas del entorno o del momento historico.
Por ejemplo, y para mencionar una preocupacion actual de maxima relevancia, las capacidades para luchar contra pandemias no
van a ser las mismas en una variedad del capitalismo que en otra.

De hecho, la existencia de variedades del capitalismo entre paises apunta a un rasgo fundamental de este sistema econémico, su
capacidad de adaptacion y de evolucion. Ante las criticas de aquellos que entienden el sistema capitalista como algo monolitico
e inmutable, unarevisidn historica permite descartar esta vision tan estatica, ya que, como se defendera en nuestro articulo final,
el capitalismo actual y el de 1945 presentan muchas diferencias. Por ello, y para convencerle, estimado lector, le pedimos que nos
acomparie en los siguientes articulos del Dossier. Adentrémonos, pues, en esta vision enriquecida del capitalismo (capitalismos,
en realidad) a fin de entender bien las causas y consecuencias de esta compleja interrelacion entre tendencias globales, sistemas
econdmicos y prosperidad.

Alvaro Leandro y Alex Ruiz
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Através 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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El dilema COVID-19:
movilidad y economia

En un momento en el que -

muchos paises han empezado h_
amodular las medidas de

distanciamiento social, analizamos la relacién
entre movilidad y actividad econdmica y
como esta puede afectar al desempefio

de la economia a corto plazo.

LaCOVID-19 da un
empujoén al teletrabajo

La crisis sanitaria provocada
por laCOVID-19 ha obligadoa Sl—

gran parte de la sociedad a

adaptarse al trabajo en remoto, una practica
relativamente minoritaria en Espafia antes
de la eclosion de la pandemia. ;Tiene Espafia
simplemente un bajo potencial para el
teletrabajo o, por el contrario, lo tiene,

pero no lo esta explotando?

Recuperacién gradual
en China: optimismo
cauteloso con algunos
lastres

China va un trimestre por

delante que el resto de paises, por ser el
primero en haber sufrido la COVID-19y por
haber contenido la epidemia. Estudiamos

la velocidad de su recuperacion para

obtener pistas sobre como evolucionaran las
economias avanzadas en los prdximos meses.

La nueva Europa verde IM

A pesar de que en estos
momentos nuestros esfuerzos
deben concentrarse en combatir
los efectos del coronavirus, no
podemos olvidar que el cambio
climéatico es uno de los principales
retos que afrontamos en el siglo XxI.
Analizamos como se esta posicionando

la UE frente al reto ambiental, el Green Deal
que propone Europa y el papel que puede
jugar el sector financiero.

El mundo después IM

de laCOVID-19 n

La COVID-19 esta sumiendo
al mundo en una recesion
sin precedentes modernos.
¢Cémo nos cambiara?
Exploramos las lecciones que
nos ofrece la historia y analizamos las
transformaciones de los sistemas productivos
y el papel de la politica econémica.

Notas Breves de
actualidad econémica
y financiera

Seguimiento y valoracion a
tiempo real de la actividad
economica en Espafia, Portugal, la eurozona
y las principales economias internacionales,
asi como de los mercados financieros y las
reuniones del Banco Central Europeo y de

la Reserva Federal. Suscribete en
www.caixabankresearch.com.
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