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A atividade comec¢a
a reativar gradualmente
com o desconfinamento

A COVID-19 causara uma nova queda sem precedentes no
PIB do 2T. Apds uma queda de 5,2% em cadeia (-4,1% homoé-
logo) no primeiro trimestre do ano (a maior queda em cadeia
desde o inicio da série histérica do INE em 1995), tudo aponta
para o facto de que a atividade do 2T sofra uma descida clara-
mente superior dado que houve mais semanas afetadas pelas
restricdes associadas ao estado de emergéncia. No entanto, em
maio, as fases iniciais do desconfinamento provocaram uma
reativacao progressiva da atividade. De acordo com dados
internos do grupo CaixaBank, as despesas com cartdes espa-
nhois recuperaram gradualmente ao longo do ultimo més e,
enquanto na terceira semana do més, a despesa caiu 28% em
comparagdo com a mesma semana do ano passado, na Ultima
semana de maio este nimero tinha melhorado para -10% (em
abril, més em que as medidas de conten¢ao foram muito mais
restritivas, a queda média para o conjunto do més foi de cerca
de —50%). Para os proximos meses, a incerteza em torno do
cendrio de previsdo permanece excecionalmente elevada, mas
tudo indica que a queda da atividade no conjunto de 2020 aca-
bard por ultrapassar claramente os 10%.

Queda acentuada da atividade em abril. Assim evidenciam
varios indicadores, como as vendas a retalho, que cairam 32%
homologo em abril, um registo 17,4 pontos inferior ao de mar-
¢o e que representa a maior queda desde o inicio da série histo-
rica (janeiro de 2000). Por sua vez, o INE espanhol informou que
um numero elevado de empresas estavam encerradas ao publi-
co (cerca de 46%), embora, em contrapartida, as vendas das
empresas cuja atividade principal é o comércio por correspon-
déncia ou pela Internet aumentaram 53% homdlogo. Por seu
turno, os indicadores de sentimento econdmico também refle-
tiram a queda da atividade. Especificamente, o indice PMI para
o setor industrial caiu para niveis que nao eram observados
desde 2008 (30,8 pontos em abril), enquanto o indicador
homdlogo do setor dos servigos alcangou um valor minimo his-
térico de 7,1 pontos. Finalmente, a producao industrial caiu
12,2% em termos homdlogos em marco, uma descida que nao
era registada desde setembro de 2009.

0 desconfinamento amortece parcialmente o impacto da
COVID-19 no mercado de trabalho. Enquanto em abril o
ndmero de inscritos na Seguranca Social registou uma queda
recorde (—691.054 trabalhadores em termos ajustados de sazo-
nalidade, a maior perda desde o inicio da série em 2001), entre
30 de abril e 29 de maio o nimero de inscritos aumentou em
188.000 pessoas, ficando-se pelos 18,6 milhdes de pessoas.
Desta forma, a reducdo do nimero de inscritos desde 12 de
mar¢o estabilizou em 760.000 pessoas. Por sua vez, e apds um
aumento do desemprego registado em abril de 282.891 pes-
soas, em maio o0 nimero de desempregados aumentou ligeira-
mente (+27.000 pessoas), situando-se nos 3,86 milhdes. Da
mesma forma, os trabalhadores afetados pelos ERTE, que conti-
nuam inscritos na S.S. e ndo sao contabilizados como desem-
pregados, situam-se em 3 milhdes de pessoas. Neste sentido,
convém destacar que o Governo aprovou a extensao dos ERTE
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Nota: «Despesa interna total» exclui os levantamentos de dinheiro. A «Alimentagdo» inclui a despesa
interna em supermercados, grandes superficies de alimentagdo e em farmdcias. O «Lazer» inclui a
despesa interna em restauragdo, transporte, lazer e alojamentos.

Fonte: BP/ Research, a partir de dados internos.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério do Emprego e Sequranga Social espanhol.
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por forca maior até 30 de junho, tendo aberto a possibilidade
de os prolongar se as restricdes a atividade persistirem.

A divida das Administra¢des Publicas atingiu 1,22 bilides de
euros em marco de 2020, representando um aumento de
22.500 milhdes no ultimo més (+2,3% homdlogo). Assim, o
nivel da divida publica em termos de percentagem do PIB foi
de 99,0% no 1T 2020, +3,5 p.p. em compara¢ao com o final de
2019. Esta tendéncia ascendente serd maior em 2020 devido ao
impacto da COVID-19 na economia. No que toca as medidas
mais recentes aprovadas pelo Governo, destaque para a criagao
de um subsidio de rendimento minimo vital (IMV) com o obje-
tivo de redistribuir rendimentos para eliminar a pobreza extre-
ma. O subsidio estara associado a incentivos de participagdo no
trabalho e de inclusao social e complementara os rendimentos
existentes do agregado familiar até um limite de rendimento
garantido que depende da sua composicdo, variando de um
minimo de 5.533 euros anuais para uma familia monoparental,
até um maximo de 12.184 euros. O governo estima que cerca
de 850.000 familias (2,3 milhdes de pessoas) possam beneficiar
desta medida.

A taxa de inflagcdo caiu 3 décimas em maio devido a queda
do preco do petréleo. Faltando ainda por saber o detalhe por
componentes, a taxa de inflacdo geral situou-se em —-1,0%
homologo, acumulando uma descida de 1,7 p.p. desde feverei-
ro, o més anterior ao confinamento. Esta queda é explicada
pela descida dos precos dos combustiveis, que em abril acumu-
lavam ja uma queda de 16,2% homélogo, devido ao preco do
petréleo em euros cuja média desde marco é 50% inferior ao
nivel médio de 2019. Assim, a descida dos precos da eletricida-
de estd a compensar o aumento dos precos dos alimentos ndo
transformados desde o inicio do confinamento. Por sua vez, a
taxa de inflacdo subjacente manteve-se estavel nos ultimos
meses (1,1% em abril), embora seja de esperar que a inflacao
de muitos servicos evolua debilmente ao longo de 2020.

0 setor externo compensa as perdas do turismo com o baixo
preco do petréleo. A balanca corrente foi de +2,1% do PIB em
marco de 2020 (acumulado de 12 meses), o que representa
uma melhoria de +0,4 p.p. do PIB face ao registo de margo de
2019. Na balanca dos servicos, a paralisacao do turismo (as
exportacées em marco cairam 63,3% homologo e as importa-
¢Oes 44,2%) fizeram com que o setor subtraisse 0,3 p.p.do PIB a
balanga corrente no acumulado de 12 meses. Este dado foi
compensado pelo menor défice da energia, que contribuiu
com +0,4 p.p. Da mesma forma, os bens ndo energéticos contri-
buiram para uma melhoria da balanga em 0,2 p.p., embora este
dado reflita tanto uma queda das exportacées como das impor-
tacOes, enquanto os servicos e as receitas nao turisticas contri-
buiram com +0,1 p.p.

Queda do preco da habitacao. O preco da avaliacdo caiu 0,8%
em cadeia no 1T 2020 (+0,9% no 4T 2019). Em termos homolo-
gos, a taxa ainda se situou em terreno positivo (+0,3%), embora
bem abaixo do trimestre anterior (+ 2,1%). O mercado imobilia-
rio foi severamente afetado pela crise do coronavirus, tanto
pelo lado da procura (queda de 19% homologo nas compras e
vendas em marco) como pelo lado da oferta (tal como eviden-
cia a queda abrupta do consumo de cimento em margo, 28%
homologo). Em suma, a situacdo na qual o setor se encontrava
antes do impacto da pandemia era muito mais favoravel do
que na recessao anterior, o que oferece alguma confianca na
sua capacidade de recuperacao.
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Nota: * Variagdo homdloga.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE espanhol.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2018 2019 2T 2019 3T 2019 472019 1T 2020 03/20 04/20 05/20
Indtstria
indice de producéo industrial 03 0,7 14 08 0,5 -55 -12,2
Indicador de confianga na industria (valor) -0,1 -39 4.6 -2,0 =52 -54 -7,0 -30,7 -29,5
PMI das industrias (valor) 533 49,1 499 48,2 47,2 48,2 45,7 30,8
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 25,7 17,2 219 13,0 8,0 -0,1 -32
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 14,2 33 57 1,5 -26 44 -59
Preco da habitagéo 6,7 5,1 53 4,7 3,6 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 4,0 1,5 1,5 2,1 14 -0,8 -4, -13,0
PMI dos servicos (valor) 54,8 539 53,2 53,5 53,6 42,5 23,0 7,1
Consumo
Vendas a retalho 0,7 2,3 2,2 33 2,3 -3,6 -14.2 -31,6
Matriculas de automoéveis 7.8 -3,6 44 -7.9 5,1 -27,6 -69,3 -96,5
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -4,2 -6,3 -4,0 -58 -10,5 -10,3 -11,6 -29.2 -28,8
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 2,7 2,3 24 1,8 2,1 1,1 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 15,3 14,1 14,0 139 13,8 144 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 3,1 2,6 2.8 2,5 2.2 1,2 -0,2 -4,0
PIB 2,4 2,0 2,0 1,9 1,8 4,1 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2018 2019 272019 3T 2019 472019 1T 2020 03/20 04/20 05/20
Inflagdo global 1,7 0,7 09 03 04 06 0,0 -0,7 -1,9
Inflagdo subjacente 09 09 08 09 1,0 1,1 1,1 1,1
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2018 2019 2T2019  3T2019  4T2019 172020 03/20 04/20 05/20
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 29 1,8 2,3 1,7 1,8 1,0 1,0
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 56 1,0 39 3,0 1,0 -1,0 -1,0
Saldo corrente 233 249 21,4 22,2 24,9 254 254
Bens e servicos 32,6 35,2 32,1 32,5 35,2 355 35,5
Rendimentos primérios e secundarios -93 -10,3 -10,7 -10,2 -10,3 -10,0 -10,0
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 29,1 29,0 27,6 28,0 29,0 29,4 29,4

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros?
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 03/20 04/20 05/20
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 32 54 58 54 54 44 43
A vista e poupanca 10,9 10,7 10,9 10,3 10,3 89 9,0
A prazo e com pré-aviso -19,9 -134 -128 -13,.2 -139 -164 -17,2
Depdsitos das Adm. Publicas 154 88 15,7 3,7 -2,1 -6,2 -9,2
TOTAL 39 5,6 6,3 53 4,8 3,8 3,5
Saldo vivo de crédito
Setor privado 24 -1,5 -1, -1, -1,5 -1,0 -0,6 0,8
Empresas nao financeiras -55 -34 -3,0 -23 -3,0 -1,7 -0,1 4,1
Familias - habitacoes -1,1 -13 -13 -1,6 -1,5 -1,7 -1,9 -2,0
Familias - outros fins 28 32 44 34 272 25 19 0,5
Administracdes Publicas -10,6 -6,0 -7.2 -54 -1,2 1,7 1,5 2,0
TOTAL -29 -1,7 -1,5 -1,4 -1,5 -0,9 -0,5 0,9
Taxa de incumprimento (%)* 58 4.8 54 51 4.8 4.8 4.8

Notas: 1. Estimativa EPA. 2. Dados médios mensais. 3. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 4. Dado fim do periodo.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Sequranca Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de Emprego Estatal
espanhol, Markit, Comissao Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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