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O impacto sem precedentes da
crise da COVID-19 no 2T ofusca a
recuperacao gradual no 3T

A atividade regista a maior queda no 2T 2020 desde o inicio da
série historica do INE espanhol. O PIB caiu 18,5% em cadeia
(22,1% homologo), a maior queda observada desde 1995 (a
segunda maior ocorreu no trimestre anterior, 5,2% em cadeia)
devido as medidas restritivas de confinamento em vigor durante
boa parte do 2T 2020. Em particular, o colapso do consumo pri-
vado e do investimento, de 21,2% e 22,3% em cadeia, ndo pode
ser compensado pelo aumento do consumo publico (0,4% em
cadeia), resultando que o contributo da procura interna para o
crescimento fosse de —19,2 p.p. Do mesmo modo, as exportacdes
cairam mais do que as importagoes (33,5% e 28,8% em cadeia,
respetivamente), pelo que o contributo da procura externa para
o crescimento apresentou um saldo negativo de 2,9 p.p. A queda
acentuada das exportagdes foi liderada pela queda das exporta-
¢des de servicos, 55,4% em cadeia, em grande parte devido a
grave crise que o setor do turismo atravessa.

A evolucao da atividade no terceiro trimestre dependera cru-
cialmente da evolucao da pandemia. Nas Gltimas semanas,
houve um aumento no nimero de casos confirmados de
COVID-19 em Espanha (eram cerca de 10.000 no final de agosto).
Apesar deste aumento, a maior parte dos casos sao assintomati-
cos e menos graves, de forma que a capacidade hospitalar esta
longe de sofrer a saturacao que sofreu na primavera e o nimero
de 6bitos continua baixo e em niveis bem inferiores aos de mar¢o
e abril. Na medida em que os surtos de virus continuam a ser
localizados e sdo combatidos com medidas de restricdo, a econo-
mia deve experimentar uma recuperagao consideravel em ter-
mos de crescimento no 3T 2020 gracas ao levantamento das res-
tricoes a atividade, embora a recuperacao seja incompleta
enquanto nao existir uma vacina, sendo que a gravidade das
quedas que ocorreram sugere que demorard anos até recuperar
os niveis de atividade antes da crise.

Os indicadores de atividade mostram uma recuperacao gra-
dual, mas incompleta, da atividade. Em julho, o indice PMI da
inddstria aumentou para 53,5 pontos (49,0 em junho), tendo-se
ja situado em zona de expansao (acima do limite dos 50 pontos).
De igual modo, o indicador homoélogo do setor dos servigos
manteve-se em zona de expansdo (51,9 pontos), um registo
ligeiramente superior ao do més anterior (50,2 pontos). Por sua
vez, o indice do comércio a retalho aumentou em julho uns ligei-
ros 1,1%, em comparagao com junho. Em termos homélogos, o
indice do comércio a retalho manteve-se em terreno negativo
(—=9,9% face a julho de 2019), embora tenha deixado para trés as
quedas de dois digitos dos tGltimos meses. Com os dados de
agosto, a despesa total efetuada com cartées nos terminais de
pagamento automético (TPA) do CaixaBank e os levantamentos
de dinheiro mostram uma queda homéloga de 6,8% nas primei-
ras trés semanas do més, uma melhoria de 5,3 p.p. face ao registo
de julho. Esta melhoria reflete quase por inteiro a recuperacao da
despesa interna, que aumentou 3,9% homélogo (+8,2 p.p.). Por
outro lado, a despesa de estrangeiros em Espanha manteve uma
queda homdloga de 58,8% nas trés primeiras semanas de agos-

to, um registo muito semelhante ao de julho.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE espanhol.
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Nota: * Para os Ultimos dias, os casos sdo apresentados por data de notificagdo para corrigir a
possivel infrarrelatdrio de casos por data de inicio dos sintomas (é estimada que a diferenca entre
o inicio dos sintomas e a notificagdo positiva é de cerca de 5 dias).

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério da Satide de Espanha.

Espanha: atividade com cartées em terminais TPA
e levantamentos de dinheiro em caixas
automdticas do CaixaBank
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Nota: * O dado de agosto corresponde as trés primeiras semanas do més.
Fonte: BPI Research, a partir de dados internos.
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0 mercado de trabalho caminha para uma recuperacéo ainda
incompleta. De acordo com dados do EPA, o nimero de ocupados
caiu em 1,07 milhdes de pessoas no 2T 2020 e o nimero de horas
efetivas de trabalho caiu 22,6% em cadeia, bem acima da reducéo
do nimero de ocupados e mais em linha com a queda do PIB. Da
mesma forma, devido as medidas de confinamento, 16,3% dos
empregados trabalhavam em casa no 2T 2020, uma percentagem
bem acima da registada em 2019 (4,8%). O aumento do nimero de
desempregados foi muito mais limitado (+55.000 pessoas no 2T
2020), uma vez que a grande maioria dos individuos dispostos a tra-
balhar passaram a ser considerados inativos por ndo conseguirem
procurar emprego ativamente. Assim, a taxa de desemprego situou-
se em 15,3% no 2T 2020 (+0,9 p. p. relativamente ao 1T 2020). A
evolucao do mercado de trabalho no 3T deixa-nos com uma ima-
gem ligeiramente mais positiva e de recupera¢do parcial, nomeada-
mente em setores como o comércio, a restauracdo ou a hotelaria. Os
dados da Seguranca Social (S.S.) mostram que em julho o nimero
médio de inscritos aumentou em 161.000 pessoas, para 18,8
milhdes, e o desemprego registado desceu em 90.000 pessoas, para
3,8 milhdes. Apesar desta melhoria, ambos os niveis sdo piores do
que os registados em julho de 2019 (-3,8% e +25%, respetivamen-
te). Da mesma forma, o nimero de beneficiarios ao abrigo do regi-
me de ERTE caiu significativamente durante os meses de julho e
agosto. Em meados de agosto havia cerca de 850.000 beneficidrios
em regime de ERTE, cerca de menos um milhdo do que no final de
junho e bem abaixo do maximo registado em abil (3,4 milhdes).

O setor externo sofre a paralisacao do setor do turismo. A balan-
ca corrente era de 18.000 milhées em maio de 2020, uma forte
deterioracdo em comparacdo com o nivel de maio de 2019. Por
componentes, a queda dos precos da energia proporcionou um
balanco energético de 6.100 milhdes de euros superior ao de maio
de 2019. As restantes sub-balancas registaram ligeiros avancos,
mas nem estes nem a melhoria da balanca energética compensa-
ram a deterioragdo do turismo. A queda no turismo reduziu o
superavit dos servicos turisticos em 11.900 milhdes em maio e foi
o principal fator para a deterioracao da balanca corrente ja antes
do verao. Além disso, a reducéo drastica do turismo estrangeiro no
verao aumentard a deterioragdo da balanca turistica e continuard a
destruir a balanca corrente na sua totalidade.

Financas publicas, outro elo fraco da economia espanhola
apos a COVID-19. A acdo inédita do Estado para ajudar as pes-
soas, os trabalhadores e as empresas durante esta pandemia esta
a causar impactos nas contas publicas. As despesas do Estado
aumentaram ja +23,7% homologo no acumulado entre janeiro e
junho, enquanto as receitas cairam 14,4% homaélogo (no acumu-
lado até junho) devido a reducao da atividade econémica. Como
resultado, o défice do Estado situou-se em 4,4% do PIB no perio-
do de janeiro-junho, um recorde de 3,6 p. p. superior ao de junho
de 2019. Este agravamento deve continuar, sendo que para o
conjunto do ano, esta previsto que o défice se situe em torno de
13,5% do PIB. Em qualquer caso, os programas da UE (esta confir-
mado que este ano Espanha receberd 21,3 mil milhdes no ambi-
to do programa SURE) vdo ajudar a cobrir as necessidades de
financiamento, permanecendo o custo da divida em niveis bai-
xos, favorecido pela politica monetdria acomodaticia do BCE.
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Inscritos ao abrigo do regime de ERTE por setores *
(Ndmeros no final de julho)
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Nota: * 10 setores com maior nimero de inscritos no regime de ERTE, cobrindo 69,3% do total do regime
de ERTE (que somam 1,118 milhdes). Inclui os ERTE por forca maior total, parcial e por causas objetivas.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do MITRAMISS (Ministério de Trabalho e Economia Social, e do
Ministério da Incluséo, S. S. e Migragbes) de Espanha.

Espanha: deterioracdo da balanca corrente
Acumulado de 12 meses (milhdes de euros)
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Nota: Melhoria ou deterioracdo das sub-balan¢as por balanga corrente.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.

Espanha: capacidade/necessidade
de financiamento do Estado
(% do PIB)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da IGAE.
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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 3T 2019 472019 1T 2020 2T 2020 06/20 07/20 08/20
Indtstria
indice de producéo industrial 03 0,7 08 04 -6,1 -243 -14,0
Indicador de confianga na industria (valor) -0,1 -39 -2,0 =52 -54 -2738 -232 -12,7 -11,8
PMI das industrias (valor) 533 49,1 48,2 47,2 48,2 394 49,0 535
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 25,7 17,2 13,0 8,0 0,0
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 14,2 34 1,7 -24 -4,2 -12,7 -15.8
Preco da habitagéo 6,7 5,1 4,7 3,6 32 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 4,0 1,5 2,1 14 -0,9 -22,6 -32,7 -41,5
PMI dos servicos (valor) 54,8 539 53,5 53,6 42,5 284 50,2 519
Consumo
Vendas a retalho 0,7 2,3 33 2,3 -3,7 -184 -4,7 -39
Matriculas de automoéveis 7.8 -36 -7.9 5,1 -27,6 -68,6 -36,7 1,1 -10,1
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -4,2 -6,3 -58 -10,5 -10,3 -27,9 -256 -25,6 -28,7
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 2,7 2,3 1,8 2,1 1,1 -6,0 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 15,3 14,1 13,9 13,8 144 15,3 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 3,1 2,6 2,5 2.2 1,2 44 -46 -38
PIB 2,4 2,0 1,9 1,8 4,1 -22,1 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2018 2019 3T 2019 472019 1T 2020 2T 2020 06/20 07/20 08/20
Inflagdo global 1,7 0,7 03 04 06 -0,7 -0,3 -0,6 -0,5
Inflacdo subjacente 09 09 09 1,0 1,1 1,1 1,0 0,6
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2018 2019 3T2019  4T2019  1T2020 2T 2020 06/20 07/20 08/20
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 29 1,8 1,7 1,8 1,0 -7,2 -7,2
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 56 1,0 3,0 1,0 -1,0 -93 -93
Saldo corrente 233 24,6 22,2 24,6 25,6 16,3 16,3
Bens e servicos 326 348 32,5 34,8 35,1 24,8 24,8
Rendimentos primarios e secundarios -93 -10,2 -10,2 -10,2 -9,5 -8,5 -8,5
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 29,1 28,6 28,0 28,6 29,6 20,2 20,2

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 3T 2019 472019 1T 2020 2T 2020 06/20 07/20 08/20
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 32 54 54 54 4,5 79 7,6 9,1
A vista e poupanca 10,9 10,7 10,3 10,3 8,9 13,0 12,1 14,1
A prazo e com pré-aviso -19,9 -134 -13,.2 -139 -164 -16,1 -159 -16,9
Depésitos das Adm. Publicas 154 88 37 -2,1 -6,2 -6,6 -3,2 58
TOTAL 3,9 5,6 53 4,8 3,8 7,0 6,9 8,9
Saldo vivo de crédito
Setor privado 24 =15 =11 =15 -1,0 15 19 18
Empresas nao financeiras -55 -34 -23 -3,0 -1,7 6,1 7,1 6,7
Familias - habitacoes -1,1 -13 -1,6 -1,5 -1,7 -2,1 -2,2 -1,9
Familias - outros fins 2,8 32 34 2,2 2,5 06 0,9 0,5
Administracdes Publicas -10,6 -6,0 -54 -1,2 1,7 0,1 -1,5 0,5
TOTAL -2,9 -1,7 -1,4 -1,5 -0,9 1,5 1,7 1,7
Taxa de incumprimento (%)* 58 4.8 51 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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