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Espanha: 2021, ano de recuperacao
econdmica parcial

A economia continuara a sua recuperacao em 2021. A pande-
mia da COVID-19 dominou 0 ano 2020 ao provocar uma crise
de satide e econémica de enormes proporcdes. De acordo com
as nossas projecoes, a pandemia terd originado uma queda do
PIB de 11,4% no conjunto de 2020, um valor fortemente afeta-
do pela queda do 2T (-17,9% em cadeia). No entanto, a econo-
mia demonstrou também uma rapida capacidade de reativa-
¢do. De acordo com as ultimas estimativas do INE espanhol
publicadas em dezembro, o PIB tinha recuperado 16,4% em
cadeia no 3T, com o qual a queda homologa recuperou, de uns
severos -21,6% no 2T para —9,0% homologo. Assim, embora as
restricbes impostas para conter a segunda vaga tenham afeta-
do o crescimento no Gltimo trimestre do ano, espera-se que em
2021 a atividade dé continuidade a recuperagao de uma forma
mais sustentada, impulsionada pela pronta disponibilidade de
vacinas, pelo forte suporte das politicas econémicas internas e
europeias e pelo ambiente financeiro acomodaticio ancorado
pelo BCE. Especificamente, as nossas previsdes consideram um
crescimento de cerca de 6,0% em 2021 (integrando o efeito
positivo dos fundos do plano de recuperacdo europeu Next
Generation EU ou NGEU) e desenham um cendrio razoavelmen-
te semelhante ao quadro macroeconémico que o Banco de
Espanha atualizou em dezembro (contracdo econdmica em
2020 entre 10,7% e 11,6% e recuperag¢ao em 2021 no intervalo
de 4,2%-8,6%). Contudo, estas previsdes ilustram também que
a recuperacdo demorard algum tempo a completar-se (ndo
projetamos um regresso aos niveis de atividade pré-COVID até
2023). Além disso, embora o processo de vacinacao ja iniciado
deva dar resiliéncia a reativacao econémica nos préximos tri-
mestres, a curto prazo o ambiente continua a ser muito exigen-
te e incerto, sendo que as restricoes a mobilidade necessérias
para conter a pandemia continuarao a afetar a atividade no
inicio do ano.

Os indicadores de atividade mostram um desempenho misto
na segunda vaga. A producdo industrial moderou a sua queda
homologa para 1,6% em outubro, uma melhoria de 1,5 p.p. rela-
tivamente ao registo do més anterior, o que indica que as restri-
¢des a mobilidade nao impediram que o setor industrial manti-
vesse a sua trajetoria de recuperacao. Pelo contrario, as restricoes
pesaram de forma mais acentuada no consumo em novembro, e
as vendas no comércio a retalho interromperam a tendéncia de
recuperacao dos ultimos meses com uma queda de 4,3% homo-
logo (menos 1,3 p.p. que em outubro). Esta quebra estabilizou
em dezembro, de acordo com os dados da despesa total efetua-
da em terminais de pagamento automatico (TPA) do CaixaBank,
que cairam 10% homaélogo e recuperaram parte do terreno per-
dido em novembro (-15% homélogo). O consumo de cartdes
espanhdis desceu 7% (-11% em novembro), destacando o
desempenho positivo do e-commerce que, com um aumento de
+14% homélogo, esta a ajudar a minorar as dificuldades do con-
sumo presencial. Por sua vez, o consumo de cartdes estrangeiros
continuou fraco em dezembro (-54% homologo), embora ligei-
ramente menos que em novembro (-58% homologo).
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: atividade com cartoes em TPA
e levantamentos de dinheiro em caixas
automdticas do CaixaBank
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Nota: * Série ajustada de sazonalidade e ajustada para efeitos de calenddrio.
Fonte: BP| Research, a partir de dados do INE de Espanha (ETCL).

JANEIRO 2021 27



ECONOMIA ESPANHOLA |

Alguma estabilidade no mercado de trabalho no meio da
situacao de pandemia.0 nimero de inscritos na Seguranca
Social aumentou em 26.000 pessoas em dezembro tendo-se
situado nos 19,05 milhdes, pelo que havia menos 360.000 ins-
critos do que no ano anterior (-1,9% homélogo). Além disso,
o nimero médio de inscritos no regime de «Lay-off» ERTE
situava-se nos 783.000, e que se concentram sobretudo no
setor da restauracao (46%). Estas situacdes permitiram que a
reducdo do emprego fosse menor que a reducao da atividade,
ao contrdrio das crises anteriores (para mais informacgdes, ver o
Focus «O emprego aguenta, desta vez, condi¢bes adversas
mas a dualidade no mercado de trabalho continua a fazer
estragos»). Por sua vez, os custos de mao de obra ja sofrem
menos o impacto da pandemia no 3T 2020. De acordo com o
inquérito trimestral do custo da mao de obra (ETCL), o custo da
mao de obra total por trabalhador caiu 1,1% homélogo (corri-
gido pelo efeito de calendario e sazonalidade), uma descida
menor que a experimentada no 2T (8,3%) devido a menor inci-
déncia dos ERTE no 3T.

A taxa de inflacdo manteve-se fragil no final do ano. Em
novembro, a inflacdo geral situou-se em —0,8% e a inflacdo
subjacente (sem a componente energia nem de alimentos fres-
cos) diminuiu ligeiramente para 0,2%, influenciada pelas que-
das nos precos da restauracao, hotelaria, lazer e da cultura. Em
dezembro, més para o qual dispomos do dado antecipado de
inflacdo geral, ocorreu uma melhoria relativa tendo-se a infla-
¢do situado em -0,5% homodlogo, favorecida pelos precos da
eletricidade e dos carburantes e combustiveis. Se se confirmar
o dado antecipado, a taxa de inflacao para o conjunto de 2020
ter-se-a situado em -0,3%.

0 setor imobiliario recupera parcialmente do primeiro confi-
namento. As compras e vendas da habitacdo situaram-se, em
outubro, 13,3% abaixo do nivel do mesmo més do ano anterior,
enquanto em termos acumulados desde janeiro, as compras e
vendas registam uma queda de 21,2%. Por sua vez, o impacto
da crise no preco da habitacdo ainda é relativamente modera-
do. Especificamente, segundo dados de transa¢oes, o preco da
habitacdo aumentou 1,7% homaélogo no 3T, apenas menos 4
décimas que no trimestre anterior. Contudo, tradicionalmente
0s precos da habitacdo mostram inércia, pelo que esperamos
que, gradualmente, comecem a refletir uma correcao.

A COVID-19 pesa nas contas publicas enquanto o Orcamento
do Estado (OGE) 2021 entra em vigor. O défice do Estado
situou-se em 6,5% do PIB em janeiro-novembro, um registo 1,3
p. p. superior ao de outubro. A deterioracao das contas do Esta-
do ocorreu tanto por um aumento homoélogo das despesas de
19% (até novembro) como por uma descida das receitas de
12,8% homdlogo. Por sua vez, o défice consolidado das Admi-
nistracdes Publicas (excluindo os organismos locais), do qual
dispomos de dados até outubro, foi de 7,1% do PIB. Por outro
lado, a Proposta de Orcamento de Estado (PGE) para 0 ano 2021
finalizou com sucesso o seu processo parlamentar, tendo entra-
do em vigor a 1 de janeiro, substituindo o orcamento prorroga-
do de 2018.
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O emprego aguenta, desta vez, condi¢oes adversas mas a
dualidade no mercado de trabalho continua a fazer estragos

Espanha é um pais onde tradicionalmente o emprego rea-
gia fortemente a alteragoes na atividade, inclusivamente
em maior medida (em giria econémica, a elasticidade do
emprego ao PIB era superior a 1)'. Assim, em momentos
de crise o ajustamento no emprego era feito através de
uma forte destruicao de postos de trabalho sendo que em
periodos de expansao a criacdo de emprego era muito
vigorosa. Nesta crise nao foi assim. Pela primeira vez, as
quedas do PIB foram acompanhadas por uma descida
muito menor do emprego. Este resultado nao sé se deve
as particularidades desta crise, cuja origem é sanitaria,
mas também a uma resposta muito diferente por parte da
politica econémica.

Menor sensibilidade do emprego a quedas
da atividade

A sensibilidade do emprego a variacao do PIB foi muito
menor nesta crise econdmica: por cada ponto percentual
de queda da atividade, 0o emprego caiu 0,36 pontos duran-
te os trés primeiros trimestres de 2020, enquanto o empre-
go tinha normalmente uma reacao exagerada a quedas
da atividade em Espanha (tanto historicamente como
durante os primeiros trimestres da Ultima crise financeira,
como é possivel observar no primeiro grafico).

A crise atual tem uma origem sanitdria e isso confere-lhe
um carater muito diferente do carater das ultimas crises,
para além de uma menor duracao esperada. Contudo, o
elemento fundamental que permitiu este menor impacto
no emprego € a resposta diferente da politica econdmica.
Em particular, a utilizacao intensa dos ERTE 2 permitiu uma
maior protecao do emprego através de uma suspensao
temporaria do mesmo ou uma redugao do trabalho.

Isto nao significa que ndo tenham sido reduzidas as horas
de trabalho: a sensibilidade das horas de trabalho a altera-
¢Oes da atividade é ligeiramente inferior a observada nas
crises anteriores, mas continua a ser forte e superiora 1.

1. A elasticidade do emprego ao PIB define-se como a variagao percen-
tual de crescimento do emprego relativamente a cada variacao percen-
tual do PIB e corresponde a uma correlagdo (ndo a uma relagao causal).
2.Em abril chegou a haver 3,4 milhées de inscritos no regime de “Lay-off”
ERTE, permanecendo ainda em novembro mais de 750.000 pessoas nesta
situacao.

3. Para mais informacgdes sobre como os ERTE evitam a destruicao de
emprego, ver Cahucg, P. (2019). «Short-engane work compensation sche-
mes and employment». IZA World of Labor. https://wol.iza.org/articles/
short-time-work-compensations-and-employment/long

Espanha: relacdo entre o crescimento do emprego
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Ou seja: perante quedas da atividade, as horas trabalha-
das sdo ainda mais reduzidas. Convém referir que grande
parte do ajustamento de horas trabalhadas se concentra
nos ERTE totais, sendo uma menor parte do ajustamento
levada a cabo através da reducao do numero de horas
médias trabalhadas*. Nas proximas crises, um maior ajus-

4. Para mais informacdo sobre o tipo de ajustamento por horas trabalha-
das, ver o artigo de Manuel Hidalgo «No es la ocupacion, son las horas de
trabajo», https://www.vozpopuli.com/opinion/ocupacion-empleo-rece-
sion_0_1416758423.html.
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tamento através da reducdo de horas médias trabalhadas
seria preferivel do que o concentrar nos ERTE totais, pois
assim sao distribuidos os custos associados ao ajustamen-
to entre mais trabalhadores.

Os trabalhadores com contrato temporario
continuam a ser os mais afetados

Areducao da sensibilidade do emprego a quedas da ativi-
dade ocorreu tanto em trabalhadores temporarios como
em trabalhadores com contrato sem termo. No entanto, a
sensibilidade do emprego temporario a atividade nesta
crise situa-se ainda perto do 1: 0 emprego temporario cai
numa proporcao igual ao PIB, enquanto para o emprego
permanente se situa nos 0,2. Isto reflete a forte dualidade
do mercado de trabalho espanhol, devido a qual os traba-
Ihadores com maior precariedade contratual sao os mais
afetados pela queda da atividade, pois beneficiam em
menor medida dos esquemas de protecdo que evitam a
perda de emprego.

Mais uma vez, os jovens

Os jovens sdo os que mais sofrem as consequéncias desta
dualidade elevada: a sensibilidade do emprego jovem a
quedas da atividade nesta crise estd perto de 1 (0,9), sendo
muito menor para trabalhadores adultos (0,3) ou de maior
idade (0,2). Este impacto sobre os jovens traduz-se num
aumento da desigualdade salarial dentro deste grupo,
maior que entre os restantes trabalhadores, como mostra
o Monitor de Desigualdade do CaixaBank Research. Por
género, a sensibilidade do emprego a quedas da atividade
reduz-se tanto para os homens como para as mulheres,
sendo as diferencas entre eles menores do que por idades.

Maior sensibilidade do emprego nos setores mais
afetados pela pandemia

Além disso, esta menor queda do emprego relativamente
a queda da atividade é também observada por setores de
atividade. Segundo um inquérito efetuado recentemente
pelo Banco de Espanha, o impacto agregado na faturacao
das empresas em 2020 sera maior que no emprego’. No
entanto, a queda na faturacdo é maior nalgumas areas de
servicos mais afetadas pelas restri¢des a atividade, como a
hotelaria, a restauracao, os transportes ou o lazer, sendo
diferente o seu impacto no emprego (por exemplo, maior
na hotelaria que nos transportes, tal como é possivel
observar no quarto gréfico).

A flexibilidade do mercado de trabalho,
fundamental para salvaguardar o emprego

Tudo isto da-nos licoes sobre o que poderemos aprender
desta crise. A primeira licdo é a importancia de continuar a
conciliar a flexibilidade do mercado de trabalho com uma
importante rede de apoio do Estado-Providéncia para sal-

5. Para mais detalhes, ver https://inequality-tracker.caixabankresearch.
com.
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Fonte: Banco de Espanha. «Proje¢ées macroeconémicas da economia espanhola
(2020-2023)».

vaguardar o emprego. A segunda licao é que, como socie-
dade, ndo deveremos permitir-nos chegar a outra crise
com uma elevada dualidade laboral, enraizada em Espa-
nha desde os anos oitenta, que prejudica fortemente os
trabalhadores mais vulneraveis.
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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 472019 1T 2020 2T 2020 3T 2020 10/20 11/20 12/20
Indtstria
indice de producéo industrial 03 0,7 0.2 -6,4 -243 -49 -1,6
Indicador de confianga na industria (valor) -0,1 -39 =52 -54 -2738 -11,9 -10,8 -11,7
PMI das industrias (valor) 533 49,1 47,2 48,2 394 514 52,5 49,8 51,0
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 25,7 17,2 8,0 0,1 -12,5 -19,1 -22,0
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 14,2 3,6 -2,0 -3,7 -123 -18,2 -18,6
Preco da habitacdo 6,7 5,1 36 32 2,1 1,7 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 4,0 14 1,2 -1,0 -22.8 -50,7 -67,7 -72.8
PMI dos servicos (valor) 54,8 539 53,6 42,5 284 473 414 39,5
Consumo
Vendas a retalho 0,7 2,3 24 -38 -184 -34 -3,0 4,3
Matriculas de automoéveis 7.8 -36 51 -27,6 -68,6 -7,5 -21,0 -18,7 0,0
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -4,2 -6,3 -10,5 -10,3 -27,9 -26,9 -26,7 -29,0
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 2,7 2,3 2,1 1,1 -6,0 -3,5 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 15,3 14,1 13,8 144 15,3 16,3 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 3,1 2,6 2.2 1,2 44 -30 -23 -1,8 -1,9
PIB 2,4 2,0 1,7 4,2 -21,6 -9,0 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2018 2019 472019 1T 2020 2T 2020 3T 2020 10/20 11/20 12/20
Inflagdo global 1,7 0,7 04 06 -0,7 -0,5 -0,8 -0,8 -0,5
Inflagdo subjacente 09 09 1,0 1,1 1,1 0,5 0,3 0,2
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2018 2019 4T2019 172020 272020 372020 10/20 11/20 12/20
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 29 1,8 1,8 1,0 -7,2 -89 -9,6
Importagbes (variagao homéloga, acum. 12 meses) 56 1,0 1,0 -1,0 -93 -133 -14,2
Saldo corrente 23,2 26,6 26,6 27,1 17,7 11,0 9,5
Bens e servicos 328 37,5 37,5 38,0 27,8 20,5 18,9
Rendimentos primarios e secundarios -9,5 -10,9 -10,9 -10,9 -10,2 -9,5 -94
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 29,0 30,8 30,8 31,3 21,6 15,1 13,9

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 472019 1T 2020 2T 2020 3T 2020 10/20 11/20 12/20
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 32 54 54 44 8,0 9,0 9,2
A vista e poupanca 10,9 10,7 10,3 8,9 13,0 13,8 14,2
A prazo e com pré-aviso -19,9 -134 -139 -164 -16,1 -16,5 -16,2
Depdsitos das Adm. Publicas 154 88 -2,1 -6,2 -6,6 572 44
TOTAL 3,9 5,6 48 3,8 7,1 8,7 89
Saldo vivo de crédito
Setor privado 24 -1,5 -15 -1,0 15 2,0 24
Empresas nao financeiras =55 -34 -3,0 -1,7 6,1 7,1 7.8
Familias - habitacoes -1,1 -13 -1,5 -1,7 -2,1 -1,8 -1,6
Familias - outros fins 2,8 32 2,2 25 0,7 0,3 0,9
Administracoes Publicas -10,6 -6,0 -1,2 1,7 0,1 1,1 238
TOTAL -2,9 -1,7 -1,5 -0,9 1,5 1,9 2,5
Taxa de incumprimento (%)* 538 4.8 4.8 4.8 4,7 4,6 4,6

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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