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Espanha: inicio de ano complicado

A terceira vaga de contagios marca o inicio do ano. O regresso
das férias de Natal foi acompanhado por um novo e forte aumen-
to de contdgios da COVID-19. Esta terceira vaga, agravada pelo
aparecimento de uma nova estirpe mais contagiosa do virus (a
variante britanica), obrigou novamente a imposicao de restri-
¢Oes a mobilidade idénticas as implementadas no passado més
de novembro. A incidéncia atual é superior a do Ultimo trimestre
de 2020 (por exemplo, 0s novos casos confirmados aproxima-
vam-se dos 36.000 casos didrios aquando da redacao destas
linhas, enquanto o maximo alcancado durante a segunda vaga
foi de pouco mais de 20.000 no inicio de novembro). No entanto,
os Ultimos dados mostram que as medidas contempladas para
travar o seu avanco estdo a comecar a ter efeito. Assim, na média
de sete dias, se a percentagem de testes positivos de coronavirus
durante o més de janeiro aumentou sem interrupgdes até alcan-
car 18% na semana de 16-22 de janeiro, esta percentagem ja
comecou a descer na semana de 23-29 de janeiro, tendo-se
situado em 16%. Por sua vez, a aplicagdo da vacina entre os gru-
pos de risco prossegue e, se se mantiver o atual ritmo de vacina-
cdo os principais grupos de risco estardo imunizados nos prin-
cipios do verao, é de esperar uma certa aceleracao a medida
que o ritmo de producao e distribuicao das vacinas aumentar.
Além disso, para a restante populagdo, as menores complica-
¢es logisticas deverdo facilitar uma vacinacdo mais rapida.

O PIB mantém uma resiliéncia maior que o esperado no
periodo final do ano. Apesar do peso das restricdes implemen-
tadas no 4T 2020 para travar a seqgunda vaga da COVID-19, a
economia conseguiu manter a sua recuperagao a um ritmo
moderado no periodo final do ano. Deste modo, a atividade
cresceu 0,4% em cadeia, deixando o PIB 9,1% abaixo do nivel do
4T 2019. Além disso, e ao contrério do trimestre anterior, a eco-
nomia espanhola mostrou no 4T um melhor comportamento
que o de outros paises da Zona Euro, possivelmente devido ao
facto da restritividade das medidas para conter o avanco do
virus ter sido menor em Espanha que noutros paises. No entan-
to, o detalhe por componentes mostra alguns sinais de fragili-
dade na recuperacao. Assim, enquanto no 3T a expansao das
componentes foi generalizada, no 4T foi observado um avanco
dos consumos privado e publico (2,5% e 4,0% em cadeia, respe-
tivamente), mas ndo no investimento e nas exportagdes, que
cairam 3,1% e 1,4% em cadeia, respetivamente. Com esta pri-
meira estimativa do PIB do 4T de 2020, a queda do PIB para o
conjunto de 2020 em compara¢do com 2019 é de 11,0%, um
registo sem precedentes que mostra a gravidade do impacto da
COVID-19 na economia.

Estagnacao na recuperacao da atividade em janeiro. Existem
ainda poucos indicadores de atividade acerca da evolucdo da
economia no primeiro trimestre do ano, se bem que o indicador
de consumo do CaixaBank tenha caido em média 9% homdlogo
em janeiro, um registo igual a média dos meses de novembro e
de dezembro. Por seu turno, o indicador de mobilidade do Goo-
gle relativamente aos centros comerciais situou-se, entre 7 e 26
de janeiro, 47% abaixo da mobilidade de referéncia (mobilidade
registada nas duas primeiras semanas de fevereiro de 2020), um
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numero pior que o de novembro (—38%) e que reflete o impacto
das restricdes a mobilidade. Além disso, na semana de 20 a 26
de janeiro, a mobilidade relacionada com os espacos de traba-
Iho situou-se 28% abaixo do nivel de referéncia e também dos
registos do més de novembro (-21%). Deste modo, o quadro de
indicadores disponiveis até agora sugere que a atividade se
podera situar cerca dos niveis do més de novembro. Mantendo-
se assim a leitura dos indicadores durante todo o trimestre, o PIB
poderd manter-se estavel ou inclusivamente mostrar uma ligei-
ra queda no 1T 2021.

0 mercado de trabalho continua afetado pela COVID-19,
embora tenha mostrado um comportamento positivo no 4T
2020. De acordo com o inquérito a populacao ativa (EPA), o
emprego aumentou em 167.000 pessoas no 4T (+0,9% em
cadeia e -3,1% homologo) tendo compensado parte da perda
de emprego no primeiro semestre do ano, pelo que a reducao
do niumero de empregados em compara¢ao com o 4T 2019
caiu ligeiramente para 623.000 pessoas. Estes nimeros forne-
cem-nos uma visao parcial, pois o INE espanhol (seguindo as
recomendacdes do Eurostat e da OIT) considera os trabalhado-
res em ERTE (layoff) como estando em situacdo de emprego
(existe uma garantia de reintegracao no posto de trabalho uma
vez finalizado o periodo de suspensdo). Assim, as horas traba-
Ihadas efetivas, que fornecem um indicador mais fiavel sobre a
evolucdo da atividade, cairam 6,1% homdlogo no 4T, uma que-
da 1,1 p.p. inferior a do 3T, corroborando o comportamento
positivo do mercado de trabalho no periodo final de 2020. Por
seu turno, o numero de desempregados manteve-se pratica-
mente estavel (-3.000 pessoas), tendo a taxa de desemprego
se situado em 16,1%, um ndmero ligeiramente menor que o do
3T (-0,2 p.p.). Para o conjunto do ano 2020, a taxa de desem-
prego foi de 15,5% e, embora pressuponha um aumento signi-
ficativo relativamente a 2019 (14,1%), foi muito menor que o
previsto pelo consenso dos analistas (17,8% em setembro pas-
sado, de acordo com o consenso da Funcas — Fundacao das Caixas
de Aforro), sugerindo que os mecanismos de protecdo do
emprego (ERTE-Layoff) estdo a ter um desempenho positivo.

Ligeiro aumento da taxa de inflagao espanhola em janeiro. O
IPCregistou uma variagdo homologa de 0,6% em janeiro (—0,5%
em dezembro) impulsionado pela subida dos precos da eletrici-
dade e dos precos da alimentacao, que registam uma evolu¢ao
positiva mais acentuada que a observada ha um ano. Por outro
lado, o INE publicou também pela primeira vez o indicador
antecipado do IPC subjacente, segundo o qual a inflagdo subja-
cente foi de 0,6% homologo em janeiro (+5 décimas relativa-
mente a dezembro). Perante a fragilidade da procura, prevé-se
que nos proximos meses a inflacdo permaneca moderada.

Ligeira melhoria do saldo comercial em novembro. O défice
da balanca de bens situou-se em -1,3% do PIB (acumulado de
12 meses), representando uma melhoria de 1,4 p.p. em compa-
racdo com o registo do ano anterior. Metade desta melhoria
deveu-se ao menor défice da energia, mercé de uma menor
procura energética como também de um preco do petréleo
que ainda caia em termos homologos, enquanto a outra meta-
de se deveu a uma queda mais acentuada das importacdes ndo
energéticas que a queda das exportacdes ndo energéticas
(—11,0% face ao —8,1% homdlogo, respetivamente).
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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 4T2019 172020 272020 372020 4T2020 10/20  11/20  12/20

Indtstria

indice de producéo industrial 03 0,7 0,22 -6,4 -243 -4,9 -1,6 -38

Indicador de confianga na industria (valor) -0,1 -39 =52 -54 =278 -11,9 -11,0 -108 =117 -10,6

PMI das industrias (valor) 532 49,1 47,2 482 394 514 51,1 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 -219 -18,2

Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 14,2 3,6 -2,0 -3,7 -12,3 -18,2 -18,6 -17,9

Preco da habitagéo 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 72,5 -67,7 -72.8 -77,1

PMI dos servicos (valor) 54,6 539 53,6 42,5 284 473 43,0 414 39,5 48,0
Consumo

Vendas a retalho 0,7 2,3 23 -39 -184 -34 -2,7 -2,8 -39 -1,5

Matriculas de automoéveis 7.8 -36 51 -27,6 -68,6 -7,5 -13,.2 -21,0 -18,7 0,0

Indicador de confianca dos consumidores (valor) -4,2 -6,3 -10,5 -10,3 =279 -26,9 -26,3 -26,7 -29,0 -23,1
Mercado de trabalho

Populacdo empregada’ 2,7 2,3 2,1 1,1 -6,0 -3,5 -3,1 - - -

Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 15,3 14,1 138 14,4 15,3 16,3 16,1 - - -

Inscritos na Seguranca Social? 3,1 2,6 2,2 1,2 44 -3,0 -20 -23 -1,8 -19
PIB 24 2,0 1,7 —4,2 -21,6 -9,0 -9,1 - - -

Precgos

Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2018 2019 472019 172020 272020 372020 4T2020 1020  11/20  12/20

Inflagdo global 1,7 0,7 04 0,6 -0,7 -0,5 -0,7 -0,8 -0,8 -0,5
Inflagdo subjacente 09 09 1,0 1,1 1,1 0,5 0,2 0,3 0,2 0,6
Setor externo

Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa

2018 2019 4T2019 172020 2T2020 3T2020 4T2020  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 -9,6
Importagées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 56 1,0 1,0 -1,0 -93 -133 -14,2 -144
Saldo corrente 23,2 26,6 26,6 27,1 17,7 11,0 9,5 9,5
Bens e servicos 32,8 37,5 37,5 38,0 27,8 20,5 189 184
Rendimentos primarios e secundarios -9,5 -10,9 -10,9 -10,9 -10,2 -9,5 -94 -89
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 29,0 30,8 30,8 31,3 21,6 15,1 13,9 14,1

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 4T2019 172020 272020 372020 4T 2020 10/20 11/20 12/20

Depésitos
Depésitos das familias e empresas 32 54 54 44 8,0 9,0 8,7 9,2 79 9,0
A vista e poupanca 109 10,7 10,3 89 13,0 13,8 13,6 14,2 12,8 13,8
A prazo e com pré-aviso -199 -134 -139 -164 -16,1 -16,5 -16,8 -16,2 -16,5 -17,6
Depésitos das Adm. Publicas 154 8.8 -2,1 -6,2 -6,6 52 118 44 14,6 16,3
TOTAL 3,9 5,6 48 3,8 7.1 8,7 8,9 89 8,4 9,4
Saldo vivo de crédito
Setor privado 24 -15 =15 -1,0 15 2,0 23 24 2,1 24
Empresas nao financeiras =55 -34 -3,0 -1,7 6,1 7,1 7.8 7.8 7.5 8,1
Familias - habita¢oes -1,1 -1.3 -1,5 -1,7 -2, -1,8 -1,5 -1,6 -1,6 -13
Familias - outros fins 2,8 32 2,2 2,5 0,7 03 -0,2 09 -0,5 -0,8
Administracdes Publicas -10,6 -6,0 -1,2 1,7 0,1 1,1 89 238 83 15,6
TOTAL -2,9 -1,7 -1,5 -0,9 1,5 1,9 2,7 2,5 24 31
Taxa de incumprimento (%)* 58 4.8 4,8 4,8 4,7 4,6 4,6 4,6 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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