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A economia espanhola sofre com
a fragilidade do ambiente externo

Ap6s uma primeira metade do ano melhor do que o esperado, 0s
dados avancados do PIB para o 3T confirmam o enfraquecimento
da economia ja antecipado pelos diferentes indicadores de ativi-
dade. O abrandamento na segunda metade do ano deve-se prin-
cipalmente ao arrefecimento da atividade na Zona Euro e ao
impacto das taxas de juro mais elevadas. Pela positiva, continua
a destacar-se a capacidade da economia para gerar emprego
numa conjuntura menos favoravel.

O crescimento do PIB abranda no 3T, afetado pela procura
externa. No 3T 2023, o PIB cresceu 0,3% em termos trimestrais
(1,8% em termos homdlogos), menos um décimo de ponto per-
centual do que no trimestre anterior e o ritmo de crescimento
mais lento desde o 1T 2022, embora a economia espanhola
tenha tido um desempenho melhor do que as principais econo-
mias europeias. A procura interna tem vindo a substituir a procu-
ra externa como motor do crescimento, especialmente o consu-
mo privado, que, apoiado pela contencao da inflagao e pela forca
do mercado de trabalho, estd pela primeira vez a recuperar os
niveis anteriores a pandemia. A procura externa, por seu lado,
diminuiu 0,4 p.p. do crescimento do PIB em termos trimestrais,
dado que as exportacdes cairam mais acentuadamente do que
as importacoes.

O dado do PIB do 3T 2023 esta em linha com o nosso cenario,
pelo que os riscos em torno da nossa previsdo de crescimento
para 2023 no seu conjunto, de 2,4%, permanecem equilibrados.
Relativamente a 2024, estimamos que o ritmo de crescimento da
economia espanhola desacelere para 1,4%, afetado pelo impac-
to do menor dinamismo dos nossos principais parceiros comer-
ciais e pela recente recuperacao dos pre¢os do petréleo, embora
com um perfil de menos para mais ao longo do ano, a medida
que o ambiente externo e a confianca dos agentes melhorem,
bem como a execucao dos fundos do NGEU.

Os primeiros dados relativos ao 4T apontam para a continua-
cao do abrandamento. Em outubro, o indice PMI da industria
transformadora caiu 2,6 pontos, para 45,1, pelo que, pelo sétimo
més consecutivo, permanece em territério contracionista (abaixo
dos 50 pontos). O PMI para o sector dos servi¢cos mantém-se na
zona de expansdo, com 51,1 pontos, em particular. J4 o Indice
Harmonizado de Confianca Empresarial (IHPC), compilado pelo
INE, registou a primeira quebra do Ultimo ano, mais precisamen-
te -2,0% no trimestre, traduzindo o agravamento das expetati-
vas dos empresdrios quanto a evolucao dos seus negécios, visto
que a percentagem de otimistas (19,2% do total, menos 3 pontos
do que no trimestre anterior) diminuiu e a de pessimistas aumen-
tou (1,9 pontos para 18,9%), pelo que o saldo (diferenca entre as
duas percentagens) se situou em 0,3 (5,2 anteriormente).

O setor do turismo encerrou a época de verao com excelentes
resultados. Entre julho e setembro, 29 milhoes de turistas estran-
geiros chegaram a Espanha, gastando 38.597 milhdes de euros, o
que representa um crescimento de 12,9% e 19,4% em relacao ao
ano anterior, respetivamente. Relativamente aos niveis pré-pan-
démicos, as chegadas de turistas sdo 0,7% superiores as de 2019,
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Espanha: contribuig¢do para o crescimento
do PIB por componentes
Contribuigédo para a variagdo trimestral do PIB (p. p.)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE (CNTR).
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Fonte: BPI Research, com base em dados do S&P Global.

Espanha: dormidas de turistas
Variagdo em relag@o ao mesmo més de 2019
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Nota: Dormidas de turistas em hotéis, estabelecimentos de turismo rural, apartamentos
turisticos e parques de campismo.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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enquanto as despesas sao 16,0% superiores. As dormidas em alo-
jamento turistico sdo 0,5% superiores as do verdo de 2019: o turis-
mo internacional continuou a melhorar e atingiu um nivel de dor-
midas apenas 1,5% inferior, enquanto o turismo interno atingiu
um volume 3,7% superior.

O mercado de trabalho teve um desempenho melhor do que o
esperado no 3T. Os dados da EPA para o 3T 2023 surpreenderam
positivamente devido ao aumento notavel do nimero de empre-
gados e da populagao ativa. A taxa de emprego aumentou em
209.100 pessoas, um numero que melhora o recorde do ano pas-
sado (+77.700) e a média do 3T 2014-2019 (+174.800). Assim, a
taxa de emprego (percentagem de pessoas empregadas em rela-
¢ao a populagao dos 20 aos 64 anos) atingiu um méaximo histori-
co de 71,4%. Esta melhoria deve-se, em grande parte, a entrada
das mulheres no mercado de trabalho e ao adiamento da idade
da reforma, e é crucial para melhorar o potencial de crescimento
da economia, uma vez que representa um aumento do grau de
utilizacdo dos recursos laborais disponiveis.

0 desemprego aumentou 92 700 pessoas no trimestre, o que fez
com que a taxa aumentasse 2 décimos de ponto percentual para
11,8%. Tal aumento contrasta com a queda habitual no 3T
(-185.000 em média no periodo 2014-2019), e deveu-se ao
aumento extraordindrio dos ativos (301.900, o segundo maior
aumento da série no 3T, apenas ultrapassado pelo valor anémalo
de 2020). Este aumento, que elevou o nimero total de pessoas no
ativo a um méximo histérico de 24,12 milhdes, deveu-se principal-
mente ao aumento da populagdo estrangeira, que cresceu 144.200
pessoas. A populacdo ativa espanhola, por seu lado, aumentou
93.800 pessoas e a populagao com dupla nacionalidade, 63.800.
Com efeito, desde 0 1T 2018, quando a populacao ativa total ini-
ciou a sua trajetéria de crescimento, apenas abruptamente inter-
rompida pela pandemia, o crescimento acumulado da populacao
ativa foi de 1,45 milhoes, sobretudo de estrangeiros (825,8 mil
v5.189.600 espanhdis e 435.400 com dupla nacionalidade).

A recente evolucao do mercado de trabalho aponta para um
enfraquecimento da criacao de emprego. Em outubro, os
dados sobre as inscricdes na Seguranca Social mostram um
aumento do emprego de 92.861 pessoas, o outubro mais fraco
desde 2015. O emprego, em termos corrigidos de sazonalidade,
registou um aumento de 5.077, abaixo da média mensal do 3T
(15.651). Esperamos que, até 2024, o ritmo de criacdo de empre-
go se mantenha positivo, mas relativamente contido, com um
aumento de +1,4% em relacao a 2023, o que devera fazer descer
a taxa de desemprego para 11,8% em média anual.

Em outubro, a inflacdo abranda e estabiliza em 3,5%, em gran-
de parte gracas a descida dos precos dos combustiveis. A taxa
subjacente (que exclui a energia e os alimentos ndo processados)
caiu para 5,2% (5,8% em setembro), o valor mais baixo desde
maio de 2022. Este facto, associado a tendéncia descendente dos
ultimos meses, sugere que as pressdes inflacionistas subjacentes
estao a abrandar gradualmente.

E provavel que, em 2024, a taxa de inflacdo global se mantenha
semelhante a deste ano (3,6% em média anual) se as medidas
anti-inflacionistas forem retiradas. Esperamos, no entanto, que a
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Espanha: taxa de emprego por faixa etdria
Populagédo empregada sobre a populagédo em idade ativa (%)
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Fonte: BP| Research, com base em dados do INE (EPA).
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inflacdo subjacente (que exclui os produtos alimentares e a ener- O N G
gia) registe uma moderacao, passando de 4,6% em 2023 para Geral e Subjacente

3 ,0% em 2024. Fonte: BP Research, com base nos dados do INE.
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A especializacao sectorial penaliza a produtividade

da economia espanhola

Porque é que a produtividade em Espanha é tao baixa e
porque é que cresceu tao pouco nos Gltimos anos? Mesmo
que a resposta seja complexa e influenciada por varios
fatores, uma das causas da baixa produtividade do traba-
Iho da economia espanhola e do seu baixo crescimento é
a especializacao produtiva e a pequena dimensdo das
empresas.

Entre 2010 e 2019, a produtividade do trabalho em Espa-
nha aumentou 9,3% (1,0% por ano, em média).! O aumen-
to da produtividade foi generalizado na grande maioria
dos sectores de atividade, como evidenciado pelo facto
de 82% dos espanhois empregados trabalharem em sec-
tores que registaram um crescimento da produtividade
do trabalho no periodo analisado. Nao obstante, tanto o
nivel de produtividade como a sua taxa de crescimento
permanecem modestos em comparagdo com outros pai-
ses da Zona Euro, como a Alemanha.

Em que sectores é que a produtividade mais cresceu?

E possivel que a produtividade da economia no seu con-
junto melhore devido ao crescimento da produtividade
em sectores individuais da economia ou porque se verifi-
ca uma transferéncia do emprego de sectores com uma
produtividade relativamente baixa para sectores com
uma produtividade mais elevada. Decompondo o cresci-
mento da produtividade entre 2010 e 2019 entre estes
dois fatores, verificamos que toda a melhoria da produti-
vidade neste periodo se deve ao crescimento da produti-
vidade em praticamente todos os sectores de atividade
(ver as barras cinzentas no primeiro grafico).

A industria transformadora foi a que mais contribuiu para o
crescimento da produtividade entre 2010 e 2019, aumen-
tando o seu valor acrescentado bruto (VAB) em 18,2%, com
um aumento de apenas 2,5% no emprego. Os sectores do
comércio, transportes e logistica e fornecimento de ener-
gia também dao um contributo significativo.? O sector da
hotelaria e restauracao e as atividades profissionais e
administrativas também ddo um contributo positivo para
o crescimento da produtividade, embora em menor grau.

1. No presente Focus, analisamos os sectores de atividade que consti-
tuem a economia de mercado, com excecéo da agricultura e das ativida-
des financeiras e de seguros. Em particular, incluimos as sec¢ées B-J e L-N
da CNAE, cujo VAB representa 45% do PIB nominal total em Espanha (55%
na Alemanha). Estes dados sao provenientes das estatisticas estruturais
das empresas do Eurostat e estdo disponiveis até 2020, mas considera-
mos 2019 como o ano de referéncia final para evitar distor¢des na produ-
¢do e no emprego causadas pela pandemia.

2. 0 sector do fornecimento de energia é o sector que registou o maior
aumento de produtividade entre 2010 e 2019 (38,4%), um sector que
aumentou muito significativamente o seu VAB (34,5%) com um menor
nuimero de empregados (-2,8%).

Contribuicdo de cada fator e sector
para o crescimento da produtividade
total entre 2010 e 2019

(p.p.)

Indstria transformadora
Comércio

Transportes e logistica
Fornecimento de energia
Ativ. profissionais

Ativ. administrativas
Hotelaria e restauragao
IndUstrias extrativas

Captagdo, tratamento e distribuicao
de dgua e residuos

Actividades inmobiliarias
Construgéao
Informacao e telecomunicagoes
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Nota: O aumento da produtividade entre 2010 e 2019 foi de 9,3%. Este grdfico mostra a
contribuigdo de cada fator e sector de atividade para esta variagdo.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Eurostat.

Espanha: decomposicdo do crescimento
da produtividade entre 2010 e 2019
(Euros por trabalhador)
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Nota: O crescimento da produtividade entre 2010 e 2019 é decomposto em (1) a variacdo
da produtividade dentro de cada sector (margem intensiva) e (2) a variagdo do peso dos
diferentes sectores de atividade (margem extensiva).

Fonte: BP| Research, com base em dados do Eurostat.

Outro sector de elevada produtividade (logo a seguir ao
fornecimento de energia) é o da informacdo e das teleco-
municacoes. Todavia, o seu contributo para o crescimento
da produtividade total entre 2010 e 2019 foi negativo por-
que o aumento do emprego no sector (24,8%) foi muito
superior ao aumento do VAB (10,1%). Também a constru-
¢do e as atividades imobilidrias sdo sectores com evolucdo
negativa da produtividade neste periodo.?

3. Relativamente a construcéo, a diminuicao da produtividade é explicada
por uma queda do VAB superior a do emprego (-20,8% e —19,4%, respeti-
vamente). Quanto as atividades imobiliarias, devido a um forte aumento
do emprego (40,4%), muito superior ao aumento do VAB (29,7%).
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A alteracao da composicao sectorial do emprego
contribuiu para a melhoria da produtividade?

A resposta é que ndo esta suficientemente difundida. Com
efeito, a alteracdo da composicao setorial do emprego
subtraiu 1,2 p. p. ao crescimento da produtividade durante
este periodo. Ou seja, calculamos que a produtividade da
economia espanhola teria sido 1,2% superior em 2019 se a
especializacao produtiva de 2010 se tivesse mantido.

Esta situacao explica-se principalmente pela diminuicao
da parte do emprego na industria transformadora,* um
sector cuja produtividade por trabalhador é 39% superior
a da economia no seu conjunto. Entre os sectores com
produtividades relativamente elevadas (acima da média),
a industria extrativa e o fornecimento de energia também
perderam peso em termos de emprego. Os sectores com
um nivel de produtividade relativamente mais baixo,
como a hotelaria e restauracao e as atividades administra-
tivas, pelo contrério, ganharam peso no emprego total.”
Assim, embora os ganhos de produtividade na hotelaria e
restauracao e nas atividades administrativas neste perio-
do ndo sejam negligenciaveis (14,6% e 12,7%, respetiva-
mente, superiores a média de 9,3%), o facto de sectores de
baixa produtividade terem ganho tanto peso no emprego
limita os ganhos de produtividade no agregado.

A comparacao com a Alemanha nao é favoravel

Como vimos, entre 2010 e 2019, a produtividade aparente
do trabalho em Espanha aumentou 9,3%. Contudo, este
aumento é muito inferior ao aumento de 16,7% registado
na Alemanha no mesmo periodo. Consequentemente, o
diferencial de produtividade da Espanha em relacdo a Ale-
manha deteriorou-se durante este periodo: se em 2010 a
produtividade em Espanha era 23,4% inferior a da Alema-
nha, em 2019 este diferencial atingiu 28,2%.

Se, mais uma vez, decompusermos o diferencial de produ-
tividade entre a Espanha e a Alemanha em 2019 entre (i) a
diferenca de produtividade dentro de cada sector (mar-
gem intensiva) e (ii) a diferenca no peso dos diferentes
sectores de atividade (margem extensiva), observamos
que grande parte da diferenca é explicada pela menor
produtividade da maioria dos sectores de atividade espa-
nhois (as Unicas excecdes sao a hotelaria e restauracao, os
transportes e logistica, e o fornecimento de energia, sec-
tores em que a produtividade do trabalho em Espanha é
superior a da Alemanha). O peso relativo dos diferentes
sectores de atividade também desempenha um papel
importante (representam 40% do diferencial de produti-
vidade entre os dois paises).

4.0 emprego na industria transformadora diminuiu de 16,9% do total em
2010 para 15,9% em 2019 (-1 p. p.).

5.0 peso do emprego na hotelaria e restauracao aumentou de 10,3% em
2010 para 12,4% em 2019 (+2,1 p. p.) e nas atividades administrativas de
10,2% para 12,0% (+1,8 p. p.).
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Espanha e Alemanha: decomposicdo
do diferencial de produtividade em 2019
(Euros por trabalhador)
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dos diferentes sectores de atividade (margem extensiva).

Fonte: BP| Research, com base em dados do Eurostat.

O diferencial deve-se, em grande medida, ao maior peso da
industria transformadora na Alemanha (26,1% do emprego
e 34,5% do VAB) em comparac¢do com a industria transfor-
madora espanhola (15,9% do emprego e 22,2% do VAB) em
2019. Em Espanha, por outro lado, tanto a hotelaria e restau-
racao como o comércio a retalho sdo muito mais importan-
tes do que na Alemanha. Nomeadamente, estimamos que a
produtividade da economia espanhola seria 15,9% superior
se tivesse a especializacdo produtiva da Alemanha. Por
outras palavras, o diferencial de produtividade seria redu-
zido de 28,2% para 16,8% (a produtividade espanhola
seria 83,2% da produtividade alema).

A dimensao da empresa também é importante

A distribuicao da dimensdo das empresas é outro aspeto
importante da composicao sectorial espanhola que contri-
bui para uma menor produtividade. Em todos os paises, as
empresas de maior dimensdo tendem a ser mais produti-
vas do que as que tém um nimero mais reduzido de traba-
Ihadores. Ao comparar a Espanha com a Alemanha, esta
distincao torna-se particularmente relevante: em Espanha,
as microempresas (0-9 trabalhadores) sdo os principais
empregadores nos sectores de mercado (35,5% do empre-
go em 2019, em comparagdo com 18,6% na Alemanha). Por
outro lado, o peso do emprego nas grandes empresas ale-
mas (com mais de 250 trabalhadores) é de 42%, contra 32%
em Espanha.

Considerando, para além da composicao sectorial, as dife-
rentes dimensdes das empresas, estima-se que a produti-
vidade da economia espanhola seria 28,6% superior se
tivesse a especializacao da Alemanha por sector de ativi-
dade e dimensao das empresas. Isto reduziria o diferencial
de produtividade para 7,7%, em comparacao com o gap
observado de 28,2%.
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A situacao financeira das familias espanholas melhora
com a criacao de emprego e a reducao da divida

Taxa de poupanca recupera

No segundo trimestre de 2023, a alteracdo da tendéncia
da taxa de poupanca das familias espanholas, iniciada no
trimestre anterior, acentuou-se e a taxa de poupanca re-
gistou uma forte recuperacao. Concretamente, depois de
atingir um pico de 19,4% no primeiro trimestre de 2021’
devido a queda do consumo durante a pandemia, assisti-
mos a uma queda sustentada da taxa de poupanca para
7,9% no final de 2022. O movimento descendente da pou-
panca foi interrompido no 1.° trimestre de 2023 (taxa de
poupanca de 8,5%) e a retoma intensificou-se no 2.° tri-
mestre de 2023, quando a taxa de poupanca acumulada
no Ultimo ano subiu para 10,2%, claramente acima da mé-
dia pré-pandemia (7,2% na média 2015-2019).

Do mesmo modo, em termos corrigidos de sazonalidade, a
taxa de poupanca encontra-se em niveis elevados (11,7% no
segundo trimestre de 2023 em termos trimestrais, apos um
minimo de 4,0% no terceiro trimestre de 2022).

0 rendimento disponivel cresce muito mais
rapidamente do que as despesas das familias

A recuperacdo da taxa de poupanca foi impulsionada pelo
facto de o rendimento disponivel bruto do conjunto das
familias ter crescido uns espetaculares 12,2% em termos
homdlogos no segundo trimestre de 2023, a taxa mais
elevada de toda a série histdrica. Os principais fatores sub-
jacentes a este crescimento foram: o aumento da massa
salarial (+8,7% em termos homélogos, refletindo o
aumento do emprego (+3,1% de crescimento homoélogo
do nimero de trabalhadores) e um maior dinamismo sala-
rial (+5,2% de crescimento das remuneracdes por traba-
Ihador), o aumento das prestacdes sociais (+9,7% em ter-
mos homdlogos, impulsionado pela revalorizacao das
pensoes), dos rendimentos dos trabalhadores indepen-
dentes e dos rendimentos de propriedade, gracas ao
aumento dos pagamentos de dividendos e de outros ren-
dimentos de investimento. Este facto mais do que com-
pensou o aumento dos pagamentos de juros liquidos, que
ascenderam a 3,3 mil milhoes de EUR (mais mil milhoes de
EUR do que no 2.° trimestre de 2022).

0 aumento do rendimento disponivel bruto proporciona
uma maior margem para o crescimento do consumo nos
préximos trimestres. E um maior crescimento do consumo
traduzir-se-ia num maior crescimento do PIB. Um célculo
para este efeito pode ser elucidativo: caso a taxa de pou-
panca descesse mais 1 ponto do que o previsto no proxi-
mo ano, o impacto no crescimento do PIB seria de cerca de
+0,4 p.p.2 No que respeita ao rendimento disponivel por
agregado familiar, a taxa de crescimento mantém-se em
5,8%, um ritmo muito assinalavel, mas mais moderado,

1. Poupanca em percentagem do rendimento disponivel durante os qua-
tro trimestres acumulados.

Espanha: taxa de poupanca
(% do rendimento disponivel bruto)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Espanha: contas néao financeiras das familias

272022 272023

Mé) ) Variagéo (%)
Remuneracao total dos 161966 176,054 87
empregados (+)
Bendlmento de um trabalhador 55956 60142 88
independente (+)
Rendimento liquido
da propriedade (+) 8435 12.101 43,5
Pagamento de juros liquidos * (=) -2.313 -3312 432
Outros (dividendos, outros
rendimentos de investimentos, 10.748 15413 434
etc.) (+)
Impostos sobre o rendimento () 25752  -28.042 89
Contribui¢des sociais liquidas (-) -48461  —53.060 9,5
Prestacoes sociais (+) 68.184 74792 97
Outros (+) 4.225 9.203 17,8
RDB final (Contas Nacionais) 223853 251190 12,2

Nota: * Antes da afetacdo dos SIFIM (servigos de intermediagdo financeira).
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

dado que se registou um aumento significativo dos agre-
gados familiares. Foram, assim, criados 275.000 agrega-
dos familiares em termos liquidos no ultimo ano (+1,4%
em termos homologos), em grande parte devido aos flu-
X0s migratorios.

Com a revisao em alta da série histdrica do rendimento dis-
ponivel bruto e os bons dados em 2023, o rendimento dis-
ponivel real por agregado familiar ja recuperou no 1.° tri-

2. A fim de compreender este calculo, convém notar que a taxa de pou-
panca capta o nivel de poupanca em relacao ao rendimento disponivel
bruto e que a dimensdo do rendimento disponivel bruto é de 60% do PIB
nominal. Assim, uma reducao de 1 ponto percentual na taxa de poupan-
¢a aumentaria, em principio, o crescimento do PIB em cerca de 0,6 pontos
percentuais através de um maior consumo. Considerando que a parte do
consumo que é realizada através de importagoes é de 30%, chegamos a
um impacto no crescimento do PIB de 0,4 p.p.
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mestre para o seu nivel pré-pandémico. E o rendimento
disponivel total em termos reais ja estava 3,5% acima do
nivel pré-pandémico no final do segundo trimestre.

Em contrapartida, as despesas de consumo das familias
tém vindo a perder félego, uma vez que a inflacao tem vin-
do a abrandar em paralelo com o aumento das taxas de
juro. A este respeito, é de salientar o desfasamento no
segundo trimestre entre o crescimento da massa salarial e
o das despesas das familias. Enquanto no primeiro trimes-
tre ambos cresceram de forma relativamente semelhante
(8,6% e 7,3% em termos homologos, respetivamente), no
segundo trimestre a remuneracao total dos trabalhadores
cresceu claramente mais (8,7% em termos homologos) do
que as despesas das familias (5,2% em termos homologos).

Em 2023 no seu todo, na sequéncia destes recentes dados
muito positivos, esperamos que o crescimento do rendi-
mento disponivel bruto seja bastante superior a 6,0%, o
que devera permitir que o consumo das familias em ter-
mos reais agregados feche o ano a um nivel claramente
superior ao de 2022, apesar do aumento das taxas de juro
e da inflagdo ainda elevada.

0 destino da poupanca e a melhoria da situacao
financeira liquida das familias

A aquisicdo liquida de ativos financeiros pelas familias no
2.0 trimestre de 2023 ascendeu a 41,0 mil milhées de euros,
muito semelhante ao 2.° trimestre de 2022 e acima da
média de 32,6 mil milhées de euros do 2.° trimestre de
2015-2019. As familias reforcaram os seus depésitos banca-
rios e o seu numerario (+7,0 mil milhdes de euros em rela-
¢do aos 21 mil milhdes no 2.0 trimestre de 2022) e investi-
dos em titulos de divida em acdes e fundos de
investimento (6,7 mil milhdes e 4 mil milhoes, respetiva-
mente, muito superior ao 2.° trimestre de 2022). As aquisi-
¢oes de ativos foram complementadas por uma forte valo-
rizacao (29 mil milhdes de euros), principalmente devido a
melhoria dos precos das acées e dos fundos de investimen-
to (valorizacao de 27 mil milhdes de euros), de modo que o
stock de ativos financeiros brutos das familias cresceu 70
mil milhdes de euros, para um total de 2,81 bilides de
euros.

A divida das familias aumentou 7386 milhdes (um aumen-
to devido principalmente a fatores sazonais), mas situou-
se em 49,9% do PIB, —0,5 p.p. menos do que no 1.° trimes-
tre de 2023, préximo do nivel de meados de 2002. O racio
da divida das familias espanholas €, assim, 5,5 p.p. inferior
a média da Zona Euro.

Na sequéncia de um aumento dos ativos financeiros supe-
rior ao aumento dos passivos financeiros, a riqueza finan-
ceira liquida das familias cresceu 61 mil milhdes de euros
em relacdo ao trimestre anterior, para um pouco mais de
2,05 bilides de euros (145,4% do PIB).

Concluindo, o reforco da situacdo financeira das familias
excedeu as expetativas e constitui uma boa noticia para a
economia espanhola nos préximos trimestres, num con-
texto exigente.

IM

Espanha: rendimento disponivel bruto
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Cada vez mais pessoas fazem compras online, e nao apenas

durante a Black Friday

Mais uma vez este ano, o fenémeno da Black Friday imp0s-
se como preludio da época de compras de Natal. Este dia
(em conjunto com a Cyber Monday) é também um evento
virtual. A percentagem de consumo eletrénico durante a
semana da Black Friday é mais elevada do que em qual-
quer outra semana. Por exemplo, no ano passado, 32%
dos gastos com cartdes nessa semana foram digitais,
segundo dados internos do CaixaBank, mais 6 p.p. do que
em qualquer outra semana.

A despeito da crescente importancia do comércio eletréni-
o, potenciada especialmente pela pandemia, sdo escassas
as fontes que nos permitem saber quanto é que as familias
espanholas compram online.! Para compreender melhor
este fendmeno, construimos um indicador que mede o
peso do comércio eletrénico no consumo total das familias
a partir de dados internos anonimizados sobre as compras
com cartdo.? Em cinco anos, o peso do comércio eletrénico
passou de uma média de 20% do consumo total em 2018
para quase 28% em 2023.3 Durante a pandemia, a percenta-
gem de gastos online atingiu mais de 30% durante os
meses de confinamento, embora tenha voltado a cair
depois (ver o primeiro grafico).

Mas nem todos fazemos compras online com a mesma
frequéncia. Em 2023, os jovens (16-29 anos) ja efetuam
quase 40% das suas despesas online, enquanto as pessoas
com mais de 65 anos fazem menos de 10% das suas com-
pras online, uma diferenca de quase 30 p. p. entre os dois
grupos. As despesas em compras online entre as pessoas
com menos de 50 anos aumentaram mais de 10 p.p. em
comparagao com 2018 (+5 p.p. para o grupo etario dos
50-64 anos e +2 p.p. para as pessoas com mais de 65 anos).

De igual modo, embora o comércio eletronico represente
atualmente cerca de um quarto das despesas das familias
com cartdes, este consumo nao estd igualmente distribui-
do por todos os sectores da economia (ver segundo gréfi-
o). O turismo (agéncias de viagens, hotéis, etc.) é o sector
em que realizamos a maior parte das compras online, 34%
em 2023. Em contrapartida, os sectores dedicados a venda
de bens de primeira necessidade (grandes superficies,

1. Grande parte dos indicadores de comércio eletrénico correspondem a
perspetiva da empresa que efetua a transacao e, quando se referem ao
agregado familiar, registam a frequéncia das compras, mas néo o seu
montante ou o setor em que se inserem. O Instituto Nacional de Estatisti-
ca (INE), que publica dados sobre compras online com base no Inquérito
aos Orcamentos Familiares, com dados disponiveis até 2020, constitui
uma excecao.

2.0 peso do comércio eletrénico é calculado sobre o consumo total em
euros efetuado com cartées (tanto presencial como eletrénico), excluin-
do os levantamentos. Incluindo os reembolsos, o peso médio do comér-
cio eletronico foi de 12% em 2018 e atingiu 20% em 2023 (dados até
setembro).

3. Dados até setembro.

Espanha: consumo na internet por grupo
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supermercados, etc.) sdo aqueles em que o peso do
comércio eletrénico foi mais reduzido, com 2% em 2023.

Tais dados indicam as possibilidades de crescimento do
comércio eletrénico em determinados sectores demogra-
ficos e econdmicos. A tendéncia também sugere que os
numeros do comércio eletronico observados durante a
pandemia, que pareciam extraordindrios, serdo em breve
anorma.
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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

2021 2022 472022 1T 2023 272023 372023 08/23 09/23 10/23
Indtstria
indice de producéo industrial 88 29 0,8 13 -19 - 34
Indicador de confianga na industria (valor) 06 -09 =53 44 =53 -83 -6,5 -88 -8,6
PMI das industrias (valor) 57,0 51,0 45,6 50,1 48,5 47,3 46,5 47,7 45,1
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 4,7 154 2,6 -1,8 1,7 - 55
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 9,6 29,0 174 10,2 3,5 - -29
Preco da habitagéo 3,7 74 55 35 3,6 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 64,7 1298 129,8 90,7 40,6 21,8 259 218
PMI dos servicos (valor) 55,0 52,5 50,8 56,3 56,0 50,9 49,3 50,5
Consumo
Vendas a retalho 51 09 1,9 6,7 6,1 7,0 7,1 6,5
Matriculas de automoéveis 158,0 -30 2,6 45,5 99 6,9 7.8 2,3 18,1
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -12,9 -26,5 -27,9 -22,7 -19,2 -15,8 -15.2 -20,3 -19,7
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 3,0 3,1 14 1,8 29 35 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 14,8 12,9 129 13,3 11,6 11,8 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 2,5 39 2,7 2,5 2.8 2,7 2.8 2,7 2,6
PIB 6,4 58 3,8 4,1 2,0 1,8 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2021 2022 472022 1T 2023 272023 372023 08/23 09/23 10/23
Inflagdo global 3,1 84 6,6 5,1 3,1 2.8 2,6 35 35
Inflagdo subjacente 08 51 6,5 7,6 6,2 6,0 6,1 58 52
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2021 2022 4T2022  1T2023  2T2023 372023 08/23 09/23 10/23
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 21,2 229 229 20,5 12,3 - 73
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 24,8 334 334 24,0 10,7 - 29
Saldo corrente 9,3 8,2 8,2 22,1 28,8 - 34,4
Bens e servicos 11,8 16,3 16,3 31,6 433 - 50,7
Rendimentos primarios e secundarios -2,5 -8,1 -8,1 -9,5 -14,5 - -16,3
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 20,1 20,7 20,7 36,3 42,7 - 48,0

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

2021 2022 472022 1T 2023 272023 372023 08/23 09/23 10/23
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 6,1 49 38 1,7 04 -0,6
A vista e poupanca 10,3 79 50 03 -4,0 -6,9 7,2 -6,8
A prazo e com pré-aviso -244 -19,7 -7,3 7,7 40,1 68,8 69,9 73,2
Depésitos das Adm. Publicas 15,5 9,6 -3,2 74 6,8 11,3 6,9 14,6
TOTAL 6,7 5.2 3.2 2,1 0,8 -0,1
Saldo vivo de crédito
Setor privado 03 0,7 0,5 -0,9 -2,2 -33 -35 -34
Empresas nao financeiras 1,1 09 09 -10 -2,7 -4,5 -50 -4,7
Familias - habitacoes 0.2 1,0 0,22 -1,2 -24 -34 -34 -34
Familias - outros fins -1.2 -06 -0,1 -0,1 -04 0,1 02 0,0
Administracoes Publicas 153 02 -1, -0,2 -33 -4.6 -45 -4,
TOTAL 1,1 0,7 0,4 -0,9 -23 -34 -3,6 -3,4
Taxa de incumprimento (%)* 43 35 3,7 35 35 3,6

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 Seguran¢a 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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