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A economia espanhola mantém
uma taxa de crescimento
semelhante a do trimestre anterior

0 ano de 2023 foi melhor do que o esperado, mas 2024 pro-
mete ser um ano cheio de desafios. Por esta altura, no ano pas-
sado, as previsdes para a nossa economia Nao eram propriamen-
te animadoras. Mesmo no meio de uma grave crise energética, o
consenso dos analistas em dezembro de 2022 previa um cresci-
mento do PIB de cerca de 0,8% para 2023 no seu conjunto, mes-
mo tendo em conta algum trimestre negativo no inicio do ano.
Estas previsdes nao se concretizaram, felizmente, e 0 ano devera
terminar com um crescimento muito respeitavel de 2,4%, em
grande parte devido ao facto de a crise energética se ter dissipa-
do mais rapidamente do que o previsto e a forte dinamica do
sector externo. Porém, o aumento acentuado acumulado das
taxas de juro desde julho de 2022, de 450 pontos base, faz pre-
ver que a economia deverd comecar 2024 a arrastar-se. A veloci-
dade e a intensidade com que o BCE teve de aumentar as taxas,
refletiu-se nas revisdes que os analistas fizeram das suas previ-
sOes para 2024. Portanto, se no inicio de 2023 o consenso dos
analistas previa um crescimento do PIB para 2024 préximo dos
2%, em novembro de 2023 era de 1,3%, um valor muito préximo
do BPIResearch (1,4%). Apesar de o impacto da subida das taxas
de juro ser significativo, a economia continuard a ter elementos
de apoio que lhe permitirao continuar a crescer, embora a um
ritmo mais lento. Salientam, em particular, a forca do mercado
de trabalho, que sustenta a confianca e a evolucao do rendimen-
to das familias, e o0 apoio dos fundos europeus.

Os principais indicadores de atividade disponiveis mostram
um desempenho estavel em relacao ao trimestre anterior. O
indice PMI para o sector dos servicos atingiu, assim, uma média
de 51,1 pontos entre outubro e novembro, muito semelhante
ao valor do 3T de 50,9 pontos e levemente acima do limiar de
crescimento. O indicador homélogo para o sector da industria
transformadora, pelo contrario, enfraqueceu ligeiramente e
atingiu uma média de 45,7 pontos até ao momento neste tri-
mestre, contra 47,3 pontos no trimestre anterior. A producao
industrial, até outubro, cresceu 0,1% em relacdo a média do tri-
mestre anterior (-0,6% em termos trimestrais no 3T) e as ven-
das a retalho, também até outubro, mantiveram-se estaveis em
termos trimestrais. No conjunto dos indicadores de consumo, o
segmento dos bens duradouros parece estar a ter um melhor
desempenho, com as matriculas de veiculos a aumentarem
6,5% em termos trimestrais no ano até novembro, em compa-
racao com um aumento de 4,8% no trimestre anterior. Da mes-
ma forma, o indicador de consumo do BPI Research, baseado
em dados de cartdes, mostra uma recuperacao do consumo em
novembro, apds a queda de outubro. Em novembro, as despe-
sas cresceram 7,0% em termos homdlogos, acima do cresci-
mento médio de 5,5% registado no 3T. Por ultimo, como vere-
mos mais adiante, o mercado de trabalho continua a gerar
emprego, embora a uma taxa ligeiramente inferior de 0,1% em
termos trimestrais, com dados até novembro, em comparacao
com 0,2% no 3T. Portanto, com as suas nuances, o painel de
avaliacao mostra um desempenho semelhante ao do trimestre
anterior, pelo que é razodvel esperar um crescimento seme-
Ihante do PIB (o PIB cresceu 0,3% em termos trimestrais no 3T).
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Espanha: previsées consensuais dos analistas
para 2024
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Consensus Forecast.
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Nota: * Dados ajustados sazonalmente.
Fonte: BP| Research, a partir de dados do MISSM.
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0 mercado de trabalho continua a ter um bom desempe-
nho, apesar do abrandamento da atividade. Embora as ins-
cricdes na Seguranca Social tenham diminuido em novembro
(=11.583 pessoas), como é habitual no inicio da época baixa
no sector do turismo, em termos corrigidos de sazonalidade, o
emprego continuou a ser criado (+10.348) e o nimero de desem-
pregados continuou a diminuir (-24.573 pessoas). O nimero
total de trabalhadores registados, sem ajustamento de sazo-
nalidade, atingiu assim 20.806.074 trabalhadores, mais
522.443 do que ha um ano, e a taxa de variacdo homoéloga
estabilizou em 2,6%.

A inflacdo continua a dar sinais de moderacao. Apds o
aumento da inflagao no 3T, em parte devido a subida acentua-
da dos precos do petréleo entre julho e setembro, tanto em
outubro como em novembro registaram-se sinais de modera-
cdo. Consequentemente, em outubro a inflacdo abrandou a sua
tendéncia ascendente e estabilizou em 3,5% e em novembro
diminuiu 0,3 p. p. para 3,2%. Embora isto se deva, em parte, ao
facto de os precos do petréleo terem moderado (o petréleo
bruto Brent esta a ser negociado a cerca de 82 ddlares/barril
(d/b), em comparacao com 95 d/b no final de setembro), nem
tudo pode ser atribuido a este canal. A inflacdo subjacente, que
exclui a componente energética e os produtos alimentares ndo
processados, tem também revelado uma tendéncia de mode-
racdo acentuada, situando-se em novembro em 4,5%, depois
de ter registado 5,2% em outubro e 5,8% em setembro. Consi-
derando também o momentum da inflacao subjacente, uma
medida que reflete melhor as recentes pressoes sobre os pre-
¢os, situou-se em 2,8% em novembro, o que aponta para uma
trajetoria descendente da taxa de inflacdo subjacente homdlo-
ga nos proximos meses.

A balanca corrente continuou a melhorar em setembro. Em
termos acumulados a 12 meses, a balanca corrente registou
um excedente de 2,65% do PIB em setembro, o maior exce-
dente desde marco de 2018. A melhoria do saldo, em percen-
tagem do PIB, na comparacao homéloga, atingiu 2,26 pontos,
gracas a melhoria de 3,18 p. p. na balanca comercial de bens e
servi¢os, que mais do que compensou a deterioracdo de 0,91
p. p. na balanca de rendimentos, esta ultima afetada pela subi-
da das taxas de juro. A melhoria da balanca comercial foi gene-
ralizada, embora seja de salientar a correcao do défice energé-
tico, que diminuiu 1,08 p. p. devido a queda acentuada dos
precos da energia e representa quase 35% da melhoria da
balan¢a comercial.

Os precos da habitacao interrompem a trajetéria de desace-
leracao no 3T 2023. Quer o valor de avaliacao quer o preco de
transacao dos alojamentos vagos continuaram a registar um
crescimento positivo no 3T de 2023 e aceleraram o ritmo em
comparagao com o trimestre anterior (1,1% em termos trimes-
trais vs. 0,3% no 2T para o valor avaliado e 2,5% em termos tri-
mestrais vs. 2,1% do 2T o preco de transacao). Neste sentido, as
taxas homélogas aceleraram de 3,0% no 2T para 4,2%, no caso
do valor de avaliacao, e de 3,6% para 4,5%, no caso do preco de
transacdo. Esta resiliéncia dos precos da habitacao reflete o fac-
to de que, apesar da perda de dinamismo da procura, com uma
queda de 8,5% nas transacdes até agora neste ano, a oferta
continua a ser insuficiente, afetada pelo baixo nivel de novas
licencas de construcao.
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Espanha: inflacdo subjacente e o seu momentum
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

Espanha: saldo da balan¢a corrente
Acumulado de 12 meses (% do PIB)
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A intensidade exportadora dos sectores em Espanha

Qual é a situacao do sector externo em Espanha e qual foi
a sua evolucao recente? Analisamos neste Focus as altera-
¢oes na intensidade exportadora dos diferentes sectores
da economia espanhola dedicados a bens e servi¢os ndo
turisticos.!

Entre 2016 e 2021,% periodo para o qual existe informacao
detalhada disponivel, as vendas ao exterior das empresas
espanholas aumentaram 20%, com um crescimento nota-
vel tanto nas exportagoes de bens (21%) como nas de ser-
vicos ndo turisticos (19%). Este aumento foi generalizado,
com 78% dos sectores analisados a registarem um aumen-
to das vendas ao estrangeiro durante o periodo. Tal
aumento corresponde a um alargamento da base expor-
tadora, tanto a nivel geogréfico, com um aumento das
vendas para mercados extracomunitarios de 36% contra
10% nos mercados da UE durante o mesmo periodo, como
a nivel sectorial, com um aumento da internacionaliza¢cao
de atividades que anteriormente quase ndo tinham ope-
racdes no estrangeiro.

Quais os sectores que mais vendem
para o estrangeiro?

Apesar da melhoria geral das vendas ao exterior na maio-
ria dos sectores, as exportacdes espanholas apresentam
um nivel alto de concentragao, com seis sectores (trans-
formacéo de produtos alimentares, metalurgia, produtos
quimicos, fabrico de veiculos a motor, armazenamento e
transporte, e comércio grossista) responsaveis por 60% de
todo o volume de negdcios externo das empresas espa-
nholas.

Analisando a evolucdo entre 2016 e 2021, destaca-se o
aumento do peso do sector de armazenamento e trans-
porte nas exportacées espanholas (+1,6 p.p.), enquanto a
industria automdvel reduziu o seu peso (-3 p.p.).

Intensidade exportadora:
para uma analise mais pormenorizada

Os dados acima apresentados, embora reveladores, nao
expdem a importancia dos mercados externos para mui-
tos sectores. Como o volume de negécios no estrangeiro
depende da dimensao total do sector, nao estao repre-
sentados os sectores com exportagoes elevadas mas com
um volume de negocios reduzido. No intuito de aprofun-
dar a analise, utilizamos uma medida designada por
intensidade exportadora, ou seja, o racio entre o volume
de negdcios no estrangeiro e o volume de negdcios total
de cada sector.? Assim, podemos quantificar a participa-

1. Isto exclui, por exemplo, os servigos de turismo, como a industria hote-
leira.

2. Dados das Estatisticas Estruturais das Empresas do Comércio, Servigos
e Industria do INE.

oo . . < Volume de negécios no i
3. Definimos intensidade de exportacéo Int = g estrangeiro

Volume de negacios total

Espanha: estrutura das exportacées por sector
e destino
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Nota: As dreas coloridas sem pontos indicam a percentagem de vendas externas
para a UE e as dreas com pontos indicam a percentagem fora da UE.
Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.
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Fonte: BP| Research, com base nas Estatisticas Estruturais das Empresas do Comércio,
Servigos e Indstria do INE.

¢ao de cada sector no comércio externo sem as distor-
¢des causadas pelo volume de negécios total. Com esta
medida, a intensidade das exportacoes de todos os sec-
tores diminuiu 3 p.p. no periodo 2016-2021. Esta redugao
deveu-se principalmente a uma diminui¢ao da intensida-
de das exportacdes das industrias transformadoras e
extrativas, que tém um elevado peso nas exportagoes,
enquanto sectores mais pequenos aumentaram conside-
ravelmente, como o fabrico de bebidas (+9 p.p.), as ativi-
dades cinematograficas (+4 p.p.) € 0 armazenamento e
transporte (+13 p.p.), cujas exportagdes representam
agora um terco das suas vendas totais.
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Verificou-se, assim, uma convergéncia entre sectores e as
diferencas de intensidade de exportacao entre sectores
sao minimas. Os sectores com menor intensidade de
exportacdo* no inicio do periodo apresentam um cresci-
mento mais elevado (+1 p.p.) durante o periodo do que os
sectores que comecam com uma intensidade de exporta-
¢do mais elevada (-5 p.p.). Atualmente, o sector externo é
um mercado mais essencial para mais sectores de ativida-
de e reflete o alargamento da base exportadora da econo-
mia espanhola.

A intensidade das exportagdes aumentou mais durante o
periodo em andlise nas atividades de servicos nao turisti-
cos (+1 p.p.) do que nos sectores da industria transforma-
dora e do comércio de bens, que registaram, em média,
uma reducao da intensidade exportadora (-3 p.p.), 0 que
consolida os servicos ndo turisticos como um importante
motor do comércio externo espanhol.

Caracteristicas dos sectores com elevada
intensidade exportadora

Os sectores com uma intensidade exportadora superior a
média apresentam caracteristicas empresariais muito
diferentes das observadas nos sectores com uma intensi-
dade inferior.

As empresas dos sectores com maior intensidade de ex-
portacdo, em particular, investem mais em ativos corpé-
reos e incorporeos, contribuindo estes ultimos para uma
maior formacao de capital humano. Geram mais emprego
de qualidade, pois tém mais trabalhadores com contratos
sem termo (embora a diferenca seja pequena) e incorrem
em custos salariais e de contribuicdes mais elevados por
trabalhador. Os sectores com maior intensidade exporta-
dora tém, em média, um niumero muito mais elevado de
grandes empresas (3%) do que os sectores com menor
intensidade exportadora (0,3%).

4.Dos 51 sectores da amostra, 25 sdo 0s que apresentam a menor inten-
sidade de exportacdo.

IM

Espanha: caracteristicas das empresas em
funcao da intensidade exportadora

(100 = dados para as empresas (p. p. para contratos
com maior intensidade por tempo
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE e do MISSM.
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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 09/23 10/23 11/23
Industria
indice de producéo industrial 88 2.8 08 1.3 -1,8 -2,2 -14
Indicador de confianga na industria (valor) 06 -0,8 =53 44 =53 -83 -8,7 -8,6 -9,7
PMI das industrias (valor) 57,0 51,0 45,6 50,1 48,5 47,3 47,7 45,1 46,3
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 4,7 154 2,6 -1,8 1,7 4,2 3,6
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 9,6 29,0 174 10,2 3,5 -3,0 =57
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 21,8 218 19,7
PMI dos servicos (valor) 55,0 52,5 50,8 56,3 56,0 50,9 50,5 51,1
Consumo
Vendas a retalho 5,1 09 20 6,7 6,1 6,9 6.3 50
Matriculas de automoéveis 158,0 -3,0 26 455 99 6,9 23 18,1 7,0
Indicador de confianga dos consumidores (valor) -129 -26,5 -279 -22,7 -19,2 -15,8 -20,3 -19,8 -19,6
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 2,7 2,6 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 09/23 10/23 11/23
Inflagdo global 3,1 84 6,6 5,1 3,1 2.8 35 35 32
Inflagdo subjacente 08 51 6,5 7,6 6,2 6,0 58 52 4,5
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2021 2022 4T2022  1T2023  2T2023 372023 09/23 10/23 11/23
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 21,2 229 229 20,5 12,3 4,5 4,5
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 24,8 334 334 24,0 10,7 -1,2 -1,2
Saldo corrente 9.3 8.2 8,2 22,1 28,8 374 37,4
Bens e servicos 11,8 16,3 16,3 31,6 433 55,5 55,5
Rendimentos primarios e secundarios -2,5 -8,1 -8,1 -9,5 -145  -18,1 -18,1
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 20,1 20,7 20,7 36,3 42,7 50,8 50,8

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 09/23 10/23 11/23
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 6,1 49 38 1,7 04 -0,3 0,1
A vista e poupanca 10,3 79 50 03 -4,0 -6,9 -6,8 -7,7
A prazo e com pré-aviso -244 -19,7 -7,3 7,7 40,1 69,5 74,2 79,5
Depésitos das Adm. Publicas 15,5 9,6 -3,2 74 6,8 11,3 14,6 14,2
TOTAL 6,7 5.2 3.2 2,1 0,8 0,5 1,1
Saldo vivo de crédito
Setor privado 03 0,7 0,5 -0,9 -2,2 -34 -35 -39
Empresas nao financeiras 1,1 09 09 -10 -2,7 -4,6 -4,8 -5,6
Familias - habitacoes 0.2 1,0 0,22 -1,2 -24 -34 -33 -33
Familias - outros fins -1.2 -06 -0,1 -0,1 -04 0,0 -04 -1,0
Administracoes Publicas 153 02 -1, -0,2 -33 -4.6 -4,1 -59
TOTAL 1,1 0,7 0,4 -0,9 -23 -34 -3,5 -4,0
Taxa de incumprimento (%)* 43 35 3,7 35 35 3,5 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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