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A economia espanhola, melhor
do que pensavamos

O INE revé em alta o crescimento dos ultimos anos. No final
de setembro, o organismo reviu o crescimento do PIB do 1T
2024 em 0,1 p.p. para 0,9% e manteve o crescimento do 2T
2024 em 0,8%. Este facto confirma o bom desempenho da eco-
nomia espanhola no decurso deste ano, gracas ao dinamismo
da procura externa. O INE reviu também a trajetoria de cresci-
mento do PIB para o periodo 2020-2023. De um modo geral, os
dados mostram que a recuperacdo da economia espanhola
apos a pandemia foi mais forte do que o estimado anterior-
mente. A anélise também oferece uma nova perspetiva sobre o
padrao de recuperagao da economia ap6s a crise da COVID-19.
Os dados mostram, especificamente, que o consumo privado
acumulou um crescimento de 1,4% desde o 4T 2019, o dobro
da estimativa anterior, enquanto o investimento esta agora
0,4% acima do nivel pré-pandémico, em vez de 1,3% abaixo.
Por conseguinte, embora a procura externa tenha sido o princi-
pal motor do crescimento durante a retoma, a contribuicdo da
procura interna e externa foi mais equilibrada do que inicial-
mente estimado.

E neste contexto que as previsdes de crescimento da economia
espanhola de varias organiza¢des e analistas estao a ser revistas
em alta. O Banco de Espanha aumentou assim em 5 décimas de
ponto percentual a sua previsao de crescimento do PIB em
2024, para 2,8%. O supervisor reviu em alta as previsoes de
crescimento para os dois anos seguintes, para 2,2% e 1,9%, res-
petivamente. Ainda durante o mesmo més, o Governo melho-
rou as suas previsoes para 2024 em 3 décimas de ponto percen-
tual, para 2,7%, e em 2 décimas de ponto percentual para 2025
e 2026, para 2,4% e 2,2%, respetivamente. As previsdes estao
em conformidade com a revisdo em alta do crescimento para
2,8% no nosso novo cenario (ver Focus «Previsdes de crescimen-
to do PIB de Espanha revistas em alta», no presente relatério).

Indicadores do 3T apontam para uma melhoria do consumo
privado. Com informacéo disponivel até a terceira semana de
setembro, o indicador de consumo do BPI Research assinala
uma melhoria do consumo das familias, que cresceu 4,0% em
termos homoélogos (3,5% no 2T), gracas a um aumento de 7
décimas de ponto no consumo presencial para 1,8%. As despe-
sas de consumo aumentaram principalmente nos bens essen-
ciais (5,6% em termos homologos contra 5,0% no 2T), enquan-
toas despesas com transportes e estagdes de servigo registaram
uma forte moderacao (0,5% em termos homoélogos contra
5,1% no 2T), em linha com a descida dos precos da gasolina.
Quanto a oferta, o PMI da industria transformadora inverteu
trés meses de declinio e, em setembro, subiu para 53, o nivel
mais elevado desde maio. Analogamente, o PMI dos servicos
recuperou fortemente para 57, o melhor valor desde abril de
2023.

O mercado de trabalho abranda no 3T. A populacéo ativa
registou em setembro um aumento de 22.220 trabalhadores,
em termos corrigidos de sazonalidade, fechando o 3T com um
crescimento trimestral de 0,3%, 5 décimos de ponto abaixo do
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2T. O mercado de trabalho comegou assim a mostrar sinais de
moderacao, depois de ter acelerado no 2T e de ter sustentado o
crescimento da atividade espanhola durante os dois primeiros
trimestres do ano. Apds trés meses de ligeiros aumentos, a taxa
de emprego tempordrio voltou a descer: do total de inscritos
no Regime Geral em setembro, 13,1% sao temporarios, menos
1,1 pontos do que no més anterior e menos 0,9 pontos do que
em setembro do ano passado.

Ainflagao surpreende ao situar-se em 1,5% em setembro. Em
setembro, conforme a estimativa avancada do IPC publicada
pelo INE, a inflacdo global desceu 8 décimas de ponto percen-
tual para 1,5%, devido a descida dos precos dos combustiveis e,
em menor escala, dos precos dos produtos alimentares e da ele-
tricidade. Em contrapartida, a inflacdo subjacente, que exclui a
energia e os produtos alimentares nao transformados, desceu 3
décimas de ponto percentual para 2,4% em setembro. Tanto os
dados relativos a inflagdo global como a inflagéo subjacente sur-
preenderam em sentido descendente e apontam para uma nova
descida da inflacdo dos produtos alimentares, prosseguindo a
moderacdo registada nos Gltimos meses. Teremos, por outro
lado, de aguardar a desagregacao por componente em meados
de outubro para verificar se houve uma queda na inflacdo dos
servicos, que se manteve acima dos 3,5% até agora.

As familias continuaram a poupar de forma intensiva. O ren-
dimento disponivel bruto das familias aumentou 8,7% durante
0 2T em relacdo ao mesmo trimestre do ano passado, um
aumento que surpreendeu pela positiva e que é 2 pontos supe-
rior ao aumento das despesas das familias (6,7%). Consequen-
temente, a taxa de poupancga das familias atingiu um novo
auge poés-pandemia, com 13,4% do rendimento disponivel
bruto, muito acima da média de 7,2% registada entre 2015 e
2019. O valor do 2T é explicado pelo bom desempenho do mer-
cado de trabalho, que levou a um aumento da massa salarial de
7,4%. Também no ambito da revisao da série histdrica, o INE
reviu em alta a taxa de poupanca das familias para 2023 em 3
décimas de ponto percentual, para 12%.

Procura de habitacao surpreende pela positiva. Em julho, o
numero de transa¢des de casa voltou a registar uma forte subi-
da, de 19% em termos homologos, ap6s dois meses consecuti-
vos de descida. O balanco anual revela uma diminuicao das tran-
sacoes de 1,3% no ano até julho, embora se trate de uma ligeira
descida em comparacdo com a descida de 6,1% no mesmo
periodo do ano passado. Esse aumento em julho foi transversal
ao tipo de habitacao (39% nas habita¢des novas e 15,5% no caso
das habitacdes em segunda mao) e as comunidades auténomas
(apenas as llhas Baleares e Melilla registaram um decréscimo).
Em resumo, num contexto de taxas de juro ainda elevadas, a
procura continua a ser um pouco mais forte do que o previsto
(cerca de 579.000 transacdes de venda foram concluidas nos
ultimos 12 meses), o que se repercute nos precos. No 2T, os prin-
cipais indicadores de precos da habitacao registaram uma ace-
leragdo, como é o caso do valor de avaliacao da habitacéo livre
publicado pelo MIVAU (1,6% em termos trimestrais vs.1,3% no
1T) ou do preco da habitacao do INE (3,6% em termos trimes-
trais vs. 2,6% no 1T).
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Previsao de crescimento do PIB em Espanha revista em alta

Apds a lltima atualizagdo do cendrio macroeconémico, em
junho deste ano, incorporamos a nova informacdo dispo-
nivel e revisitamos os principais fatores que dominam o
cenario.

0 melhor ponto de partida

No 2T 2024, a economia espanhola voltou a surpreender
positivamente, crescendo 0,8% em termos trimestrais, um
ritmo de crescimento dinamico e superior aos 0,2% regis-
tados na Zona Euro. Esta surpresa é acompanhada de uma
revisao em alta da série histérica. Segundo as novas esti-
mativas do INE, entre 2019 e o 2T 2024, o PIB registou um
crescimento de 5,7%, 1,0 p.p. acima da estimativa anterior.
Uma parte desta revisao em alta do crescimento concen-
tra-se em 2023, ano em que o PIB cresceu 2,7% em vez dos
2,5% anteriormente estimados.

Por conseguinte, durante o primeiro semestre deste ano, a
economia espanhola manteve um ritmo dindmico de cres-
cimento, apesar dos muitos fatores que a contrariaram,
como a estagnacdo da economia alema, a inflacéo e as
taxas de juro ainda em niveis elevados. Subjacente a este
desempenho positivo estao elementos como o bom
desempenho do mercado de trabalho e os excelentes
dados do turismo internacional, que mais uma vez excede-
ram as expetativas. A procura interna tem mantido um rit-
mo de crescimento mais modesto, mas o consumo privado
tem vindo a reativar-se e, nos ultimos trimestres, tem cres-
cido mais rapidamente do que o PIB. Apesar de ter crescido
trimestralmente acima do PIB no 2T, o investimento esta
apenas 0,4% acima dos niveis do 4T 2019 e o consumo pri-
vado estd 1,4% acima, apesar de um aumento de 3,1% da
populacdo durante o mesmo periodo.!

Os primeiros dados relativos a atividade no 3T estéo a ser
disponibilizados como esperado, apontando para um ritmo
de crescimento dinamico, mas um pouco mais suave do
que no primeiro semestre do ano.

E de salientar que, nos ultimos anos (2022-2023), a procura
externa e o consumo publico foram os principais motores do
crescimento, mas estes deverao dar lugar ao consumo priva-
do e ao investimento, dado que estas componentes sao
impulsionadas pela recuperacéo do poder de compra das
familias, pela descida das taxas de juro e pela boa situacao
financeira das familias e das empresas.

Revisao dos pressupostos subjacentes ao cendrio

Os pressupostos subjacentes ao cendrio mudaram numa
direcao que reforca a narrativa de que o consumo e o inves-
timento devem ganhar proeminéncia em detrimento da
procura externa.

Primeiramente, prevemos que as condi¢des financeiras
sejam um pouco mais favoraveis do que anteriormente
considerado e que os cortes nas taxas de juro ganhem algu-
ma velocidade em compara¢dao com 0 nosso cendrio ante-

1. Dados das Estatisticas Continuas da Populacdo do INE.

rior. A inflagdo na Zona Euro tem vindo a moderar e espera-
se que atinja o objetivo de 2% do BCE no segundo semestre
de 2025. Perante este contexto, 0 nosso cendrio atual prevé
quatro reducdes de taxas de 25 p.b. em 2025, mais uma do
que no cenario anterior, o que levaria a taxa depo para
2,25% no final de 2025.

No que respeita ao prego do petrdleo, a materializagao do
abrandamento econdmico na China e as expetativas de um
possivel aumento da producao da OPEP conduziram a uma
queda significativa do Brent nos ultimos meses, o que nos
leva a rever em baixa a trajetéria do preco do crude em
2024 e 2025, para um preco médio de 80,4 délares por barril
em 2024 (menos 7 délares do que no cendério anterior) e
abaixo dos 75 délares por barril em 2025 (também menos 7
délares), o que tem um impacto positivo na nossa econo-
mia, dado que somos um importador liquido de petréleo.
No dominio da energia, no entanto, este impacto positivo
do petréleo é parcialmente compensado pela revisao em
alta dos precos do gds, devido a possivel reorientacdao dos
fluxos de gas da Russia através da Ucrania.?

Em termos de atividade nos mercados externos, a econo-
mia mundial permanece robusta, embora as perspetivas
para a Ultima parte do ano tenham enfraquecido. Na Zona
Euro, revimos a previsao de crescimento para 2024 em
-0,1 p.p. para 0,7% e em 2025 em -0,4 p.p. para 1,3%, prin-
cipalmente devido a fraqueza alema. Este cenario ligeira-
mente mais adverso reforca a ideia de que o crescimento
das exportagoes espanholas ird desacelerar em 2025.

Perspetivas

Os bons dados do segundo trimestre, em conjunto com a
revisao em alta da taxa de crescimento de 2023, levam-nos
arever em alta a nossa previsao de crescimento do PIB para
2024 no seu conjunto para 2,8% em termos homélogos
(mais 0,4 p.p. do que no cendrio anterior). Em relacédo a
2025, os dados mais recentes e o contexto global discutido
na seccao anterior reforcam os fatores que sustentam um
crescimento do PIB de 2,3%, dinamico mas ligeiramente
inferior ao de 2024.

Relativamente a inflacao, os dados mais recentes confir-
mam 0 nosso cendrio anterior e as alteragdes sdo pouco
significativas. Nomeadamente, revemos em baixa a infla-
¢do média em 2024, de 3,2% para 3,0%, devido a uma infla-
¢ao dos produtos alimentares, energéticos e industriais
melhor do que a prevista. Em contrapartida, a inflacdo dos
servicos esta a revelar-se mais persistente do que o previs-
to, o que limitou 0 ambito da revisao. Numa analise prospe-
tiva até 2025, mantemos a nossa previsdo de uma inflacao
média de 2,5%.

0 novo cendrio para a economia espanhola, para além dos
dados agregados, reflete uma mudanca progressiva no
padrao de crescimento. A procura externa (ver o primeiro
grafico) cederd gradualmente o lugar a procura interna.

2. Ver Focus «Deterioracdo moderada das expetativas de crescimento da
economia internacional», no mesmo relatério.
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Néo surpreende que a Zona Euro esteja a manter taxas de
crescimento muito modestas, enquanto as economias dos
EUA e da China estao a abrandar. J& o setor do turismo,
depois de ter recuperado e ultrapassado largamente os
niveis anteriores a pandemia, deverd também normalizar o
seu ritmo de crescimento, embora continue a ser dinamico.

Ao nivel da procura interna, prevé-se que o consumo priva-
do cresca mais de 2% em 2024 (mais 1,7% em 2023) e acele-
re ligeiramente em 2025. Os fatores subjacentes a retoma
do consumo sdo a recuperagao do poder de compra e a
descida das taxas de juro. Em termos prospetivos, o consu-
mo tem margem para crescer mais fortemente, dada a ele-
vada taxa de poupanca das familias no contexto do forte
aumento do rendimento bruto disponivel nos ultimos tri-
mestres (que cresceu 9,8% em termos homdlogos no pri-
meiro semestre de 2024, muito acima da inflacdo e da taxa
de criacdo de familias). Prevemos, por outro lado, que o
investimento ganhe dinamismo em 2025, apoiado pelo
ciclo de descidas das taxas de juro e por uma maior tragao
na execucdo dos fundos Next Generation EU (NGEU).

As boas perspetivas do nosso cendrio nao se limitam ao
crescimento da atividade. O mercado de trabalho, embora
em ligeira moderagao ap6s o excelente desempenho no
primeiro semestre do ano, continuard a contribuir para
impulsionar a procura interna. Em particular, esperamos
que o numero médio de novos empregados atinja quase
500.000 em 2024 e ultrapasse 0s 400.000 em 2025. A taxa
de desemprego prevista mantém-se em 12,2% em 2024 e
11,6% em 2025, tal como no cendrio anterior. O acentuado
crescimento da populagao ativa, com uma média de 1,6%
por ano em 2024 e de 1,5% em 2025, limitard a descida da
taxa de desemprego, apesar da forte criacao de emprego.

Os riscos associados ao novo cenario de previsoes sao signi-
ficativos. O consumo e o investimento poderdo crescer a
um ritmo mais rapido do que o previsto, se as reducoes das
taxas de juro acelerarem ou se as familias libertarem mais
fortemente as poupancas acumuladas. Os principais riscos
negativos sao geopoliticos. Na frente internacional, um
novo agravamento do conflito no Médio Oriente podera
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conduzir a uma subida acentuada dos precos do petrdleo e
inverter a moderacao da inflacdo, com o consequente
impacto na atividade econémica. Além disso, um agrava-
mento da situagao da locomotiva alema em dificuldades ou
um aumento generalizado dos direitos aduaneiros em fun-
¢do do resultado das elei¢cdes americanas sao outros riscos
a ter em conta, para nao falar do abrandamento da econo-
mia chinesa. A nivel nacional, é importante que a aplicacao
dos fundos do NGEU ganhe forca e apoie a recuperagao do
investimento das empresas.

Para concluir, a economia enfrenta a reta final de 2024 e 2025
com perspetivas positivas. A economia espanhola tem
enfrentado os principais desafios até a data, como o impacto
da inflacao e o0 aumento das taxas de juro, que comegam a
desvanecer-se. Inversamente, a progressiva recuperagao do
poder de compra das familias, a sua sélida situacao financei-
ra e um contexto global que, embora se tenha deteriorado
ligeiramente, mantém o ritmo, conduzem-nos a um cenario
com perspetivas relativamente favoraveis.
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O setor do turismo espanhol bate todos os recordes no verao de 2024

0 verao de 2024 consolidou o setor do turismo espanhol
como um dos principais motores da economia espanhola,
ultrapassando praticamente todos os recordes histéricos.
Tais resultados devem-se a dindamica de recuperacao dos
rendimentos nos paises de origem, a estabilidade geopoli-
tica em Espanha e a elevada competitividade internacional
do setor do turismo. Nao obstante a tendéncia crescente
para a dessazonalizacao do turismo, os meses de julho e
agosto registaram valores extraordindrios que merecem
uma analise detalhada.

Recorde historico de dormidas

As dormidas em Espanha atingiram niveis recorde este
verdo. Conforme os dados do INE, as dormidas aumenta-
ram 1,9% em julho e 2,5% em agosto, em termos homdlo-
gos, e ficaram 3,2% e 1,3% acima dos niveis de 2019, res-
petivamente. Trata-se de valores que nao sé representam
um maximo histérico, como ultrapassam significativa-
mente as taxas homdlogas observadas em 2023, que
foram de 0,4% em julho e de 0,3% em agosto.

O turismo internacional, que demonstrou um dinamismo
notavel, foi o principal motor deste crescimento. O nime-
ro de dormidas de visitantes estrangeiros aumentou 4,8%
no conjunto dos meses de julho e agosto, em comparacao
com o mesmo periodo do ano passado, ultrapassando em
2,6% os niveis de 2019. Em contrapartida, as dormidas de
turistas nacionais registaram uma ligeira contracao de
1,2% em julho e agosto. Porém, importa referir que, ape-
sar desta diminuicdo, os niveis continuam elevados, com
aumentos de 1,7% em relacdo a julho e agosto de 2019.

De salientar que o crescimento das dormidas durante os
meses de verdo foi inferior ao verificado no primeiro
semestre do ano, em que se registou um aumento total de
6,8% (1,4% nacional e 9,8% internacional). Este abranda-
mento relativo resulta da ja referida dessazonaliza¢ao do
turismo, que redistribui os fluxos turisticos ao longo do
ano. Realcamos que a tendéncia para a dessazonalizacdo
é um sinal positivo para o setor, dado que ajuda a reduzir
a sazonalidade laboral e permite uma maior utilizacdo do
capital investido em infraestruturas turisticas.

Chegadas internacionais: aumento generalizado

As chegadas internacionais também deram excelentes
noticias. Segundo os dados do Frontur do INE, as chega-
das de turistas estrangeiros em julho e agosto foram 8,9%
superiores as de 2019. Este crescimento é transversal e é
suportado pelo excelente desempenho dos turistas da UE,
gue aumentaram 14,3% em julho e agosto, e das Améri-
cas, com aumentos de 30,3% nos mesmos meses.
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0 Reino Unido, entre os principais mercados emissores,
apresenta um desempenho algo desfasado, com descidas
de 3,6% em julho e agosto, em comparacao com 2019.
Embora os turistas britanicos estejam a aproximar-se dos
niveis anteriores a pandemia, ainda ndo recuperaram
totalmente o atraso. Esta tendéncia pode ser influenciada
por fatores como as incertezas econdmicas pos-Brexit e as
flutuacoes da taxa de cambio da libra esterlina. No entan-
to, 0 aumento do afluxo de turistas provenientes de mer-
cados distantes, como a América do Norte e a América
Latina, revela um interesse crescente pela Espanha como
destino turistico de longo curso.

Aumento substancial das despesas de turismo

As despesas turisticas sdo extremamente positivas, dado que
0s bons nimeros em termos reais se conjugam com o
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Espanha: despesas de turismo internacional
Variagdo em relag@o ao mesmo més de 2019 (%)
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Fonte: BPI Research.

aumento dos precos no periodo pds-pandemia. A andlise
do consumo turistico baseia-se em dados internos do Cai-
xaBank Research que refletem as transacdes — devida-
mente agregadas e anonimizadas — efetuadas com car-
toes internacionais nos terminais POS do CaixaBank.
Segundo os dados, as despesas internacionais em julho e
agosto de 2024 foram 50,4% e 46,2% superiores aos niveis
de 2019, respetivamente.

E de salientar o crescimento das despesas provenientes da
América do Norte, com aumentos de 86,6% em julho e de
89,9% em agosto. A América Latina também apresenta
um desempenho sélido, com aumentos de 62,5% e 66,0%
nos mesmos meses. Os nlimeros revelam nao s6 um maior
numero de visitantes, mas também um aumento das des-
pesas por turista, o que tem um impacto econédmico signi-
ficativo no setor.

A Asia e a Oceania, por outro lado, registam aumentos
mais moderados das despesas e estao 30,6% e 36,5% aci-
ma de 2019 em julho e agosto, respetivamente. No entan-
to, as taxas de crescimento homdlogas sao robustas, com
aumentos de 14,6% em julho e 11,6% em agosto. Tal cres-
cimento sustentado indica o potencial para um maior
reforco a medida que estes mercados continuam a recu-
perar. Em 2030, de acordo com a OMT, a Asia recebera
mais 165% de turistas do que em 2010, em comparagao
com um crescimento de 64% na Europa.' Por conseguinte,
a capacidade de atrair turistas destes mercados emergen-
tes serd crucial para a diversificacdo e a resiliéncia do setor
a longo prazo.

Desafios e oportunidades no mercado asiatico

O desempenho relativamente moderado do turismo asia-
tico deve-se principalmente a recuperacdo mais lenta do
turismo da China e do Japao. As despesas turisticas destes

1. Ver World Tourism Organization, «Tourism towards 2030/Global
Overview».
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paises ficaram para tras, com niveis de despesas ainda
inferiores aos registados em 2019. Relativamente a China,
as despesas turisticas ficaram 20,5% em julho e 14,8% em
agosto abaixo dos registos dos mesmos meses de 2019. O
Japdo apresenta registos mais baixos do que em 2019,
-32,6% em julho e —28,4% em agosto.

A recuperacdo lenta do turismo chinés deve-se em grande
parte ao levantamento tardio das restricdes relacionadas
com a COVID-19 no pais e aos problemas da economia chi-
nesa e ao seu impacto na confianga das familias. Os indica-
dores apontam, no entanto, para uma retoma significativa,
com um crescimento homdlogo de 55,2% em julho e de
42,8% em agosto. Adicionalmente, a retoma de ligacdes
aéreas diretas, como a rota Xangai-Barcelona em agosto
de 2024, reforca as expetativas de um crescimento robusto
a curto e médio prazo.

Espanha: despesas de turismo da Asia
Variacdo em relagdo ao mesmo més de 2019 (%)
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Fonte: BP| Research.
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Espanha: evolugéo do PIB turistico
Termos nominais
Indice (100=2019)
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Nota: Previsées a partir do 3T 2024.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

No caso do Japéo, o iene fraco teve um impacto negativo
no poder de compra dos turistas japoneses no estrangei-
ro. Prevé-se que o iene recupere algum do seu valor nos
préximos anos, o que podera impulsionar novamente o
turismo japonés em Espanha. O reforco das condigoes
econdmicas e monetarias no Japao sera um fator-chave
para a revitalizacao deste mercado.

Projecao do PIB do turismo

Tendo em conta a forte época de verao, revimos em alta
as nossas previsdes de crescimento para o setor. Calcula-
mos que o PIB do turismo crescera 6% em 2024 em ter-
mos reais, 12% acima dos niveis de 2019. O aumento, em
termos nominais, é de 32%, o que reflete ndo s6 um maior
volume de atividade, mas também um aumento dos pre-
¢os e do valor acrescentado gerado pelo setor. O verao de
2024 consolida o setor do turismo como um elemento de
crescimento da economia espanhola. Estimamos que
o crescimento de 6% do PIB turistico contribuira com
0,76 p.p. de crescimento para o PIB espanhol em 2024,
representando 27% do crescimento deste ano. Calcula-
mos que o PIB do turismo atingird um peso de 13% do PIB
total este ano.
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Para além de 2024, esperamos que o setor do turismo con-
tinue a expandir-se em 2025, com um crescimento de
3,2% em termos reais. A recuperacao do rendimento dis-
ponivel bruto nos paises emissores, a medida que o cho-
que inflacionista se dissipou finalmente, e a percecao de
estabilidade geopolitica em Espanha continuarao a impul-
sionar o setor nos proximos trimestres. Esperamos que a
tendéncia de dessazonalizagdo se mantenha e que se
registe um crescimento mais forte fora da época alta. O
bom momento do turismo torna ainda mais pertinente o
debate sobre a sustentabilidade e a aposta num turismo
de qualidade, o grande desafio do turismo em Espanha a
médio prazo.
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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

2022 2023 372023 472023 1T 2024 2T 2024 07/24 08/24 09/24
Indtstria
indice de producéo industrial 2.2 -1,1 -2,1 -0,8 -04 0,1 -04 -0,1
Indicador de confianga na industria (valor) -0,8 -6,5 -8,2 -8,1 =51 =55 -43 =34 -0,7
PMI das industrias (valor) 51,0 48,0 473 459 50,7 52,8 51,0 50,5 53,0
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 154 13 43 08 29 4,0 438
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 29,0 0,1 -35 -93 -10,5 -9,6 -7,7
Preco da habitagéo 74 4,0 45 4,2 6.3 78
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 1298 18,9 219 18,9 15,8 14,3 13,7 12,8
PMI dos servicos (valor) 52,5 53,6 509 512 54,3 56,6 539 54,6 57,0
Consumo
Vendas a retalho’ 2,3 2,5 2,0 2.8 1,1 04 1,1 2,3
Matriculas de automoéveis -3,0 18,5 6,9 11,9 4,2 9,6 34 -6,5 6,3
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -26,5 -19,2 -16,1 -19,1 -17,2 -144 -13,6 -15,0 -123
Mercado de trabalho
Populagdo empregada®? 36 3,1 34 36 3,0 2,0 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 13,0 12,2 11,9 11,8 12,3 11,3 - - -
Inscritos na Seguranca Social® 39 2,7 2,7 2,6 2,6 24 24 23 23
PIB 6,2 2,7 2,2 2,3 2,5 3,1 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2022 2023 372023 472023 1T 2024 2T 2024 07/24 08/24 09/24
Inflagdo global 84 36 2.8 33 3,1 35 28 2,3 1,5
Inflagdo subjacente 5,1 6,1 6,0 4,5 35 30 2,8 2,7 24
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2022 2023 3T2023  4T2023  1T2024  2T2024 07/24 08/24 09/24
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 229 -14 4,5 -14 -6,9 -4,9 -38
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 334 -7,2 -1.2 7,2 -9,8 -7, -6,2
Saldo corrente 4.8 39,8 36,3 39,8 41,2 45,3 47,8
Bens e servicos 12,1 58,8 52,6 58,8 60,5 654 68,0
Rendimentos primarios e secundarios -73 -19,1 -16,3 -19,1 -192 =202 -20,2
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 17,5 56,0 50,5 56,0 56,0 61,4 63,9

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

2022 2023 372023 472023 1T 2024 2T 2024 07/24 08/24 09/24
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 3,1 03 -13 03 33 52 42 48
A vista e poupanca 36 -74 6,8 74 -5.2 -19 -26 -15
A prazo e com pré-aviso -3,0 100,5 744 100,5 96,7 68,0 58,6 52,9
Depésitos das Adm. Publicas * -0,8 0,5 14,6 0,5 4,6 -4, 6.3 94
TOTAL 4,8 0.3 -0,2 0.3 2,7 4,5 4,4 5,1
Saldo vivo de crédito
Setor privado -04 -34 -3,5 -34 -2,6 -13 =11 -0,7
Empresas nao financeiras -0,7 —4,7 -4,8 —4,7 -3,6 -18 -1,7 -13
Familias - habitacoes -0,2 -32 -33 -3,2 -2,5 -1,5 -1,0 -0,7
Familias - outros fins 0,0 -0,5 -04 -0,5 -0,1 0,7 03 0,5
Administracoes Publicas 06 =35 -4, =35 4.8 2,7 -6,3 -7,5
TOTAL -0.3 -34 =35 -34 -2,7 -14 -14 -1,.2
Taxa de incumprimento (%)° 3,5 35 3,6 35 3,6 3,4 3,4

Notas: 1. Sem estagdes de servico e esvaziado. 2. Estimativa EPA. 3. Dados médios mensais. 4. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 5. Depdsitos publicos, excluindo acordos
de recompra. 6. Dados de fim de periodo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Seguranga Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de Emprego Estatal
espanhol, S&P Global PMI, Comissdo Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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