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Em Espanha, a atividade
mantém-se dinamica no 4T

A economia caminha para fechar 2024 numa base sélida. Os
indicadores que estao a surgir para o Ultimo trimestre do ano
oferecem sinais positivos. As despesas das familias estdo a
aumentar num contexto de melhoria do rendimento real das
mesmas, os indicadores de sentimento das empresas (PMI) per-
manecem soélidos, o mercado de trabalho continua a criar
emprego a taxas elevadas, o turismo mantém-se dindmico e o
mercado imobilidrio estd a ganhar impeto. Apesar da subida
registada nos ultimos meses, principalmente devido aos precos
da energia, a inflacdo mantém-se contida, abaixo da média da
Zona Euro e até melhor do que as nossas previsoes.

Quanto aos indicadores de consumo, as vendas a retalho
(excluindo estacOes de servico e a precos constantes) cresce-
ram 3,4% em termos homaélogos em outubro (2,5% no 3T). Em
contrapartida, os registos de automéveis ligeiros de passagei-
ros aumentaram 6,8% em termos homoélogos em outubro-no-
vembro, contra um aumento de 1,7% no trimestre anterior. Em
outubro, o indicador de consumo do Caixa Bank Research mos-
tra uma recuperagao dos gastos com cartdes espanhdis para
4,8% em termos anuais, acima da média do 3T de 3,2%; as esta-
tisticas de novembro apontam para um grande enfraqueci-
mento (até ao dia 21, um aumento de 0,9% em termos homo-
logos), condicionado por um efeito de base desfavoravel
(novembro de 2023 foi um més excecionalmente dinamico) e,
em menor grau, pelo impacto da DANA na Comunidade Valen-
ciana (para mais informacodes, ver Focus «Impacto econémico
das inundagdes na provincia de Valéncia» do presente relato-
rio). Finalmente, as chegadas de turistas estrangeiros em outu-
bro aceleraram para uma taxa anual de 9,5%, em comparacdo
com um crescimento de 7,8% no 3T.

Relativamente a oferta, observam-se sinais contraditdrios:
enquanto a industria regista uma melhoria ap6s a fraqueza da
primeira parte do ano, os servicos mostram uma certa perda de
dinamismo. Por conseguinte, o PMI da industria transformado-
ra atingiu uma média de 53,8 pontos em outubro-novembro,
claramente acima do limiar de crescimento (50) e do valor do
3T (51,5), enquanto o indicador andlogo para o setor dos servi-
cos enfraqueceu ligeiramente para 54,0 pontos em média até
agora neste trimestre, contra 55,2 pontos no trimestre anterior;
consequentemente, o indice composto situou-se em 54,2 pon-
tos, em comparacao com 54,4 pontos no 3T. A melhoria da ati-
vidade industrial reflete-se também na recuperacdo do indice
de producao industrial, que cresceu 1,9% em termos homolo-
gos em outubro (0,6% no 3T).

A despeito do ligeiro abrandamento em novembro, o merca-
do de trabalho continua a ter um bom desempenho. Depois
do forte aumento registado no més anterior, a criacdo de
emprego abrandou ligeiramente em novembro. As inscricdes
diminuiram em 30.051 pessoas, o que é tipico para 0 més, mas
excede as quedas registadas em novembro do ano passado
(=11.583) e na média pré-pandemia (-23.219 no periodo 2014-
2019). 0 emprego, em termos corrigidos de sazonalidade, con-
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Fonte: BPI Research, com base em dados do S&P Global PMI.

Espanha: indice do comércio retalhista
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Notas: * Dados de outubro. Dados sem estagoes de servico, em termos reais e corrigidos de efeitos
sazonais e de calenddrio.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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tinua a ser criado (+13.116), pelo que o crescimento trimestral
das inscricoes até ao 4T é de 0,5%, contra 0,3% no trimestre
anterior. Entretanto, o desemprego registado aumentou 16.036
para 2,586 milhdes, uma queda inferior a de novembro do ano
passado (—24.573), mas que contrasta com a habitual subida
num més de novembro (+1.506 em média em 2014-2019).

Ainflacdo estd a aumentar devido a componentes mais vola-
teis. Na sequéncia do abrandamento da inflacao no 3T, tanto
em outubro como em novembro assistiu-se a uma recuperacéo
devido a componente energética, embora as tendéncias subja-
centes se mantenham em baixa. Conforme os dados avanca-
dos, a inflacao global situou-se em 2,4% em novembro, mais
0,6 p.p. do que em outubro, impulsionada pelo aumento dos
precos da eletricidade e dos combustiveis; enquanto a taxa
subjacente, que exclui a energia e os produtos alimentares ndo
transformados, desceu 1 décimo de ponto percentual para
2,4%. As perspetivas da inflacdo para os préximos meses séo
favordveis, embora o aumento do IVA sobre os produtos ali-
mentares de primeira necessidade e a eletricidade, bem como
a supressdo dos subsidios aos transportes, a partir de janeiro,
pressionem os precos no sentido da alta.

O excedente da balanca corrente continua a aumentar. O sal-
do da balanca corrente até setembro, em termos acumulados
de 12 meses, apresenta um excedente de 3,1% do PIB, mais 0,4
pontos percentuais do que no conjunto de 2023 e o melhor
valor desde 2016; esta melhoria do saldo externo deve-se prin-
cipalmente a energia e ao turismo. Em contrapartida, o défice
da balanca comercial de bens diminuiu para 2,1% do PIB (-2,3%
em 2023), gracas a correcao do défice energético (-1,9% vs.
-2,2%), num contexto de queda prolongada dos precos (-4,6%
em 2024 e -14,1% acumulado desde 2022), enquanto o défice
dos bens ndo energéticos estabilizou em 0,1% do PIB. Nos ser-
vicos, a balanga dos servigos ndo turisticos regista um exceden-
te de 2,2% do PIB (2,3% no ano passado), enquanto o exceden-
te do turismo atinge um novo recorde de 4,3% do PIB (3,9% em
2023). Os ultimos dados sugerem que 2024 podera ser mais um
ano historico para o setor do turismo: no periodo de janeiro a
outubro, chegaram quase 82,9 milhdes de turistas internacio-
nais, que gastaram cerca de 111.000 milhdes de euros, o que
representa um crescimento de 10,8% e 16,8% em termos
homologos, respetivamente.

A compra e venda de casas dispara. As vendas de habita¢ao
registaram uma forte retoma em setembro (41,5% em termos
homélogos) e em todos os tipos de imdveis (55% novos e 38%
usados). Até agora, este ano, foram concluidas cerca de 468.000
transagdes, um aumento de 3% em relagdo ao mesmo periodo
de 2023, refletindo uma clara recuperacao da atividade em
comparacao com as quedas registadas no ano passado (-10,2%
em média em 2023). Este aumento das transa¢des, combinado
com o menor dinamismo da nova oferta, exerce uma pressao
no sentido da subida dos precos. Com efeito, tanto o valor de
avaliacao do MIVAU (6,0% em termos homélogos vs. 5,7% ante-
riormente) como, sobretudo, o indice de precos da habitacao
do INE (8,2% vs. 7,8%) voltaram a acelerar fortemente no 3T
2024.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.
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Impacto econdmico das inundagoes na provincia
de Valéncia

Os efeitos econémicos das inundagdes causadas pela  Exportacées a partir do porto de Valéncia
DANA de 29 de outubro de 2024 em Valéncia sao dificeis de (Toneladas)

estimar, mas as informagoes disponiveis permitem fazer 50.000

uma primeira aproximacao do seu impacto na atividade ST DANA2oIeTouT
econdémica. Tal como veremos em pormenor mais adiante, 40,000

estimamos que o impacto no crescimento do PIB seja 35.000

negativo no 4T deste ano, mas nao esperamos que ponha 30,000

em causa a nossa previsao de 2,8% para a Espanha no seu 25.000

conjunto em 2024. No horizonte de 2025, as obras de reabi- 200 —M

litagcdo e reconstrucdo e as compras de bens duradouros 15,000

(mobilirio, eletrodomésticos, veiculos, etc.) deverao con- 10.000

tribuir de forma liquida positiva para o crescimento do PIB 5.000

da economia espanhola no seu conjunto.’ O e crccccccccte s et

Area afetada pela DANA e impacto por setores
de atividade em Valéncia

2024 2023

Fonte: BP| Research, a partir do IMF Portwatch.

A provincia de Valéncia contribui com 5% do PIB de Espa-
nha e 53% do PIB da Comunidade Valenciana. Do ponto estrutura produtiva da regiao; e comércio, transportes e
de vista demogréfico, a provincia conta com cerca de 2,66 hotelaria e lazer, que representam 24% do VAB.

milhdes de habitantes, dos quais 1 milhdo vive nos 75
municipios atingidos pelas inundagdes. Destes, 15 muni-
cipios foram afetados de forma muito grave (zona zero),
com uma populacao de 265.000 habitantes, 10% do total
da provincia e 0,5% da populagdo espanhola.

O setor mais diretamente afetado é o setor agroalimentar:
cerca de metade da superficie agricola utilizavel é afetada e
as perdas de producao, que se verificaram também a meio
da época de colheita, atingem, em alguns casos, 100%. Os
diospiros, os citrinos, o arroz e as vinhas foram os mais afe-
Setores mais afetados pelas inundagdes sdo a agricultura, tados. Um balanco provisério do Ministério da Agricultura,
que representa 2,2% do VAB da provincia de Valéncia; Pescas e Alimentacdo estima que 49.000 produtores e
industria transformadora, com um peso de 15,3% na 70.000 hectares foram afetados pela tempestade.*

Populacdo e despesas presenciais com cartées espanhois na zona afetada

. Populagéo Despesas com cartdes espanhdis (de 1 a 28 de outubro)
Afetacio Ndmero de
municipios Habitantes (% provincia) (% Espanha) (% provincia) (% Espanha)
Municipios afetados * 75 1.006.282 379 2,1 304 1,5
Zona zero 15 265.044 10,0 05 96 05
Resto de afetados 60 741.238 279 1,5 20,8 10
Municipios nao afetados 191 1.650.009 62,1 34 69,6 34
Provincia de Valéncia 266 2.656.291 100,0 55 100,0 49

Notas: * Os municipios em causa s@o os 75 municipios da provincia de Valéncia incluidos no RDL 6/2024. Os 15 municipios da zona zero sdo retirados do relatcrio Dados econdmicos das empresas
industriais, de construcao e de servicos dos 68 municipios mais afetados pela DANA, da Camara de Comércio de Valéncia, publicado a 6 de novembro.
Fonte: BPI Research, com base em dados do INE e dados internos do CaixaBank.

1. E de notar que, em caso de catéstrofe natural, a destruicdo de capital produtivo ndo é diretamente contabilizada no PIB, uma vez que representa uma
perda de riqueza.

2.0 Real Decreto-lei 6/2024, de 5 de novembro, que adota medidas urgentes de resposta aos danos causados pela depressao isolada de nivel alto (DANA),
abrange 74 municipios da provincia de Valéncia e as comarcas a sul da cidade de Valéncia. Inclui também trés municipios fora da provincia de Valéncia
(Alahurin de la Torre, em Malaga; Letur, em Albacete; e Mira, em Cuenca). A Generalitat Valenciana alargou a lista a mais 15 municipios (resolu¢do de 19 de
novembro).

3. Os municipios da zona zero séo retirados do relatério Dados econdmicos das empresas industriais, de construgao e de servicos dos 68 municipios mais afe-
tados pela DANA, da Camara de Comércio de Valéncia, publicado a 6 de novembro. Os 15 municipios da zona zero e o seu nimero de habitantes (entre
paréntesis) sao os sequintes: Alaquas (29.825), Albal (17.024), Aldaia (33.376), Alfafar (21.879), Algemesi (27.438), Benetusser (15.879), Beniparrell (2.074),
Catarroja (29.316), Chiva (16.750), Llocnou de la Corona (124), Massanassa (10.146), Paiporta (27.184), Picanya (11.760), Sedavi (10.637) e Utiel (11.632).

4. Esta estimativa inclui 34 municipios da provincia de Almeria incluidos no Real Decreto Lei 7/2024.
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A indUstria também tem um peso elevado na édrea afetada
pela DANA. Mais especificamente, a zona representa 2,7%
das empresas industriais e 3,6% do emprego na industria
em Espanha, em comparagdo com 2% do total das empre-
sas e 1,9% do emprego total. As inundagoes atingiram
zonas industriais e centros logisticos, muitos deles ligados
a atividade de exportacdo maritima: os dados diarios
sobre a atividade portuaria mostram uma queda acentua-
da das exportacdes do porto de Valéncia na sequéncia da
DANA (-30% em termos anuais na primeira semana e
-47% na segunda semana), embora os Ultimos dados
mostrem uma normalizacao dos fluxos comerciais (-5%
em termos anuais nos sete dias até 24 de novembro).

0 comércio retalhista também foi gravemente afetado.
Estima-se que, segundo a Camara de Comércio de Valén-
cia,® mais de 5.000 empresas poderiam ter sofrido danos
diretos, 67,6% dos quais teriam sofrido danos graves. Para-
lelamente, as zonas afetadas albergam cerca de 21.000
estabelecimentos de servicos (hotéis, cabeleireiros, aca-
demias, clinicas, oficinas, etc.), 42% dos quais terdo sofrido
danos graves.

Os dados internos do CaixaBank sobre os pagamentos
com cartao nos terminais POS da zona afetada permitem
avaliar o alcance e a intensidade do impacto inicial no
comeércio, bem como acompanhar em tempo real o grau
de recuperagdo das zonas em func¢do do grau de impacto.
Deste modo, na primeira semana apés o DANA, mais de
90% dos comércios situados na zona zero ndo puderam
abrir as suas portas, com a consequente diminuicdo do
volume de negdcios (-83% em relacdo ao ano anterior).®
Nos restantes concelhos afetados, mas fora do zona zero,
o impacto foi significativo, mas de menor intensidade:
30% das lojas ndo tiveram qualquer atividade durante a
primeira semana, mas rapidamente evoluiram de forma
muito semelhante ao resto dos municipios nao afetados, e
o seu volume de negdcios praticamente nao diminuiu
(2% em termos anuais na primeira semana), possivel-
mente devido a um efeito de substituicdo das lojas da
zona que foram afetadas.

Em contrapartida, a recuperacao do comércio na zona zero
¢é muito lenta: na semana de 20 a 26 de novembro,’ as des-
pesas presenciais com cartdes espanhdis continuaram a
ser 60% inferiores as da mesma semana do ano passado.
Numa analise por categoria de despesa, o comércio a retalho
(téxteis, mobiliario, eletrodomésticos, etc.) quase nao recu-
perou (-85% em termos homologos e 76% das empresas

5. Ver o Relatério de avaliagdo proviséria dos danos causados a atividade
comercial retalhista nos municipios afetados pela DANA, da Camara de
Comércio de Valéncia, de 12 de novembro.

6. Calculamos o numero de lojas fechadas a partir do nimero de lojas sem
atividade nos respetivos POS.

7. Ultima semana com dados disponiveis no momento da redagéo. O
Monitor do Consumo BPI Research contém atualizagdes semanais destes
dados que podem ser consultadas no nosso site.
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Lojas inativas na provincia de Valéncia,
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Despesas com cartées das familias na drea
afetada

Variagao em relagéo aos mesmos dias do ano anterior (%)

20

0\_.. L el | cemmen

Resto dos
afetados

Total de afetados Zona zero Espanha

Impacto inicial (30/10-05/11)
Semana 2 (13/11-19/11)

M semana1(6/11-12/11)
Semana 3 (20/11-26/11)

Fonte: BP| Research, a partir dos dados internos do CaixaBank.

Despesas presenciais com cartoes feitas
por estrangeiros na provincia de Valéncia, por
zona afetada pela DANA

Variagdo em relagéo aos mesmos dias do ano anterior (%)*
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comerciais inativas). O setor do lazer e da hotelaria regista
uma ligeira melhoria em relagao a primeira semana apés o
DANA, mas o impacto é ainda muito significativo (-51% do
volume de negdcios em termos homdlogos e 61% das lojas
inativas). J4 os produtos basicos (mercearias e farmécias)
apresentam um melhor desempenho: -42% em termos de
volume de negdcios e 45% de lojas inativas na semana de
20-26 de novembro, contra =71% em termos de volume de
negdcios e 80% de lojas inativas na primeira semana. A
destruicao total de muitas instalagées no rés do chao signi-
fica que uma percentagem destas empresas, dificil de
quantificar, serd forcada a encerrar definitivamente.

Por outro lado, as despesas com cartdes estrangeiros per-
mitem-nos aproximar o grau em que o setor do turismo
foi afetado.? Na primeira semana ap6s a DANA, os gastos
por estrageiros cairam para zero (-90% em termos homo-
logos) e o grau de recuperagao é muito limitado (-82%
em termos homoélogos na semana de 20-26 de novem-
bro). As despesas internacionais no resto dos municipios
afetados diminuiram menos na primeira semana (-25%
em relagdo ao ano anterior), mas nao deram sinais de mel-
horia (-29% na semana de 20 a 26 de novembro), um valor
que contrasta com o aumento das despesas turisticas
internacionais no conjunto de Espanha (14% em relacao
a0 ano anterior) e que pode ser atribuido ao impacto das
inundacoes nas infraestruturas necessarias para o trans-
porte de turistas e ao efeito negativo das noticias da catas-
trofe sobre os potenciais visitantes. No entanto, o impacto
nas infraestruturas turisticas e na industria hoteleira foi
limitado, o que devera permitir a recupera¢ao do setor nas
proximas semanas.

Impacto macroeconémico da DANA

Consideramos que a devastacao da DANA poderia subtrair
entre 1 e 2 décimos p. p. ao PIB espanhol no 4T 2024, uma
estimativa sujeita a um elevado grau de incerteza. Pressu-
pde-se um elevado grau de impacto no setor primario, um
impacto moderado na industria e um impacto mais suave
no comércio (efeito de substituicao) nos ultimos dois
meses do ano. Os trabalhos iniciais de limpeza e recons-
trucao moderarao o impacto na atividade econémica.

No que respeita a estimativa para 2025, a evidéncia empi-
rica sobre o impacto das catastrofes naturais no PIB reve-
la geralmente que este é limitado e transitério, embora o
impacto negativo continue a dominar um ano mais tar-
de.? Em qualquer caso, as estimativas estao sujeitas a um

8. Conforme dados internos do CaixaBank, o gasto turistico internacional
nos municipios mais afetados pela DANA (zona zero) representa 7,3% do
gasto turistico internacional da provincia (33% das despesas sao efetua-
das na cidade de Valéncia). O peso das despesas dos turistas internacio-
nais e nacionais na provincia divide-se quase por igual.

9. Com base em dois exercicios econométricos diferentes, assentes em
dados historicos sobre catastrofes naturais e no furacao Katrina, o Banco
de Espanha estima um impacto negativo de 0,2 p.p. no PIB, que néo
aumenta um ano mais tarde.

IM

elevado grau de incerteza e dependerdo, em grande
medida, da magnitude do esforco de investimento na
reconstrucao e substituicao do capital destruido, bem
como das medidas de apoio que forem implementadas.
Para o efeito, o Governo aprovou medidas que ascendem
a 16.600 milhdes de euros em ajudas, garantias e investi-
mentos (1,1% do PIB). A incidéncia deste pacote no défice
publico em 2024 devera ser irrelevante, uma vez que a
maior parte se concretizard em 2025 e, além disso, 5.000
milhdes sdo garantias geridas pelo 1CO. Calculamos que a
distribuicdo desta ajuda, bem como os investimentos
para a reconstrucao, poderao contribuir para um impacto
positivo no PIB espanhol em 2025 entre 1 e 3 décimos de
ponto percentual (ja sem os efeitos perturbadores que
poderdo persistir nos préximos trimestres).

Ao longo das préximas semanas, continuaremos a moni-
torizar os gastos com cartoes na provincia de Valéncia, a
fim de acompanhar em tempo real a evolug¢do do consu-
mo e o grau de reabertura do comércio na zona afetada.

0 aquecimento global significa que se espera que os feno-
menos meteoroldgicos extremos se tornem mais frequen-
tes e mais intensos. Os estragos causados pela DANA em
Valéncia devem fazer-nos refletir sobre a necessidade de
investir na mitigacdo e adaptacao as alteragdes climaticas
em regides particularmente vulneraveis.
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A importancia do intercambio de bens

entre Espanha e os EUA

Apds a vitéria de Donald Trump nas elei¢des presiden-
ciais norte-americanas, a politica comercial restritiva por
ele prevista poderd incluir um aumento significativo dos
direitos aduaneiros, o que teria um efeito negativo signi-
ficativo na Europa, dado que os direitos aduaneiros
atuais sobre as importacoes europeias sao muito baixos.
Relativamente a Espanha, o impacto que esta medida
podera ter é analisado no Focus «Impacto do aumento
das tarifas nas exportacoes espanholas para os EUA : que
setores poderao ser mais afetados», incluido neste rela-
tério, enquanto neste artigo nos centramos no papel
desempenhado pela economia dos EUA nas relacdes
comerciais de Espanha. Podemos afirmar que, de um
modo geral, embora a Espanha seja um parceiro comer-
cial relevante,' a sua exposicao aos EUA é relativamente
baixa, embora exista um elevado grau de heterogenei-
dade entre setores.

Quanto as exportacdes, os EUA sao o sexto destino dos
produtos espanhdis — o segundo pais extracomunitario
depois do Reino Unido — com 18.700 milhdes de euros em
2024 (dados acumulados para os 12 meses até setembro),
0 que representa 4,9% do total das vendas de produtos
espanhdis no estrangeiro. Este € um valor que temvindo a
crescer nos ultimos anos, passando de 4,5% no periodo
pré-pandémico (média 2014-2019), embora esteja longe
do peso de Itélia (10,7%), Alemanha (9,9%) ou Franca
(7,3%). As exportacoes espanholas para os EUA represen-
tam, em termos de PIB, cerca de 1,3%, muito abaixo da
média da Zona Euro (3,1%) ou de paises como a Alemanha
e a Franca (3,8% e 1,6%, respetivamente).

Numa andlise por grupos de produtos, os produtos mais
exportados sdo os bens de equipamento — principalmen-
te méaquinas industriais e aparelhos elétricos — e os bens
semitransformados — basicamente produtos quimicos —,
que representam quase 60,0% do total; a uma certa dis-
tancia estao os géneros alimenticios (quase 18,0%), com
especial protagonismo dos dleos e gorduras.

Embora o peso do total das exportagdes para os EUA ndo
pareca ser muito elevado, se analisarmos o papel do mer-
cado dos EUA de acordo com os produtos exportados,
podemos observar algumas diferencas. Por conseguinte,
ha bens em que a dependéncia do mercado dos EUA é
mais intensa; por exemplo, 7,5% das exportacoes de bens
de equipamento e 5,6% das exportacdes de bens semi-
transformados tém como destino os EUA, destacando-se
no primeiro caso os motores (17,6%) e os materiais de

1. Considerando o comércio total (exportagdes e importacdes), os EUA
sdo o sexto maior parceiro comercial de Espanha e o segundo maior
parceiro comercial fora da UE, apenas atras da China.
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2024*

construcgao (13,5%). Nos géneros alimenticios, embora
globalmente estejam abaixo da média (4,7% das suas
vendas para os EUA), destacam-se os 6leos e gorduras,
com 14,0%.

Examinando a evolu¢ao mais recente das exportacdes
para os EUA, verifica-se que estas interromperam a forte
trajetoria expansionista iniciada apds a pandemia e acu-
mulam dois anos de quedas, de 0,3% em 2023 e de 1,2%
em termos homoélogos em janeiro-setembro deste ano.
De qualquer forma, em comparacdo com o periodo 2014-
2019, em 2024 (dados anualizados até setembro) crescem
55,0%, acima dos 43,9% registados para o total das expor-
tagoes.

O terceiro grafico mostra a contribuicdo de diferentes gru-
pos de produtos para o crescimento das exportagoes para
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Espanha: exportacées por grupo de produtos para os EUA

Peso sobre o total (%)

2014-2019 9,9

2024 *

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

[ Bens de equipamento Semimanufaturas Alimentos

Nota: * Acumulado de 12 meses até setembro.
Fonte: BPI Research, com base nos dados da DataComex.

0s EUA entre 2014-2019 e 2024 (dados acumulados até set-
embro). A quase totalidade do crescimento verificado nes-
te periodo é explicada pelas principais rubricas (bens de
equipamento, bens semitransformados e produtos ali-
mentares) que, consequentemente, aumentaram o seu
peso no total. Em termos mais desagregados, destacam-
se 0s 6leos e gorduras e, sobretudo, os produtos quimicos,
que contribuiram com 6,3 e 12,9 pontos, respetivamente,
para o crescimento (ou seja, ambos representam 35% do
crescimento total). Em contrapartida, as Unicas expor-
tacoes que contribuiram negativamente foram as do setor
automovel, que viram a sua quota cair consideravelmente
para 3,1%, menos de um terco do que era em 2014-2019.

Quanto as importacdes provenientes dos EUA, ascende-
ram a 28.380 milhdes de euros em 2024 (dados anualiza-
dos até setembro), 6,7% do total, o que faz deste pais o
nosso quinto fornecedor — o segundo fora da UE, depois
da China —; esta percentagem registou um aumento rela-
tivamente forte nos Ultimos anos, passando de 4,5% em
2014-2019. A Espanha compra principalmente produtos
energéticos aos EUA (35,2% do total), bens semitransfor-
mados (29,2%), especialmente produtos quimicos, e bens
de equipamento (21,4%), especialmente equipamento de
transporte e motores.

Importa destacar as importacoes de energia, que, apds o
inicio da guerra na Ucrania, dispararam, impulsionadas
pela compra de gas natural liquefeito (GNL).? A este res-
peito, a Espanha compra atualmente um sexto do total
das importagdes de energia dos EUA — quando antes da
pandemia o peso era de 3,5% — e 8,6% dos produtos

2. Numa altura em que as circunstancias tornaram necessério reduzir a
dependéncia energética da Russia, e aproveitando o facto de Espanha ser
o0 pais da UE com maior capacidade de regaseificacao (7 centrais), as
importacdes de GNL dos EUA passaram de pouco mais de 1 milhao de
toneladas (273 milhdes de euros) na média 2014-2019 para 4,2 milhdes de
toneladas (2.017 milhées de euros) em 2024 (dados anualizados até set-
embro), atingindo um méaximo de 8,43 milhdes de toneladas e 8.905 mil-
hées de euros em 2022.

M Prod. energéticos
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Espanha: importacées por grupo de produtos dos EUA

Peso sobre o total (%)

2014-2019

2024 %
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Nota: * Acumulado de 12 meses até setembro.
Fonte: BP| Research, com base nos dados da DataComex.

semitransformados, especialmente produtos quimicos
(11,5%). Entre os bens de equipamento, onde o peso das
compras aos EUA é semelhante a média (6,4%), desta-
cam-se 0 equipamento de precisao (11,4%), o equipa-
mento de transporte (14,5%) e, sobretudo, os motores
(44,3%).

As importacdes dos EUA seguiram, nos ultimos anos, um
padrdao semelhante ao das exportacdes: uma queda
acentuada em 2023 (-16,3%) sequida de uma ligeira recu-
peracao este ano (0,5% em termos homdélogos em janei-
ro-setembro), que ndo compensou o crescimento
extraordinario em 2021-2022, de modo que, com dados
acumulados para os 12 meses até setembro de 2024, eles
mais do que duplicam a média 2014-2019 (excedendo-a
em 117,4%, em comparacao com 43,9% para o total das
importagdes).

Mais de metade do crescimento acumulado das impor-
tacoes entre 2014-2019 e 2024 é assegurado pela compo-
nente energética, que triplicou o seu peso no total, atin-
gindo 35,2% (é o Unico grupo a aumentar a sua quota). A
industria semitransformadora e os bens de equipamento
estdo muito atrds: os primeiros incluem os produtos qui-
micos, que representam cerca de 25% do crescimento
total das importacoes.

Finalmente, o comércio com os EUA apresenta tradicional-
mente um saldo deficitdrio para a Espanha, que nos ulti-
mos anos se alargou consideravelmente, condicionado
pelo saldo energético. Por conseguinte, o défice em 2024
(9.644 milhoes de euros, dos quais 8.212 milhdes prove-
nientes da energia) é 10 vezes superior a média de 2014-
2019 (972 milhdes) e o segundo maior do pais, apenas
ultrapassado, de longe, pelo défice com a China (36.287
milhoes).

BPI RESEARCH
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Impacto do aumento dos direitos aduaneiros nas exportacoes
espanholas para os EUA: quais sao os setores que poderao ser mais

afetados?

As exportacdes de bens para os EUA em Espanha repre-
sentaram 4,9% do total das exportacdoes em 2023, ou seja,
1,25% do PIB. Como foi referido no Focus anterior, a expo-
sicao da Espanha aos EUA é relativamente baixa, embora
exista uma heterogeneidade substancial entre os setores.

Os direitos aduaneiros atualmente aplicados pelos EUA as
exportagdes espanholas variam consideravelmente em
funcdo do produto. Em Espanha, as tarifas ad valorem’
aplicadas correspondem ao regime da na¢do mais favore-
cida (most favored nation), a tarifa geral nao discriminato-
ria dos EUA, desde que o produto néo esteja sujeito a res-
tricbes especiais. Recentemente, um exemplo seria o dos
direitos aduaneiros impostos pelos EUA a certos produtos
agroalimentares espanhois entre outubro de 2019 e mar-
¢o de 2021, em resultado do litigio sobre os auxilios esta-
tais no setor da aeronautica.’

Para medir o impacto de um aumento para 10% das tari-
fas ad valorem proposto pela nova Administracao Trump,
é essencial considerar dois aspetos fundamentais: o nivel
inicial de cada direito e a importancia do mercado dos
EUA para as exportacoes de cada produto. Deste modo,
para cada produto (classificacao de 6 digitos do HS), calcu-
lamos o impacto do aumento da tarifa do nivel atual para
10%, tendo em conta o valor das exportacdes de cada
produto. Mais adiante, agregamos o resultado por catego-
rias de negociagcdes comerciais multilaterais da OMC.

Tal como indica a tabela, os setores com elevada expo-
sicdo a aumentos tarifarios (maiores exportagoes para os
EUA e tarifas atuais inferiores a 10%) sao: producao de
bens de capital (maquinas mecanicas, de escritério e
informaticas, maquinas elétricas e equipamento eletréni-
0), minerais e metais, e produtos quimicos. Estes setores

As exportacoes espanholas de mercadorias para os EUA e o impacto estimado de um aumento

dos direitos aduaneiros para 10% e 20%

Exportagées totais Exportacdes para os EUA Direitos
ad:ta:;:'os Impacto Impacto
e tarifade tarifade
(M€) (% total) (Mé) (%total) (% Espanha) fFL nczo do valor 10% (M€) 20% (Mé€)
das exportagdes)
Maquinas e equipamentos
mecanicos, de escritorio e 26.619 69 2728 144 10,2 038 251 523
informaticos
Minerais e metais 51429 134 2978 158 58 24 226 523
Produtos quimicos 63.701 16,6 2678 14,2 4,2 19 217 485
Maqu]nas e aparelhos’elletrlcos 21503 56 1715 91 80 06 o 23
e equipamentos eletrénicos
Material de transporte 69.030 18,0 1.583 84 23 - 85 179
Se’mentes oleaginosas, gorduras 7991 19 8 44 - 05 . 160
e dleos
Outras industrias 13.031 34 718 338 55 11 64 136
Petréleo 19734 51 2015 10,7 10,2 70 | 61 | 263
Madeira, papel, méveis 11.387 30 508 2,7 45 09 46 97
Outros 100,034 26,1 3157 16,7 32 = 198 481
Total 383.689 100 18.904 100 49 31 1.388 3.181
(% do PIB) 25,6 1,3 0,09 0,21

Notas: Os dados dos direitos aduaneiros sdo da OMC e referem-se aos direitos efetivos da NMF. Os dados de exportagao sao da Datacomex (Alfandega). A andlise é efetuada com os produtos a
seis digitos. Na tabela, sao agregados de acordo com as categorias NCM, tal como definidas pela OMC de acordo com o Harmonized Commodity Description and Coding System (HS).

Fonte: BPI Research, com base nos dados da OMC e da Datacomex para 2023.

1. Direitos aduaneiros em percentagem do preco do produto.

2. A medida afetou 33 produtos agroalimentares e aeronaves. O valor das exportagdes para os EUA destes produtos em 2019 foi de 953 milhdes de euros
em 2019 (6,9% do total das exportacdes para os EUA). Contrariamente ao que seria expetdavel, entre 2019 e 2021, as exportacoes destes produtos para os
EUA aumentaram mais do que as exportagdes para outros paises (15,3% para os EUA vs. 3,3% para outros destinos). Os maiores aumentos registaram-se
no azeite, no vinho e nas bebidas espirituosas, nos avides e nas conservas de marisco. Por outro lado, as azeitonas de mesa, os citrinos, a carne de porco

e alguns queijos foram penalizados.
3. Caso a tarifa atual seja superior a 10%, o valor atual é mantido.
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combinam baixos niveis tarifarios iniciais com uma maior
exposicao relativa ao mercado dos EUA, o que amplifica o
impacto de qualquer aumento tarifario. O material de
transporte, por outro lado, serd menos afetado, uma vez
que as tarifas atuais, em média, ja ultrapassam os 10%,
mas estimamos um ligeiro impacto positivo, porque,
atualmente, dentro desta categoria, alguns produtos tém
uma tarifa inferior a 10%.

No conjunto, o impacto direto estimado do aumento de
10% dos direitos aduaneiros ascenderia a cerca de 1.388
milhdes de euros, o que equivale a 0,1% do PIB. Num cena-
rio de aumento dos direitos aduaneiros de 20%, o impacto
atingiria 3.181 milhoes de euros, ou seja, 0,2% do PIB. Note-
se que estas estimativas apenas tém em conta as expor-
tagdes diretas de Espanha para os EUA. Ha outros canais
que tornariam o impacto final maior, em particular o
impacto indireto do valor acrescentado pela Espanha as
exportacoes de outros paises para os EUA. As exportagdes
de produtos alemaes para os EUA, por exemplo, tém um
certo contelido de valor acrescentado produzido em
Espanha que seria afetado. Contrariamente, o impacto
total final poderia ser atenuado por uma depreciacdo do
euro em relacdo ao délar americano, uma repercussao
imperfeita dos direitos aduaneiros nos precos de expor-
tacdo da UE e uma substituicao parcial do comércio para
paises terceiros.

IM

Por udltimo, é de notar que um aumento homogéneo dos
direitos aduaneiros sobre todos os paises que exportam
para os EUA nao seria tao prejudicial para a Espanha em
comparagao, por exemplo, com um cenario de direitos
aduaneiros mais cirurgicos, visto que os precos relativos
em relacao aos rivais comerciais ndo se alterariam subs-
tancialmente.
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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 472023 1T 2024 2T 2024 372024 09/24 10/24 11/24
Industria
indice de producéo industrial 2,0 -14 -1.3 -0,5 03 0,6 1,1 1,9
Indicador de confianga na industria (valor) -0,8 -6,5 -79 -5, =55 -3,0 -0,8 -8,0 =52
PMI das industrias (valor) 51,0 48,0 459 50,7 52,8 51,5 53,0 54,5 53,1
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 06 0,5 0,5 6,2 14,0 17,0 17,0
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 14,8 -10,2 -10,2 -11,0 -10,0 -1,1 -1,1
Preco da habitacdo 74 4,0 42 6.3 7.8 8,1
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 1298 18,9 18,9 15,8 14,3 12,3 12,3 11,9
PMI dos servicos (valor) 52,5 53,6 51,2 54,3 56,6 5572 57,0 549 53,1
Consumo
Vendas a retalho’ 23 25 238 1.1 05 2,6 4.2 35
Matriculas de automoéveis -3,0 185 11,9 4,2 9,6 1,1 6,3 72 6,4
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -26,5 -19,2 -19,1 -17,2 -144 -13,6 -12,3
Mercado de trabalho
Populagdo empregada®? 36 3,1 36 3,0 2,0 1,8 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 13,0 12,2 11,8 12,3 11,3 1,2 - - -
Inscritos na Seguranca Social® 39 2,7 2,6 2,6 24 2,3 23 2,5 24
PIB 6,2 2,7 2,3 2,6 3,2 3,4 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2022 2023 472023 1T 2024 272024 372024 09/24 10/24 11/24
Inflagdo global 84 35 33 3,1 35 2,2 1,5 1,8 24
Inflagdo subjacente 52 6,0 4,5 35 3,0 2,6 24 2,5 24
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2022 2023 4T2023  1T2024  2T2024 372024 09/24 10/24 11/24
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 229 -14 -14 -6,9 -4,9 -18 -18
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 334 -7,2 -7,2 -9,8 7,1 -3, -3,
Saldo corrente 4,8 39,8 39,8 41,2 453 49,3 49,3
Bens e servicos 12,1 58,8 588 60,5 654 69,8 69,8
Rendimentos primérios e secundarios -73 -19,1 -19,1 -19,2 -202 =205 -20,5
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 17,5 56,0 56,0 56,0 61,4 65,4 65,4

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 472023 1T 2024 2T 2024 372024 09/24 10/24 11/24
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 3,1 03 03 33 52 43 43 4,7
A vista e poupanca 36 -74 74 -5, -19 -16 -16 04
A prazo e com pré-aviso -3,0 100,5 100,5 96,7 68,0 47,5 47,5 39,2
Depésitos das Adm. Publicas * -0,8 0,5 0,5 4,6 4,1 14,8 14,8 17,0
TOTAL 2,8 03 03 2,7 4,5 5,1 5,1 5.7
Saldo vivo de crédito
Setor privado -04 -34 -34 -2,6 -1,3 -0,3 -0,3 0,1
Empresas nao financeiras -0,7 —4,7 —4,7 -3,6 -18 -06 -06 -0,
Familias - habitacoes -0,2 -32 -32 -2,5 -1,5 -0,7 -0,7 -0,3
Familias - outros fins 0,0 -0,5 -0,5 -0,1 0,7 12 12 19
Administracoes Publicas 06 =35 -3,5 4,8 -2,7 -54 -54 -24
TOTAL -03 -34 -34 -2,7 -1,4 -0,7 -0,7 0,0
Taxa de incumprimento (%)° 3,5 35 3,5 3,6 34

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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