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Resiliéncia da economia espanhola
no primeiro semestre de 2023, mas
desafios para o segundo

A previsao de crescimento da economia espanhola em 2023
foi revista em alta, com base na forca da economia durante o
primeiro semestre do ano. O PIB atingiu um ritmo de cresci-
mento notavel no 1S, com taxas de crescimento trimestrais de
0,5% e 0,4% no 1T e 2T, respetivamente. Em contraste, os pri-
meiros indicadores disponiveis para o 3T, mostram o ritmo de
crescimento a abrandar. Tal abrandamento corresponde a um
ambiente em que o crescimento dos nossos principais parcei-
ros comerciais esta a abrandar, o sector do turismo tem mode-
rado o seu ritmo de crescimento, visto que ja recuperou os seus
niveis de atividade pré-pandémicos, e devido ao impacto do
endurecimento da politica monetaria. Globalmente, o impacto
dos bons dados do primeiro semestre domina sobre o abranda-
mento que projetamos para o segundo semestre e leva-nos a
rever em alta a previsao de crescimento do PIB para o conjunto
de 2023 em 0,3 p.p. para 2,3%, embora nao excluamos a possi-
bilidade de rever em baixa esta previsao nos préximos meses se
os indicadores continuarem a deteriorar-se.

O crescimento do PIB no 2T foi impulsionado pela procura
interna. No 2T 2023, o PIB cresceu 0,4% em termos trimestrais
(1,8% em termos anuais) gracas ao bom desempenho da pro-
curainterna, visto que o consumo privado quebrou a tendéncia
de contragao e avangou uns notdveis 1,6% em termos trimes-
trais, impulsionado pela moderac¢ao das taxas de inflacao. O
investimento também registou um aumento notavel de 4,6%,
gragas aos avancos no investimento em bens de capital (1,0%
em termos trimestrais) e, sobretudo, na construcao (7,3%). Na
vertente externa, as exportacoes cairam mais acentuadamente
do que as importagoes (—4,1% e —1,0% em termos trimestrais,
respetivamente). O ajustamento das exportacdes resultou de
uma forte contracdo das exportacdes de bens (-5,9%), enquan-
to as exportagoes de servicos turisticos cresceram 1,5%. Deste
modo, em termos trimestrais, a procura interna contribuiu com
1,8 p.p. para o crescimento do PIB, enquanto a procura externa
subtraiu 1,4 p.p.

Os primeiros indicadores disponiveis para o 3T apontam
para um abrandamento do crescimento. Em agosto, o PMI
para o sector da indUstria transformadora deteriorou-se acen-
tuadamente, devido a uma contracdo das encomendas em car-
teira, e situou-se em 46,5, 1,3 pontos abaixo da leitura de julho
e muito abaixo do limiar de crescimento (50 pontos). Este valor
sugere que o ritmo de contracao da atividade industrial acele-
rou em relacao aos meses anteriores. O PMI para o sector dos
servicos também caiu significativamente, em 3,5 pontos, para
49,3, também em zona de contracéo da atividade. De igual
modo, em agosto, as inscricdes na Seguranca Social, em termos
corrigidos de sazonalidade, aumentaram cerca de 18 mil, um
ritmo mais lento do que o crescimento médio mensal de cerca
de 52 mil no 2T. Segundo os dados de julho e agosto, as inscri-
¢des na Seguranca Social cresceram a uma taxa de 0,1% em
relacdo a média do 2T, o que compara com um aumento tri-
mestral de 1,4% no 2T.
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Espanha: PIB e componentes da procura
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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Nota: * Dados ajustados sazonalmente.
Fonte: BP| Research, com base em dados do MSSM.

SETEMBRO 2023 32



ECONOMIA ESPANHOLA |

0 mercado de trabalho espanhol registou excelentes resul-
tados no 2T. AEPA indica que, no 2T de 2023, o emprego regis-
tou um aumento de 604.000 postos de trabalho, o maior
aumento trimestral da série e muito superior ao habitual nesse
trimestre (+377.000 em média em 2014-2019). Numa base cor-
rigida de sazonalidade, o emprego cresceu 1,4% em termos
trimestrais (1,2% no 1T), a taxa mais elevada desde o 3T 2021,
quando terminou o estado de emergéncia de pandemia da
COVID-19. O desemprego também desceu de 13,3% para
11,6%, o nivel mais baixo desde 2008.

A inflacdo em Espanha aumenta em agosto devido ao
aumento dos precos dos combustiveis. Segundo a estimativa
provisoria do INE, a inflacdo global subiu em agosto para 2,6%
(2,3% em julho), enquanto a inflacao subjacente (que exclui os
produtos energéticos e os produtos alimentares nao transfor-
mados) abrandou para 6,1% (6,2% em julho). O INE ndo publi-
cou uma reparticdo por componente, mas observou que o
aumento da inflagdo global foi principalmente impulsionado
pelo aumento dos precos dos combustiveis. No més de julho,
més para o qual esté disponivel a reparticao por componentes,
ainflacdo global situou-se em 2,3% (1,9% em junho). O aumen-
to deveu-se a varios fatores. Em primeiro lugar, o aumento dos
precos dos combustiveis, 1,7% em termos mensais, em compa-
racao com os -2,1% observados um ano antes. Seguidamente,
a inflacdo subjacente recuperou para 4,8% (4,3% em junho),
impulsionada por uma descida mensal menor dos precos do
vestuario e do calcado do que em julho de 2022 e por um
aumento maior das férias organizadas do que ha um ano.
Depois, os produtos alimentares ndo transformados registaram
uma forte recuperacao, passando de 6,3% para 8,9%. E tam-
bém de salientar que, no sequndo semestre de 2023, os efeitos
de base, que na primeira metade do ano contribuiram substan-
cialmente para a descida da inflacdo, serao muito mais ténues
ou até jogarao ligeiramente contra.

0 saldo da balanca corrente manteve uma boa tendéncia no
primeiro semestre do ano e registou um excedente de 18.981
milhdes de euros, um valor que contrasta com o défice acumu-
lado nos primeiros seis meses de 2022 (-2.021 milhdes de
euros). Por um lado, o sector do turismo apresentou dados mui-
to positivos, com um excedente de 27.426 milhdes, um maxi-
mo histérico para o primeiro semestre do ano. Em contraparti-
da, o défice comercial moderou-se para 16,42 mil milhes
(=31.963 milhdes ha um ano), gracas a reducdo do défice ener-
gético para 16.705 milhdes, contra 25.896 milh6ées no mesmo
periodo de 2022, e a melhoria da balanca dos bens nao energé-
ticos, que registou um excedente de 285 milhdes, contra um
défice de 6.069 milhdes no ano passado.

O crescimento das receitas fiscais regista um ritmo notavel,
mas mais lento do que em 2022. A receita fiscal consolidada
(excluindo as autarquias locais) até maio cresceu 7,8% em ter-
mos homdlogos, abaixo dos 12,0% registados no mesmo perio-
do de 2022. Embora os impostos diretos e as contribuicdes para
a seguranca social estejam a crescer a bom ritmo devido ao
aumento do emprego, os impostos indiretos estdo a abrandar
devido as reducdes do IVA e a moderacao da inflagdo.
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Espanha: IPC
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.

Espanha: coleta de Administragoes Publicas
consolidada *
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Nota: * Excluindo as autarquias locais.
Fonte: BPI Research, com base em dados do IGAE.
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A retoma da poupanca e o dinamismo do rendimento disponivel
bruto das familias espanholas: o que é que se passa?

No 1T 2023, registou-se uma alteragao na tendéncia da
taxa de poupanca das familias espanholas. Especifica-
mente, depois de atingir um pico de 18,9% no primeiro
trimestre de 2021" devido a queda do consumo face as
medidas de distanciamento social implementadas duran-
te a pandemia, assistimos a uma queda sustentada desta
taxa para 7,2% no final de 2022, a par do fim das restricoes
e do aumento da inflagao. Este percurso descendente da
poupanca foi interrompido no 1T 2023 e a taxa de pou-
panca acumulada no dltimo ano subiu para 7,5%, clara-
mente acima da média pré-pandemia (6,7% na média
2015-2019). A taxa de poupanca acumulada no primeiro
trimestre foi a mais elevada nesse periodo desde 2004,
excluindo os anos excecionais da pandemia.?

Por que razéo a taxa de poupanca recuperou? Como vere-
mos, os dois principais fatores subjacentes a este valor
sao, por um lado, o dinamismo do rendimento disponivel
bruto, que é particularmente forte para alguns segmentos
da populacao, e, por outro, a queda da inflagao, cuja con-
sequéncia natural foi a moderacdo do crescimento das
despesas nominais das familias.

Comecemos pela evolugao do rendimento disponivel, ou
seja, 0 rendimento apds impostos das familias espanholas.
No 1T 2023, registou um crescimento homdlogo notdvel
de 10,1%, a taxa mais elevada desde o 2T 2001. Os princi-
pais fatores que impulsionam esse crescimento sao: o
aumento da massa salarial (+7,8% em termos homologos),
refletindo o aumento do emprego e o maior dinamismo
salarial,? as prestacdes sociais (+8,5% em termos homélo-
gos, impulsionadas pela revalorizacdo das pensdes), os
rendimentos do trabalho independente e os rendimentos
de propriedade, gracas ao aumento dos pagamentos de
dividendos e de outros rendimentos de investimento. Este
facto compensou o aumento dos pagamentos liquidos de
juros, que ascenderam a 4.118 milhes de EUR (mais 1.755
milhdes de EUR do que no 1T 2022).

Relativamente ao rendimento disponivel por agregado
familiar, é de salientar que foram criados 241 mil agrega-
dos familiares em termos liquidos no dltimo ano (+1,3%
em termos homdlogos), em grande parte devido aos flu-

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

2. Caso nao seja dessazonalizada, a poupanca no 1T é normalmente
pequena ou negativa, devido a forca do consumo na época “dos Reis”. No
1T 2023, a poupanca bruta foi de 1,9 mil milhdes de euros, muito acima do
que era tradicional no 1T 2015-2019, em que foi negativa.

3.0 aumento do nimero de trabalhadores a tempo inteiro no 1T 2023 foi
de 2,6% em termos anuais, o que implicaria um aumento da remuneragdo
por trabalhador superior a 4,0%.

Espanha: taxa de poupanca das familias
(% do rendimento disponivel bruto)
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Nota: Acumulado nos dltimos 4 trimestres.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Espanha: rendimento disponivel
bruto e consumo das familias
Varia¢do homdloga (%)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

X0s migratdrios. Assim, o rendimento por agregado fami-
liar cresceu 8,7% em termos homoélogos no 1T, abaixo do
aumento do rendimento disponivel agregado (10,1%).
Analisando o crescimento do rendimento disponivel por
agregado familiar em termos reais, verificamos que a taxa
de crescimento se situa em 3,5%.

Apesar do aumento do rendimento em termos nominais,
em termos reais, o rendimento disponivel das familias nos
ultimos quatro trimestres esta ainda 5% abaixo dos niveis
anteriores a pandemia. A moderacdo da inflagao estd, no
entanto, a permitir que o rendimento disponivel em ter-
mos reais recupere o terreno perdido e se aproxime gra-
dualmente dos niveis anteriores a pandemia.
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Em contrapartida, as despesas de consumo das familias
tém vindo a perder forca: cresceram 7,4% em termos
homdlogos no 1T, claramente abaixo dos 11,6% de 2022
como um todo. O abrandamento da inflagdo, juntamente
com o aumento das taxas de juro, explicam a desacelera-
¢do do consumo. Ao mesmo tempo, as decisdes das fami-
lias podem também estar a ser influenciadas por expecta-
tivas de uma moderacao da atividade econémica
associada a uma maior restritividade da politica moneta-
ria.

Também é evidente que, embora a taxa de poupanca
agregada tenha aumentado, as diferencas entre as fami-
lias sdo notorias. Sem surpresa, o crescimento homologo
da massa salarial (7,8% em termos homologos) foi muito
semelhante no 1T ao do consumo (7,4%). Em contraparti-
da, os pensionistas viram a sua pensao aumentar 8,5%
homologo e o aumento dos rendimentos liquidos da pro-
priedade beneficiou possivelmente as familias com rendi-
mentos elevados e com uma menor propensdo marginal
para o consumo.

No conjunto do ano, esperamos que o crescimento do
rendimento disponivel bruto se situe em torno de 5,0%, o
que devera permitir que o consumo das familias, em ter-
mos reais agregados, feche o ano a um nivel muito seme-
Ihante ao de 2022, apesar do contexto dificil marcado pela
subida das taxas de juro e por uma inflacao ainda elevada.

IM

Contas nado financeiras das familias

172022 172023 Variagao
(M€) (M€) (%)

Remuneracéo total dos 147026 158,507 78
empregados (+)
Bendlmento dos trabalhadores 47886 52966 106
independentes (+)
Rendl_mento liquido da 3863 4017 40
propriedade (+)

Pagamento de juros liquidos * () -2.363 -4.118 743

Outros (dividendos, outros

rendimentos de investimentos... 6.226 8.135 307

&2
Impostos sobre o rendimento (-)  —28.909 -32137 1,2
Contribuigdes sociais liquidas () ~ —46.939 -50.170 69
Prestagoes sociais (+) 55.258 59.943 85

Outros (+) 5632 9.221 96,1
RNB final ** (Contas Nacionais) 183.817 202.347 10,1

Notas: * Antes da afetacdo dos SIFIM (servicos de intermediagdo financeira).
**O RNB é equivalente ao rendimento nacional bruto disponivel.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: rendimento disponivel e massa
salarial das familias em termos reais *
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A desalavancagem das familias e empresas continua

em Espanha

Ap6s a crise pandémica, que fez disparar o racio divida/
PIB para niveis maximos, os racios de divida voltaram a
sua trajetdria descendente anterior a COVID. No sector pri-
vado, em especial, tanto as empresas como as familias ja
tém niveis de endividamento mais baixos do que antes da
pandemia e muito inferiores aos que tinham na crise
financeira de 2008. Este facto, juntamente com o maior
peso da divida a taxa fixa, coloca-os numa posi¢cdo menos
vulneravel face a subida das taxas de juro.

A divida total da economia espanhola’ aumentou no
1T 2023 em 0,6% em termos trimestrais (21,51 mil milhoes
de euros) para 3,71 biliées de euros, embora, face ao PIB,
devido ao forte aumento do PIB nominal, tenha diminuido
5,3 pontos para 272,8%, o racio mais baixo desde o 1T
20009. Esta diminuicao do endividamento global explica-
-se exclusivamente pelo comportamento do sector priva-
do nao financeiro (familias e empresas), visto que a divida
das administracbes publicas? aumentou ligeiramente
para 131,9% do PIB, embora se situe em torno do nivel
mais baixo desde 2013.

No caso das familias e das empresas, a divida diminuiu
28.428 milhoes de euros, para um total de 1,92 bilides, o que
equivale a 140,9% do PIB (146,6% no final de 2022); em ter-
mos consolidados (descontada a divida entre empresas,
visto que, em muitos casos, se trata de participacoes da
empresa-mae nas filiais), a divida privada situou-se em
121,1% (125,4% anteriormente), ainda abaixo do limiar esta-
belecido pela Comissao Europeia no ambito do Procedi-
mento dos Desequilibrios Macroeconémicos (PDM):3 é
preciso recuar quase 20 anos (até ao 2T 2003) para encon-
trar um racio mais baixo.

Passamos agora a uma analise um pouco mais pormenori-
zada dos fluxos financeiros e dos balancos das familias e
das empresas.

1. Divida sob a forma de valores representativos de divida e empréstimos.
Além disso, a divida de toda a economia ndo inclui as entidades financei-
ras, a fim de evitar uma dupla contabilizacao.

2. 0 conceito de endividamento das Administragdes Publicas utilizado nas
Contas Financeiras € mais amplo do que o utilizado pela Comissao Europeia
no ambito do Procedimento dos Défices Excessivos (PDE). Este Ultimo, que
se situou em 113,0% do PIB no 1T 2023, inclui as obrigacées brutas das Ad-
ministragdes Publicas em numerério e depositos, titulos de divida (medi-
dos pelo valor nominal e nao pelo valor de mercado) e empréstimos; ndo
inclui os passivos das Administracdes Publicas detidos por outras Adminis-
tragdes publicas, créditos comerciais e outras contas a pagar.

3. Um mecanismo de vigilancia que visa prevenir e corrigir desequilibrios
macroecondmicos nos paises da UE através da monitorizacdo de 14 indi-
cadores, que geram um sinal de alerta quando determinados limiares sao
ultrapassados; no caso da divida privada consolidada, este limiar é fixado
em 133% do PIB.
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Espanha: divida dos sectores ndo financeiros
(% do PIB)
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Nota: Divida ndo consolidada.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco de Espanha (Contas Financeiras).

Espanha: balanco financeiro das familias
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Fonte: BP| Research, com base em dados do Banco de Espanha (Contas Financeiras).

Espanha: divida das familias
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10.000
5000 "
-5.000 W l

-10.000
-15.000
-20.000
-25.000
-30.000
-35.000
-40.000

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23*

Revalorizagao e
outras var. volume

mmm—— Empréstimos Total
contraidos
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco de Espanha (Contas Financeiras).
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As familias utilizam a maior parte das poupancas
geradas para pagar a divida

As familias continuaram a reduzir a sua alavancagem no
1T 2023, diminuindo a sua divida em 7.866 milhdes de
euros (-1,1%) para 694.938 milh6es, um montante que
representa 51,1% do PIB, menos 2 pontos do que no tri-
mestre anterior e o melhor registo desde 2002. Em conse-
quéncia das subidas das taxas de juro, as familias prolon-
garam a tendéncia iniciada no segundo semestre de 2022
e utilizaram as poupancas mais elevadas acumuladas no
periodo para o reembolso liquido de empréstimos ban-
carios, no valor de 7.268 milhdes de euros. Trata-se do
fluxo mais negativo num 1T desde 2014, que contrasta
com a contratagao positiva no 1T 2022 (443 milhoes) e
ultrapassa a média do periodo homdlogo de 2014-2019
(~4.956 milhoes).*

Quanto a aquisicao liquida de ativos financeiros pelas
familias, no 1T 2023 foi negativa (=5.468 milhdes de euros),
algo que nao acontecia num 1T desde 2017. As familias re-
duziram basicamente a liquidez (-1.442 milhdes de euros
face a —2.719 milhes em média em 2014-2019) e, sobretu-
do, os dep6sitos bancérios (-20.776 milhdes vs. —941
milhdes); por outro lado, investiram 9.534 milhdes e 9.518
milhdes em titulos de divida e a¢des, e em fundos de
investimento (Fl), respetivamente.

As aquisi¢des negativas de ativos foram largamente com-
pensadas pela forte valorizagdo dos mesmos (34.897
milhdes de euros), principalmente devido a melhoria dos
precos das acoes e dos fundos de investimento, de modo
que o stock de ativos financeiros brutos das familias cres-
ceu 29.357 milhdes de euros, para um total de 2,75 bilides
de euros.

Relativamente a estrutura do patrimoénio financeiro das
familias, tem-se observado uma reestruturacdo, com o
peso do numerdrio e dos depdsitos a diminuir e os instru-
mentos com maior retorno esperado, como os titulos do
Tesouro e os fundos de investimento, a ganharem prepon-
derancia. Desta forma, as participacdes em acdes e em
fundos de investimento representam 45,4% do total dos
ativos financeiros das familias, a percentagem mais eleva-
da desde 2017 (43,0% em 2014-2019), enquanto, pelo con-
trario, o peso do numerario cai para minimos histéricos
(2,0% vs.3,1% antes da pandemia). Os seguros e os fundos
de pensdes recuperaram timidamente ap6s uma longa
tendéncia descendente, embora permanecam perto do
nivel mais baixo desde 1999 (12,5%).

4. Para além da diminuicao dos novos financiamentos verificada desde o
verdo passado, nomeadamente no segmento dos empréstimos para aqui-
sicdo de habitagao, assistiu-se a um aumento da amortizacao dos emprés-
timos hipotecarios, essencialmente de taxa variavel, cujo custo aumentou
consideravelmente. Ver Banco de Espanha (2023). «Relatdrio sobre a situa-
¢ao financeira das familias e das empresas. Primeiro semestre de 2023».
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Espanha: ativos financeiros das familias
Variagdo (milhées de euros)
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Fonte: BP| Research, com base em dados do Banco de Espanha (Contas Financeiras).

Espanha: estrutura da riqueza financeira
das familias
(% sobre o total)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco de Espanha (Contas Financeiras).

Espanha: divida consolidada das empresas
ndo financeirasno 1T
Variagdo trimestral (milhdes de euros)
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Nota: Divida sob a forma de empréstimos e titulos de divida; excluindo a divida em relagdo
ao mesmo sector.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha (Contas Financeiras).
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Em resultado do ja referido aumento dos ativos financei-
ros, conjugado com a diminuigdo do passivo total®
(-=11.380 milhoes de euros), a riqueza financeira liquida
das familias cresceu 40.736 milhdes de euros face ao tri-
mestre anterior, para pouco mais de 2 bilides de euros, um
novo maximo historico.

A melhoria da situacao patrimonial das familias a nivel
agregado nao é incompativel com as dificuldades que
alguns segmentos enfrentam, como é o caso das familias
com divida a taxa de juro varidvel ou com rendimentos
reduzidos.®

Endividamento das empresas em minimos
de 20 anos

A divida liquida contraida pelas sociedades nao financei-
ras (em base consolidada) diminuiu, nos primeiros trés
meses do ano, 9.468 milhdes de euros, a maior amortiza-
¢ao do 1T desde 2014 (-603 milhdes de euros no 1T 2022 e
+2.121 milhdes de euros em média no periodo 2014-2019).
Descontando um ligeiro aumento dos precos dos titulos
de divida emitidos, bem como outras variagdes de volu-
me, o stock consolidado de divida das empresas registou
uma contragao de 8.116 milhdes de euros (-0,8%), para
um total de 952.696 milhoes de euros; em termos de PIB, é
igual a 70%, o racio mais baixo desde o 3T 2003.

Quanto aos ativos financeiros das empresas, aumenta-
ram ligeiramente no 1T, apenas 7.181 milhdes de euros
(para 3,03 bilides de euros), um valor que melhora em
relacdo ao ano anterior (-76.766 milhdes de euros), mas
permanece muito abaixo da média de 2014-2019 (51.565
milhoes de euros). Este aumento do saldo dos ativos de-
ve-se inteiramente a forte reavaliacdao (37,6 mil milhdes),
especialmente das acdes e dos Fundos de Investimento,
uma vez que as aquisicdes liquidas de ativos foram nega-
tivas (-30,724 mil milhdes), o que tem sido a norma nos
ultimos anos no 1T: as empresas reduziram os ativos sob
a forma de créditos comerciais, empréstimos e, sobretu-
do, numerdrio e depdsitos.

5. Além dos empréstimos bancérios pendentes, inclui os créditos comer-
ciais e outras contas a pagar (juros de empréstimos vencidos, impostos e
contribuicdes pendentes).

6. Ver Banco de Espanha (2023). «Relatério sobre a situacao financeira das
familias e das empresas. Primeiro semestre 2023».
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Espanha: ativos financeiros das empresas
nao financeiras no 1T

Variagdo trimestral (milhdes de euros)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco de Espanha (Contas Financeiras).

Espanha: estrutura do patriménio financeiro
das empresas nao financeiras
(% sobre o total)
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Fonte: BPIResearch, com base em dados do Banco de Espanha (Contas Financeiras).
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Novas perspetivas para o setor do turismo espanhol:

forca e moderacao

O sector turistico espanhol comecou bem o ano de 2023.
O turismo reforcou, no primeiro semestre de 2023, a sua
posicao como um dos propulsores da economia espanho-
la, completando a sua recuperagao apds a paragem total
de 2020, a melhoria insuficiente de 2021 e o impulso de
2022. Os indicadores de atividade do INE mostram que,
em 2023, a procura turistica real — sem o efeito dos precos —
ultrapassou a de 2019, impulsionada pelo forte dinamis-
mo do turismo internacional. As dormidas em estabeleci-
mentos hoteleiros e nao hoteleiros nos primeiros sete
meses de 2023 excederam as das mesmas datas de 2019
em 1,6%. Este excelente valor baseia-se na forca do turis-
mo interno, que foi 6,7% superior ao valor de 2019, e na
forte recuperagao do turismo internacional, que ficou
apenas 1,6% aquém dos valores de 2019.

Os numeros relativos as chegadas de turistas internacio-
nais revelam uma heterogeneidade consideravel. Assisti-
mos a uma grande recuperacdo do nimero de turistas
provenientes das Américas: conforme os dados de junho,
estavam 27% acima do nivel de maio de 2019. Os merca-
dos mais tradicionais, pelo contrario, registaram uma re-
cuperagao mais modesta. Em particular, o turismo do Rei-
no Unido mostra sinais de fraqueza, ainda 6,9% abaixo
dos niveis de 2019 nos primeiros seis meses de 2023.

Estes bons valores da procura real também foram alcanca-
dos num ambiente de forte aumento dos precos. Dessa
forma, conforme os dados do IPC de julho, a componente
de precos da hotelaria e restauragao acumulou uma subida
de 17,8% de julho de 2019 até julho de 2023. Gragas a isto,
0s gastos turisticos foram duplamente impulsionados, com
as despesas dos turistas internacionais nos primeiros seis
meses do ano a atingirem um aumento de 14,2% em com-
paracao com o mesmo periodo de 2019.

Perspetivas a curto prazo para a época alta de 2023

Os indicadores de interesse em viajar para Espanha, que
nos ajudam a antecipar as tendéncias durante a época alta,
refletem a complexidade da situagao macroeconémica
internacional. O interesse em viajar para Espanha caiu dras-
ticamente no Reino Unido em junho para 12,5% abaixo do
seu nivel de referéncia. O fraco desempenho macroecono-
mico do pais, a subida acentuada das taxas de juro e a fra-
queza da libra esterlina constituem um importante obsta-
culo ao turismo britanico. Além disso, os dados de outros
destinos concorrentes, como a Turquia, a Grécia e Portugal,
sugerem que estdo a tornar-se mais competitivos para
atrair a procura britanica, o que funciona como um travao
adicional.

Por outro lado, o interesse dos turistas da UE em viajar

Espanha: dormidas de turistas
Variagdo relativamente ao mesmo més de 2019 (%)
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Nota: Dormidas em estabelecimentos hoteleiros, apartamentos turisticos, agroturismo
e campismos.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

para Espanha esta a resistir notavelmente bem e, nos pri-
meiros sete meses de 2023, foi 6,7% superior ao seu nivel
de referéncia. Quando os valores da UE sao repartidos por
pais, destaca-se o forte interesse dos alemaes e dos holan-
deses em viajar para Espanha, com valores 9,5% e 8,4%
acima do valor de referéncia, respetivamente. Os indica-
dores relativos a Franca e, sobretudo, Italia sao mais fracos
e revelam uma situacdo macroecondémica fragil.

Por parte dos turistas dos EUA observamos uma normali-
zacao do interesse em viajar para Espanha para niveis pré-
pandémicos, o que antecipa 6timos numeros de chegadas
no verao. Este indicador aponta também para um forte
crescimento do interesse em viajar para Espanha no Ja-
pao, situando-se em 16,7% acima do periodo de referén-
cia. Estes dados sdo coerentes com os fortes aumentos do
turismo proveniente das Américas e da Asia registados
nos ultimos meses.

Desaceleracao para o final de 2023 e ao longo 2024

Atualmente, o turismo é uma das for¢as motrizes da econo-
mia espanhola, mas é provavel que vérios fatores se tornem
mais importantes nos proximos trimestres, o que ira mode-
rar significativamente o crescimento do sector do turismo:

« As complicadas perspetivas macroeconémicas dos pai-
ses de origem dos turistas internacionais: apesar da forte
inércia da procura turistica, esperamos que a queda acu-
mulada dos salarios reais em 2022 e as condicoes finan-
ceiras mais restritivas limitem a capacidade de crescimen-
to dos turistas europeus até 2024, algo a que ja estamos
a assistir no turismo do Reino Unido.

« A revitalizacao de destinos mais longinquos para os turis-
tas europeus e espanhdis: a despesa turistica dos espa-
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nhois no estrangeiro, de acordo com os dados sobre o0s
pagamentos com cartao CaixaBank no estrangeiro, ainda
estd longe dos niveis de 2019 (especialmente para desti-
nos distantes) e esperamos assistir a uma recuperacao
nos proximos trimestres, uma vez que a mobilidade inter-
nacional dos espanhdis deverd tender a normalizar-se.

« Concorréncia de destinos mais baratos: os principais mer-
cados concorrentes de Espanha no Mediterraneo estdo a
revelar-se muito competitivos no atual contexto de infla-
¢do elevada e salarios reais em queda. Destacam-se a Tur-
quia e Marrocos, dois concorrentes com niveis de pregos
muito competitivos.

Previsoes do BPI Research para o setor do turismo
em Espanha

N&o obstante o ritmo mais lento da evolucao, a andlise dos
principais indicadores do sector deixa-nos um cenario ain-
da relativamente positivo para 2023, para o qual preve-
mos um crescimento consideravel. Prevemos que os ven-
tos contrarios se manifestem sobretudo no final de 2023 e
durante 2024, altura em que o crescimento do PIB do turis-
mo devera ser mais moderado, principalmente devido aos
trés fatores acima referidos. Mesmo assim, o sector do
turismo continuara a beneficiar de algumas alavancas de
crescimento, como a recuperagao dos mercados de longo
curso (esperamos nimeros muito bons das Américas e
uma recuperagao do mercado asiatico) ou a resiliéncia da
procura turistica europeia em Espanha, gracas a elevada
competitividade do destino.

Tendo em conta a atual situacdo de robustez, os fatores
contrarios acima referidos e as alavancas de crescimento
ainda disponiveis, a nossa previsao para o PIB turistico é
de um crescimento real do PIB de 6,5% ao ano em 2023,
ou seja, 4,1% acima do nivel de 2019. Para 2024, prevemos
um crescimento mais moderado de 1,5%, o que colocard o
PIB do turismo 5,7% acima do nivel de 2019.

Por pais de origem, esperamos que a procura interna cres-
¢a 0,4% em 2023, apresentando ja uma margem de cresci-
mento inferior em comparacao com 2022 — quando ja re-
cuperou os niveis de 2019. Entretanto, esperamos que as
chegadas internacionais crescam 11% e, pelo primeiro ano
desde o inicio da pandemia, regressem aos niveis de 2019.
Em relacao a 2024, esperamos que o turismo internacional
seja o principal motor de crescimento do sector, apoiado
pela recuperacdo do turismo de longo curso.

Espanha: PIB turistico real
Indice (100 =2019)
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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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 3T 2022 4T 2022 1T 2023 272023 06/23 07/23 08/23
Industria
indice de producéo industrial 88 2.8 4,7 08 14 -1,6 -3,0
Indicador de confianga na industria (valor) 06 -09 -5,1 -53 44 =53 -8,7 -9,6 -6,5
PMI das industrias (valor) 57,0 51,0 49,2 45,6 50,1 48,5 48,0 478 46,5
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 4,7 154 8,8 2,6 -1,8 -
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 9,6 289 229 17,2 10,0 33 1,0
Preco da habitagéo 3,7 74 7,6 55 35 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 64,7 1298 2088 1298 90,7 40,6 40,6 315
PMI dos servicos (valor) 55,0 52,5 51,0 50,8 56,3 56,0 534 52,8
Consumo
Vendas a retalho 5,1 09 0.2 19 6,7 6,1 6,5 73
Matriculas de automoéveis 158,0 -3,0 3,1 26 455 99 133 10,7 7.8
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -12,9 -26,5 -329 -28,1 -22,7 -18,9 -16,2 -11,6 -14.8
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 3,0 3,1 2,6 14 1,8 29 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 14,8 12,9 12,7 12,9 13,3 11,6 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 2,5 39 35 2,7 2,5 2.8 2,6 2,7
PIB 55 55 4,9 3,0 4,2 1,8 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2021 2022 372022 4T 2022 1T 2023 272023 06/23 07/23 08/23
Inflagdo global 3,1 84 10,1 6,6 5,1 3,1 19 2,3 2,6
Inflacdo subjacente 08 51 6,2 6,5 7,6 6,2 59 6,2 6,1
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2021 2022 3T2022  4T2022  1T2023  2T2023 06/23 07/23 08/23
Comércio de bens
Exportagdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) 21,2 229 233 229 20,5 12,3 12,3
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 24,8 334 38,1 334 24,0 10,7 10,7
Saldo corrente 11,5 7.3 6,1 7.3 21,5 283 28,3
Bens e servicos 17,9 18,5 14,4 18,5 34,1 44,6 446
Rendimentos primarios e secundarios -6,4 -11.2 -83 -11,2 -126  -164 -16,4
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 22,4 19,2 18,0 19,2 35,1 41,9 41,9

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

2021 2022 3T 2022 472022 1T 2023 272023 06/23 07/23 08/23
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 6,1 49 53 38 1,7 04 03
A vista e poupanca 10,3 79 8,2 50 03 -4,0 -5,1 -6,6
A prazo e com pré-aviso -244 -19,7 -19,2 -7,3 7,7 40,1 53,2 63,4
Depésitos das Adm. Publicas 15,5 9,6 6,6 -3,2 74 6.8 6,0 12,3
TOTAL 6,7 5.2 54 3.2 2,1 0,8 0,7
Saldo vivo de crédito
Setor privado 03 0,7 13 0,5 -0,9 -2,2 -24 =30
Empresas nao financeiras 1,1 09 24 09 -1,0 -2,7 -3,1 -39
Familias - habitacoes 0.2 1,0 1,1 0.2 -1,2 -24 -2,7 -33
Familias - outros fins -1.2 -06 -09 -0,1 -0,1 -04 02 0,1
Administracoes Publicas 153 02 -3,5 -1, -0,2 -33 -2,1 =51
TOTAL 1,1 0,7 1,0 0,4 -0,9 -2,3 -2,4 -3,2
Taxa de incumprimento (%)* 43 35 3,8 3,7 35 3,5 3,5

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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