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A economia espanhola termina
2023 com uma melhor nota do que
o previsto

A economia espanhola encerrou 2023 com melhor nota do
que o previsto no inicio do ano. Apesar de o ritmo de cresci-
mento ter abrandado no segundo semestre do ano, o enfra-
quecimento ocorreu mais tarde do que o previsto e é mais
moderado do que se receava hd um ano. Por conseguinte,
enquanto no inicio de 2023 o consenso dos analistas situava o
crescimento do PIB para o conjunto do ano em 1,3% (painel
FUNCAS), atualmente ronda os 2,4%, valor que coincide com o
estimado pelo BPI Research. A economia poderd ainda recupe-
rar algum dinamismo em 2024, especialmente no segundo
semestre do ano, o que devera permitir que o crescimento do
PIB se aproxime de 2,0% em termos homélogos no 4T 2024.

O ritmo de crescimento desacelerou no 3T 2023, mas de for-
ma moderada. O INE confirmou, na segunda estimativa do PIB
do 3T, que o ritmo de crescimento se situou em 0,3% em termos
trimestrais, menos 1 décima de ponto percentual do que no 2T
e 2 décimas de ponto percentual abaixo do crescimento trimes-
tral médio do ultimo ano. O PIB est4, assim, 2,1% acima do nivel
do 4T 2019. Relativamente as componentes, é de salientar o rit-
mo de crescimento do consumo dos agregados familiares e do
consumo publico, ambos superiores a 1% em termos trimes-
trais. Em contrapartida, o fraco desempenho do investimento,
que caiu 1,0%, e, sobretudo, das exportacdes de bens e servicos,
afetadas pela fraqueza dos principais parceiros comerciais e que
registaram uma notavel queda de 4,1%, continuam a ser motivo
de preocupacdo.

Depois da moderacao do crescimento no terceiro trimestre
de 2023, os ultimos indicadores sugerem que o ritmo de cres-
cimento estabilizou na parte final do ano. O PMI dos servicos
manteve-se na zona de expansao em dezembro, situando-se
em 51,5 (mais 0,5 pontos do que em novembro). Por sua vez, o
PMI da industria transformadora mantém-se em territério con-
tracionista e desceu 0,1 pontos, para 46,2. Desse modo, o PMI
composto aumentou ligeiramente para 50,4 (49,8 em novem-
bro) e atingiu uma média de 50,1 no trimestre, o mesmo nivel
que no trimestre anterior. O consumo, principal motor de cresci-
mento da economia espanhola, também apresenta uma men-
sagem relativamente positiva. Especificamente, a monitoriza-
¢ao do consumidor do BPI Research salienta que os gastos com
cartdes espanhois nos terminais POS CaixaBank e os levanta-
mentos em numerdrio cresceram 5,9% no 4T (dados até a ter-
ceira semana de dezembro), mais 0,4 p.p. do que no 3T.

O mercado de trabalho é resiliente e continua a criar empre-
go, embora a um ritmo mais moderado. O nimero de pes-
soas inscritas na Seguranca Social aumentou, em dezembro,
em 29.937, mais do que no ano passado, 12.640, mas abaixo
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Espanha: projecées do PIB (Banco de Espanha
vs. CaixaBank)
Variagdo homdloga (%)
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Fonte: BPI Research, com base em dados internos e do Banco de Espanha.
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do valor médio para o periodo 2014-2019. Os nimeros, corri-
gidos de sazonalidade, foram de 23.287 inscri¢6es, o maior
aumento mensal desde maio. No conjunto do quarto trimes-
tre, 0 aumento das inscri¢des foi de 0,2% em termos trimes-
trais, uma taxa semelhante a do terceiro trimestre, o que suge-
re uma estabilizacao do ritmo de crescimento da atividade.

As pressoes inflacionistas continuam a moderar-se. Mais pre-
cisamente, a taxa de inflacdo global caiu 1 décima de ponto
percentual em dezembro para 3,1%, de acordo com o indicador
avancado do IPC publicado pelo INE. Em consondncia com a
moderacdo da inflacdo nos ultimos meses, a taxa de inflacao
subjacente diminuiu 0,7 p.p. pelo segundo més consecutivo,
para 3,8% em termos homdlogos. A taxa de inflacao subjacente
registou, desde julho, uma descida muito acentuada, concreta-
mente de 2,4 p.p.

0 governo confirma a prorrogacao das medidas anti-infla-
cionistas em 2024. Em finais de dezembro, o governo deta-
Ihou as medidas que manteria este ano para continuar a com-
bater a inflacdo. Destaca, a este respeito, o aumento do IVA
sobre a eletricidade até 2024 e o do gas, até 31 de margo, para
10%. Recorde-se que este valor era de 5% em 2023, enquanto
antes da crise energética era de 21%. Por outro lado, o imposto
especial sobre o consumo de eletricidade e o imposto sobre o
valor da producao de eletricidade serdao aumentados gradual-
mente ao longo do ano. Quanto ao IVA sobre os produtos ali-
mentares, a reducdo do IVA de 4% para 0% sobre os produtos
alimentares frescos basicos e de 10% para 5% sobre as massas
alimenticias e o 6leo serd mantida até 30 de junho. Por ultimo,
no que se refere aos transportes, o auxilio generalizado é pror-
rogado de 2023 para todo o ano de 2024. A prorrogacao de
muitas das medidas implementadas em 2023 terd um impacto
menor na inflacao do que o cendrio de previsao do BPI Research,
pelo que a inflacdo podera ser ligeiramente inferior ao espera-
do em 2024.

0 dinamismo do rendimento das familias favorece uma
nova recuperacao da taxa de poupanca. Concretamente, o
rendimento disponivel bruto das familias registou um notével
crescimento homoélogo de 10,6% no terceiro trimestre,
enquanto a despesa de consumo final aumentou 4,5%. Em
consequéncia, a taxa de poupanca aumentou para 11,0%
(acumulado de quatro trimestres), mais 1,1 p.p. do que no 2T
2023. Note-se, além disso, que este valor é claramente supe-
rior a média registada entre 2015 e 2019 (6,8%). Este facto
sugere que, apesar dos ventos contrarios que afetam muitas
familias, o consumo das familias, em termos agregados, conti-
nuard a crescer nos proximos trimestres e continuara a ser um
importante fator de apoio para a economia espanhola no seu
conjunto.
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Espanha: inscritos na Seguranca Social
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Nota: * Dados corrigidos de sazonalidade.
Fonte: BP| Research, a partir de dados do MISSM.
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Variagao (%)
10

-2

01/20
03/20
05/20
07/20
09/20

o~
NS
=~ N
— o

03/22
05/22
07/22
09/22
11/22
01/23
03/23
05/23
07/23
09/23
11/23

Momentum da inflagdo subjacente * e |nflacdo subjacente **

Notas: * O momentum da inflagdo subjacente é a variagdo mével dos tltimos trés meses em relacdo
aos trés meses anteriores. ** A inflagdo subjacente exclui os produtos alimentares ndo processados
eaenergia.

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Como reduzir ainda mais o desemprego estrutural em Espanha?

Nos ultimos anos, a capacidade da economia espanhola
para reduzir consideravelmente a taxa de desemprego
estrutural foi uma surpresa para todos. Até recentemente,
parecia impossivel reduzi-lo de forma tdo significativa
sem exercer pressao sobre os salarios. Contudo, a taxa de
desemprego estrutural, também conhecida como taxa de
desemprego ndo aceleradora dos saldrios (NAWRU, sigla
em inglés),’ caiu 1,7 pontos percentuais em Espanha entre
2018 e 2022, para 11,0%, de acordo com as estimativas da
AMECO.? E, embora todos os paises da UE tenham reduzi-
do a sua NAWRU apds o boom de emprego pds-pandemia,
a Espanha, juntamente com Portugal, a Irlanda e a Polo-
nia, foram os paises com melhor desempenho na regido,
fazendo-o a um ritmo mais rapido, em cerca de 0,5 p. p.
por ano, em média (ver o primeiro grafico).

Diversos fatores permitiram a evolucdo positiva do
desemprego estrutural entre 2018 e 2022. Primeiramente,
0s programas temporarios de ajustamento do emprego
(como as ERTE) impediram que o desemprego aumentas-
se durante a pandemia, possibilitando que milhdes de
trabalhadores mantivessem os seus empregos quando a
atividade parou. Em Espanha, estes programas foram
introduzidos com a reforma laboral de 2012 para incenti-
var a flexibilidade interna das empresas, tornando possi-
vel o ajustamento temporario do emprego em caso de
diminuicao da procura, e foram adaptados as circunstan-
cias extraordinarias da COVID-19. No rescaldo da pande-
mia, o forte impulso dado a economia pela retoma da
atividade levou a uma forte criagao de emprego em todas
as economias desenvolvidas, incluindo a Espanha, que
tem agora mais 1,4 milhdes de pessoas na populacéo ati-
va do que em 2019. Seguidamente, no caso espanhol, a
reforma laboral aprovada em 2022 permitiu reduzir a ele-
vada taxa de temporariedade no mercado de trabalho,
restringindo a contratagao temporaria, mas ao mesmo
tempo alargando a flexibilidade da contratagcdo perma-
nente, reduzindo assim os fluxos de entrada e saida de
desemprego.? Este aumento da flexibilidade deve-se
principalmente a maior utilizacao de contratos perma-
nentes descontinuos, que permitem adaptar o caracter
temporario de muitas profissées em Espanha, como o

1. A taxa de desemprego estrutural é a taxa de desemprego compativel
com uma inflagdo préxima do objetivo do banco central e, por conse-
guinte, é também referida como a taxa de desemprego ndo aceleradora
dainflagao (NAIRU). Essa taxa nao é diretamente observavel e ha diferen-
tes metodologias para calcula-la. Para mais pormenores, consulte Rome-
ro, M. e Fuentes, D. (2017). «Taxa de desemprego estrutural na economia
espanhola: estimativas, consequéncias e recomendacées». Cuadernos de
Informacién Econdmica, ISSN, 1132-9386.

2. Conforme a estimativa do Plano de Estabilidade 2023-2026 do governo
espanhol, a taxa de desemprego estrutural foi reduzida em 2,2 p. p. entre
2018 e 2022, para 10,3%.

3. Embora a temporariedade «tedrica» (contratual) tenha sido reduzida,
na pratica continua a verificar-se um elevado nivel de trabalho tempora-
rio, com periodos de emprego curtos e mudangas frequentes de empre-
go. Ver Conde-Ruiz, J. I. et al.(2023). «<Reforming Dual Labor Markets:
“Empirical” or “Contractual” Temporary Rates?». Estudos sobre a econo-
mia espanhola 2023/36, FEDEA.
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Comissdo Europeia (AMECO) e do Governo espanhol

da Espanha (Plano de Estabilidade 2023-2026).

turismo ou a agricultura, mas proporcionam aos trabalha-
dores uma maior estabilidade no emprego.

Embora a Espanha pareca estar a fazer os seus trabalhos de
casa, continua a ser o pais com pior desempenho na UE: tem
a taxa de desemprego estrutural mais elevada da regido
(11,0% em 2022, de acordo com a AMECO), a frente da Italia
(9,2%) ou da Grécia (9,4%). Recorde-se que uma elevada
taxa de desemprego estrutural significa uma subutilizacao
da capacidade produtiva de uma economia, bem como a
exclusdo de uma grande parte da sociedade do mercado de
trabalho, razao pela qual o seu combate se reveste da maior
importancia. Sao necessarias melhorias em trés frentes para
o reduzir: maior procura de emprego, maior oferta de
emprego e uma melhor correspondéncia entre um e outro.

As empresas procurardao mais emprego com um maior
crescimento econémico. As politicas destinadas a aumen-
tar o crescimento sdo vastas e incluem politicas que visam
transformacgdes ecoldgicas e digitais ou uma maior compe-
titividade nos mercados de bens e servicos.* Em todas elas,
0 sector publico poderia desempenhar um papel funda-
mental, uma vez que a promocao de reformas estruturais
permitiria um maior crescimento econémico e um maior
dinamismo empresarial. Apesar de as duas ultimas refor-
mas laborais mencionadas no inicio constituirem um bom
exemplo, verifica-se uma falta de dinamica de reforma, tal
como ja foi recomendado a Espanha por varias instituicoes,
como a Comissao Europeia, a OCDE e o FMI. Para desenvol-
ver as reformas de reestruturacdo de forma adequada, é
igualmente necessaria uma boa qualidade institucional,
um dominio em que a Espanha tem margem para melho-
rar em varios dominios (ver o segundo grafico).

4. Para uma analise exaustiva das politicas destinadas a melhorar o cres-
cimento econémico, ver OCDE (2023), «Going for Growth: Economic Poli-
cy Reforms 2023».

5. Ver Masuch, K., Modery, W. Setzer, R. e Zorrell, N. (2023). The euro area
needs better structural policies to supportincome, employment and fairness.
BCE Blog.
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E possivel aumentar a oferta de méo de obra disponivel,
reforcando os incentivos para que os desempregados tra-
balhem e melhorando a formagao e a empregabilidade da
populagao, incluindo os que estao atualmente inativos.
Diversos estudos demonstram que a criacao de incentivos
ao regresso ao emprego aumenta a probabilidade de este
se concretizar. A recente reforma do subsidio de desem-
prego vai em parte nesse sentido, dado que, apesar de
aumentar o montante do subsidio, este é progressivamen-
te reduzido com o passar dos meses, sendo compatibiliza-
do o recebimento do subsidio e o desempenho de um tra-
balho por conta de outrem durante 180 dias. A questao
essencial para o sucesso da reforma sera o acompanha-
mento dos percursos para ajudar os beneficiarios a encon-
trar e aceitar empregos. Nao podemos negligenciar o facto
de que melhorar a formagao e a empregabilidade dos tra-
balhadores é também uma outra forma de reduzir o
desemprego. E o caso, por exemplo, do ensino e formacéo
profissionais (EFP), um ensino mais ligado as exigéncias do
mercado de trabalho (que permite uma maior protecao
contra o desemprego, bem como uma maior participagao
no mercado de trabalho ao longo da vida ativa),” mas
menos desenvolvido em Espanha do que noutros paises,
como a Alemanha.

Por fim, uma melhor adequacao entre a procura € a oferta
permitiria reduzir o nivel de desemprego estrutural. A dis-
funcionalidade do mercado de trabalho espanhol manifes-
ta-se no numero crescente de postos de trabalho por
preencher, fenémeno que ocorre em simultaneo com uma
elevada taxa de desemprego, o que prejudica a produtivi-
dade e a plena utilizacdo da capacidade produtiva. Este
problema tem vindo a alastrar-se e nao afeta apenas os per-
fis mais especializados. Os motivos sdo diversos e vao desde
as barreiras econémicas e culturais a mobilidade geografica
até as deficiéncias de informacao sobre a disponibilidade
de emprego. Assim, as politicas ativas de emprego tém um
papel importante a desempenhar, na medida em que
acompanham os desempregados na sua procura de empre-
go e na formagédo das competéncias exigidas pelo mercado
de trabalho. Em Espanha, porém, o peso das despesas com
politicas ativas de emprego é baixo, tanto em termos abso-
lutos como em proporcao das politicas passivas (ver tercei-
ro grafico). Do mesmo modo, atualmente, apenas uma
pequena parte dos desempregados consegue emprego
através dos servicos publicos de emprego, pelo que seria
atil melhorar a eficacia das politicas ativas,® com uma maior
énfase no apoio personalizado aos candidatos a emprego
(por exemplo, definicdo de perfis estatisticos, modelacao
preditiva de ofertas de emprego que correspondam ao per-
fil do trabalhador, etc.). Este problema nao existe apenas
em Espanha: a Franca, pais vizinho, estd a reforcar os seus
servicos de acompanhamento dos desempregados. Na

6. Martinez Jorge, A. (2023), «O que sabemos sobre os efeitos da alteracao
das prestagoes e subsidios de desemprego em Espanha? EsadeEcPol Policy
Reaction.

7. Neste sentido, veja a analise do CaixaBank Dualiza no seu tltimo «Rela-
tdrio 2023 - Observatdrio da Formacao Profissional em Espanha.

8. Ver OCDE (2023). «OECD Economic Surveys: Spain 2023». OECD
Publishing, Paris.
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Espanha: qualidade institucional
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recente reforma laboral aprovada com o objetivo de atingir
o pleno emprego,® uma das principais alteracdes é que os
desempregados devem realizar pelo menos 15 horas por
semana de atividades dedicadas a reintegracao no merca-
do de trabalho. Contudo, a necessidade de um melhor ajus-
tamento entre a procura e a oferta de emprego em Espanha
pode também ser vista na elevada taxa de sobrequalifica-
cao, que € muito mais elevada do que nos paises vizinhos.!®

Conforme vimos, a reducdo do desemprego estrutural
nao é uma tarefa facil e exige a ativagdo de vérias alavan-
cas. A aproximacdo ao pleno emprego é um marco que
deve gerar consenso e que significaria uma grande melho-
ria social ao reduzir a exclusao laboral de uma grande par-
te da sociedade.

9. Ver Loi du 18 décembre 2023 pour le plein emploi.

10. Para mais informag6es sobre a sobrequalificacao em Espanha, consul-
te o Focus «Evolucao do nivel de escolaridade dos espanhdis emprega-
dos» do presente Informagdo Mensal.
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Evolucao do nivel de escolaridade dos espanhdis empregados

A forca do mercado de trabalho tem vindo a ser dos ele-
mentos mais positivos do desempenho da economia
espanhola: o volume de ocupacao excede (dados do 3T
2023) o nivel pré-pandémico (4T 2019) em 1,3 milhdes
(6,5%). Analisamos neste Focus como se comportou a
criacdo de emprego neste periodo em funcao do sector de
atividade, do nivel de escolaridade dos empregados e das
categorias profissionais, o que refletiu a progressiva alte-
racao dos perfis das profissdes procuradas pelas empre-
sas, sobretudo devido a generalizagdo das novas tec-
nologias e a digitalizacdo da economia.

No ambito do bom desempenho do emprego apds a pan-
demia, destacam-se as atividades profissionais, cientificas
e técnicas, e a informagao e comunicagao; sao atividades
com maior conteudo tecnolégico e mao de obra mais
qualificada, que contribuiram com quase 26% do empre-
go criado (cerca de 334.000 trabalhadores), enquanto o
seu peso no volume total é de 9,3% (8,2% antes da pande-
mia). Destaque ainda para as atividades de satde e servi-
¢os sociais, que, em resultado da pandemia (e também do
envelhecimento), aumentaram o seu emprego relativa-
mente ao final de 2019 em quase 295 mil pessoas, passan-
do a representar 9,6% do total de empregados (8,7% em
2019). Em contrapartida, foi destruido emprego nos sec-
tores da distribuicao e da depuragao de dgua (-13.000
empregados), nas artes graficas (-32.000) e, em especial,
no sector agricola (-92.000).

Além disso, o numero de trabalhadores com maior nivel
educativo cresceu muito acima do resto: os empregados
com ensino superior (formacao profissional superior e
diplomas universitarios) cresceram quase duas vezes mais
depressa do que a média, 12,0%. Assim, 46,4% dos espa-
nhois empregados tém formacao superior, mais 2,3 pon-
tos do que antes da crise pandémica e significativamente
acima da média da Zona Euro (39,0%). Relativamente ao
aumento do emprego durante o periodo (1,3 milhoes),
81,4% (quase 1,1 milhdes) sao trabalhadores com ensino
superior, enquanto os trabalhadores com ensino secun-
dario aumentaram em 340.000 e os trabalhadores com
ensino primario ou inferior diminuiram em 98.000.

Em termos de nacionalidade dos empregados, a percen-
tagem de trabalhadores estrangeiros ou com dupla nacio-
nalidade com ensino superior no total de empregados
com ensino superior aumentou ligeiramente desde 2019
(11,9% vs. 10,8%). Dos trabalhadores por conta de outrem
estrangeiros que aumentaram desde o final de 2019 (816
mil), 27,8% tinham o ensino superior e 61,6% 0 ensino
secundario (os restantes 10,5% tinham o ensino primario
OuU Menos).

Ndo obstante, apesar do aumento da percentagem de
pessoas empregadas com qualificacées de ensino supe-
rior, a Espanha tem a taxa de sobrequalificagdo mais ele-
vada da Europa, o que reflete o forte desfasamento entre

Espanha: empregados por nivel de ensino
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Notas: Dados de 2022. Pessoas empregadas com idades compreendidas entre os 20 e 0s 64 anos
que possuem uma qualificagdo de nivel superior (ensino superior) e que ndo exercem uma atividade
profissional a priori associada a essa qualificagdo (de gestao, cientifica, intelectual e técnica).
Fonte: BPI Research, com base em dados do Eurostat.
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os perfis exigidos pelas empresas e os oferecidos pelos
trabalhadores: 35,9% das pessoas empregadas com este
grau académico nao trabalham em profissdes associadas
apriori a graus universitarios (dados de 2022), em compa-
ragao com 23,5% na Zona Euro.! Mas a sobrequalificacdo
nao afeta apenas os trabalhadores mais qualificados: um
quarto das pessoas com o ensino secundario superior (for-
macao profissional de nivel secundario superior e bacha-
relato) trabalha em profissdes menos qualificadas, o que
pode estar relacionado com um efeito crowding out:? os
diplomados do ensino superior deslocam os trabalhado-
res com o ensino secundario para profissoes mais basicas.

O problema da sobrequalificacao afeta ainda mais inten-
samente a populacao imigrante, um fenémeno generali-
zado na UE e, no caso da Espanha, ainda mais acentuado:
52,2% dos trabalhadores estrangeiros no nosso pais sao
sobrequalificados, sequndo a definicao do Eurostat, con-
tra 34,5% no caso dos trabalhadores espanhois (as per-
centagens da Zona Euro sao de 36,6% para os estrangei-
ros e de 22,4% para os nacionais).

No que se refere a categoria profissional dos trabalhadores,
as profissdes que, em principio, exigem mais qualificacdes
(diretores, gestores, técnicos e profissionais) registaram
taxas de crescimento de dois digitos e aumentaram o seu
peso no total em quase 2 pontos, para 35,2%; os operado-
res de maquinas e instalagoes também cresceram acima da
média (6,6%) e mantiveram o seu peso em 7,8% do total.
Em contrapartida, as profissdes em que o emprego menos
cresceu situam-se sobretudo nas profissdes com qualifica-
¢des médias-baixas: os empregados do setor terciario (ser-
Vicos pessoais, restauracao e vendas) cresceram 5,6% para
21,9% do total, menos 3 décimos de ponto percentual do
que antes da pandemia; os empregados administrativos
cresceram 3,1% e representaram 10,1% do total (vs. 10,4%);
os trabalhadores da industria transformadora e da constru-
¢ao crescem 2,4% para 10,6% (vs. 11,0%), e as profissdes
elementares apenas cresceram 2,1% para 12,0% (vs.12,5%).

Verifica-se que, tanto em termos absolutos como relativos,
o fosso entre os trabalhadores mais qualificados (que
aumentaram em quase 1,1 milhdes e 2,3 pontos de peso) e
os trabalhadores das profissoes teoricamente mais qualifi-
cadas, independentemente do seu nivel de escolaridade
(783.000 pessoas e 1,7 pontos mais), alargou-se, o que
revela quer um excesso de oferta de trabalhadores qualifi-
cados em certos perfis profissionais, quer uma inadequa-
¢do da oferta as competéncias exigidas pelas empresas
nestas profissoes.

Em resumo, o nivel de educacao da populacdo é um fator
determinante da produtividade e do emprego. Tratando-
se de um pais com elevados desajustamentos educativos,
que se refletem nas dificuldades das empresas em encon-
trar os perfis adequados para preencher as vagas existen-

1. Esta percentagem é ligeiramente inferior a média de 2014-2019 (36,8%).
2. Ver FEDEA (2023). «<Observatorio Trimestral do Mercado de Trabalho».
Boletim ntimero 6, setembro.
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Nota: Dados do 3T de 2023.
Fonte: BP| Research, com base em dados do INE (EPA).

tes, e com a desvantagem acrescida do envelhecimento
demografico, que limita o crescimento da populacdo ati-
va, complicando a procura de talentos,? é necessario con-
tinuar a insistir na necessidade de promover o investi-
mento em capital humano e de adaptar o sistema
educativo as novas competéncias exigidas pelo mercado,
de modo a aumentar a utilizacdo da formacdo em capital
humano.

3. Ver SEPE (2023). «Desajustamento educativo no mercado de trabalho
em Espanha», Cuadernos del Mercado de Trabajo, outubro; e Randstad
Research (2023): «<O mundo do emprego ap6s dois anos de pandemia».
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A importancia dos custos intermédios na dinamica

da inflacao espanhola

As fases do recente ciclo inflacionista

O ciclo inflacionista que a economia espanhola esta a atra-
vessar desde o inicio de 2022 pode ser caracterizado em
trés fases: o impacto direto, o efeito de contégio e os efei-
tos de segunda ordem. O impacto direto decorreu de um
choque de aprovisionamento que teve origem nos pro-
blemas de fornecimento apés a pandemia no inicio de
2021 e foi exacerbado em 2022 pela crise energética resul-
tante da guerra na Ucrania.

Verifica-se um efeito indireto ou de contagio quando o
choque inicial é transferido para outras rubricas do cabaz
de consumo. Sendo a energia um fator de producao
essencial para outros produtos, um aumento dos precos
da energia pode eventualmente ter um impacto noutros
artigos se for repercutido no preco final do produto. Con-
forme se pode observar no primeiro grafico, embora a
contribuicdo da energia para a inflagao global tenha sido
negativa no ultimo ano, o impacto dos seus precos mais
elevados ainda persiste através do efeito indireto nas res-
tantes rubricas.

Finalmente, sdo frequentemente desencadeados efeitos
de segunda ordem para tentar compensar a perda de
poder de compra. Caso os agentes esperem que a inflacao
aumente de forma constante ao longo do tempo, as pres-
sdes para aumentar os saldrios aumentam para proteger o
poder de compra dos trabalhadores e as empresas aumen-
tam as suas margens para proteger os seus lucros. Tal dina-
mica pode, por sua vez, gerar uma nova fonte de pressao
ascendente sobre os precos, alimentando uma espiral
inflacionista. Na atual conjuntura, ndo se vislumbram ain-
da efeitos de segunda ordem significativos: a partir dos
dados internos do CaixaBank, o crescimento dos salarios
atingiu um pico no 2T e 3T 2023, com taxas de crescimento
superiores a 4% em termos homologos e, desde novem-
bro, sao visiveis os primeiros sinais de moderacao (3,5%
em termos homélogos). Entretanto, apds uma queda acen-
tuada durante a pandemia, as margens das empresas mal
recuperaram o nivel anterior a mesma.!

0 papel dos custos intermédios

A contencao do desencadeamento de efeitos de segunda
ordem é fundamental para assegurar a estabilidade dos
precos. A evolucao dos custos intermédios &, neste con-
texto, determinante. O preco final dos bens e servicos que
consumimos é o resultado da soma das seguintes compo-
nentes: o custo dos fatores de producao intermédios
necessarios a sua producao, a remuneragao do trabalho,

1. Ver o relatério trimestral do Observatorio de Margenes Empresariales
(OME).
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os impostos e o lucro da empresa (também designado por
excedente bruto de exploragao, EBE). O peso do consumo
intermédio no preco final foi de 49%, em média, no perio-
do 2014-2019.

A soma dos custos intermédios, das remuneracoes do tra-
balho, dos impostos e do EBE chama-se producéo nacio-
nal. 2 Deflacionando esta série, obtém-se uma medida da
evolucao global dos precos, que, como se pode ver no
segundo grafico, tem um comportamento semelhante ao
do IPC. Isto ajuda-nos a obter uma aproximacéao do papel
de cada uma das componentes na evolucéo do IPC.3

2. A producdo nacional pode também ser definida como o PIB mais os
custos intermédios menos os impostos liquidos sobre os produtos.

3. Aevolucdo ndo é a mesma porque, entre outras razoes, o cabaz de pro-
dutos e servigos que entram no IPC ndo coincide com o da producéo
nacional.
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Como podemos ver no terceiro grafico, uma grande parte
do aumento de precos em 2021 e 2022 deveu-se a um
aumento substancial da contribuicdo dos custos intermé-
dios, intimamente relacionado com o aumento acentuado
dos precos da energia. A moderacao acentuada do preco
do consumo inrtermédio em 2023 permitiu, no entanto,
conciliar um menor crescimento dos pre¢os com um maior
crescimento dos salarios e dos lucros das empresas.

Para 2024, prevemos uma evolu¢ao modesta dos custos
intermédios. Relativamente aos trés primeiros trimestres
de 2023, os precos dos custos intermédios cresceram 1,1 %
em comparagao com os trés primeiros trimestres de 2022,
muito abaixo do crescimento anual de 20,3 % em 2022, e
a recente moderacgao dos precos da energia ndo sugere
uma mudanca de tendéncia. Por conseguinte, em 2024,
prevé-se que os custos intermédios continuem a crescer
abaixo de 2%, o que devera tornar compativel uma recu-
peracao gradual do poder de compra dos salarios com a
convergéncia da inflagdo para o objetivo de 2%.

IM

Espanha: contribuicdo para o deflator
da producdo nacional
(p.-p.)
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disponiveis.
Fonte: BPI Research, com base em dados do INE e da AEAT.
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Indicadores de atividade e emprego
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2021 2022 472022 1T 2023 272023 372023 10/23 11/23 12/23
Industria
indice de producéo industrial 88 2.8 08 1.3 -1,8 -2,1 -1,5
Indicador de confianga na industria (valor) 06 -0,8 =53 44 =53 -83 -8,6 -9,7
PMI das industrias (valor) 57,0 51,0 45,6 50,1 48,5 47,3 45,1 46,3 46,2
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 4,7 154 2,6 -1,8 1,7 4,2 2.2
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 9,6 29,0 174 10,2 3,5 -3,0 -73
Preco da habitagéo 3,7 74 55 35 3,6 4,5 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 64,7 1298 129,8 90,7 40,6 21,8 19,7 19,2
PMI dos servicos (valor) 55,0 52,5 50,8 56,3 56,0 509 511 51,0 51,5
Consumo
Vendas a retalho 5,1 09 1,9 6,6 6,1 6,9 53 52
Matriculas de automoéveis 158,0 -3,0 26 455 99 6,9 18,1 7,0 10,6
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -12,9 -26,5 -27,9 -22,7 -19,2 -15,8 -19.8 -19,6
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 3,0 3,1 14 1,8 29 35 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 14,8 12,9 129 13,3 11,6 11,8 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 2,5 39 2,7 2,5 2.8 2,7 2,6 2,6 2,7
PIB 6,4 58 3,8 4,1 2,0 1,8 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2021 2022 472022 1T 2023 272023 372023 10/23 11/23 12/23
Inflagdo global 3,1 84 6,6 5,1 3,1 2.8 35 32 3,1
Inflagdo subjacente 08 51 6,5 7,6 6,2 6,0 52 4,5 38
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2021 2022 4T2022  1T2023  2T2023 372023 10/23 11/23 12/23
Comércio de bens
Exportagdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) 21,2 229 229 20,5 12,3 4,5 3,1
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 24,8 334 334 24,0 10,7 -1,2 -3,5
Saldo corrente 9.3 8.2 8,2 22,1 28,2 35,2 37,8
Bens e servicos 11,8 16,3 16,3 31,6 42,8 54,6 57,1
Rendimentos primarios e secundarios -2,5 -8,1 -8,1 -9,5 -146  -194 -19,3
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 20,1 20,7 20,7 36,3 42,1 49,4 52,5

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

2021 2022 472022 1T 2023 272023 372023 10/23 11/23 12/23
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 6,1 49 38 1,7 04 -0,3 0,0
A ordem e poupanca 10,3 79 50 03 -4,0 -6,9 7,7 -7.8 -15,0
A prazo e com pré-aviso -244 -19,7 -7,3 7,7 40,1 69,5 79,5 89,4 155,0
Depésitos das Adm. Publicas 15,5 9,6 -3,2 74 6,8 11,3 14,2 13,6 11,0
TOTAL 6,7 5.2 3.2 2,1 0,8 0,5 0,9
Saldo vivo de crédito
Setor privado 03 0,7 0,5 -0,9 -2,2 -34 -39 -38 -33
Empresas nao financeiras 1,1 09 09 -10 -2,7 -4,6 -56 -5,6 -4,7
Familias - habitacoes 0.2 1,0 0,22 -1,2 -24 -34 -33 -34 -3,5
Familias - outros fins -1.2 -06 -0,1 -0,1 -04 0,0 =11 0,0 0,7
Administracoes Publicas 153 02 -1, -0,2 -33 -4.6 -59 -7, -1,0
TOTAL 1,1 0,7 0,4 -0,9 -23 -34 -4,0 -4,0 -3,2
Taxa de incumprimento (%)* 43 35 3,7 35 35 3,5 3,6

Notas: 1. Estimativa EPA. 2. Dados médios mensais. 3. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 4. Dado fim do periodo.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Seguran¢a Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de Emprego Estatal
espanhol, Markit, Comissao Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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