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A economia espanhola tem
um bom comeco este ano

Nos primeiros meses do ano, os indicadores que se tornaram
conhecidos mostram sinais positivos que apontam para uma
melhoria do ritmo de crescimento econémico no 1T. Quanto a
atividade, apontam para um dinamismo notavel no sector dos
servicos, com uma atividade turistica dinamica e uma melhoria
do tom fraco que a industria vinha apresentando, e isto com
uma criacdo de emprego que esta mesmo a acelerar. Por seu
lado, a atividade imobiliaria arrefece mais suavemente do que
o previsto e a inflacdo prossegue a sua moderagao.

A atividade comeca bem em 2024. Os sinais sdo particular-
mente positivos no sector industrial, que tem vindo a registar
uma fraqueza acentuada. Em fevereiro, o PMI da industria
transformadora aumentou 2,3 pontos para 51,5, colocando-o
em territério expansionista pela primeira vez em 11 meses
(acima dos 50 pontos), gragas a um aumento da producdo e
das novas encomendas, em resposta a uma melhoria da pro-
cura, principalmente do mercado interno. O desempenho do
emprego no sector industrial também é positivo, com um cres-
cimento anual de 1,9% em fevereiro. O PMI para o sector dos
servicos consolidou-se na zona de expansao em 54,7 (52,1
anteriormente), a melhor leitura desde maio de 2023. Em rela-
¢do aos consumidores, as perspetivas para as familias melho-
raram, com o indicador de confianca dos consumidores da
Comissdo Europeia a situar-se em —17,4 pontos em fevereiro
(=18,8 no més anterior), o melhor valor dos ultimos seis meses.

A criacdo de emprego ganha forca nos primeiros meses do
ano. 0 numero médio de inscricdes aumentou em fevereiro em
103 621 pessoas, o melhor valor para um més de fevereiro des-
de 2007, ultrapassando o valor do ano passado (88.918) e o
habitual para um més de fevereiro (70.615 em média nos meses
de fevereiro no periodo 2014-2019). O emprego, ajustado sazo-
nalmente, registou um aumento mensal de 73.492, o maior
aumento desde abril de 2023, elevando o crescimento médio
mensal até agora no 1T 2023 para 55.924 trabalhadores, signi-
ficativamente superior a média do 4T 2023 (31.248); o ritmo de
crescimento intertrimestral do emprego efetivo (corrigido de
sazonalidade e sem despedimentos) intensifica-se para 0,5%
(0,4% nos dois trimestres anteriores). De referir, ainda, a melho-
ria dos contratos permanentes, pelo que a taxa de emprego
tempordrio continua a descer para 12,7%, menos 2 décimas de
ponto do que no més anterior. Quanto ao desemprego regista-
do, diminuiu em 7.452 pessoas, uma diminuicao que contrasta
com o aumento em fevereiro do ano passado (+2.618) e ultra-
passa a média dos meses de fevereiro no periodo 2014-2019
(—4.267).

Ainflacdo retoma a sua tendéncia descendente em fevereiro.
Ainflacdo global, depois da subida pontual do més anterior, bai-
xou em fevereiro, sequndo o indicador avancado publicado
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pelo INE, e situou-se em 2,8%, ou seja, 6 décimas abaixo da
registada em janeiro e a taxa mais baixa desde agosto de 2023.
Na auséncia de uma reparticao por componentes, o INE salienta
que este resultado se deve principalmente a queda da inflacdo
das componentes nao subjacentes: a estabilidade dos precos
dos produtos alimentares — em comparagao com o aumento de
hd um ano - e a descida dos precos da eletricidade — parcial-
mente compensada pelo aumento dos precos dos combusti-
veis. Ainflacdo subjacente (que exclui os produtos energéticos e
0s géneros alimenticios ndo transformados) também continuou
a diminuir, embora de forma menos acentuada do que a infla-
¢do global, caindo 2 décimas para 3,4%; temos de recuar até
marco de 2022 para encontrar uma taxa mais baixa.

Grande aumento do superavit da conta corrente em 2023,
que ja conta com 12 anos em territdrio positivo. A balanca
corrente encerrou 2023 com um excedente de 2,5% do PIB,
mais 1,9 pontos percentuais do que no ano anterior e o melhor
registo desde 2017. Com excecdo dos rendimentos, que foram
afetados pela subida das taxas de juro, todos os sub-saldos
contribuiram para a melhoria do saldo externo. Por um lado, o
défice da balanca comercial de bens diminuiu fortemente para
2,4% do PIB (-4,4% em 2022), gracas a corre¢do do défice ener-
gético (-2,3% vs. —3,9%), num contexto de forte queda dos pre-
¢os, e, em menor grau, do défice dos bens nao energéticos
(=0,1% vs. -0,5% em 2022), dada a queda das importacdes. A
balanca de servicos, por sua vez, registou excedentes histori-
cos, tanto nos nao turisticos (2,4% do PIB vs. 2% anteriormente)
como nos turisticos (4,1% vs. 3,6% em 2022).

Relativamente ao turismo, apds o recorde de 2023, com quase
85,2 milhdes de turistas internacionais que gastaram mais de
108 mil milhdes de euros, os dados mais recentes confirmam
que a atividade turistica continua dindmica, mesmo na época
baixa: em janeiro, o nimero de turistas estrangeiros que chega-
ram ao nosso pais atingiu os 4,77 milhdes, um crescimento de
15,3% em termos homdlogos e de 13,6% em relacao a janeiro
de 2019. O indicador de consumo do CaixaBank mostra um
aumento de 22,6% na atividade dos cartdes estrangeiros nos
dois primeiros meses do ano, face a 18,5% no 4T 2023.

A procura de habitacao teve um desempenho melhor do que
o previsto em 2023. Foram concluidas 587.000 transacdes no
ano passado, o segundo melhor valor desde 2007 e embora
9,7% abaixo do recorde extraordinario de 2022 (650.265 opera-
¢des). O arrefecimento da procura foi, de facto, menor do que o
previsto no inicio do ano, gragas a resiliéncia das transa¢des de
habitacdo nova (-4,8% em termos homdlogos, contra -10,8%
na habitacdo em segunda mao) e das compras no estrangeiro,
que representam agora 15% das vendas, contra 13% no perio-
do pré-pandémico 2015-2019. Perante este comportamento
da procura, o ritmo de crescimento dos precos da habitacdo
voltou a intensificar-se: a taxa homdloga do valor de avaliacdo
das habitacdes acelerou no 4T 2023 para 5,3%, contra 4,2%
anteriormente.
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O relégio imobiliario em Espanha: do abrandamento

a expansao

0 mercado imobilidrio espanhol abrandou em 2023, mas
mais suavemente do que o previsto. Apesar da subida acen-
tuada das taxas de juro, varios fatores apoiaram o sector,
incluindo um mercado de trabalho resistente, fluxos de imi-
gracao significativos, o desfasamento entre a reduzida
oferta de novas habitagdes e a elevada procura e uma situa-
¢do financeira das familias menos tensa do que o previsto.

O principal fator de apoio ao sector imobilidrio em 2024 é a
descida das taxas de juro. Com efeito, a Euribor a 12 meses
comegou 0 ano a rondar os 3,6%, significativamente abai-
xo do pico deste ciclo em outubro de 2023 (4,16%) e os
mercados financeiros estdo a descontar que podera termi-
nar o ano a rondar os 2,50%-2,75%. De qualquer forma, é
importante ter em conta que se espera que as taxas de juro
se mantenham em niveis significativamente mais elevados
do que os prevalecentes em 2021, antes do ciclo de aperto
monetario. Em contrapartida, os fatores econémicos que
apoiaram o sector imobilidrio em 2023 continuarao a estar
presentes em 2024, embora percam alguma da sua intensi-
dade. O crescimento da economia espanhola continuara,
portanto, a ser muito significativo, préximo de 2%, embora
desacelere em relagao aos 2,5% registados em 2023.

Reldgio imobilidrio para Espanha

Considerando todos estes fatores, esperamos que o ligeiro
abrandamento do setor imobilidrio continue no primeiro
semestre do ano, em resultado de taxas de juro ainda ele-
vadas e de um ambiente econdmico ainda relativamente
fraco. Contudo, no segundo semestre de 2024, a medida
que a trajetdria descendente das taxas de juro se consolida
e a atividade econdmica ganha tragdo, esperamos que o
mercado da habitacdo recupere forca e entre numa traje-
tdria ascendente. O ano de 2024 serd, assim, um ano de
transicdo, em que o reldgio imobilidrio do BPI Research
permanecera na zona de abrandamento, dando lugar aum
2025 em que esperamos que o mercado imobiliario regres-
se a zona de expansao.’

Concretamente, esperamos que 0s precos das casas
aumentem 2,7% e 2,5% em 2024 e 2025, respetivamente, e
que o nimero de vendas ronde as 550.000 unidades por
ano. Recentemente, melhoramos estas previsdes em resul-
tado da resiliéncia do mercado imobilidrio em 2023, da
melhoria das perspetivas econémicas para 2024 e do facto
de o BCE ter antecipado o primeiro corte das taxas de juro
para antes do verao.?
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1. Para uma descri¢do do movimento do relégio imobilidrio nos ultimos anos, consulte o Focus «O relégio imobilidrio do BPI Research: abrandamento a

vista», no IM09/2022.

2. Consulte o Relatério do Sector Imobilidrio 15/2024 para obter mais informacdes sobre a evolucéo recente e as perspetivas do sector imobilidrio espa-

nhol.
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A balanca corrente espanhola numa perspetiva europeia

0 ano de 2023 foi certificado como um ano excecional
para o sector externo espanhol. Devido a um excedente
da balanca corrente de 2,5% do PIB, o bom desempenho
do sector externo espanhol é particularmente notével
quando comparado com as outras grandes economias
europeias. Por conseguinte, ha 12 anos que a economia
espanhola regista excedentes na balanca corrente, fican-
do apenas atras da Alemanha entre as principais econo-
mias europeias.

No periodo de 2019 a 2022, as balancas correntes dos prin-
cipais paises europeus agravaram-se significativamente
devido ao surto da pandemia e ao choque energético.
Todavia, nem o impacto destes choques nem a recupera-
cdo subsequente foram uniformes entre os paises. Deste
modo, ao longo de 2022, um ano muito afetado pelo
aumento do valor das importacées de energia, a balanca
corrente espanhola registou a menor queda e foi, junta-
mente com a economia alema, a Unica das grandes eco-
nomias europeias que conseguiu evitar um défice externo
em todo o ano. O agravamento do balanco em 2022 face
ao de 2019 ascendeu a 4,7 p.p. do PIB em lItdlia, 3,8 p.p. na
Alemanha e 2,6 p.p. em Franca, enquanto em Espanha foi
de apenas 1,5 p.p. em Itélia.

Na sequéncia de um ano de 2022 marcado pelo aumento
das importacdes de energia, a recuperacao do sector
externo foi forte em 2023 e as quatro maiores economias
da Zona Euro melhoraram os seus saldos da balanca cor-
rente, embora apenas a Espanha tenha conseguido supe-
rar o registo de 2019.

Dinamicas diferentes: servicos como objetivo
principal

No segundo grafico, para cada uma das quatro grandes
economias da Zona Euro, é apresentado o papel de cada
sub-balanca na variacao do saldo da balanga corrente
desde 2019.

Relativamente a Espanha, é de salientar o forte aumento
do excedente da balanca de servicos, que passou de 5,1%
do PIB em 2019 para 6,3% em 2023 (com dados até ao 3.°
trimestre de 2023), o que permitiu compensar a deteriora-
cao do défice da balanca comercial de bens e da balanca
de rendimentos. Esta situacao diverge da de outros paises
europeus, onde as balancas de servicos apresentam défi-
ces ou excedentes relativamente pequenos.

O excedente da balanca corrente mais pequeno da Ale-
manha deveu-se a uma reducao da balanca de bens e ser-
vicos, atenuada por uma ligeira melhoria da balanca de
rendimentos. A economia francesa, por seu lado, passou
de uma situacao de ligeiro excedente em 2019 (0,5% do
PIB) para um défice de 1,4% do PIB em 2023, causado prin-
cipalmente pelo aumento do défice do comércio de bens
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para —3,6% do PIB. Por ultimo, Itdlia é, a economia mais
afastada do excedente registado em 2019, tendo passado
de um grande excedente (3,3% do PIB) para um ligeiro
défice em 2023, de 0,04% do PIB, devido sobretudo a uma
queda muito consideravel do seu excedente em bens
(1,3% do PIB em 2023 contra 3,4% do PIB em 2019), embo-
ra servicos e rendimentos também tenham piorado.

Nos seus saldos na balanca de servicos espanhola, tanto
0S servigos turisticos como os nao turisticos, tiveram um
desempenho muito positivo. Ainda que o turismo seja o
maior contribuinte para o excedente, com um excedente
de 3,9% do PIB até ao terceiro trimestre de 2023 (3,7% em
2019), as telecomunicagoes, os transportes e outros servi-
¢os, incluindo os servicos as empresas, também contribui-
ram positivamente. Com efeito, 65% da melhoria do saldo
dos servicos face a 2019 deve-se a melhoria dos servicos
ndo turisticos, que melhoram o excedente apresentado
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antes da pandemia em 1 p.p., 0 que compara com a
melhoria de 0,23 p.p. nos servicos turisticos.

A performance do turismo espanhol é particularmente
notdvel quando comparada com a performance de Franca
e da Itélia, economias nas quais as receitas do turismo
também desempenham um papel importante. A par do
turismo, todos os outros ramos de atividade do sector dos
servicos em Espanha registaram um excedente superior
ao de qualquer outra economia europeia, com exce¢ao do
sector financeiro em Franca e de outros servi¢os na Ale-
manha. Este facto atesta o caracter excecional dos servi-
¢os espanhdis no contexto da Zona Euro e a sua capacida-
de de atuar como motor do comércio externo.

IM
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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 1T 2023 272023 372023 472023 12/23 01/24 02/24
Indtstria
indice de producéo industrial 2.8 -0,7 13 -1,8 -19 -0,2 -0,2
Indicador de confianga na industria (valor) -09 -6,5 -45 -54 -8,2 -8,1 6,4 -5,1 -45
PMI das industrias (valor) 51,0 48,0 50,1 48,5 47,3 45,9 46,2 49,2 515
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 154 1,1 -1,8 1,7 43 0,2 -0,9
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 29,0 0,5 10,2 35 -3,0 -838 -9,7
Preco da habitagéo 74 39 35 36 4,5 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 1298 18,7 90,7 40,6 21,8 18,7 18,7 16,9
PMI dos servicos (valor) 52,5 53,6 56,3 56,0 509 51,2 51,5 52,1 54,7
Consumo
Vendas a retalho 09 6,0 6,7 6,1 6,9 44 3,1
Matriculas de automoéveis -3,0 18,5 45,5 99 6,9 11,9 10,6 73 99
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -26,5 -19,2 -22,5 -19,0 -16,1 -19,2 -18,5 -18,8 -174
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 3,1 3,0 1,8 29 35 38 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 12,9 12,1 13,3 11,6 11,8 11,8 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 39 - 2,5 2.8 2,7 2,6 2,7 2,6 2,7
PIB 58 2,5 4,1 2,0 1,9 2,0 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2022 2023 1T 2023 272023 372023 472023 12/23 01/24 02/24
Inflagdo global 84 36 5,1 3,1 2.8 33 3,1 34 2.8
Inflagdo subjacente 5,1 6,1 7,6 6,2 6,0 4,5 38 36
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2022 2023 172023 272023 372023 472023 12/23 01/24 02/24
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 229 -14 20,5 12,3 4,5 -14 -14
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 334 -7,2 24,0 10,7 -1,2 -7,2 7,2
Saldo corrente 8,2 36,6 22,1 28,2 35,2 36,6 36,6
Bens e servicos 16,3 60,1 316 42,8 54,6 60,1 60,1
Rendimentos primarios e secundarios -8,1 -235 -9,5 -14,6 -194 =235 -235
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 20,7 51,4 36,3 42,1 49,4 51,4 51,4

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 1T 2023 272023 372023 472023 12/23 01/24 02/24
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 49 0,6 1,7 04 -0,3 04 08
A vista e poupanca 79 -4,5 0,3 -4,0 -6,9 7,6 -74 -7,6
A prazo e com pré-aviso -19,7 51,9 7,7 40,1 69,5 90,4 100,8 106,2
Depésitos das Adm. Publicas 9,6 8,7 74 6,8 11,3 94 0,5 -04
TOTAL 5.2 1,1 2,1 0,8 0,5 1,0 0,8
Saldo vivo de crédito
Setor privado 0,7 -2,5 -09 =22 -34 -3,7 -34 -3,1
Empresas nao financeiras 09 -34 -1,0 -2,7 4,6 =52 —4,7 -4,3
Familias - habitacoes 1,0 -26 -1.2 -24 -34 -33 -32 -30
Familias - outros fins -06 -0,2 -0,1 -04 0,0 -0,5 -0,5 -04
Administragdes Publicas 02 -34 -02 -33 -4,6 =55 -35 -20
TOTAL 0,7 -2,6 -0,9 -2,3 -34 -3,8 -3,4 -3,1
Taxa de incumprimento (%)* 3,5 35 3,5 35 35 3,6 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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