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A atividade em Espanha mantém
um dinamismo impressionante

0 dinamismo da economia espanhola continua a ser superior
ao previsto no inicio do ano, gragas, sobretudo, a dinamica do
sector terciario, especialmente das atividades ligadas ao turis-
mo, e a forca da criacdo de emprego. Nos préximos trimestres,
0 contexto serd também apoiado por fatores como uma politi-
ca monetdria menos restritiva, pressdes inflacionistas numa
trajetdria de correcao e a esperada aceleracao da execugao dos
fundos europeus do NGEU.

Os dados surpreendentes do crescimento do PIB no 1T 2024
(0,7% em cadeia, muito superior ao da Zona Euro), juntamente
com o vigor observado nos indicadores ja disponiveis para 0 2T
(PMI, emprego, consumo, etc.), confirmam o bom momento da
economia espanhola. Acresce a este facto o arrastamento posi-
tivo para o crescimento em 2024 decorrente da revisao em alta
do crescimento do PIB nos udltimos trés trimestres de 2023.
Tudo isto leva-nos a aumentar a nossa previsao de crescimento
para este ano em 0,5 p. p., para 2,4% (ver «<Novo cenario econé-
mico: a economia espanhola volta a surpreender pela positiva,
no mesmo relatdrio).

Conforme os indicadores disponiveis para o 2T, ha sinais
positivos de que a economia continua a crescer a bom ritmo. O
inquérito PMI sobre o sentimento empresarial no sector dos
servicos situou-se em 56,9 em maio (56,2 em abril), muito aci-
ma do nivel de expanséo (50) e o mais elevado desde abril de
2023. No sector tercidrio, continua a destacar-se o extraordina-
rio desempenho do turismo: chegaram em abril 7,83 milhoes
de turistas, mais 8,3% do que em abril do ano passado, que gas-
taram 9.565 milhdes de euros, os valores mais elevados da série
nesse més, 0 que aponta para um novo ano recorde para o sec-
tor. Relativamente ao sector da industria transformadora, a sua
reativacdo foi consolidada, com o seu PMI em territério expan-
sionista pelo quarto més consecutivo, atingindo 54 pontos,
mais 1,8 pontos do que no més anterior e o nivel mais elevado
desde marco de 2022.

Os indicadores relativos ao consumo também mostram sinais
positivos. Por um lado, o indice do comércio a retalho em ter-
mos reais, corrigido de efeitos sazonais e de calendario e ex-
cluindo estacbes de servico, cresceu 0,8% em cadeia em abril,
0 que compara com uma descida média mensal de 0,2% no 1T.
De igual modo, de acordo com o indicador de consumo do Cai-
xa Bank, a atividade dos cartdes espanhdis recuperou em
maio, apds o abrandamento do més anterior, crescendo 4,4%
em termos homologos (com dados até ao dia 21), acima dos
3,2% registados em abril e semelhante a taxa do 1T (4,3%).

0 emprego mantém-se forte, tendo atingido um novo maxi-
mo em maio. Por conseguinte, as inscricdes aumentaram em
220.289 pessoas em maio, melhorando o recorde de maio do
ano passado (200.411) e a média pré-pandémica para esse més
(213.582 no periodo 2014-2019); o nimero total de inscritos
passa assim para mais de 21,3 milhées. Com os dados corrigi-
dos de sazonalidade, o emprego aumentou no més em 62.505,
em linha com a média mensal do 1T (63.242); até agora, no 2T,
o crescimento trimestral das inscricoes mantém-se em 0,7%.

A inflacdo volta a aumentar em maio, mas impulsionada
pelas componentes nao essenciais. A inflacdo global aumen-
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tou em maio, pelo terceiro més consecutivo, em 1 décima, para
3,6%, a taxa mais elevada desde abril de 2023, segundo o indi-
cador publicado pelo INE. Esta recuperagao deve-se ao aumen-
to dos precos da eletricidade e dos combustiveis, que diminui-
ram em menor grau do que em maio de 2023: a contribuicao
ascendente da energia responde a um fator ciclico derivado
dos aumentos dos diferentes impostos que regulam a fatura da
eletricidade. A inflacao subjacente, que exclui a energia e os ali-
mentos nao transformados, quebrou a tendéncia descendente
dos meses anteriores e subiu ligeiramente para 3,0% (2,9% em
abril), devido a um efeito de calendario nos precos dos servicos
(a Pascoa em 2023 foi em abril e este ano em margo). Em suma,
a subida da inflacdo em maio deve-se a fatores pontuais e esta
dentro das expetativas, pelo que nao introduz riscos de subida
nas nossas previsdes de moderacdo gradual nos préximos
meses.

Os precos da habita¢ao surpreendem pela positiva no pri-
meiro trimestre. O indice de precos da habitacao, elaborado
pelo INE, atingiu o nivel mais elevado da série disponivel des-
de 2007, depois de ter registado uma subida trimestral de
2,6% no 1T, elevando a taxa homéloga para 6,3% (4,2% ante-
riormente). Este movimento de aceleracao dos precos esta a
ser generalizado por tipo de habitacdo, embora a habitacdo
nova esteja a registar taxas homologas superiores as da habi-
tacdo em segunda méo (10,1% vs. 5,7%), refletindo um maior
desequilibrio entre a oferta e a procura neste segmento. Todas
as regides registaram uma aceleracao da taxa homoéloga face
ao que tinha sido registado no 4T. A Andaluzia destaca-se
como o mercado onde os precos das habitagdes mais subiram
no inicio do ano (7,9% em termos homdélogos), em compara-
¢do com regides como Castela-La Mancha, Galiza e Asturias,
onde a taxa de crescimento é mais moderada, rondando os
5%.

Agravamento do défice comercial no 1T 2024, devido a fra-
queza das exportacoes nao energéticas. No 1T, o défice co-
mercial situou-se em 8.105 milhdes de euros, ultrapassando o
valor do ano anterior (-6.578 milhdes de euros) e a média dos
primeiros trimestres de 2014-2019 (-6.760 milhdes de euros).
Este agravamento explica-se pela degradacao da balanca dos
bens nao energéticos, dado que o défice energético se mante-
ve relativamente estavel. A balanca de bens ndo energéticos
registou, assim, um excedente de 9 milhdes de euros, em con-
traste com o saldo positivo de 1.639 milhées de euros no mes-
mo periodo de 2023; esta situacdo ficou a dever-se a uma que-
bra nas exportagoes, afetadas sobretudo pela diminuicao das
vendas de medicamentos e produtos quimicos organicos
(=7,2% em termos homologos, correspondendo a uma quebra
em volume de 6,9% e de 0,3% nos precos), mais intensa do que
no caso das importacoes (—5,5%, com uma quebra em volume
de 3,8% e nos precos de 2%). A reducéo do défice energético foi
muito ligeira, passando de 8.218 milhdes de euros no 1T 2023
para 8.114 milhdes de euros este ano: as exportacdes diminui-
ram 28,2% (-21,9% em volume e —8,4% nos precos), mais do
que as importacoes, que diminuiram 15,3% (-12,3% em volu-
me e -3,6% Nnos precos).
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Novo cendrio econdmico: a economia espanhola volta

a surpreender pela positiva

O desempenho da economia espanhola nos primeiros
meses de 2024 voltou a ser superior as nossas expetativas.
Se o valor do crescimento do PIB do ultimo trimestre de
2023 surpreendeu pela positiva, o do 1T confirma o bom
desempenho da economia espanhola e leva-nos a rever
em alta as nossas previsdes. Revisitdmos os principais
fatores que condicionam o cenario para a economia espa-
nhola, depois de incorporar a nova informacao disponivel.
Situagao inicial

A economia espanhola voltou a surpreender positivamen-
te pelo segundo trimestre consecutivo, crescendo 0,7%
em cadeia no 1T 2024. Esta surpresa vem juntar-se ao valor
revisto em alta para o Ultimo trimestre de 2023, durante o
qual o PIB também cresceu 0,7% em termos trimestrais. A
economia espanhola conseguiu, assim, manter um ritmo
de crescimento robusto, apesar dos multiplos fatores que
a contrariaram, como a fraqueza das economias da zona
euro, a inflagcdo ainda elevada e o impacto da subida das
taxas de juro, que se previa que atingisse o seu pico no 1T
2024. Ha varios elementos-chave por detras deste bom
desempenho: 0 bom comportamento do mercado de tra-
balho, o impulso dos fluxos de imigracao, que continuam
dinamicos, e os bons dados do turismo internacional, que
mais uma vez excederam as expetativas e explicam o ele-
vado contributo da procura externa para o crescimento.
Contrariamente, a procura interna manteve um ritmo de
crescimento mais modesto. O investimento, embora
tenha registado uma recuperagao notavel no 1T 2024,
continua a ser 2,2% inferior aos niveis do
4T 2019 e o0 consumo privado estd apenas 0,4% acima,
apesar de a populagao ter aumentado 3% desde 2019.

A inflacao, por sua vez, que se situou em média nos 3,3%
entre janeiro e maio deste ano, teve um comportamento
em linha com o que esperdvamos, embora com algumas
nuances quando entramos no detalhe das diferentes
componentes. Nos Ultimos meses, acentuou-se uma
dinamica oposta entre as diferentes componentes do
cabaz do IPC. A inflacdo subjacente, que exclui a energia
e os produtos alimentares, baixou gradualmente para
2,7% em maio (4,4% em 2023), apesar da persisténcia da
inflacao dos servicos. Por outro lado, as outras compo-
nentes continuam a registar taxas de inflacdo relativa-
mente elevadas. O agravamento da inflagdo da energia
deve-se principalmente a fatores pontuais: embora o pre-
¢o da eletricidade no mercado grossista se tenha manti-
do relativamente baixo, o preco final foi afetado pelo
aumento dos diferentes impostos aplicados a fatura da
eletricidade. Relativamente aos produtos alimentares, as
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taxas de inflagdo sdo bastante inferiores as do ano passa-
do (4,6% em abril contra uma média de 11,1% em 2023),
mas esta descida deve-se em grande parte a efeitos de
base. Com os aumentos mensais ainda acima da média
de 2015-2019, a inflagdo dos géneros alimenticios ainda
estd distante da normalizagao.

Revisdo dos pressupostos subjacentes ao cenario

Na frente internacional, os principais pressupostos man-
tém-se inalterados em relacao ao cendrio de hé dois
meses. Em relagdo a Zona Euro, com um crescimento eco-
némico ainda fraco e uma inflacdo média de 2,5% até
maio, mantemos a previsao de quatro cortes nas taxas em
2024 (depo em 3,0% em dezembro de 2024) e mais trés em
2025. A politica monetaria continuara assim a ser um fator
favoravel a recuperacao do investimento. No que respeita
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ao preco das principais matérias-primas, a revisao em alta
do preco do petréleo bruto Brent para uma média de 87
USD/barril em 2024 (79 USD/barril no cendrio anterior)
implica que os combustiveis deixarao de contribuir para
baixar a inflacdo. No entanto, o impacto desta revisao é
relativamente moderado, uma vez que o petréleo ja regis-
tou um pico de precos durante o 25 2023

Perspetivas

Gracas aos bons dados do 1T, bem como a uma conjuntura
mundial um pouco mais favoravel, revemos em alta a nos-
sa previsao de crescimento do PIB para 2024 no seu con-
junto, para 2,4% em termos homologos, e para 2025, para
2,3% em termos homdlogos (mais 0,5 e 0,1 p. p. do que no
cendrio anterior, respetivamente). Independentemente
dos dados agregados, esta revisdo é acompanhada por
uma alteracao do padrdo de crescimento. Primeiramente,
esperamos que a procura interna substitua gradualmente
a procura externa como motor do crescimento, tendo em
conta o esperado arrefecimento das exportacoes de bens
e a esperada normalizacdo dos fluxos turisticos.> Ao mes-
mo tempo, esperamos também que o desempenho da
procura interna seja marcado por um menor papel do
consumo publico e por uma reativagao progressiva tanto
do consumo privado como do investimento.

No que respeita ao consumo privado, os bons dados rela-
tivos a criacdo de emprego e ao crescimento da popula-
¢ao conduziram a um forte aumento do rendimento dis-
ponivel bruto das familias (RDB), que aumentou 11,0%
em termos homdélogos em 2023. Com este aumento do
PIB, a taxa de poupanca subiu para 11,7%, acima da média
historica de 8,2%.3 Com a expetativa de que o BCE baixe
as taxas de juro, esperamos que algumas destas poupan-
¢as contribuam para um aumento do consumo privado, o
que melhoraria o ritmo de crescimento para 2,2% em
2024 (1,7% em 2023) e aceleraria para 2,4% em 2025. No
que respeita ao investimento, as nossas previsdes apon-
tam para que o investimento comece a ganhar dinamis-
mo, com uma taxa de crescimento de 2,5% em 2024,
impulsionado pelos primeiros cortes nas taxas de juro
pelo BCE e por uma maior tracao na execucdo dos fundos
do NGEU, com um pico de desembolso previsto para
2025.

As boas perspetivas do nosso cendrio nao se limitam ao
crescimento da atividade. Paralelamente a revisdo em alta
do PIB e ao bom desempenho do emprego até agora
registado este ano, revemos em baixa a nossa previsao da

1. Ver o Focus «A palavra de ordem no novo cenario internacional: diver-
géncia» no presente Relatério Mensal.

2. Ver o artigo «Quais os sectores mais afetado sem Espanha devido ao
arrefecimento dos nossos parceiros comerciais» no Observatdrio Sectorial.
3. Ver Focus «As chaves para o aumento da poupanca das familias espa-
nholas em 2023» no documento IM05/2024.

IM

taxa de desemprego para 11,6% em média em 2024 e para
11,1% em 2025 (menos 0,2 e 0,3 p. p. do que no cendrio
anterior, respetivamente). A previsdo é relativamente
branda, dado que também revimos em alta o crescimento
da populagao ativa, gracas aos elevados fluxos de imigra-
¢do ainda previstos.

Em contrapartida, o mercado imobilidrio continuara a
beneficiar, para além da robustez do mercado de traba-
Iho e das taxas de juro mais baixas, do baixo nivel de ala-
vancagem das familias a nivel agregado e da resiliéncia
da procura externa. A este propésito, revemos também
em alta a nossa previsao para o nimero anual de compras
e vendas para 565 mil (mais 15 mil do que no cendrio ante-
rior) e, sobretudo, para os precos da habitacao para 4,0%
em termos homélogos (mais 1,3 p. p. do que no cenério
anterior).

No que respeita a inflacao, revemos ligeiramente em alta
a nossa previsao para 2024, para uma média anual de
3,2% (mais 0,2 p. p. do que no cendrio anterior). Esta revi-
sdo deve-se principalmente a uma evolucdo um pouco
pior do que a esperada da inflacao dos produtos alimen-
tares e ao aumento do IVA sobre a eletricidade devido aos
baixos precos no mercado grossista.* Por outro lado,
mantemos a descida da inflacdo subjacente para uma
média de 2,7% em termos homdlogos em 2024 (4,4% em
2023), embora marcada por alguma persisténcia da infla-
¢ao dos servicos.

Os riscos que rodeiam o novo cendrio de previsao sao ele-
vados. Assim, por um lado, o consumo privado podera
beneficiar de uma normalizagdo da taxa de poupanga um
pouco mais rapida do que a prevista e o investimento
podera recuperar mais rapidamente do que o esperado
com taxas de juro mais baixas. Adicionalmente, os fluxos
de imigracao e o crescimento das despesas turisticas
internacionais poderdo continuar a ser mais elevados do
que o previsto. Os riscos de abrandamento sao sobretudo
de natureza geopolitica. No dominio internacional, uma
eventual escalada do conflito no Médio Oriente podera
encarecer o preco do petrdleo e inverter a moderacdo da
inflagdo, com o consequente impacto na atividade econé-
mica. A nivel nacional, é importante que a aplicacdo dos
fundos do NGEU ganhe forca e apoie a recuperacdo do
investimento das empresas.

4.0 IVA sobre a eletricidade aumentou temporariamente para 21% (de
10%) em marco, uma vez que o preco da eletricidade no mercado grossis-
ta desceu abaixo do limiar de 45 EUR/MWh. Atualmente, os mercados de
futuros preveem um aumento do preco grossista da eletricidade acima do
limiar, o que devera fazer com que o seu IVA regresse a taxa reduzida no
verdo até janeiro de 2025.
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Observatorio Sectorial CaixaBank: um olhar sobre a evoluc¢ao
da economia espanhola na perspetiva dos seus sectores de atividade

No presente Focus apresentamos as principais conclusoes
do Observatdério Sectorial, uma nova publicacao do Caixa-
Bank Research na qual se oferece uma analise clara e deta-
Ihada da evolucao da economia espanhola do ponto de
vista dos seus sectores de atividade. Com este objetivo,
desenvolvemos uma nova ferramenta, o Indicador Secto-
rial do CaixaBank Research, que permite acompanhar a
evolucao de 24 sectores nos dominios da atividade, do
sector externo e do mercado de trabalho. Este indicador
permite visualizar o estado de satide dos diferentes secto-
res em Espanha e a sua posicao no ciclo, o que facilita a
compreensao das suas perspetivas numa base individual.!

Sobre a dispersao da atividade em resultado
da pandemia...

0 novo indicador permite-nos constatar que os fortes
choques na economia espanhola entre 2020 e 2023 tive-
ram um impacto muito dispar nos diferentes sectores, o
que aumentou a dispersao da evolugdo da atividade:

+ A pandemia de COVID-19 em 2020 provocou uma que-
bra acentuada e generalizada da atividade econémica,
sobretudo nos sectores mais dependentes da interagcao
social: lazer e entretenimento, restauracdo e alojamen-
to. Subsequentemente, a rapida e forte recuperacao
gerou aumentos muito elevados da atividade.

Os estrangulamentos nas cadeias de valor globais a par-
tir de 2021 prejudicam a industria transformadora, espe-
cialmente o sector automoével.

Em 2022, a guerra na Ucrania e a crise energética fize-
ram aumentar os custos de producdo, o que afetou mais
duramente as industrias mais intensivas em energia: o
sector agroalimentar (industria priméria e transforma-
dora), a industria extrativa, a construcdo auxiliar, os téx-
teis e o calcado, o papel e a refinacao foram os ramos
mais afetados.

Por Gltimo, o aumento das taxas de juro desde meados
de 2022 afetou os sectores mais dependentes do finan-
ciamento externo, como o sector imobiliario e alguns
ramos industriais.

1. Para mais pormenores sobre a metodologia utilizada para a construcao
deste indicador, consulte a caixa metodolégica do Observatério Sectorial
2024 (https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/
observatorio-sectorial/indicador-sectorial-caixabank-research).

...a uma homogeneizagao progressiva
dos comportamentos sectoriais

Com a absorcdo destes choques, o comportamento dos
sectores estd a tornar-se cada vez mais homogéneo. O
nosso Semaforo Sectorial mostra que, nos primeiros
meses de 2024, cerca de 60% dos sectores mantém um
crescimento estavel.? Além disso, a analise dos indicado-
res por dominio (atividade, mercado de trabalho e sector
externo) permite-nos concluir que a forca do mercado de
trabalho é o principal fator que explica a resiliéncia em
todos os sectores, enquanto o apoio do sector externo se
desvaneceu a partir de meados de 2023 e quase nao ha
sinais de melhoria nos dados mais recentes.

Semdforo sectorial para a economia espanhola
(% do total dos sectores)
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Fonte: BP| Research, com base em dados do INE, AEAT, MISSM, DataComex e REE.

Em que ponto do ciclo se encontra cada sector?

Analisando o detalhe dos sectores de atividade, o Rel6gio
Sectorial do CaixaBank Research permite situar cada sec-
tor no seu ciclo. O Relégio mostra, nomeadamente, o nivel
do indicador no eixo horizontal e a sua variacao ao longo
do dltimo ano no eixo vertical. Os quadrantes resultantes
fornecem, assim, informacdes sobre a posicao atual do

2. 0 Semaforo Sectorial é um grafico em que os sectores de atividade sao
classificados em cinco categorias, de acordo com a intensidade da sua taxa
de crescimento. Especificamente, um sector encontra-se numa situagéo de
grande debilidade se o valor do indicador sectorial for inferior ao percentil
15 (P15) da distribuicao histérica do indicador sectorial; debilidade quando
assume um valor entre P15 e P40; estabilidade entre P40 e P60; expanséao
entre P60 e P85, e forte expansao quando o indicador estd acima de P85.
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Reldgio sectorial do CaixaBank Research
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE, AEAT, MISSM, DataComex e REE.

e a sua tendéncia recente: expansao (indicador positivo e
em crescimento no ultimo ano), arrefecimento (indicador
positivo, mas em declinio no ultimo ano), contracao (indi-
cador negativo e em declinio no Gltimo ano) e recupera-
cao (indicador negativo, mas em crescimento no ultimo
ano). Se compararmos o Relégio de 2023 com o dos pri-
meiros meses de 2024, podemos ver em que ponto do
ciclo se encontram os sectores e qual a sua tendéncia
recente:

- Durante os primeiros meses de 2024, os sectores estdo
agrupados perto da origem das coordenadas, o que indi-
ca uma menor dispersdo entre sectores.

« A industria quimica e farmacéutica, o fornecimento de
agua, o comércio a retalho e as atividades profissionais e
administrativas melhoram e passam para o quadrante da
expansao.

- Numerosas industrias, que nos Ultimos anos foram afeta-
das pelo aumento dos custos, estao também a melhorar
e encontram-se no quadrante da recuperacao (madeira,
papel, industrias extrativas, refinarias e industrias auxilia-
res da construcao).

« Os sectores das atividades imobilidrias, da fabricacdo de
material de transporte e da hotelaria e restauracdo pas-
saram para o quadrante do arrefecimento, embora se
mantenham entre os sectores com melhor desempenho.

- O sector agroalimentar e a industria téxtil e do calcado
mantém-se no quadrante da contracao, a que se junta o
comeércio grossista.

Perspetivas sectoriais da economia espanhola:
0 que esperar em 2024 e 2025

As perspetivas da economia espanhola para o biénio
2024-2025 sao positivas, embora o crescimento do PIB
deva abrandar ligeiramente de 2,5% em 2023 para 2,4%
em 2024, antes de se consolidar em 2,3% em 2025, de
acordo com as ultimas previsdes do BPI Research. Face a

IM
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Previsoes sectoriais 2024-2025

Expansao acima

da média:

+ Informagdo e comunicacéo Partilham tendéncias
(TIC) seculares muito positivas

- Industria farmacéutica ou uma forte vantagem

+ Turismo competitiva internacional.

» Construcao

Crescimento préximo
da média:

» Industria agroalimentar
« Industria automével

» Atividades imobilidrias
+ Comércio

Com a normalizacao ap6s

os recentes choques,
apresentarao um
comportamento mais estével.

Debilidade moderada:
« Industria téxtil
« Industria do papel

Partilham tendéncias
seculares mais fracas, devido
a pressoes sobre 0s custos

€ a uma maior exposicao a
concorréncia internacional.

este cenario, esperamos que a dispersao do ritmo de cres-
cimento entre sectores continue a diminuir gradualmen-
te, a medida que o impacto do aumento dos custos de
producao e das taxas de juro se desvanece. Com efeito,
ndo se preveem contracées do VAB em nenhum dos sec-
tores analisados, sendo as diferentes taxas de crescimento
marcadas por tendéncias de médio e longo prazo.

Os sectores para os quais esperamos uma taxa de cresci-
mento mais elevada no biénio 2024-2025 sdo, entre
outros, os ligados a transicdo digital (como as tecnologias
da informacdo e da comunicagao e os servicos profissio-
nais) ou os sectores em que Espanha se destaca pela sua
elevada competitividade (como os produtos farmacéuti-
cos ou o turismo). No outro extremo do espetro, as indus-
trias téxtil e do papel sao os sectores que deverdo apre-
sentar um crescimento mais moderado.
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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

Indtstria
indice de producéo industrial
Indicador de confianga na industria (valor)
PMI das industrias (valor)
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses)
Compra e venda de habitagdes (acum. 12 meses)
Preco da habitagéo
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses)
PMI dos servicos (valor)
Consumo
Vendas a retalho’
Matriculas de automoéveis
Indicador de confianca dos consumidores (valor)
Mercado de trabalho
Populagdo empregada®?
Taxa de desemprego (% da pop. ativa)
Inscritos na Seguranca Social®
PIB

Precos

2022

2,2
-0,8
51,0

154
290
74

1298
52,5

2,3
-3,0
-26,5

36
13,0
39
58

2023

-1.2
-6,5
48,0

1.2
03
4,0

18,9
53,6

2,5
18,5
-19,.2

3,1
12,2
2,7
2,5

272023

-2,2
=52
48,5

1,7
32
36

40,7
56,0

24
99
=191

32
11,7
2,8
2,0

372023

-2,2
-8,2
473

43
-3,2
4,5

219
50,9

2,1
6,9
16,1

34
11,9
2,7
19

4T 2023

-0,7
-8,
459

06
-9.0
4.2

18,9
51,2

29
11,9
19,1

3,6
11,8
2,6
2,1

1T 2024

0,0
=52
50,7

-0,7
-10,2
6,3

15,8
54,3

1,1
4,2
-17,2

30
12,3
2,6
24

Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Inflagdo global
Inflagdo subjacente

Sector externo

2022
84
51

2023
36
6,1

2T 2023
3,1
6,2

3T 2023
2,8
6,0

4T 2023
33
4,5

Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa

Comércio de bens

Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses)
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses)

Balanca corrente

Bens e servicos

Rendimentos primérios e secundarios
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

2022

229
334

8,2
16,3
-8,1
20,7

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

Depésitos
Depésitos das familias e empresas
A vista e poupanca
A prazo e com pré-aviso
Depésitos das Adm. Publicas
TOTAL
Saldo vivo de crédito
Sector privado
Empresas nao financeiras
Familias - habitacoes
Familias - outros fins
Administragdes Publicas
TOTAL
Taxa de incumprimento (%)°

2022

49
79
-19,7
96
5.2

0,7
09
1,0
-0,6
02
0,7
35

2023

-14
~7,2
38,0
60,3
-22,3
53,9

2023

06
45
519
87
11

-25
-34
-26
-02
-34
-26

3,5

272023

12,3
10,7
28,7
42,6
-14,0
42,6

272023

04
—40
40,1
638
08

-2,2
2,7
-24
-04
=33
-2,3

35

3T 2023

4,5
-1.2
35,8
54,6

-18,8
50,0

372023

-03
6,9
69,5
1.3

0,5

-34
46
-34

00
46
-34

35

4T 2023

-14
~7.2
38,0
60,3
-22,3
53,9

4T 2023

04
7,6
90,4

94

1,0

=37
-5.2
=33
=05
=55
-3,8

3,6

1T 2024
3,1
35

1T 2024

6,9
-9.8
37,9
61,0
-23,1
52,5

1T 2024

25
-6,6
104,3
27,2
41

-29
40
-28
-03
-29
-2,9

3,6

03/24

-13
=57
514

-29
-10,7

15,8
56,1

09
-47
-158

2,6

03/24
32
33

03/24

35
=52
96,5
43,6

6,3

-2,6
-3,6
=25
=01
4,8
-2,7

3,6

04/24

08
43
52,2

14,9
56,2

03
23,1
-14,7

24

04/24
33
29

04/24

04/24

24
=57
86,8
62,6

6,6

iy
-3
24
0,1
-36
-24

3,6

Notas: 1. Dado deflacionado e sem estagoes de servico. 2. EPA. 3. Dados médios mensais. 4. Dados agregados do sector bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 5. Dado fim do periodo.
Fontes: BPI Research, com base em dados do Ministério da Economia, MITMA, MISSM, INE, S&P Global PMI, Comissdo Europeia, Direcdo-Geral das Alfandegas e do Banco de Espanha.
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