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A economia espanhola mantém-se
resistente numa conjuntura dificil

Toda a informacao disponivel sugere que a atividade econémi-
ca, apesar de um contexto econdémico adverso marcado pelo
impacto da subida das taxas de juro do ano passado e de uma
inflacdo a rondar os 3%, continuou a crescer a bom ritmo no 1°
trimestre. A nova estimativa do crescimento do PIB no 4.° tri-
mestre de 2023, publicada pelo INE no ambito do seu calendd-
rio regular de revisdes, também nao alterou a leitura do passa-
do recente. No ultimo trimestre de 2023, o crescimento do PIB
manteve-se inalterado em relacao a estimativa provisdria e, na
desagregacao das componentes, registou-se uma ligeira revi-
sao em baixa do crescimento do consumo privado e do consu-
mo publico, compensada por uma ligeira revisao em alta do
investimento.

Bons numeros nos indicadores de atividade. Os indicadores
de atividade disponiveis para o 1.° trimestre de 2024 mostram
um desempenho melhor do que o esperado, especialmente no
que diz respeito ao sentimento, ao emprego e ao turismo. Por
conseguinte, o PMI dos servicos manteve em margo a sua ten-
déncia ascendente e atingiu 56,1 pontos, um nivel que aponta
para uma taxa de expansao consideravel no sector. Por sua vez,
o sector industrial esta a deixar para tras a sua fraqueza e o PMI
da industria transformadora, com 51,4 pontos, consolida a sua
posicdo na zona de crescimento, depois de ter estado abaixo
deste limiar nos 10 meses anteriores. Analogamente, a produ-
¢ao industrial registou um crescimento médio de 0,8% até
fevereiro face ao 4.° trimestre de 2023, uma taxa ligeiramente
superior a do trimestre anterior (+0,6% em termos trimestrais).
Em relacdo ao consumo, as vendas a retalho em fevereiro recu-
peraram 0,5% em termos mensais, ap6s descidas em dezembro
e janeiro. No entanto, apesar da recuperacao, a média de janei-
ro e fevereiro ainda mostra um ligeiro declinio de 0,3% em
compara¢ao com a média do 4T 2023. O turismo também
comecou 0 ano com excelentes resultados; em fevereiro, as
chegadas de turistas estrangeiros aumentaram 15,9% em rela-
¢do ao ano anterior e os gastos 25,8%. Portanto, tanto as che-
gadas de turistas como os gastos estao bem acima dos registos
pré-pandémicos de fevereiro de 2019, com um aumento de
14,4% e 44,8%, respetivamente.

0 mercado de trabalho mantém um dinamismo assinalavel.
As inscricdes na Seguranca Social cresceram 193.585 em margo
em relacdo ao més anterior, mais do que o habitual para um
més de marc¢o (140.000 em média nos meses de mar¢o no
periodo 2014-2019). O emprego, ajustado sazonalmente,
aumentou em 77.876, elevando o aumento médio mensal no
primeiro trimestre para 63.242 trabalhadores, superior a média
do quarto trimestre de 2023 (31.248). No 1.° trimestre de 2024,
o ritmo de crescimento trimestral das inscri¢des intensificou-se
para 0,7% (0,4% nos dois trimestres anteriores).
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Os precos da energia e a retirada de medidas fiscais domi-
nam a dinamica da inflacdao. Segundo a estimativa rapida do
IPC, a inflagdo global aumentou 4 décimos de ponto percen-
tual em marco para 3,2%. Esta recuperacao deve-se principal-
mente ao aumento dos precos da eletricidade e dos combusti-
veis. Na eletricidade, a queda mensal de 13,1% no PVPC foi
mais do que compensada pelo aumento do IVA de 10% para
21% em marco, que ocorreu porque o preco do mercado gros-
sista em fevereiro estava abaixo do limite de 45 euros/MWh
estabelecido na lei aprovada em dezembro passado. As atuais
previsdes do mercado de futuros sugerem que 0s precos no
mercado grossista nao subirao acima dos 45 euros/MWh até
ao verdo. Se estas previsdes se concretizarem, o IVA sobre a
eletricidade voltard a sua taxa reduzida de 10% em julho. Rela-
tivamente aos combustiveis, o preco do petréleo Brent acu-
mula trés meses de subidas e situou-se em mar¢o numa média
de 78 euros por barril, o que levou a um aumento mensal de
1,9% no preco da gasolina. Ndo obstante estes altos e baixos,
as tendéncias subjacentes sugerem que o processo de desin-
flacdo estd a prosseguir. A inflacao subjacente, que exclui a
energia e os produtos alimentares nao transformados, desceu
0,2 p. p. em marco, para 3,3%, e o momentum da inflacdo sub-
jacente (que exclui a energia e os produtos alimentares) suge-
re que devera continuar a moderar-se.

0 défice publico desceu para 3,6% do PIB em 2023. O valor
representa uma melhoria acentuada em relacdo ao défice de
2022 (4,7% do PIB), embora ainda acima do nivel pré-pandémi-
o (3,1% do PIB em 2019). A nivel das administracdes publicas,
o défice da administracao central foi de 2,1% do PIB; o das
comunidades auténomas, 0,9%; o da 0,6% para a Seguranca
Social e 0,1% para as autarquias locais. A reducdo do défice em
2023 deveu-se ao dinamismo das receitas publicas, que aumen-
taram 9,0% em comparagao com 2022, principalmente devido
a fortes receitas de impostos diretos e contribuicdes, enquanto
as despesas totais aumentaram 6,5%, impulsionadas pela rea-
valiacao das pensdes e pela manutencao de uma grande parte
das medidas, que tinham sido introduzidas, para fazer face ao
choque energético.

0 sector externo esta a comecar bem este ano.O défice
comercial situou-se em 3.729 milhdes de euros em janeiro,
inferior ao défice de 3.956 milhdes de euros registado em janei-
ro de 2023 (-5,7% em termos homologos), gracas a melhoria
da componente ndo energética. Neste sentido, o défice ndo
energético baixou de 816 milhdes de euros em janeiro de 2023
para 90 milhdes de euros em janeiro deste ano, numa conjun-
tura de aumento das exportacoes, que cresceram 1,7% em ter-
mos homoélogos, e de queda das importacdes, de 0,9% em ter-
mos homoélogos, motivada pela queda dos pre¢os (-3,9% em
termos homologos). O défice energético, pelo contrério,
aumentou para 3.639 milhdes de euros, contra 3.140 milhoes
de euros no ano anterior, devido a uma redu¢ao mais acentua-
da das exportacdes do que das importacoes (—41,2% e —12,3%
em termos homdlogos, respetivamente).
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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Crescimento potencial do PIB em Espanha a médio prazo

Nos ultimos quatro anos, assistiu-se a uma sucessdo de
acontecimentos que podem ser descritos como «extre-
mos»: primeiro, a COVID-19; depois a eclosdo da guerra
entre a Russia e a Ucrania e, mais recentemente, o conflito
entre Israel e 0 Hamas. Tais acontecimentos deixaram pou-
Co espaco para a analise das tendéncias subjacentes da nos-
sa economia. Recentemente, em varios dos nossos Focus,
abordamos aspetos mais estruturais, como a evolucdo da
produtividade, tanto agregada como sectorial, ou a evolu-
cao da taxa de desemprego estrutural.! Neste artigo, cen-
tramo-nos na andlise da evolugéo e das perspetivas de cres-
cimento do PIB potencial. Trata-se de uma varidvel-chave,
pois indica a tendéncia de crescimento da nossa economia.
Significa o quanto a economia pode crescer de forma sus-
tentada na auséncia de choques, se toda a capacidade pro-

dutiva for utilizada e nao forem gerados desequilibrios. A
quantificacao do PIB potencial de uma economia néo &,
contudo, uma tarefa simples. Trata-se de uma varidvel que
nao é diretamente observada e cuja estimativa esta rodea-
da de incertezas.

Como é que medimos o PIB potencial?

Ha diversas formas de estimar o PIB potencial. O presente
artigo opta pela abordagem da funcéo de producao. Nos
termos desta metodologia, o PIB pode ser modelado como
uma fungao de um conjunto de fatores de producao, tipica-
mente o trabalho, o capital e a chamada produtividade
total dos fatores (PTF).2 Uma vez estabelecida esta relacao,
pode demonstrar-se que o crescimento do PIB é igual ao
crescimento da PTF mais a soma ponderada do crescimen-
to do trabalho e do capital.3

Espanha: pressupostos sobre o crescimento das componentes do fator trabalho
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1. Ver os artigos «Produtividade em Espanha: muito espago para melhorias», «A especializacdo sectorial penaliza a produtividade da economia espanhola»
e «Como se poderia reduzir ainda mais o desemprego estrutural em Espanha», em IM10/2023, IM11/2023 e IM01/2024, respetivamente.

2.No presente artigo, falamos de trés fatores de producao, mas a literatura tem analisado casos mais complexos em que sao explicitamente considerados
mais fatores, por exemplo, o capital humano.

3. A ponderacao é dada pelo peso dos rendimentos do trabalho e do capital no PIB.
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Medimos o fator trabalho como as horas trabalhadas na
economia. As horas trabalhadas, por sua vez, podem ser
divididas em quatro variaveis: as horas trabalhadas por
empregado, a taxa de emprego (que é igual a um menos a
taxa de desemprego), a taxa de participacdo da forca de
trabalho e a populacao em idade ativa (entre 16 e 64 anos).*
Uma vez que o objetivo é medir o PIB potencial, tomamos a
taxa de desemprego estrutural em vez da taxa de desem-
prego observada.” A decomposicao acima permite uma
melhor compreensao dos principais fatores subjacentes a
evolucgao das horas trabalhadas.

Ja o crescimento do capital é medido adicionando a forma-
¢ao bruta de capital fixo ao stock de capital em cada ano,
apos deducao da depreciacao do stock de capital.®

A PTF é obtida como um residuo, ou seja, a diferenca entre o
crescimento real do PIB menos a soma ponderada do cresci-
mento do trabalho e do capital. A PTF capta tudo o que faz
com que a produgao cres¢a mais do que o permitido pela
acumulacao dos fatores de producao considerados (traba-
Iho e capital). Assim sendo, a PTF capta os ganhos de produ-
tividade, mas pode também captar outras dinamicas, como
a medicdo incorreta dos fatores de producdo. Nomeada-
mente, como o fator trabalho no nosso modelo apenas tem
em conta a evolucao da quantidade de horas trabalhadas, a
nossa estimativa da PTF inclui alteragdes na qualidade do
fator trabalho, que, de acordo com outras analises, melho-
rou consideravelmente ao longo das Ultimas décadas.”

Por fim, uma vez obtida a evolucédo da PTF, do fator trabalho
e do capital, definimos os valores potenciais de cada varia-
vel como a sua componente tendencial e a partir destes
estimamos a evolucdo do PIB potencial .® Naturalmente, o
PIB observado pode ser inferior ou superior ao PIB potencial.
Quando o PIB observado é inferior ao potencial, isso signifi-
ca que existe uma subutilizacdo da capacidade da econo-
mia e vice-versa. Considere-se, por exemplo, o periodo
entre 2009 e 2012, que foi afetado pela crise financeira e das
dividas soberanas. Ao longo deste periodo, o PIB potencial
diminuiu, visto que o choque que afetou a nossa economia
reduziu a sua capacidade produtiva. O PIB observado dimi-
nuiu, no entanto, mais do que o PIB potencial, o que sugere
que, para além da perda de capacidade produtiva a que a
nossa economia foi sujeita, houve também uma subutiliza-
¢do dos recursos produtivos.

No presente artigo, centrar-nos-emos no calculo do cresci-
mento potencial do PIB e ndo na determinagao do seu nivel.
Consequentemente, um crescimento do PIB observado
superior ao crescimento do PIB potencial pode sugerir que
o diferencial entre o PIB observado e o PIB efetivo esta a

4. A taxa de atividade é definida como a soma dos desempregados e dos
empregados sobre a populacdo em idade ativa (16-64 anos).

5. A taxa de desemprego estrutural é definida como a taxa de desempre-
go compativel com uma inflacdo préxima do objetivo do banco central.
Esta taxa nao é observavel e tem de ser estimada.

6. Obtém-se a taxa de amortizacdo a partir das taxas de amortizagao
associadas a cada subcategoria do stock de capital, ponderadas pelo peso
de cada subcategoria no stock total.

7. Bontadini et al. (2023), <kEUKLEMS &INTANTProd: industry productivity
accounts with intangibles», fornece uma estimativa do impacto do
aumento da qualidade do fator trabalho.

8. Para obter a componente de tendéncia, utilizamos o filtro Hodrick-
Prescott.
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE e da AMECO.

diminuir (porque existia um diferencial negativo) ou que
estd a aumentar (porque o diferencial ja era positivo) e que
a economia estd a sobreaquecer.

Pressupostos sobre a evolucao das horas trabalhadas

Que hipoteses de crescimento sdo adotadas para cada uma
das componentes que constituem a nossa previsdo de
horas trabalhadas?

O primeiro grafico apresenta hipdteses sobre a evolugdo da
taxa de desemprego estrutural, da populagao em idade ati-
va, da taxa de participagao da populacdo ativa e das horas
trabalhadas por empregado.

Em relacdo a taxa de desemprego estrutural, adotamos a
previsao da Comissdo Europeia, que vai até 2025 e assume
que a taxa de desemprego estrutural é reduzida para
11,3%. Posteriormente, partimos do principio de que a taxa
se mantém estavel a este nivel, uma hipdtese que pode ser
considerada conservadora, porque é plausivel que a taxa
de desemprego estrutural continue a descer. Relativamen-
te a dinamica da populacdo em idade ativa, tomamos
como base as projecdes demogréficas do INE (que para
2030, por exemplo, assumem um crescimento de 0,15%).
No que respeita a taxa de participacdo da populagao ativa,
pressupomos um ligeiro aumento ao longo do horizonte
de projecdo e, no que respeita as horas trabalhadas, toma-
mos como referéncia a descida média anual ocorrida entre
2014 e 2019 (-0,12%).

Partindo destes pressupostos, o segundo grafico mostra o
crescimento projetado das horas trabalhadas entre 2024 e
2030, e a reparticao das contribui¢des de cada componen-
te. As horas trabalhadas séo inicialmente favorecidas por
uma diminuicao da taxa de desemprego estrutural. A par-
tir de 2026, porém, partindo do principio de que esta taxa
estabiliza, este fator desaparece. Posteriormente, as ten-
déncias demograficas tornam-se mais proeminentes e
conduzem a uma moderacdo gradual, mas sustentada, do
crescimento do numero de horas trabalhadas, devido a
um abrandamento do crescimento da populacao em ida-
de ativa.
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Perspetivas de crescimento do PIB potencial

0O terceiro grafico mostra a comparacao entre a evolucao do
crescimento do PIB potencial desde o inicio do milénio, con-
forme a nossa estimativa, e a evolugao do crescimento do
PIB desde o inicio do milénio. O crescimento do PIB poten-
cial caiu durante a pandemia de 2020, embora menos do
que o crescimento do PIB observado.’ Esta queda mais con-
tida é atribuida ao facto de, de acordo com o nosso modelo,
a queda acentuada das horas trabalhadas e do investimento
serem considerados acontecimentos pontuais. De 2021 em
diante, o crescimento do PIB potencial recuperou e estima-
mos que tenha atingido um pico em 2023.

As projec¢des para o crescimento potencial do PIB de 2024 a
2030 sao apresentadas no quarto grafico, detalhando a con-
tribuicdo de diferentes fatores. Em termos gerais, prevemos
que o crescimento potencial da economia se situe em torno
de 1,7% no periodo de trés anos entre 2024 e 2026, dimi-
nuindo gradualmente para 1,3% em 2030. Segundo as nos-
sas previsdes, o crescimento da PTF deverd regressar rapida-
mente a sua média histdrica de 0,7% por ano ao longo do
horizonte de projecéo. Verifica-se uma diminuicao progres-
siva da contribuicao do fator trabalho, devido aos fatores
demogréficos acima referidos, que é parcialmente compen-
sada por uma melhoria da contribuicdo do capital. O baixo
nivel de investimento registado entre 2021 e 2023 leva-nos
a esperar uma recuperagao nos proximos anos, o que devera
aumentar a contribuicao do capital para o crescimento. A
previsao de crescimento do PIB potencial a médio prazo de
1,3% é semelhante a apresentada por outras institui¢oes.
Por exemplo, o Banco de Espanha estima um crescimento
potencial de 1,1% em 2030 na auséncia dos fundos europeus
do NGEU, mas, se os fundos do NGEU forem tidos em conta,
aumenta a previsao para um intervalo entre 1,3% e 1,9%,
dependendo dos pressupostos sobre o impacto dos fundos.
A AIReF, por seu lado, estima um crescimento potencial de
1,3% a médio prazo (a partir de 2028).'°

A incerteza em torno das previsoes de crescimento do PIB
potencial é elevada devido a varios fatores, desde questoes
técnicas na medicao e especificacdo do modelo até aos
pressupostos subjacentes as previsdes. Como exemplo da
incerteza quanto a este ultimo ponto, consideramos dois
exercicios de sensibilidade.

« O primeiro analisa o efeito de uma nova reducao da taxa de
desemprego estrutural. Mais especificamente, partindo do
principio de que continua a diminuir para além de 2025, a
um ritmo de 0,3 p.p. por ano,"" esta alteracéo faria com que
a taxa de desemprego estrutural ficasse ligeiramente abai-
xo dos 10% em 2030 e aumentaria o crescimento potencial
da economia em 0,2 p.p. para 1,5% em 2030.

9. 0 Banco de Espanha e a Comissao Europeia obtiveram resultados
semelhantes. O Banco de Espanha estima que o crescimento potencial do
PIB em 2020 seja de cerca de 0,0% (ver Cuadrado, P. et al. «O crescimento
potencial da economia espanhola apds a pandemia», n.° 2208, Banco de
Espanha, 2022) e a Comissao, 0,3%.

10. Ver Cuadrado, Pilar, et al. «<O crescimento potencial da economia espa-
nhola apds a pandemia», n.° 2208, Banco de Espanha, 2022, e o «Relatério
sobre as linhas fundamentais dos orcamentos das administracées publi-
cas 2024» do AlReF.

11. Trata-se de um ritmo semelhante ao da reducdo média anual da taxa de
desemprego estrutural registada no periodo 2014-2019 (0,4 p. p. por ano).

Espanha: PIB vs. PIB potencial
Variagdo anual (%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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- Este segundo exercicio considera um cendrio com uma
taxa de crescimento do investimento mais elevada.'> Mais
concretamente, pressupde-se que 0 investimento cresca
mais 1 p.p. por ano até 2030. Se este cendrio se concretizar,
o crescimento potencial do PIB aumentara gradualmente
para 1,5% em 2030. Tal aumento poderia ser superior se,
além disso, fosse tido em conta o efeito sobre o crescimen-
to da produtividade na economia.

Em resumo, prevemos que o crescimento potencial da eco-
nomia espanhola seja, em média, de 1,7% entre 2024 e
2026, mas que se modere a partir dai devido a fatores de-
mogréficos, atingindo 1,3% em 2030. Com a perspetiva de
um crescimento potencial moderado a médio prazo, ha
uma necessidade urgente de reformas estruturais para
impulsionar o investimento, melhorar a eficiéncia do mer-
cado de trabalho e promover um maior crescimento da
produtividade.

12. Os resultados mais favoraveis poderao ser explicados por um impacto
mais forte do que o atualmente previsto dos fundos do NGEU na econo-
mia.
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Inovacao em Espanha: ligeiramente abaixo da UE

A inovacao é uma varidvel fundamental para aumentar
o crescimento potencial das economias. No presente
artigo, analisamos a evolucdo em Espanha do indice de
inovacao construido pela Comissao Europeia, a fim de
lancar alguma luz sobre esta questdo. A construcao
deste indice' baseia-se em 32 indicadores agrupados
em 12 dimensdes, tais como: atracdo de talentos, inves-
timento em investigacdo e desenvolvimento e utiliza-
¢ao de tecnologias da informacao. Entre as 38 econo-
mias europeias analisadas, a Ucrania registou em 2023
o valor mais baixo do indice (33 pontos) e a Suica o mais
elevado (151 pontos). Alids, o indice médio da UE de
108,5 pontos em 20232 era 11% inferior ao dos EUA, o
paradigma da inovacao.

A Espanha em comparac¢ao com a UE: ha margem
para melhorias

0 indice de inovacao em Espanha, em 2023, situou-se em
96 pontos, 11% abaixo da média da UE. Quando este indi-
ce foi introduzido, ha sete anos, a Espanha estava 13%
abaixo da média da UE, pelo que, embora tenha reduzido
a diferenca em relacdo a Zona Euro, ainda se situa abaixo
dela. Relativamente aos apagar principais pares europeus,
em 2023, o indice em Espanha estava 15% abaixo dos
niveis de Franca, 25% abaixo da Alemanha, 1% abaixo de
Italia, mas 4% acima de Portugal.

Tendo em conta estes dados, porque é que a Espanha esta
um pouco atras da UE e dos apagar principais parceiros
europeus em termos de inovacdo? Em resposta a esta
questdo, comparamos a Espanha com a média europeia
em 2023 em algumas dimensoes-chave do indice de ino-
vacao.

No terceiro grafico, os resultados mostram que Espa-
nha esta claramente melhor do que a UE na fragao de
trabalhadores com competéncias digitais avangadas e
relativamente préxima no emprego em profissdes
intensivas em conhecimento. Quanto ao grau de inova-
¢ao das PME e a despesa em I1&D do sector privado, sao
duas dimensdes que tém de ser melhoradas (pois estdo
muito atrasadas). O facto de a Espanha estar compara-
tivamente em melhor situagdo em termos de compe-
téncias digitais avancadas e de emprego em tecnologia
transmite uma mensagem de esperanca quanto a redu-

1. O indice é normalizado pela dimenséo da populagdo de cada pais ou
regiao, de modo a que os resultados néo sejam determinados pela popu-
lagéo.

2.100 em 2016. As médias da UE sdo sempre ponderadas pelo peso da
populacdo de cada pais.
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Comissdo Europeia.

Comparacdo do indice de inovagéo Espanha vs. UE
Rdcio entre a Espanha e a UE (%)
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Comisséo Europeia.

cao do fosso com a Europa. Trés reflexdes sao, em todo
0 caso, incontornaveis. Em primeiro lugar, é essencial
que nao haja skill mismatches, de modo a que estas
competéncias possam ser combinadas com empregos
com elevado potencial de inovacdo. Os dados disponi-
veis até a data indicam que o alinhamento das compe-
téncias da oferta de trabalho com o que as empresas
pedem é uma questao pendente para a economia
espanhola.? Em segundo lugar, um maior investimento
em I&D é essencial para dar o salto qualitativo. E, em

3.76% das empresas referem um défice de competéncias entre as neces-
sidades das suas organizagdes e a formacdo oferecida pelo sistema uni-
versitario. Simultaneamente, 79% das empresas referem um défice de
competéncias entre os candidatos com formacao profissional. Ver Canals,
J.(2020), «Changes in the portfolio of skills needed by Spanish companies
following COVID-19».
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terceiro lugar, é imperativo que, num pais em que as
PME sao uma parte muito importante do tecido produ-
tivo, 0s avancos na inovacao sejam amplamente difun-
didos no tecido empresarial e que as PME ganhem
escala.*

4.0 nivel de produtividade das grandes empresas em Espanha é mais do
dobro do das microempresas. Adicionalmente, vérios estudos sublinham
que as grandes empresas tém uma maior propensdo para investir em ati-
vos intangiveis. Porém, o peso das médias e grandes empresas na econo-
mia espanhola é inferior ao de outros paises. Em Espanha, cerca de 35%
do emprego esta em empresas com mais de 50 trabalhadores, uma pro-
porcao que aumenta para 66% na Alemanha.

IM

Subpilares do indice de inovagao: comparacdo
entre Espanha vs. UE
Rdcio entre a Espanha e a UE (%)
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Comissdo Europeia.
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A economia espanhola continua a reduzir a sua divida externa

Passado o choque da pandemia, a economia espanhola
retomou o caminho da correcao de um dos seus cléssicos
desequilibrios, o endividamento externo; para isso con-
tribui a elevada capacidade de financiamento que tem
conseguido manter. A este respeito, Espanha ndo s6 acu-
mulou 12 anos consecutivos com capacidade de finan-
ciamento, como também atingiu um novo maximo his-
torico em 2023 (3,7% do PIB vs. 1,5% no ano anterior),’
em resultado dos excedentes registados pelas balancas
correntes e de capital (2,6% e 1,1%, respetivamente): no
primeiro caso, reflete a competitividade crescente do
nosso tecido produtivo, enquanto os fundos europeus
ligados ao programa NGEU tém um impacto no exceden-
te da balanca de capitais. Mesmo com a eclosao da pan-
demia e a subsequente crise energética, a economia
espanhola conseguiu manter a sua capacidade de finan-
ciamento, o que demonstra o caracter estrutural da
melhoria do desequilibrio externo.

Como resultado do acima exposto, o saldo devedor da
posicao liquida de investimento internacional (PLII) da
Espanha, que mede a diferenca entre ativos e passivos
financeiros em relacdo ao resto do mundo, foi ainda mais
reduzido no ano passado para 771.383 milhoes de euros,
52,8% do PIB, o melhor registo desde 2003 (60,0% em
2022). Embora se trate ainda de um nivel elevado, muito
acima do limiar de 35,0% estabelecido pela Comissdao
Europeia no ambito do procedimento relativo aos dese-
quilibrios macroeconémicos (PDM),? a redugdo acumula-
da nos ultimos anos é muito assinaldvel: nada menos que
45 pontos desde o pico de 2009.

Deve ser feita uma mencao especial a reducao significati-
va da PLII devedora do Banco de Espanha de 18,5% do PIB
em 2022 para 8,7% um ano depois. Este comportamento
foi condicionado pelo fim das compras de ativos pelo
BCE,® que comecou a anular o efeito negativo que estas
compras tinham gerado mecanicamente no periodo 2015-
2022 na Pll do Banco de Espanha, através da sua posicao
face ao Eurosistema, e pelos desembolsos dos fundos do
NGEU.4

1. No periodo 2000-2008, pelo contrdrio, a economia registou uma neces-
sidade de financiamento de 5,6% do PIB, em média, por ano.

2. Um mecanismo de vigilancia destinado a prevenir e corrigir desequili-
brios macroeconédmicos nos paises da UE.

3. As aquisicées liquidas terminaram em 2022, tanto para o Programa de
Aquisicao de Emergéncia por Pandemia (PEPP) como para o Programa de
Aquisicao de Ativos (APP), enquanto as aquisi¢des brutas terminaram em
2023 para o APP.

4. A entrada de fundos sob a forma de subven¢des tem um impacto
inicial na conta financeira do Banco de Espanha (como uma diminui-
¢do do passivo) e das Administracdes Publicas (aumento dos passi-
vos). Ver https://www.bde.es/webbe/es/estadisticas/compartido/
docs/notaNGEU.pdf

Espanha: Pll devedora liquida e divida
externa bruta
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Fonte: BP| Research, com base em dados do Eurostat.

Espanha: variacdo anual da Pll liquida
por componente *
(Milhares de milhées de euros)
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Nota: * Sem Banco de Espanha.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.
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Excluindo o Banco de Espanha, o saldo devedor da Pll da
economia aumentou em 2023 85.723 milhdes de euros,
algo que nao acontecia desde 2017, para um total de
644.104 milhoes de euros. Esta degradacdo resultou de
efeitos de valorizacao liquidos negativos (devidos a
variagoes cambiais e/ou de precos) e, sobretudo, do
montante negativo das operagdes financeiras com o
exterior. Ou seja, 0 aumento liquido das responsabilida-
des sobre o exterior excedeu o aumento dos ativos
(entradas liquidas de capital) (ver gréafico 3). Quanto aos
efeitos de valorizacao, as taxas de cambio tiveram um
impacto negativo mais forte nos ativos, principalmente
devido a depreciacdo do ddlar, que foi muito acentuada
na Ultima parte do ano. No caso dos pre¢os, o seu aumen-
to afetou os passivos em maior medida, dado o seu
maior volume.

Os instrumentos financeiros, com exce¢ao dos derivados,
aumentaram todos o seu saldo devedor em 2023, espe-
cialmente o investimento em carteira, devido ao impacto
dos precos e das operacdes financeiras negativas com o
exterior (o passivo cresceu mais do que o ativo). Em rela-
¢ao ao investimento direto,” a deterioragao deveu-se prin-
cipalmente ao impacto da taxa de cambio,® enquanto que
em relagao ao outro investimento se deveu principalmen-
te a entradas liquidas de capital.

Sectorialmente, apenas os outros sectores residentes
(OSR) reduziram o seu saldo devedor em termos de volu-
me, tendo registado o saldo mais baixo desde 2000. Em
contrapartida, tanto as administracdes publicas (AP)
como, em particular, as institui¢des financeiras moneta-
rias (IFM) pioraram a sua posicao, passando de credoras a
devedoras.

Quanto a divida externa bruta,® esta retomou a trajetéria
ascendente interrompida em 2022 e cresceu fortemente
em volume, para 2.419 bilides de euros, face a 2327 bilides
de euros no ano anterior. No entanto, em resultado do
crescimento do PIB nominal, o racio da divida em relagao
ao PIB continuou a diminuir para 165,5% (172,8% anterior-
mente), melhorando mesmo em relacdo aos registos pré-
pandémicos (169,7% em 2019). Por sector, a reducdo da
divida bruta concentrou-se nas Administracées Publicas
(44,0% do PIB, apenas menos 1 décimo de ponto percen-

5. Agoes e outras formas de participagdes, lucros reinvestidos, investi-
mentos imobiliarios e financiamento entre empresas que sao partes rela-
cionadas.

6. Todavia, dado o notavel aumento do PIB nominal (8,6%), o saldo deve-
dor do investimento direto em termos do PIB melhorou ligeiramente no
ano passado (16,8% vs. 17,4% em 2022).

7. Principalmente empréstimos, repos e depositos.

8.Compreende o saldo de todos os passivos que dao origem a obrigagdes
de pagamento futuro (capital e/ou juros), ou seja, é constituido pelos ins-
trumentos financeiros incluidos no passivo do PII, com excegédo dos ins-
trumentos de capital (acdes, outras participagoes e acdes/unidades de
participacao de fundos de investimento) e dos derivados financeiros.

IM

Espanha: Pl liquida por instrumentos financeiros
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.

Espanha: Pl liquida por sectores institucionais
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.

tual do que em 2022), OSR (20,3% vs. 21,6%) e, sobretudo,
0 Banco de Espanha (36,3% vs. 46,9%). Neste ultimo caso,
uma vez concluida a compra de divida publica pelo Euro-
sistema, uma parte da divida deixou de ser detida pelo
Banco de Espanha e reverteu para nao residentes. Contu-
do, a divida das IFM cresceu quase 6 pontos percentuais
para 46,4% do PIB, o racio mais elevado desde 2012, devi-
do a entradas de capital canalizadas principalmente sob a
forma de depositos.

Para além da evidente tendéncia de reducdo do endivida-
mento externo, outra noticia positiva que contribui para
mitigar a vulnerabilidade da economia a eventuais cho-
ques nos mercados financeiros, sobretudo num contexto
de taxas de juro elevadas, é a composicao destes passivos:
principalmente as emitidas pelo sector publico (48% cor-
responde a divida das Administragdes Publicas e do Banco
de Espanha), a longo prazo, a taxas de juro fixas e denomi-
nada em euros, reduzindo assim os riscos de refinancia-
mento, de taxa de juro e de taxa de cambio.’

9.Banco de Espanha (2023): Relatério de Estabilidade Financeira, outono.
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Um ano extraordinario para o sector da restauracao em Espanha

0 sector do turismo tem sido uma fonte de boas noticias
para a economia espanhola desde o fim das restricdes a
mobilidade e a interacao social em 2022. Apesar de ter
sido um dos sectores mais afetados pelas consequéncias
da pandemia, o turismo espanhol registou uma rapida
recuperacao, que ficou concluida em 2023. Ao mesmo
tempo, e beneficiando desta extraordindria reativacao do
turismo, o sector da restauracao também se destaca como
um dos mais dinamicos. O sector teve um volume de
negocios de cerca de 100 mil milhdes de euros em 2023,
um valor recorde, representando um crescimento de 9,2%
em relacdo a 2022 e excedendo as vendas de 2019 em 6%.
Adicionalmente, o sector da restauragao também estabe-
leceu um recorde de trabalhadores, empregando 1,4
milhdes de trabalhadores em 2023, mais 4,5% do que em
2022. A pandemia obrigou, no entanto, a um certo proces-
so de consolidagao nos ultimos anos, ja que ha menos 8%
de empresas de restauragao ativas, cerca de 232.000
empresas em 2023, distribuidas por 263.500 estabeleci-
mentos, onde predominam os bares e cafés (62% do total).

Os indicadores de consumo baseados em dados internos
de despesas com cartdes confirmam esta dinamica no
sector da restauracao.! Como se pode ver nos graficos em
anexo, as despesas na restauracao diminuiram considera-
velmente devido as restricdes pandémicas (especialmen-

te nos cartdes estrangeiros, em resultado das restricoes de
mobilidade), mas a partir de meados de 2021, as despesas
com cartoes espanhois (e a partir do final de 2021 com
cartdes estrangeiros) ja estavam acima dos niveis de 2019.
Os gastos continuaram a registar um forte crescimento
em 2023, sobretudo por parte dos turistas estrangeiros.
Tal crescimento corresponde também ao aumento dos
precos no sector (6,6% em média em 2023), que repercu-
tiu em grande parte os aumentos de custos que sofreu
— ndo se deve esquecer que a restauracao esteve exposta
aos aumentos dos precos da energia e, sobretudo, dos
produtos alimentares.

Em que medida esta recuperacédo do sector foi impulsio-
nada pelo boom do turismo internacional em 2023? Con-
forme dados internos, 28% dos estabelecimentos de res-
tauracao dependem dos gastos dos turistas, 10% dos
quais dependem de turistas internacionais.? E evidente
que a situacdo ndao é homogénea entre as regides. A
necessidade de turistas internacionais é particularmente
elevada nas provincias com maior atracao fora das nossas
fronteiras: as llhas Baleares, Malaga, Las Palmas e Santa
Cruz de Tenerife seriam as provincias mais beneficiadas,
uma vez que pelo menos 35% das suas despesas provém
de cartdes estrangeiros (no caso das llhas Baleares, mais
de 55%). A nivel dos gastos dos turistas nacionais,’ o

Espanha: Indicador de Consumo CaixaBank. Gastos em restauracdo em 2023
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Fonte: BP| Research, com base em dados internos sobre as despesas com cartdes no sector da restauragdo.

1. O Indicador de Consumo CaixaBank Research acompanha a evolucéo do consumo em Espanha através de técnicas de big data, com base em dados
internos devidamente anonimizados, através de gastos com cartdes emitidos pelo CaixaBank, gastos em terminais POS CaixaBank e levantamentos em
caixas automaticos CaixaBank. Para mais pormenores sobre a metodologia, consulte https://www.caixabankresearch.com/sites/default/files/content/
file/2023/11/13/49/Nota%20Metodologica_RTE.pdf.

2. Um estabelecimento é considerado dependente do turismo se as despesas efetuadas por turistas nacionais ou estrangeiros representarem pelo menos
33% do volume de negdcios anual total.

3. Consideram-se despesas de turistas nacionais as despesas efetuadas com cartdo fora da provincia de residéncia do titular do cartdo emitido pelo
CaixaBank.
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padrao ndo é tao claro como no caso dos turistas interna-
cionais, mas destacam-se os casos de Avila, Soria, Zamora,
Segdvia e Teruel, onde as despesas dos turistas espanhois
representam pelo menos 50% do total das despesas de
restauragdo da provincia.

E de notar que a maior parte das despesas no sector da
restauragao se concentra nos meses de verdo, com pelo
menos 30% do volume de negdcios do sector a ocorrer
entre julho e setembro. Mais uma vez, a heterogeneidade
entre as provincias é bastante elevada. Destaca-se a forte
sazonalidade das receitas do sector nas llhas Baleares, em
Girona e na Cantdbria, com mais de metade das receitas
anuais nestes trés meses do ano. Em contrapartida, Cérdo-
va, Sevilha, Saragoca, Madrid e as Ilhas Candrias, entre
outros, representam entre 30% e 35% das suas receitas
totais nestes meses do ano.

Perspetivas para os proximos meses

Atingidos os valores anteriores a pandemia, e num con-
texto de normalizagao das taxas de crescimento econdmi-
co, os indicadores da atividade turistica continuam a sur-
preender positivamente. Contudo, é previsivel que o
crescimento do sector do turismo tenda também a nor-
malizar-se, uma vez atingidos os niveis pré-pandémicos
em 2023.* Ainda assim, prevemos um crescimento do PIB
turistico de 1,5% em 2024, embora o inicio do ano esteja a
revelar-se melhor do que esta previsdo indicaria. Diante
desse cendrio, o sector de restauracdo devera manter o
bom tom do ano passado, dadas as perspetivas positivas
para o consumo privado, gracas ao ganho de poder de
compra das familias (os saldrios crescem acima da infla-
¢ao) e a expetativa de moderagao dos custos de producao.

4. Para mais informagdes sobre os factores que afectardo o sector do
turismo nos préximos meses, consulte o artigo «Balanco e perspetivas do
sector turistico espanhol: forca e resiliéncia» do Gltimo Relatdrio do Sector
do Turismo.

IM

Espanha: Indicador de Consumo CaixaBank.
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(% do total do gasto em restauragéo da provincia)
| E—

lIhas Baleares
Mélaga

Las Palmas
Santa Cruz de Tenerife
Alicante
Girona
Guiptzcoa
Barcelona
Tarragona
Granada
Madrid
Cadis
Valéncia
Sevilha
Almerfa
Vizcaya
Coruna, La
Murcia
Lleida
Castellon
Cordoba
Salamanca
Segdvia
Pontevedra
Navarra
Cantabria
Toledo
Huesca
Asturias
Lugo
Burgos
Ledo
Ourense
Badajoz
Rioja, La
Teruel
Zamora
Huelva Alava
Avila
Saragoga
Caceres
Soria
Palencia
Palencia
Valladolid
Jaén
Albacete
Guadalajara
Cuenca
Ciudad Real

———

I

'l

I

|

0% 20% 40% 60% 80%

Turista estrangeiro Ml Turista doméstico Consumidor da provincia

Fonte: BPI Research, com base em dados internos sobre os gastos com cartées no sector
da restauragao.
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Fonte: BPI Research, com base em dados internos sobre os gastos com cartdes no sector da
restauragdo.
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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 01/24 02/24 03/24
Indtstria
indice de producéo industrial 2.2 -1,1 0,5 -23 =22 -0,5 03 1,5
Indicador de confianga na industria (valor) -0,8 -6,6 -45 -54 -8,2 -8,1 =51 -45 -56
PMI das industrias (valor) 51,0 48,0 50,1 48,5 47,3 45,9 49,2 515 514
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 154 1,1 -1,8 1,7 43 0,2 04
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 29,0 03 10,1 33 -3, -89 -104
Preco da habitagéo 74 4,0 35 36 4,5 42 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 1298 18,9 90,6 40,7 219 18,9 17,1 16,2
PMI dos servicos (valor) 52,5 53,6 56,3 56,0 509 51,2 52,1 54,7 56,1
Consumo
Vendas a retalho’ 2,3 2,5 2,6 24 2,1 29 0,5 1,9
Matriculas de automoéveis -3,0 18,5 45,5 99 6,9 11,9 73 99 -4,7
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -26,5 -19,2 -22,5 -19,1 -16,1 -19,1 -18,7 -17,3 -16,0
Mercado de trabalho
Populagdo 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 2,6 2,7 2,6
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 01/24 02/24 03/24
Inflagdo global 84 36 5,1 3,1 2.8 33 34 2.8 32
Inflagdo subjacente 5,1 6,1 7,6 6,2 6,0 4,5 3,6 35 33
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2022 2023 172023 272023 372023 472023 01/24 02/24 03/24
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 229 -14 20,5 12,3 4,5 -14 -2,7
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 334 -7,2 24,0 10,7 -1,2 -7,2 7.8
Saldo corrente 8,2 38,0 22,3 28,7 358 38,0 40,8
Bens e servicos 16,3 60,3 315 42,6 54,6 60,3 61,7
Rendimentos primarios e secundarios -8,1 -223 -9,2 -14,0 -188 =223 -20,9
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 20,7 53,9 36,6 42,6 50,0 53,9 56,5

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

2022 2023 1T 2023 272023 372023 472023 01/24 02/24 03/24
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 49 0,6 1,7 04 -0,3 04 1,5 23
A vista e poupanca 79 -4,5 0,3 -4,0 -6,9 7,6 -7,6 -7,0
A prazo e com pré-aviso -19,7 51,9 7,7 40,1 69,5 90,4 106,2 109,2
Depésitos das Adm. Publicas 9,6 8,7 74 6,8 11,3 94 -04 384
TOTAL 52 1,1 2,1 08 0,5 1,0 1,4 4,7
Saldo vivo de crédito
Setor privado 0,7 =25 -09 =22 -34 -3,7 -3,2 -28
Empresas nao financeiras 09 -34 -1,0 -2,7 4,6 =52 44 -39
Familias - habitacoes 1,0 -26 -1.2 -24 -34 -33 -30 -28
Familias - outros fins -06 -0,2 -0,1 -04 0,0 -0,5 -04 -0,1
Administracoes Publicas 02 -34 -0,2 -33 4.6 =55 -2,1 -1,8
TOTAL 0,7 -2,6 -0,9 -2,3 -34 -3,8 -3,1 -2,8
Taxa de incumprimento (%)° 3,5 35 3,5 35 35 3,6 3,6

Notas: 1. Sem estacoes de servico e esvaziado. 2. Estimativa EPA. 3. Dados médios mensais. 4. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 5. 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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