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A economia espanhola fechou
2023 com dinamismo e encara
2024 com algum otimismo

A atividade mostra-se resiliente num ambiente desafiante.
Enquanto em dezembro de 2022 a nossa previsao de cresci-
mento do PIB para 2023 era de 1%, a economia espanhola con-
seguiu crescer uns notdveis 2,5%, apesar da incerteza geopoli-
tica, da inflagao ainda elevada, pese embora a sua descida nos
ultimos meses, e do aumento das taxas de juro. Uma surpresa
positiva que se explica principalmente pelo desvanecimento
mais rapido do que o previsto da crise energética (recorde-se a
queda acentuada dos precos do gés que se verificou na parte
final de 2022 e, sobretudo, no 1T 2023) e pelo bom desempe-
nho do sector exportador espanhol, intimamente ligado aos
servigos, tanto turisticos como nao turisticos. No decurso dos
préximos trimestres, a economia espanhola continuard a
enfrentar um contexto delicado, marcado pela incerteza geo-
politica e por taxas de juro em niveis restritivos, cujo impacto
macroeconémico, devido ao desfasamento com que afetam a
economia real, ainda se fard sentir na primeira parte de 2024.
Contudo, a economia beneficiara também de alguns elemen-
tos de apoio ao crescimento, como a aceleracdo da aplicacdo
dos fundos do NGEU e o dinamismo do consumo, impulsiona-
do pelo reforco da situacao financeira das familias e pela recu-
peracdo gradual do poder de compra. Embora a inflagcao se
mantenha acima dos 2%, é provavel que continue a moderar-
-se. Todos estes fatores apontam para que 2024 apresente uma
trajetdria "de menos a mais e em que a economia espanhola
continuara a crescer, provavelmente, acima da média da Zona
Euro.

Renovacao da dinamica do PIB no ultimo trimestre. Nomea-
damente, no 4T 2023, o PIB cresceu 0,6% em termos trimes-
trais (2,0% em termos homdélogos), um ritmo mais rapido do
que no 3T (0,4% em termos trimestrais) e do que o esperado
pelo consenso dos analistas. E de salientar que a composicao
do crescimento, de acordo com os dados preliminares do INE,
mostra uma melhoria da procura interna gracas a resiliéncia
do consumo privado e ao empurrao do consumo publico. A
procura interna contribuiu assim com 0,5 p. p. para o cresci-
mento trimestral do PIB, gracas ao aumento do consumo
publico, com um contributo de 3 décimas, e do consumo pri-
vado, com um contributo de 2 décimas, que mais do que com-
pensaram o abrandamento do investimento. A procura exter-
na, ap6s dois trimestres em territério negativo, deu um
contributo positivo de 0,1 p. p. para o crescimento trimestral
do PIB, com uma recuperacao significativa dos fluxos comer-
ciais (no 4T 2023, tanto as exportacdes como as importacdes
registaram avancos substanciais de +2,9% e +2,7% em termos
trimestrais, respetivamente). O facto de os valores do cresci-
mento do PIB no quarto trimestre surpreenderem positiva-
mente levar-nos-4 a rever em alta a previsdo de crescimento
para 2024, devido ao efeito de arrastamento gerado pela recu-
peragao do crescimento no quarto trimestre de 2023.
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Os primeiros indicadores de atividade disponiveis para
2024 dao sinais encorajadores. Com efeito, em janeiro, o PMI
da industria transformadora subiu trés pontos para 49,2, ou
seja, abaixo do limiar de crescimento (50), mas sugerindo que
a deterioracao da atividade industrial estd a abrandar. O indi-
cador homologo para o sector dos servicos também subiu 0,6
pontos, para 52,1, colocando-o firmemente na zona de expan-
sao. Entretanto, de acordo com os dados de inscricdo na Segu-
ranca Social, 0 ano comecou de forma positiva. Ainda que,
como habitualmente em janeiro, as inscricdes tenham dimi-
nuido, em termos corrigidos de sazonalidade, o nimero de
empregados aumentou em 38.000, uma aceleracao em com-
paracao com a média mensal no 4T 2023 (31.250). No mesmo
sentido, o monitor do consumo do CaixaBank Research mostra
que em janeiro a atividade dos cartdes espanhéis teria ganho
dinamismo, com um crescimento de 5,6% em termos homolo-
gos, face a 5% em dezembro e 7% em novembro.

Embora a inflacdo subjacente tenha mantido a sua tendén-
cia descendente em janeiro, a inflacdo global aumentou
ligeiramente devido a eletricidade. Em janeiro, a inflagao
global inverteu a sua recente tendéncia de moderagdo e subiu
para 3,4%, 3 décimos de ponto percentual acima do valor
registado em dezembro. Ja a inflacdo subjacente (que exclui a
energia e os produtos alimentares ndo processados) desceu 2
décimas de ponto percentual para 3,6%. O ligeiro aumento da
inflacdo global em janeiro explica-se, segundo o INE, pelo
aumento dos precos da eletricidade. Em parte, este aumento
corresponde ao aumento dos impostos sobre as faturas de ele-
tricidade (por exemplo, o IVA sobre a eletricidade aumentou
de 5% para 10% em 1 de janeiro). Ndo obstante, esta dinamica
ascendente da componente eletricidade foi parcialmente ate-
nuada pela descida dos precos dos combustiveis.

0 abrandamento das importacdes de bens e o bom momen-
to do turismo em Espanha permitiram uma melhoria subs-
tancial da balanca de transacoes correntes. No que respeita
ao acumulado do ano até novembro, as exportacdes de bens
registaram um ligeiro declinio de 0,7% em termos homélo-
gos, em comparacao com uma queda consideravel das impor-
tacdes (-6,8% em termos homoélogos), afetada em certa
medida pela descida dos precos da energia. Até novembro, o
défice comercial situou-se em —2,9% do PIB, o que representa
uma melhoria substancial em relacao aos -5,1% registados
nos primeiros 11 meses do ano anterior. Esta diminuicdao do
défice comercial ocorreu em simultaneo com uma melhoria
espetacular do excedente do sector dos servicos. O excedente
dos servicos acumulado até novembro foi, assim, de 6,8% do
PIB (6,1% em novembro de 2022), impulsionado pela inveja-
vel satide do turismo, que fechou 2023 com nimeros extraor-
dindrios. Em 2023, no seu conjunto, as chegadas de turistas
ultrapassaram os 85 milhdes, mais 1,9% do que em 2019, e
gastaram mais 18,2% do que em 2019.
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Espanha: indicadores de turismo estrangeiro
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Nota: Dormidas de turistas em hotéis, estabelecimentos de turismo rural, apartamentos
turisticos e parques de campismo.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Tesouro 2024: 0 aumento da participacao de investidores nacionais e nao
residentes absorvera as necessidades de financiamento mais elevadas

BPI RESEARCH

Nao obstante o objetivo de reduzir o défice publico para 3%
do PIB até 2024, as necessidades de financiamento do
Tesouro continuarao a ser elevadas. Adicionalmente, o mer-
cado tera de absorver toda a divida detida pelo BCE que
ndo ird reinvestir. Neste contexto, colocamos em perspetiva
o montante da divida a absorver pelo mercado este ano.

Estratégia do Tesouro apds o fim das compras liquidas
do BCE

Segundo a estratégia de financiamento do Tesouro para
2024, publicada em meados de janeiro, estd prevista uma
emissdo liquida de 55 mil milhées de euros, inteiramente
coberta por instrumentos de médio e longo prazo. E uma
quantia elevada, mas inferior aos 65 mil milhdes em 2023. A
emissao bruta de divida de médio e longo prazo, somando
as amortizagdes previstas, ascendera a 173,1 mil milhdes de
euros, ligeiramente superior aos 167,5 mil milhdes de euros
em 2023.

A alteracdo do cendrio é digna de nota porque o BCE vai
continuar e, de facto, intensificar a retirada iniciada em
2022. Convém recordar que, no programa APP’, as com-
pras liquidas foram prolongadas até junho de 2022; de
julho de 2022 a fevereiro de 2023, 100% das obrigagdes
vincendas foram reinvestidas; no periodo compreendido
entre marco e junho de 2023, foram efetuados reinvesti-
mentos parciais e, desde julho do ano passado, os reinves-
timentos sao nulos, pelo que a carteira esta a diminuir a
medida que os ativos vencem. E no PEPP (programa
extraordinario de compra de ativos durante a pandemia),
as compras liquidas foram prolongadas até marco de 2022;
entre abril de 2022 e junho de 2024, serao efetuados rein-
vestimentos a 100%; entre julho e dezembro de 2024, os
reinvestimentos serdo parciais e, finalmente, a partir de
2025, cessarao e a carteira diminuird a medida que os ati-
vos forem vencendo.

Espanha: necessidades de financiamento
do Tesouro
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Nota: * Os valores dos reembolsos ndo incluem as letras. Por exemplo, 89 348 milhdes
de letras serdo amortizadas em 2023 e a Estratégia do Tesouro prevé 84.454 milhoes em 2024.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Secretaria Geral do Tesouro.

Em 2023, considerando toda esta informacao, o BCE efe-
tuou compras liquidas de divida soberana espanhola nega-
tiva no valor de —15 mil milhées de euros e reinvestiu amor-
tizagdes no valor de 36 mil milhdes de euros. Estima-se que,
em 2024, o BCE efetuara compras liquidas de —38 mil
milhoes e reinvestira divida de médio e longo prazo de cer-
ca de 47 mil milhdes. Consequentemente, as compras bru-
tas do BCE em 2024 seriam 12 mil milhdes inferiores as de
2023 (0,8% do PIB).

N&o obstante o menor protagonismo do BCE, o contexto de
taxas de juro mais elevadas em comparagdo com o periodo
2016-2022 deverd aumentar a atratividade destes ativos
para os investidores, tanto nacionais como nao residentes,
e facilitar a absorcao das necessidades de financiamento de
Espanha, uma tendéncia que ja foi observada em 2023.
Consequentemente, a posse de divida espanhola revelam
uma boa diversificacao da base de investidores (ver segun-

Espanha: posse de divida publica (letras, titulos e obrigacées)

(Milhares de milhées de euros) Estrutura (%)

2022

Seguradoras e fundos

residentes 129 (10%) Entidades de crédito

residentes 170 (14%)

Outros sectores
domésticos 26 (2%)

Nao residentes
498 (40%)

BCE 414 (33%)

Nota: * Dados de outubro de 2023
Fonte: BP| Research, com base em dados da Secretaria Geral do Tesouro.

2023 *

Seguradoras e fundos
residentes 146 (11%)

BCE 402 (31%)

Entidades de crédito
residentes 170 (13%)

Outros sectores
domésticos 57 (4,3%)

Nao residentes
539 (41%)

1. 0 BCE tem comprado ativos ao abrigo do seu Programa de Compra de Ativos (Asset Purchase Programme) desde 2014, incluindo obrigacées de divida
publica, obrigagdes empresariais, obrigacoes de divida titularizados e obrigagdes hipotecrias.
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do e terceiro graficos). Os investidores estrangeiros mostra-
ram a sua confiangca em 2023 (dados até outubro), aumen-
tando as suas participagdes em divida espanhola (excluindo
letras) em 65 mil milhdes de euros em relacéo ao final de
2022, muito acima da média historica 2003-2021 (16,4 mil
milhées). Como resultado, o seu peso no total da divida
(incluindo letras, que representam apenas 5% da carteira
de divida) aumentou para 41%, contra 40% no final de
2022, e tiveram uma participacdo especial nas emissoes
sindicadas de 2023.

Por outro lado, os investidores internacionais reduziram a
sua posse de letras a favor dos investidores nacionais. Os
retalhistas lideraram o interesse nacional pelas letras do
Tesouro, tornando-se o principal detentor, com um aumen-
to histérico de 21 mil milhdes de euros até outubro de 2023.
Os pequenos investidores representavam, assim, 31,7% do
total das letras detidas nessa data, ou seja, 22 893 milhoes
de euros, 0 que os torna o principal tipo de investidor neste
segmento. Deste modo, os investidores nacionais represen-
tam, no seu conjunto, 28,4% do total da divida (26,3% no
final de 2022).

Se considerarmos o stock total, estimamos que a divida
publica detida pelo BCE representara 30% da divida total
(32% do PIB) em 2024, deixando os restantes 70% (75% do
PIB) nas maos de outros investidores. O montante da divida
em percentagem da divida total detida por outros interve-
nientes que nao o BCE excedeu largamente este valor (com
um pico de 102% do PIB em 2014) entre 2012 e 2015.

Outros fatores de apoio

Para além do maior papel dos investidores privados, exis-
tem outros fatores que permitem compreender em que
condigdes o Tesouro terd de satisfazer estas necessidades
de financiamento em 2024, tais como custos de financia-
mento mais favoraveis, apesar da contracdo monetaria do
ano passado, agora em processo de reducao gradual, e uma
longa maturidade média da divida.

Mais concretamente, em 2023, o custo médio de financia-
mento das novas emissoes (incluindo letras) recuperou para
3,44%, depois de se ter situado em 1,35% em 2022 e em ter-
ritério negativo (-0,04%) em 2021. O custo médio da divida
global registou, no entanto, um aumento muito moderado,
passando de 1,64% em 2021 para 1,73% em 2022 e 2,1% em
2023. A fim de ancorar os baixos custos de financiamento dos
ultimos anos, o Tesouro optou por emitir nas parcelas mais
longas da curva de vencimentos. Este facto aumentou a
maturidade média da divida espanhola para 7,8 anos.

0 custo médio da divida global em 2024 devera registar um
aumento muito moderado, gragas a maturidade da divida
emitida ha anos a taxas mais elevadas do que as atuais e a
longa maturidade média. Por conseguinte, o pagamento de
juros da divida das Administragdes Publicas no seu conjun-
to, tendo em conta as atuais expetativas do mercado de
uma descida das taxas de juro um pouco maior do que ha
alguns meses, poderd situar-se em 2,5% do PIB em 2024,
um nivel semelhante ao de 2023 mas muito inferior ao de
hd uma década (em 2014, por exemplo, atingiu 3,5%).

Em 2026, a médio prazo, a fatura de juros do sector das Admi-
nistracdes Publicas poderd ser de cerca de 2,6% do PIB,
levando a uma fatura de juros de cerca de 44 mil milhoes de
euros, em comparacao com os 35 mil milhdes de euros que
prevemos para 2023. Por isso, mesmo que a contragao mone-
taria se desfaca, os custos da divida continuarao a ser mais

IM

Espanha: variacdo homoéloga da posse de
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Espanha: pagamentos de juros da divida publica
(% do PIB)
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Nota: Dado que a maturidade média é de 8 anos, a previsao é efetuada com base na taxa
de mercado implicita a 8 anos.
Fonte: BPI Research.

elevados do que nos anos de taxas extremamente baixas,
levando a um aumento gradual do custo da divida. Neste
contexto, e tendo em conta a elevada divida publica, serd
fundamental conceber uma estratégia de consolidacao orca-
mental gradual mas sustentada, que esteja em conformida-
de com as novas regras orcamentais aprovadas pela UE.
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O aumento do rendimento disponivel reforca a situa¢ao financeira

das familias espanholas

0 rendimento disponivel cresce muito mais
rapidamente do que as despesas das familias

0 rendimento disponivel bruto (RDB) das familias no seu
conjunto registou um notével crescimento homélogo de
10,6% no 3T 2023, claramente acima da inflacao do 3T
(2,8%) e do crescimento do nimero de familias (1,5%), o
que permitiu uma notavel recuperagdo do poder de com-
pra perdido com o choque inflacionista desencadeado em
2022. Os rendimentos das familias registaram um cresci-
mento muito mais forte do que o do conjunto da Zona
Euro (6,4%). Nos trés primeiros trimestres de 2023, no seu
conjunto, o rendimento disponivel registou um cresci-
mento homoélogo de 11,4%.

0 mercado de trabalho tem sido um dos motores do ren-
dimento disponivel; ndo surpreendentemente, as remu-
neragoes totais dos trabalhadores cresceram 9,0% no 3T,
em termos homélogos, refletindo o aumento do emprego
(+3,9% de crescimento homélogo do niimero de trabalha-
dores) e o maior dinamismo salarial (+5% de remuneragao
por trabalhador). As prestac¢des sociais (+9,7% em termos
homdélogos, impulsionadas pela revisdao de 8,4%
das pensdes em 2023), os rendimentos do trabalho inde-
pendente e os rendimentos de propriedade, gragas ao
aumento dos pagamentos de dividendos e de outros ren-
dimentos de investimento, também contribuiram para o
crescimento do rendimento. Este facto compensou larga-
mente o0 aumento dos pagamentos de juros liquidos, que
ascenderam a 3,7 mil milhdes de euros (mais 1,2 mil
milhoes de euros do que no 3T 2022).

Este aumento do rendimento bruto agregado foi marca-
do pelo aumento da criacdo de agregados familiares. Ndo
surpreende que a populacao espanhola tenha aumenta-
do 525.000 pessoas no 3T 2023 em compara¢ao com o 3T
2022, impulsionada pela forca dos fluxos migratérios. Por
conseguinte, foram criados 285.000 agregados familiares
em termos liquidos no ultimo ano. Em resultado, o rendi-
mento disponivel por agregado familiar cresceu no 3T a
um ritmo ligeiramente mais lento do que o rendimento
agregado, embora ainda a taxas muito fortes: com uma
notavel subida de 9,0% em termos nominais e de 6,1%
em termos reais.

As despesas de consumo das familias, pelo contrario, cres-
ceram a um ritmo mais lento do que o rendimento das
familias. Neste sentido, nos primeiros trés trimestres de
2023, o rendimento disponivel das familias cresceu clara-
mente acima da despesa das familias (10,6% vs. 5,7% em
termos homdlogos, respetivamente).

Relativamente a 2023 no seu conjunto, na sequéncia destes
recentes dados muito positivos, esperamos que o cresci-

Espanha: taxa de poupanca das familias
(% do rendimento disponivel bruto)
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Nota: Dados de 2023 apenas para os trés primeiros trimestres (dados disponiveis).
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Espanha: contas ndo financeiras das familias

372022 372023 h\f:n”zfj;’a

(M€) (M€) )

Remuneracao total dos empregados (+) 159250  173.630 90
independente rendas mpuadas.) ) 5155 T 52
Rendimento liquido da propriedade (+) 5.193 6.856 320
Pagamento liquido de juros* () 2510 -3733 487
2:;[1?/2 S(ctil/mwgsg)do)s,( f)utros rendimentos 7703 10589 375
Impostos sobre o rendimento (-) -39.539 44259 119
Contribuicdes sociais liquidas (-) -47.963 -52482 94
Prestacées sociais (+) 54458  59.763 97
Outros (+) 4715 9964 1113
RDB final (contas nacionais) ** 190.629 210.846 10,6

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

mento do RDB ultrapasse os 9,0%, o que devera permitir
que o consumo das familias em termos reais agregados
feche 0 ano num nivel claramente superior ao de 2022, ape-
sar do aumento das taxas de juro e de uma inflagdo ainda
elevada.

Prevemos que, em 2024, o rendimento disponivel possa
crescer cerca de 5,0%, gracas a resiliéncia do mercado de
trabalho, a um aumento dos pagamentos brutos de juros
que comecard a inverter-se e a um aumento das presta-
¢oes sociais que poderd rondar os 5% (as pensoes contri-
butivas foram aumentadas em 3,8% em 2024, mas as des-
pesas totais com pensdes serdo mais elevadas, tendo em
conta o afluxo de novos pensionistas e as reavaliagdes
mais elevadas das pensdes nao contributivas e minimas).
Por conseguinte, com um rendimento disponivel dinami-
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co e uma inflacdo moderada, a recuperacdo do poder de
compra devera prosseguir.

0 destino da poupanca e a melhoria da situacao
financeira liquida das familias

Devido ao grande diferencial de crescimento entre o ren-
dimento e o consumo, o racio de poupang¢a aumentou
para 9,6% nos primeiros nove meses de 2023, um aumen-
to de 2 p. p. em relacao ao valor registado no conjunto de
2022. Este valor é, além disso, claramente superior a média
registada entre 2015 e 2019 (6,8%).

Como foram canalizadas as poupancas geradas? As contas
financeiras do Banco de Espanha fornecem um quadro
pormenorizado a este respeito. Podemos concluir que a
capacidade de financiamento das familias foi em parte
orientada para a aquisicao de ativos financeiros, num
montante de 10,6 mil milhdes de euros nos primeiros
nove meses de 2023, e em parte para a desalavancagem
(reducdo da sua divida em 14,48 mil milhdes de euros em
relagdo ao final de 2022).

Relativamente aos ativos, é de salientar que o stock de ati-
vos financeiros brutos aumentou 82,3 mil milhdes de
euros entre 0 4T 2022 e o 3T 2023, refletindo uma reavalia-
¢do de 71,7 mil milhdes de euros e a ja referida aquisicao
liquida de ativos financeiros de 10,6 mil milhdes de euros
nos Ultimos trés trimestres.

Observando a desagregacao das aquisi¢oes liquidas de
ativos, vemos, a partir do final de 2022, uma reafetacao de
ativos financeiros de depdsitos para instrumentos de
maior rendimento, como certificados do Tesouro e fundos
de investimento. As familias investiram, nomeadamente,
19,8 mil milhdes de euros em titulos de divida publica e
18,44 mil milhdes de euros em participacdes de capital e
fundos de investimento. Em contrapartida, reduziram a
caixa e os depdsitos no valor de 28,2 mil milhdes de euros.

No que toca ao passivo, as familias continuaram a desala-
vancar nos primeiros trés trimestres de 2023, reduzindo a
sua divida em 14,48 mil milhoes de euros face ao final de
2022 (-2,1%) para 689 mil milhdes, um montante que
representa 48% do PIB, menos 4,3 pontos do que no final
do ano anterior e 0 melhor registo desde 2002.

Em consequéncia destas tendéncias, a riqueza financeira
liquida das familias cresceu 97,3 mil milhées em compara-
¢ao com o 4T 2022, para pouco mais de 2,05 bilides de
euros; trata-se de 142,9% do PIB, menos 2,4 p. p. do que no
final de 2022, devido ao aumento do PIB nominal.

Concluindo, o reforco da situacdo financeira das familias a
nivel agregado permite algum otimismo. Este amorteci-
mento permitira que o consumo das familias continue a
crescer nos proximos trimestres e continuarda a ser um
importante fator de apoio para a economia espanhola no
seu conjunto.

IM

Espanha: rendimento disponivel das familias
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Espanha: balanco financeiro das familias
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As despesas nas faturas das familias espanholas em 2023, uma
pausa depois de um 2022 de cortar a respira¢ao

A inflagao elevada tem sido uma das principais condicio-
nantes ao consumo das familias desde o final da pande-
mia, embora tenha abrandado ao longo de 2023 e tenha
terminado o ano em niveis mais moderados. Em dezem-
bro, situava-se em 3,1%. Esta modera¢ao deveu-se, em
grande parte, a descida significativa dos precos da ener-
gia. A componente eletricidade do IPC, por exemplo, caiu
36,8% no conjunto do ano.' Mas como é que as despesas
das familias com bens essenciais, como os bens de primei-
ra necessidade, acabaram por evoluir?

O BPI Research analisa os gastos com cartdes e com levan-
tamentos semanalmente no Monitor do Consumo, dispo-
nivel no nosso site, e mensalmente no Portal da Economia,
em tempo real. Assim, analisamos em 2022 a forma como
o impacto da crise energética se repercutiu nas faturas de
eletricidade e gés das familias.? Neste artigo vamos explo-
rar a evolucdo da despesa total das familias através das
faturas de débito direto, bem como a sua principal rubrica,
os fornecimentos basicos (dgua, eletricidade, gas e telefo-
ne).3 Para tal, vamos analisar, de forma totalmente anéni-
ma, as faturas pagas diretamente nas contas bancdrias do
CaixaBank, um dos principais canais de pagamento das
familias.*

A evolucdo da despesa através das faturas nos ultimos cin-
co anos foi marcada pela pandemia e pela subsequente
crise energética. O impacto das restricbes impostas pela
COVID-19 no consumo dos espanhdis refletiu-se numa
reducao de 4% das despesas totais através de faturas em
2020. Apds este hiato, seguiram-se dois anos de fortes
subidas: as despesas através das receitas aumentaram
6,4% em 2021 e 11,8 % em 2022. Comparativamente, o IPC
global foi fixado em 3,1% em 2021 e 8,4% em 2022. Por
outras palavras, 0 montante das faturas aumentou cerca
de 3 p.p. acima do custo de vida. A situagao alterou-se em
2023: as despesas verificadas via faturas cresceram 1,5% no
ano passado, 2 p.p. abaixo da inflacdo média.

Nos fornecimentos basicos (dgua, eletricidade, gas e tele-
fone), em que o consumidor tem menos margem de

1. Para mais informagdes sobre a contribuicdo da componente energética
para a inflagdo, ver o documento Focus «A importanciados custos inter-
médios na dindmica da inflacdo em Espanha» no IM01/2024.

2. Ver, por exemplo, o Focus «A evolucéo das faturas de eletricidade das
familias espanholas em 2022» no IM12/2022 e «Os precos da eletricidade
estao a disparar, e o valor da sua fatura?» no IM01/2022.

3. A reparticdo das despesas por faturas mostra que estas correspondem
principalmente ao pagamento de fornecimentos (27%), seguros (21%) e
rendas (15%).

4. Segundo dados internos, as despesas efetuadas através de débitos
diretos correspondem a 20% das despesas totais em 2023, através de car-
toes, levantamentos e recibos.

Espanha: evolugdo das despesas totais através
de faturas de débito direto
Variagéo homdloga (%)
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Fonte: BPI Research, com base em dados internos.

Espanha: evolucdo da fatura média
por categoria de fornecimento
Variagéo homdloga (%)
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Fonte: BP| Research, com base em dados internos.

manobra para se adaptar em caso de crise, verificamos
diferencas acentuadas (ver segundo grafico). As despesas
com agua e telefone foram bastante semelhantes ao lon-
go do periodo analisado. A fatura média da 4gua em 2023
foi 2% inferior a de 2022, enquanto a fatura média do tele-
fone foi 1% superior. As despesas com o fornecimento de
energia, pelo contrario, tém sido muito mais volateis. O
montante médio da fatura de eletricidade aumentou 23%
em 2022, mas diminuiu 21% em 2023, pelo que as familias
pagaram menos 6% em 2023 do que em 2019. Analoga-
mente, a fatura do géds aumentou 17% em 2022, mas
sofreu uma reducédo de 13% em 2023, acabando por ser
10% inferior a de 2019. Dado que as variacdes dos precos
do gés e da eletricidade entre 2019 e 2023 foram menores,
estas reducdes refletem principalmente os esforcos das
familias para reduzir o seu consumo de energia.
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Fazendo uma andlise da fatura energética por montante
mensal, verificamos que em todos os meses de 2023 foi
inferior a de 2022 (cerca de 30 euros em média), e sobretu-
do entre maio e outubro (com um montante 31% inferior).
Por conseguinte, as familias pagariam, em média, 108
euros pela eletricidade e pelo gas em 2023, contra 138
euros em 2022 (e 115 euros em 2019).

No horizonte de 2024, a supressao prevista ao longo do
ano das diferentes medidas anti-inflacionistas devera ter
um certo impacto na fatura energética. O BPI Research
continuard a acompanha-lo em tempo real.

5. Este ano, incluiremos no Monitor do Consumo e no Portal da Economia,
em tempo real, a evolucdo dos recebimentos para gastos e levantamen-
tos com cartoes.

IM

Espanha: montante médio das faturas
de energia
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Nota: Inclui contas de eletricidade e gds.
Fonte: BPI Research, com base em dados internos.
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Impacto da prorrogacao parcial das medidas anti-inflacionistas

em 2024 nas contas publicas

No final de 2023, o governo aprovou um decreto, validado
pelo Congresso em janeiro, que prorroga parcialmente
em 2024 as medidas de apoio econémico para atenuar o
impacto da inflacdo que foram aplicadas em 2022-2023.
Com esta prorrogacao de algumas medidas, o impacto
ascendente sobre o défice publico sera relativamente con-
tido, evitando ao mesmo tempo o forte aumento da infla-
¢ao que teria ocorrido com a caducidade total das medi-
das em janeiro de 2024. Segue-se uma panoramica da
situacdo das contas publicas em Espanha e do impacto da
extensdo parcial das medidas de apoio as familias e ao
tecido produtivo, avaliando o seu custo fiscal.

0 défice publico em Espanha: ponto da situacao
no inicio de 2024

Durante os Ultimos anos, a Espanha reduziu significativa-
mente o défice publico apds o aumento acentuado em
2020 como resposta a pandemia sob a forma de medidas
de apoio (atingiu 10,1% do PIB). Prevé-se que em 2023
seja (o valor final sera conhecido em marco) de cerca de
4,0% do PIB. Em relacdo a 2024, o Plano Orcamental de
outubro, num cendrio inercial que nao incorporava novas
medidas como a prorrogacao parcial do plano de cho-
que, situava o défice publico em 2024 em 3,0% do PIB,
com base no pressuposto de um aumento das receitas
publicas de 5,8% em termos homoélogos e das despesas
publicas de 3,7%. Tais projecoes nao diferem muito das
da Comissao Europeia. A Comissdo previa, nomeada-
mente, um défice orcamental, antes da prorrogacao do
plano de choque, de 3,2% do PIB em 2024 e de 3,4% do
PIB em 2025, o que se explica principalmente pelo défice
estrutural — em 2024, um défice primario estrutural de
1% e uma despesa com juros de 2,5%. Em contrapartida,
o saldo ciclico deixou de ser deficitario na sequéncia do
regresso da economia espanhola ao PIB potencial.

As chaves para a extensao das medidas e o impacto
nas contas publicas

O governo adotou, em 2023, um plano de choque para
atenuar a inflacdo elevada, com um custo fiscal de 15 mil
milhoes de euros, o que representa 1% do PIB, tal como
quantificado pela AiREF. Esse plano consistia numa série
de reducbes fiscais sobre a energia e a alimentacao, que
reduziam as receitas publicas em 6 mil milhées de euros,
e num conjunto de medidas de apoio aos particulares e
ao sector produtivo - subsidios de deslocacdo generali-
zados para os transportes publicos, financiamento do
limite maximo da tarifa de ultimo recurso (TUR) para o
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Fonte: BP| Research, com base em dados da AMECO.

gas e um conjunto de subsidios sectoriais —,' que aumen-
tavam as despesas publicas em 9 mil milhdes de euros.
De acordo com as projecdes do défice publico para 2024,
apresentadas na seccdo anterior, o plano de choque de
2023 caducaria quase totalmente em 1 de janeiro de
2024, o que resultaria numa poupanca de aproximada-
mente de 15 mil milhdes de euros este ano. Em finais de
dezembro, porém, o governo anunciou a prorrogagao
parcial de algumas das medidas do plano de choque de
2024, aprovado pelas Cortes em janeiro. Em que medida
é que esta prorrogacdo parcial implica um desvio dos
objetivos em matéria de défice para 2024? Para respon-
der a esta questao, é fundamental uma andlise porme-
norizada das novas medidas e uma avaliacdo do seu cus-
to fiscal:

- Primeiramente, salienta a reversao parcial e escalonada,
ao longo de 2024, das redug¢bes de impostos sobre a
fatura da eletricidade adotadas em 2022-2023. Quanto
ao gas, o IVA foi aumentado de 5% para 10% em 1 de
janeiro e voltara a aumentar apds 31 de margo, voltando
a taxa anterior as medidas, de 21%. O IVA sobre a eletrici-
dade também aumentou de 5% para 10% em 1 de janei-
ro, mas permanecera em 10%? até 2024 e s voltara a

1. Incluiram: descontos no combustivel para os transportadores profissio-
nais que utilizam gaséleo; aos agricultores e criadores de gado, ajudas
diretas aos titulares de uma autorizacdo de transporte para consumo
estimado; ajuda direta a agricultura devido ao aumento dos precos dos
fertilizantes; auxilios ao sector das pescas e da ceramica; ajuda sectorial
do Fundo Espanhol de Garantia Agricola (FEGA) para a seca ...

2. Aredugdo do IVA afeta os consumidores com uma poténcia contratada
igual ou inferior a 10 kW. Quase todas as familias beneficiam da reducéo
deste imposto. A taxa de IVA de 10% serd igualmente aplicavel a 70% dos
contratos de fornecimento de eletricidade as empresas e aos consumido-
res ndo domésticos.
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21% em 2025. Ja o imposto especial sobre a eletricidade
(IEE), que a partir de setembro de 2021 foi reduzido de
5,11%?3 para o minimo legal de 0,5%, em 2024 aumentara
de forma escalonada. A prorrogacdo parcial destas redu-
¢oes fiscais permitira obter cerca de 1,8 mil milhdes de
euros de receftas em relagao ao regresso as taxas nor-
mais em janeiro de 2024.

« O IVA de 0% sobre os produtos alimentares basicos e de
5% sobre as massas alimenticias é prorrogado até 30 de
junho. A principal novidade é que o IVA sobre o azeite,
que foi reduzido para 5% (a sua taxa normal é de 10%),
voltard a ser de 0%.* Estas medidas irdo gerar cerca de
1,2 mil milh6es de euros de receitas publicas em relacao
ao regresso as taxas normais em janeiro de 2024.

« A nivel das despesas, o financiamento, no primeiro
semestre de 2024, dos limites aplicados ao crescimento
da tarifa de gas de ultimo recurso (TUR)® poderia ter um
custo fiscal de 500 milhoes. E no dominio dos transpor-
tes publicos, as medidas foram alargadas de 2023 para
todo o ano de 2024. 1,4 mil milhdes de euros destinam-
se a viagens gratuitas nos comboios Cercanias, Rodalies
e Media Distancia para os utilizadores frequentes, bem
como a um desconto de 30% nos transportes publicos
regionais e locais.®

Resumindo, estimamos que o custo fiscal do conjunto
destas medidas podera ascender a cerca de 5 mil milhoes
de euros, ou seja, 0,3% do PIB.

A prorrogacao parcial do plano de choque implicara, por
conseguinte, uma pressao no sentido de um aumento do
défice orcamental este ano de cerca de 3 décimos de pon-
to percentual em relagcao ao plano orcamental e as previ-
sdes da Comissao, que nao pressupunham qualquer pror-
rogacdo para este ano, pelo que o défice se situaria em
torno de 3,3%-3,5% do PIB. O impacto no défice de 3 déci-
mos de ponto percentual sera parcialmente compensado
em 1 ou 2 décimos de ponto percentual por um cresci-
mento do PIB superior ao previsto ha alguns meses;em
2023, o crescimento nominal do PIB foi de 8,6%, superior
ao previsto (a Comissao Europeia previa um crescimento
de 7,7% e o Plano Orcamental de 8,3%) e o bom valor
registado no quarto trimestre de 2023 tera repercussoes

3. A base tributével é a fatura de eletricidade determinada com base no
consumo de eletricidade e na poténcia contratada.

4. No entanto, esta medida ainda nao esta em vigor; fa-lo-4 quando o
Congresso aprovar a alteragao ao decreto que reduz a taxa para 0%.

5. Evitam um aumento do custo da matéria-prima superior a 15%, limi-
tando o aumento trimestral a cerca de 5%, bem como a existéncia da TUR
de bairro, de que podem beneficiar as comunidades de proprietarios com
aquecimento central a gés natural.

6. Independentemente do facto de, ao contrério do ano passado, as
autoridades regionais/locais complementarem esta medida com um
desconto adicional de 20%.

IM

Espanha: impacto da prorrogacao parcial
das medidas anti-inflacionistas em 2024
relativamente a uma eliminacao total

em janeiro de 2024

Impacto anual
do défice (milhoes
de euros)
Medidas relativas as receitas (menor cobranga)
IVA da eletricidade: aumento de 5% a 10% 1500
(taxa normal: 21%) todo o ano de 2024 ’
Imposto sobre o consumo de eletricidade: 2500
de 0,5% a 2,5%. no 1T, 3,8% no 2T e depois 5,11%
IVA do gas: de 5% para 10% no 1T, 21% (previsto) 50
depois
IVA alimentos: até 30 de junho IVA dos essenciais 1200
e azeite 0%, até 5% ’
Medidas relativas as despesas (aumento
das despesas)
Auxilio ao transporte 1440
Financiamento da tarifa de ultimo recurso para o 500

gas natural (TUR)

Fonte: BP| Research, de acordo com uma extrapolagao do impacto em 2023.

no crescimento em 2024. Por conseguinte, considerando o
custo or¢amental da prorrogacao e incorporando os
dados macroecondmicos mais recentes, o défice em 2024
situar-se-ia entre 3,1% e 3,4% do PIB. A sua posicao neste
intervalo dependerd, entre outros aspetos, do valor do
défice final em 2023 ou, por outras palavras, do ponto de
partida para 2024 e do facto de os orcamentos para este
ano acabarem por incorporar medidas adicionais.

FEVEREIRO 2024

34



ECONOMIA ESPANHOLA | IM

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 11/23 12/23 01/24
Indtstria
indice de producéo industrial 28 - 13 -18 -19 - 08
Indicador de confianga na industria (valor) -0,8 -6,5 -45 -53 -8,2 -8,1 =95 -6,5 =52
PMI das industrias (valor) 51,0 48,0 50,1 48,5 47,3 45,9 46,3 46,2 49,2
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 154 - -1,8 1,7 4,2 - -1,1
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 29,0 - 10,2 35 -3,0 - -94
Preco da habitagéo 74 39 35 36 4,5 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 129,8 - 90,7 40,6 218 19,2
PMI dos servicos (valor) 52,5 53,6 56,3 56,0 509 51,2 51,0 51,5 52,1
Consumo
Vendas a retalho 09 6,0 6,7 6,1 6,9 44 5,0 3,1
Matriculas de automoéveis -3,0 18,5 45,5 99 6,9 11,9 7,0 10,6 73
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -26,5 -19,2 -22,5 -19,0 -16,1 -19,2 -194 -18,5 -18,8
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 2,6 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 11/23 12/23 01/24
Inflagdo global 84 36 5,1 3,1 2.8 33 32 3,1 34
Inflagdo subjacente 5,1 6,1 7,6 6,2 6,0 4,5 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 11/23 12/23 01/24
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 229 - 20,5 12,3 4,5 - 0,5
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 334 - 24,0 10,7 -1,2 - -55
Saldo corrente 8,2 - 22,1 28,2 35,2 - 36,4
Bens e servicos 16,3 - 316 42,8 54,6 - 58,0
Rendimentos primarios e secundarios -8,1 - -9,5 -14,6 -194 - -21,6
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 20,7 - 36,3 42,1 49,4 - 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 11/23 12/23 01/24
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 49 0,6 1,7 04 -0,3 04 03 1,0
A vista e poupanca 79 -4,6 0,3 -4,0 -6,9 7,7 -7.8 -7.5
A prazo e com pré-aviso -19,7 51,7 7,7 40,1 69,5 89,4 89,4 99,2
Depésitos das Adm. Publicas 9,6 8,7 74 6,8 11,3 94 13,6 0,6
TOTAL 5.2 1,1 2,1 0,8 0,5 1,0 12 1,0
Saldo vivo de crédito
Setor privado 0,7 -2,6 -0,9 -2,2 -34 -3,7 -38 -34
Empresas nao financeiras 09 -34 -1,0 -2,7 4,6 -53 -56 -4,8
Familias - habitacoes 1,0 -26 -1.2 -24 -34 -33 -34 -32
Familias - outros fins -0,6 -0,3 -0,1 -04 0,0 -0,6 0,0 -06
Administracoes Publicas 02 -34 -0,2 -33 4.6 =55 -7,1 -3,6
TOTAL 0,7 -2,6 -0,9 -2,3 -34 -3,8 -4,0 -3,5
Taxa de incumprimento (%)* 3,5 - 3,5 35 35 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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