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Resiliéncia da economia espanhola
num contexto adverso

O crescimento do PIB abrandou para 0,3% em cadeia no 1T
2022.No 1T 2022, condicionado primeiro pela sexta vaga da
COVID-19 e, posteriormente, pela eclosao da guerra na Ucrania e
pelo aumento das ruturas na industria apds a greve dos transpor-
tadores, o crescimento do PIB enfraqueceu em relacdo ao trimes-
tre anterior, com um aumento trimestral de 0,3% em compara-
¢do com 0s 2,2% anteriores, o crescimento mais moderado no
ultimo ano. Em termos homologos, o PIB situou-se 6,4% acima
do nivel do 1T 2021 e 3,4% abaixo do nivel pré-pandémico (4T
2019). Este abrandamento deveu-se ao enfraquecimento do
consumo privado, que diminuiu 3,7% em cadeia, fixando-se
9,8% abaixo do nivel antes da pandemia. O aumento da incerte-
za e dainflagdo, com um aumento acentuado do preco dos bens
de primeira necessidade, levou a uma forte contracao das despe-
sas em bens de consumo duradouro (-11,3% em cadeia). Inver-
samente, o investimento em equipamento e as exportagdes
aumentaram a sua contribuicdo para o crescimento. Assim, o
investimento em equipamento cresceu 7,6% em cadeia e as
exportacoes 3,4%, impulsionadas pelo turismo (+21,9% em
cadeia), que ja se encontra a 95,3% do nivel do 1T 2019.

Luzes e sombras nos indicadores mais recentes. Do lado negati-
vo, confirma-se o forte impacto da crise na inflacdo e no saldo ener-
gético da balanca comercial, com o défice anual a atingir o seu
nivel mais elevado desde 2015. Por sua vez, os indicadores de sen-
timento econémico apresentam sinais mistos, com uma ligeira
recuperacao em abril no caso dos consumidores e do setor dos
servicos, ao passo que continuam a diminuir na industria. Por outro
lado, a notavel recuperacdo do turismo e a resiliéncia do mercado
de trabalho, que, embora a um ritmo mais moderado, continua a
criar postos de trabalho, sdo sinais surpreendentemente positivos.

A inflacao geral pode ter deixado para tras o seu pico em
mar¢o, mas a inflacdo subjacente ainda continua a aumen-
tar. Segundo os dados divulgados pelo INE, a inflacao abran-
dou acentuadamente em abril e situou-se em 8,4% em termos
homologos (9,8% em mar¢o, a taxa mais elevada desde 1985),
uma contencao que, na auséncia da desagregacao por compo-
nentes, poderia ser explicada pelas quedas nos precos da eletri-
cidade e dos combustiveis. Os precos elevados da energia con-
tinuam a repercutir-se noutras componentes do cabaz de
consumo; em particular, em abril os precos dos alimentos pro-
cessados aumentaram a inflacdo subjacente (que exclui os
componentes mais volateis), que aumentou 1 ponto para 4,4%,
a taxa mais alta desde dezembro de 1995. O acordo de Espanha
e Portugal com a Comissao Europeia para limitar o preco do gas
utilizado na producéo de eletricidade a 50 €/ MWh em média
durante os préximos 12 meses (uma medida que ainda nao
entrou em vigor) ajudara a conter as pressoes inflacionistas.

Os indicadores de sentimento econdmico, ap6s uma deteriora-
¢ao acentuada em margo, mostram uma ligeira melhoria. O
indicador de confian¢a do consumidor elaborado pela Comisséo
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Europeia melhorou ligeiramente em abril, +1,2 pontos para -27,1
pontos, € o PMI do setor de servicos subiu 3,7 pontos para 57,1
pontos, 0 mais alto desde novembro de 2021, gracas ao aumento
da atividade na sequéncia do levantamento das restricoes da
COVID. No entanto, o setorindustrial esta a ser o mais afetado pelo
aumento dos custos e das restricoes de oferta, com o PMI do setor
industrial a cair 0,9 pontos em abril para 53,3, um minimo em 14
meses, embora ainda em niveis expansionistas (acima dos 50).

0 mercado de trabalho apresenta um tom positivo e os con-
tratos a termo incerto continuam a aumentar. Tanto os resulta-
dos do IFT do 1T 2022 como a tendéncia da inscricao na Seguran-
¢a Social confirmam a resiliéncia do mercado de trabalho. De
acordo com o IFT, o nimero de pessoas empregadas cresceu a
um ritmo trimestral ajustado de sazonalidade de 1,08% e a taxa
de desemprego foi de 13,65%, menos 2,3 p.p. do que no ano
anterior. Por sua vez, as inscricoes ganharam forca em abril,
impulsionadas pelo impeto do setor turistico na Semana Santa, e
cresceram em 184.577 pessoas, em comparagao com 134.396
em abril de 2021. Ajustado de sazonalidade, a criacdo de empre-
go intensificou-se novamente apds a moderacgdo dos dois meses
anteriores. O nimero total de inscritos ultrapassa os 20 milhdes
pela primeira vez, situando-se em 20.019.080, ou seja, mais
963.782 do que no ano anterior. Um aspeto muito positivo é o
forte aumento dos contratos a termo incerto, 48,5% dos contra-
tos registados no més, em comparacdo com as percentagens de
cerca de 10% habituais nos meses de abril, impulsionados pela
transferéncia de empregos temporarios apos os trés meses de
adaptacao para a entrada em vigor da reforma laboral.

A forte deterioracdo da balanca energética neutraliza a
melhoria das receitas do turismo. Nos dois primeiros meses
doano, o saldo da balanca corrente registou um défice de 2.354
milhdes de euros, 35,9% superior ao registado no mesmo
periodo de 2021. Esta deterioracao explica-se principalmente
pelo aumento do défice energético (-6.985 milhdes em com-
paracdo com —3.110 milhdes em 2021), num contexto de recu-
peracao das importagcdes em volume e de uma subida acentua-
da dos precos da energia, 48,8% mais elevada do que nos dois
primeiros meses do ano passado.

Em contraste, o setor turistico apresenta uma notavel tendén-
cia de recuperacao, reduzindo a diferenca para os nimeros de
2019. Assim, o excedente acumulado nos dois primeiros meses
do ano ascendeu a 4.639 milhdes de euros, em comparagao com
281 milhdes de euros em 2021. Os principais indicadores apon-
tam para perspetivas muito positivas para a época de verao. Por
enquanto, as dormidas de estrangeiros em alojamentos hotelei-
ros atingiram 81% do nivel pré-pandémico em marco (74,5% em
fevereiro) e as despesas com cartdes por estrangeiros na Ultima
Semana Santa foram 4% mais elevadas do que no mesmo perio-
do de 2019. Além disso, a mobilidade de turistas esta a recuperar
e o interesse em viajar para Espanha aumenta consideravelmen-
te, como refletem os voos efetuados nos aeroportos espanhois e
nas pesquisas do Google sobre viagens para Espanha, que ja se
encontram a niveis semelhantes aos de 2019.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do MITES.

Espanha: saldo da balanca comercial
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De que forma é que a subida das taxas de juro pode ter impacto

no esforco hipotecario?

As crescentes pressoes inflacionistas na Zona Euro leva-
ram a uma grande mudanca na politica monetdria do BCE.
As expectativas de subida das taxas de juro oficiais ja se
fazem sentir nas taxas do mercado interbancario. Assim,
em meados de abril, a Euribor a 12 meses entrou em terri-
torio positivo apds seis anos em territorio negativo, o que
constitui um aumento consideravel em relagao aos regis-
tos minimos do ano passado (cerca de -0,50% em média
em 2021). Os mercados financeiros preveem que esta ten-
déncia ascendente se mantenha nos préximos meses,
embora os aumentos sejam graduais e seja importante ter
em conta que estamos a partir de niveis muito baixos de
taxas de juro (ver o primeiro gréfico).

Um aumento das taxas de juro podera retirar algum dinamis-
mo a procura residencial ao aumentar o esforco hipotecario
para comprar casa. Para avaliar até que ponto a procura de
habitacao pode ser afetada, calculdmos a evolucao esperada
do récio de esforco hipotecario tedrico' de acordo com o
cendrio de previsao utilizado atualmente pelo BPI Research,
recentemente revisto ap6s a invasao da Ucrania.? As princi-
pais componentes deste racio sao as previsoes do preco da
habitacao, o rendimento bruto disponivel do agregado fami-
liar médio e as taxas de juro de crédito a habitacdo.

De acordo com as nossas previsdes, 0 aumento dos precos
das casas (que prevemos que venha a atingir 3,5% em
2022, em parte devido ao aumento dos custos de constru-
¢ao, e que a partir de 2023 retome um ritmo de crescimen-
to mais moderado) sera quase compensado pelo aumento
do rendimento bruto disponivel do conjunto dos agrega-
dos familiares, uma vez que a criagdo de emprego conti-
nuara a ser relevante apesar da recente revisao em baixa
devido ao impacto da guerra na Ucrania (cerca de 300 000
postos de trabalho por ano, em média, em 2022-2023). Por
outro lado, o aumento das taxas de juro de crédito a habi-
tacdo vai aumentar a taxa de esforco em cerca de 3,2 p.p.
em 2 anos (de 33,4% do rendimento do agregado familiar
no 4T 2021 [ultimos dados disponiveis] para 36,6% no 4T
2023). Este é um aumento consideravel, embora o racio
ainda esteja longe dos niveis alcangados durante a crise
imobiliaria. No entanto, os mercados financeiros estao
atualmente a descontar uma acao um pouco mais agressi-
va por parte do BCE. Em concreto, as taxas de juro implici-
tas do mercado no dia 25 de abril de 2022 preveem que a
taxa de juro Euribor a 12 meses corresponda a 1,06% no
1.0 esforco hipotecario tedrico é um valor estatistico publicado trimestralmen-
te pelo Banco de Espanha e mede a percentagem do rendimento que o agre-
gado familiar médio deve destinar ao pagamento do montante das prestacoes
de crédito a habitacao no primeiro ano ap6s a compra de uma habitagéo tipica
financiada com um empréstimo padréao correspondente a 80% do valor da
habitagdo.

2. Ver Focus “A guerra entre a Russia e a Ucrania ira abrandar a recupera-
¢ao da economia espanhola” publicado no IM04/2022.

3. Para uma andlise do racio de esfor¢o hipotecério de acordo com as
caracteristicas do agregado familiar (quintil de rendimento, grupo etério
e ano de contratagdo da hipoteca), ver o artigo “Asituacao financeira das

familias durante a crise da COVID-19: desta vez é diferente», publicado no
Relatério Setorial Imobilidrio do primeiro semestre de 2022.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Nota: Montante das prestagoes a pagar pelo agregado familiar médio, no primeiro ano apés a
aquisicdo de uma habitagao tipica financiada com um empréstimo padrao correspondente a 80% do
valor do imével, considerando a percentagem do rendimento disponivel anual do agregado familiar.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.

final deste ano e a 2,0% no final de 2023. Assim, se consi-
derarmos as taxas de juro implicitas do mercado em mea-
dos de abril, obtemos um racio de esforco que aumenta
de forma mais acentuada para 39,2% no final de 2023 (ver
segundo grafico).

Em suma, a expectativa de subida das taxas de juro na
sequéncia da mudanca do BCE para uma normalizagao da
politica monetaria pode, de certa forma, atenuar a procura
imobilidria, ao aumentar o esfor¢o hipotecario que o agrega-
do familiar médio tem de assumir no primeiro ano apo6s a
aquisicao de uma habitagdo. Além disso, 0 aumento das taxas
de juro tenderd também a aumentar o esforco hipotecario
das familias que tenham ja adquirido a sua habitacao com
crédito a habitacao. Tendo em conta a maior contratacdo de
hipotecas a taxa fixa (mais de 60% em 2021 em comparagao
com menos de 3% entre 2003 e 2007), o impacto dos aumen-
tos das taxas nos agregados familiares que tenham constitui-
do uma hipoteca recentemente sera limitado.3
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A elevada poupanca das familias espanholas ajudara a mitigar

o impacto da subida da inflacao

A capacidade de poupanca das familias é cada vez menor
devido ao aumento da inflagcdo. Contudo, o nivel de pou-
panc¢a em 2021 ainda era elevado. Concretamente, a taxa
de poupanca em 2021 foi de 11,4% do rendimento bruto
disponivel (RBD), um nivel inferior ao ano da pandemia
(14,9%), mas ainda muito acima de 2019 (8,3%). Estamos a
falar de 86.500 milhdes de euros de poupanca bruta:
menos 24. 000 milhées de euros de poupanca do que em
2020, mas mais 22.000 milhdes do que em 2019.

A queda da taxa de poupanca no ano passado é explicada
por um aumento do consumo nominal (6,7%) muito supe-
rior ao aumento do RBD (2,2%). Para este ano, esperamos
que o consumo das familias continue a crescer acentuada-
mente em termos nominais, impulsionado pela inflacéo,
enquanto o RBD, embora também se espere que cresca a
bom ritmo, devera aumentar a um ritmo inferior, o que
podera levar a taxa de poupanca a cerca de 7,0%, um nivel
semelhante ao dos anos anteriores a pandemia.

Vale a pena notar que a capacidade de financiamento das
familias diminuiu significativamente em 2021, de 68.700
milhdes de euros em 2020 para apenas 19.220 milhdes de
euros em 2021. O motivo para esta reducao, para além de
uma menor poupanca, foi o grande aumento do investi-
mento das familias em 2021, principalmente em habitacéo:
estamos a falar de um investimento total de 70.000 milhdes
de euros, quase 30.000 milhdes a mais do que em 2020 e do
que a média de 2018-2019. Em 2021, as familias utilizaram
sem duvida parte das poupancas para investir em habita-
¢do, num contexto caracterizado por baixos rendimentos
dos depositos e condicdes financeiras favoraveis. Nao é por
acaso que em 2021 foram registadas 565.000 compras e
vendas de habita¢des, o maior registo dos ultimos 14 anos.

Solidez da posicao financeira das familias

Um elemento positivo a salientar é que a riqueza financei-
ra das familias continuou a aumentar em 2021: os seus
ativos financeiros ascendiam a 2,695 bilides de euros no
final de 2021 em comparagao com 2,519 bilides de euros
no final de 2020. Este aumento de 176.000 milhdes esta
repartido numa aquisicao liquida de ativos financeiros no
valor de 80.000 milhdes de euros e num efeito de revalori-
zacdo de 93.288 (este ultimo em contraste com a queda
de 20.000 milhdes no valor dos ativos em 2020).

Que ativos financeiros é que as familias adquiriram em
2021? Considerando os diferentes ativos financeiros, o
volume atribuido aos depdsitos continuou a ser significa-
tivo, embora inferior ao de 2020, sendo digno de nota um
aumento de 25.000 milhées de euros em fundos de inves-
timento (ver terceiro grafico).

Espanha: taxa de poupanca das familias
(% do rendimento bruto disponivel)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE e de previsées proprias.

Espanha: poupanca e investimento das familias

(Milhoes de euros)

O L 1
2018 2019 2020 2021

Investimento

120.000

100.000

80.000

60.000

40000 —

20000 —

M Poupanca

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.

Espanha: distribuicdo da aquisicao liquida
de ativos financeiros das familias
Milhées de euros (fluxos)

140.000
120.000
100.000
80.000
60.000 —
40000 —
20000 —

0 . . . )

-20.000 ]
-60.000
-80.000
2018 2019 2020 2021 4T 2020 4T 2021
Depésitos B Efetivo Acbes

Fundos de investimento Seguros e pensoes B Restante *

Nota: * Inclui depdsitos ndo transferiveis, outras participacées e créditos comerciais.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.

MAIO 2022

31



ECONOMIA ESPANHOLA | IM

Por sua vez, a divida das familias apenas cresceu 3.700 Espanha: balanco financeiro das familias
milhoes de euros, atingindo 704.100 milhoes (58,4% do (Percentagem do PIB)

PIB, 1,7 p. p. abaixo da zona euro). Este aumento foi conse- 225 —
guido através de um aumento da contratacao de emprés-
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.
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Atestar o depdsito, sim ou nao? O que nos indicam os gastos dos
agregados familiares espanhdis em bombas de gasolina

O leitor deste relatério terd ja verificado que nas dltimas
semanas atestar o depésito passou a ser algo mais dificil.
O conflito bélico na Ucrania, que afetou o mercado mun-
dial de petrdleo do qual a Russia € um dos maiores produ-
tores, provocou um rapido aumento dos precos dos com-
bustiveis. Isto seque-se a um periodo em que a procura de
petrdleo desceu acentuadamente durante a pandemia, e
com ela os precos. Mas seré que todos os consumidores
estdo a reagir de forma igual?

Para fazer esta analise, desenvolvemos um indicador da
despesa mensal nas bombas de gasolina que se baseia no
consumo dos clientes do CaixaBank nestes estabeleci-
mentos.? Os resultados revelam-nos que nem todos ajus-
taram o seu consumo da mesma forma nos ultimos meses
(ver o primeiro gréfico).

Durante a pandemia, todas as faturas de combustivel, tan-
to a mais baixa (percentil 20) como a mais alta (percentil
50 ou superior), reduziram. Como seria de esperar, a evo-
lucdo da fatura estava altamente associada as restricoes
de mobilidade durante os meses de pandemia (ver segun-
do gréfico). No entanto, nem todos reagiram de igual
modo: no més com mais restricoes de mobilidade (abril de
2020), a fatura diminuiu 13% no percentil 20, cerca de 23%
no percentil 50 e 32% no percentil 80.

Em 2022, na sequéncia do aumento dos precos dos com-
bustiveis, nem todos os consumidores reagiram da mes-
ma forma. Para a metade de consumidores com mais gas-
tos, a fatura em bombas de gasolina era 15% mais elevada
em marco de 2022 do que no mesmo més em 2019 (o con-
sumo no percentil 50 e 80 aumentou quase na mesma
proporcao). No entanto, para os clientes com menores
gastos em bombas de gasolina, o montante da fatura foi
muito semelhante ao valor em marco de 2022 e marco de
2019. No percentil 20, por exemplo, a fatura era apenas
2,3% mais elevada, muito abaixo do aumento para os res-
tantes clientes e face ao aumento do preco da gasolina.

Estes resultados sao indicativos de como alguns consumi-
dores fazem um maior ajustamento no consumo de com-
bustivel do que outros na sequéncia de um aumento dos
precos dos combustiveis, seja porque tém menor poder

1. Para obter informagdes mais detalhadas, ver Focus «A Russia coloca em
xeque o cendrio do petréleo mundial» no IM04/2022.

2. Para calcular o montante mensal gasto nas bombas de gasolina, agre-
gamos todas as despesas que cada cliente realiza com um cartdo nestes
estabelecimentos durante o més, independentemente do nimero de
vezes que tenha reabastecido.

3. No entanto, a componente de combustiveis liquidos do IPC, em mar¢o
de 2022, era 63% mais elevada do que em marco de 2019.

Espanha: consumo mensal em bombas de gasolina
Variagdo mensal relativamente ao mesmo més de 2019 (%)
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Fonte: BP/, a partir de dados do CaixaBank.
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Fonte: BP/, a partir de dados internos do CaixaBank (consumo em bombas de gasolina) e do
Google Mobility Report (mobilidade néo residencial).

de compra ou porque podem substituir o seu consumo.
Nos proximos meses analisaremos como os 20 céntimos
de desconto temporario por litro de combustivel* aprova-
dos pelo governo espanhol no final de marco alteraram os
gastos dos consumidores individuais.

4. Para obter mais informacdes sobre esta medida, ver Focus «Chaves do
plano de choque: que medidas serdo tomadas em Espanha para mitigar o
impacto da guerra na Ucrania?» no IM04/2022.
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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

2020 2021 272021 372021 4T 2021 1T 2022 02/22 03/22 04/22
Indtstria
indice de producéo industrial -94 8,7 28,5 2,0 1,6 - 3,0
Indicador de confianga na industria (valor) -13,6 06 -0,2 23 49 6,9 9,6 45 =11
PMI das industrias (valor) 47,5 57,0 59,2 589 56,9 55,8 56,9 54,2 533
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) -12,8 4,7 -1,8 15,0 24,6 - 32,7
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) -12,5 9,6 0,7 223 324 - 43,1
Preco da habitagéo 2,1 3,7 33 4,2 64 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) -773 64,7 -758 -345 64,7 2254
PMI dos servicos (valor) 40,3 55,0 5838 59,6 574 52,2 56,6 534
Consumo
Vendas a retalho -7, 51 204 -04 0,6 03 09 —4,2
Matriculas de automoéveis -293 158,0 661,0 -24,5 -17,1 -7,5 6,6 -30,2
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -22.8 -133 =11, -9,1 -10,8 -16,2 -94 -273
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ -29 3,0 57 4,5 43 46 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 15,5 14,8 15,3 14,6 13,3 13,6 - - -
Inscritos na Seguranca Social? -20 2,5 39 38 39 4,5 4,5 48
PIB -10,8 51 17,8 35 55 6,4 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2020 2021 2T 2021 372021 4T 2021 1T 2022 02/22 03/22 04/22
Inflagdo global -03 3,1 2,6 34 58 79 7,6 9.8 84
Inflagdo subjacente 0,7 08 0,1 08 1,7 30 3,0 34 4.4
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2020 2021 2T2021  3T2021  4T2021 172022 02/22 03/22 04/22
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -10,0 21,2 8,7 15,2 21,2 - 27,5
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) -14,7 24,8 33 13,5 24,8 - 35,2
Saldo corrente 9,3 11,3 9,2 11,6 11,3 - 10,7
Bens e servicos 16,5 18,2 17,1 19,2 18,2 - 16,8
Rendimentos primarios e secundarios -73 -6,9 -79 -7,7 -6,9 - -6,1
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 13,7 22,3 15,2 19,7 22,3 - 22,4

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

2020 2021 272021 372021 4T 2021 1T 2022 02/22 03/22 04/22
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 7,5 6,1 49 48 58 - 5,0 55
A vista e poupanca 12,3 10,3 9,2 89 9,2 - 9,2 9,6
A prazo e com pré-aviso -16,5 -244 -23,5 -26,0 -27,6 - -26,7 -26,3
Depésitos das Adm. Publicas 1,0 15,5 16,3 15,1 194 - 19,1 18,5
TOTAL 7,1 6,7 55 55 6,6 - 58 6,2
Saldo vivo de crédito
Setor privado 12 03 -04 0,7 -0,1 - 03 -0,1
Empresas nao financeiras 49 1,1 -0,7 -19 -09 - -0,2 -13
Familias - habitacoes -1,8 0.2 0,0 0,6 1,0 - 1,2 13
Familias - outros fins 038 -1.2 -0,7 =12 =12 - =11 -1.2
Administracoes Publicas 3,0 15,3 174 22,7 11,6 - 45 24
TOTAL 1,3 1,1 0,6 0,7 0,6 - 0,5 0,0
Taxa de incumprimento (%)* 4,5 43 4,5 44 43 43

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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