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A economia espanhola é
notavelmente resiliente, mas os
riscos a médio prazo continuam a
ser relevantes

A melhoria dos choques de oferta com a corre¢do dos precos da
energia e a atenuagdo dos «estrangulamentos», com as medi-
das de apoio fiscal e 0 bom desempenho do mercado de traba-
Iho, estdo a contribuir para um melhor desempenho da ativida-
de do que o esperado, o0 que esta mesmo a levar a uma revisao
em alta das previsdes de crescimento do PIB para 2023. No
entanto, a transmissao de condicoes financeiras mais restritivas
do que o esperado ha alguns meses, bem como o possivel
impacto na confianca dos agentes da turbuléncia financeira que
se seguiu ao episddio do Silicon Valley Bank (SVB), poderia refle-
tir-se no crescimento econdmico em 2024. Dessa forma, o Banco
de Espanha aumentou a sua previsao para 2023 em 0,3 p.p. para
1,6%, mas baixou a previsao para 2024 em 0,4 p.p. para 2,3%.

Osindicadores conhecidos nos primeiros meses do ano ofe-
recem, de um modo geral, sinais positivos. O indice de sen-
timento empresarial (PMI) para o sector da industria manufa-
tureira no primeiro trimestre situou-se em zona de expansao
(acima de 50 pontos, nomeadamente 50,1 pontos) pela pri-
meira vez desde o segundo trimestre de 2022. No caso dos
servicos, o PMI subiu para 56,3, o melhor desde o 4T 2021.
Além disso, o sector do turismo iniciou 2023 com excelentes
perspetivas para a época de verao: As chegadas turisticas em
janeiro-fevereiro foram apenas 1,3% inferiores ao mesmo
periodo em 2019 (-5,5% no 4° trimestre de 2022) e as despe-
sas turisticas estrangeiras foram 12,9% mais elevadas do que
em janeiro-fevereiro de 2019.

Do lado da procura, o indice de confianga dos consumidores da
Comissao Europeia continua a sua tendéncia ascendente, atin-
gindo um méximo de um ano no primeiro trimestre (-23,2
vs.—28,2 no 4T 2022). A melhoria da confianca dos agregados
familiares, com a retoma na criacao de emprego, reflete-se no
melhor desempenho do consumo na primeira parte do ano.
Portanto, as vendas a retalho em volume, ajustadas de sazona-
lidade e excluindo as despesas nas estacdes de servico (muito
afetadas pela retirada do bénus de consumo de gasolina), cres-
ceram 2,4% em termos trimestrais em janeiro-fevereiro (2,0%
no 4T 2022). O BPI Research registou um crescimento anual de
8% na atividade de cartdes de crédito ao consumo em Espanha
no 1T 2022, que é superior ao do 4T 2022 (6%).

0 mercado de trabalho continua a proporcionar surpresas
positivas, com o ritmo de criacao de emprego a aumentar. Os
dados de inscricdo na Seguranca Social para marco confirmam
a excelente dinamica do emprego: Em termos ajustados de
sazonalidade, houve um aumento de 151.943, o maior desde
junho de 2021, aquando do forte crescimento apds o levanta-
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Fonte: BP| Research, com base em dados do IHS Markit.
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Nota: Série de inscritos ajustados de sazonalidade que néo estao em ERTE.
Fonte: BP| Research, com base em dados MITRAMISS.
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mento das restricoes devido a pandemia. Com este nimero, o
emprego efetivo (membros ajustados de sazonalidade que néo
estdo no ERTE) cresceu 0,9% em termos trimestrais no 1T 2023,
0 que representa uma aceleragao significativa em relacao ao
crescimento do trimestre anterior (0,3%).

Os precos dos alimentos, a principal fonte de inflacdo. Con-
forme os dados divulgados pelo INE, a inflagdo global caiu dras-
ticamente em marco para 3,3% (6,0% em fevereiro); este seria o
nivel mais baixo desde agosto de 2021. Esta correcao deveu-se
ao efeito de base gerado pelo aumento dos precos da energia
em margo de 2022, que, conforme o0s nossos calculos, subtraiu
cerca de 3 p.p. da inflacdo geral. Por outro lado, a inflagao sub-
jacente (excluindo alimentos frescos e energia), impulsionada
sobretudo pelo aumento dos precos dos alimentos transforma-
dos, mantém-se em niveis muito elevados, embora tenha regis-
tado uma timida queda em marco, a primeira em cinco meses
(7,5% vs. 7,6% em fevereiro).

Sinais de arrefecimento no mercado da habitacao. Os precos
da habitacdo, segundo dados do INE, fecharam 2022 com um
crescimento notavel (7,4%), mas com um padrao de «mais a
menos»: no 4T 2022 cairam 0,8% em relagdo ao trimestre ante-
rior, apds um aumento de 1,7% no 3T 2022. Por seu lado, as tran-
sacoes de compra e venda de casas mostram alguma volatilida-
de e, ap6s um fraco més de dezembro (-10,2% homélogo), em
janeiro aumentaram em 6,6%. Apesar deste bom desempenho,
a atividade mostra sinais de abrandamento: enquanto durante
o primeiro semestre de 2022 as transa¢des de imdveis cresce-
ram em média cerca de 23% em termos anuais, nos Ultimos trés
meses o ritmo de crescimento foi de cerca de 2%.

0 défice publico encerrou 2022 em 4,8% do PIB. O défice das
administracdes publicas ascendeu a 63.776 milhdes de euros
em 2022, equivalente a 4,8% do PIB (6,9% em 2021). Num con-
texto de forte crescimento econdmico e criacdo de emprego, as
receitas aumentaram 8,1%, bem acima das despesas (3,8%).
Embora elevado, o défice tem sido inferior a previsao do gover-
no de 5,0% do PIB no ultimo Plano Orcamental enviado para
Bruxelas. Em contrapartida, a divida publica fechou o anoa 1,5
bilides de euros, mais 75.267 milhdes do que no fecho de 2021,
embora ao nivel do PIB, o racio tenha caido para 113,1%, 5,2
p.p. menos do que em 2021, mas ainda muito acima dos niveis
de 2019 (98,2%).

O sector externo esta a ter um bom comeco este ano. O défi-
ce comercial foi de 3.956 milhdes de euros em janeiro, significa-
tivamente inferior ao de janeiro de 2022 (-6.523 milhdes de
euros). Por componente, tanto os défices energéticos como
ndo energéticos foram corrigidos. As importagdes de energia
cairam para 2.849 milhdes de 3.359 milhdes um ano antes, gra-
¢as a uma queda das importacdes em volume (-2,0% homolo-
go), num contexto de um acentuado abrandamento do cresci-
mento dos precos. O saldo ndo energético era de -1.107
milhdes (-3.164 milhées em janeiro de 2022), gracas ao maior
dinamismo das exportagdes (13,8% vs. 4,7% das importacoes).

BPI RESEARCH

IM

Espanha: IPC

Variagdo homdloga (%)

N w1 0 O O
|
!

\

0 A oA S S S S S S S
-1
o j=} o (e} o o — — — — — — o~ o~ o~ o~ o~ o~ o [2g]
N N N N N N o~ N o~ N N N o~ N N o N o~ N o~
S~ ~ S~ ~ ~ S~ S~ ~ ~ ~ ~ S~ S~ ~ S~ ~ ~ S~ S~ ~
— [sa) w ~ (o)) — — [sa) w ~ (o)) — — [sa) [¥a) ~ (o)) — — o
o O O O O — O O O O O — O O O O o — O O
Geral e Subjacente

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Espanha: saldo das Administragées publicas
(% do PIB)
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Fonte: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Hacienda.

Espanha: saldo da balanca energética
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Fonte: BP| Research, com base em dados de Aduanas.
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A economia espanhola continuou a reduzir o seu endividamento

externo em 2022

Um dos desequilibrios que caracteriza tradicionalmente a
economia espanhola é o seu elevado endividamento
externo, um fator de vulnerabilidade a possiveis choques
nos mercados financeiros, e que condiciona a sustentabi-
lidade dos ciclos de crescimento. No periodo de 2014-
2019, num contexto de baixas taxas de juro, elevado dina-
mismo e capacidade de financiamento da economia,
testemunhdmos uma lenta correcao do endividamento,
encurtada pela crise resultante da pandemia, mas que foi
retomada nos ultimos dois anos. A este respeito, a posicao
liquida de investimento internacional (Pll) de Espanha,
que mede o balango dos ativos e passivos financeiros face
ao resto do mundo, fechou no ano passado com um saldo
devedor (negativo) de 802.382 milhdes de euros, equiva-
lente a 60,5% do PIB, o valor mais baixo desde 2004 (71,5%
em 2021). De qualquer modo, este é ainda um nivel eleva-
do, bem acima do limiar estabelecido pela Comissao Euro-
peia no procedimento de desequilibrio macroeconémico
(PDM).!

Sem o Banco de Espanha, a Pll devedora foi reduzida em
52.468 milhdes de euros em 2022 para 555.676 milhoes de
euros (ver segundo gréfico). No entanto, esta melhoria
resultou de um efeito de revalorizacdo de ativos e passivos
(devido a variagoes cambiais ou de precos) e nao de tran-
sacoes financeiras externas (aumento de ativos e/ou redu-
¢ao de passivos). O efeito da taxa de cambio teve um
impacto essencialmente positivo nos ativos como resulta-
do da apreciacao do délar. Enquanto as alteragdes de pre-
¢os influenciaram os passivos em maior medida e na dire-
¢ao oposta: o aumento das taxas de juro de longo prazo
reduziu o valor dos titulos de divida, em particular os da
administracdo publica (AP).

Através de instrumentos financeiros, a corre¢do do débi-
to PIl é justificada pelo investimento de carteira, que
reduziu o seu saldo devedor, devido principalmente ao
impacto dos precos. O resto dos instrumentos agravou o
seu saldo: no caso de investimento direto,? principal-
mente em virtude do efeito de reaprecamento; no outro
investimento,? principalmente devido a transacées
financeiras negativas no estrangeiro (o passivo cresceu
mais do que o ativo).

1. Um mecanismo de vigilancia que visa prevenir e corrigir desequilibrios
macroeconoémicos nos paises da UE através da monitorizagao de 14 indi-
cadores, que geram um sinal de alerta quando determinados limiares séo
ultrapassados; no caso da Pll devedora, este limiar é fixado em 35% do
PIB.

2. Acbes e outras formas de participacoes, lucros reinvestidos, investi-
mentos imobilidrios e financiamento interempresarial.

3. Principalmente empréstimos, acordos de recompra e depésitos.

Espanha: Pll devedora liquida e divida externa
bruta
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.

Por sector,* em consonancia com a diminuicdo do valor
dos titulos de divida discutida acima, apenas as Adminis-
tragdes Publicas melhoraram a sua Pll, e fizeram-no de
forma acentuada, registando o saldo devedor mais baixo
desde 2017. Por outro lado, tanto as institui¢oes financei-
ras monetdrias (IFM), que reduziram o seu saldo credor,
como os outros setores residentes (OSR), que aumentaram
o0 seu saldo devedor, agravaram a sua situacao.

4. A Pll divide-se em quatro setores institucionais: (i) Banco de Espanha,
(ii) outras institui¢des financeiras monetarias (IFM) — instituicoes de crédi-
to, fundos do mercado monetario, instituicées de moeda eletrdnica e
instituicoes financeiras de crédito-, (iii) administragdes publicas e (iv)
outros sectores residentes (OSR) — familias, empresas e institui¢des finan-
ceiras ndo monetérias (IFNM), que incluem, entre outros, empresas de
seguros e fundos de pensoes.
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Quanto a divida externa bruta,” diminuiu ligeiramente em
volume no ano passado, pela primeira vez desde 2013,
para 2.332 bilides de euros dos 2.334 bilides de euros do
ano anterior. Acrescente-se a isto o forte crescimento
nominal do PIB (10,0%), e o racio da divida em relacdo ao
PIB diminuiu acentuadamente pelo segundo ano conse-
cutivo (175,7% vs.193,4%): esta reducao concentrou-se nas
OSR (22,9% do PIB vs. 25,8%) e, principalmente, nas Admi-
nistracdes Publicas onde se situava em 44,7% do PIB,
12 p. p. menos do que no ano anterior e o racio mais baixo
desde 2013; isto é parcialmente explicado pela compra de
divida publica pelo Eurosistema, que transferiu parte da
divida detida por nao residentes para as maos do Banco
de Espanha. Em contrapartida, as IFM aumentaram o seu
endividamento para 41,1% do PIB, o mais elevado desde
2014 (37,5% anteriormente).

Embora o endividamento externo bruto de Espanha con-
tinue elevado, ultrapassando mesmo os niveis pré-pandé-
micos (169,8% do PIB em 2019), a vulnerabilidade que tal
representa num contexto de aumento dos custos de
financiamento é atenuada pela composicao do passivo,
visto que, a maior parte ndo é de curto prazo, consiste na
divida do sector publico e é principalmente denominada
em euros e a uma taxa fixa.b

5. Compreende o saldo de todos os passivos que dao origem a futuras
obriga¢des de pagamento (capital, juros ou ambos); ou seja, consiste nos
instrumentos financeiros incluidos no passivo da posicao de investimen-
to internacional, exceto os de renda variavel (acoes, outras participagdes
de capital e unidades de participagéo de fundos de investimento) e deri-
vativos financeiros.

6.Banco de Espanha (2022). «Relatério de Estabilidade Financeira», outo-
no.

IM
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.

Espanha: Pl Liquida por sectores institucionais
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.
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Sector imobiliario espanhol: balan¢o de 2022 e perspetivas 2023

A procura de habitacao em 2022 excedeu todas as expec-
tativas, com quase 650.000 vendas (+14,7%), o valor mais
alto desde 2007. O inicio do ciclo de subida das taxas de
juro no verao de 2022 pelo BCE, levou apenas a um ligeiro
declinio no ritmo de vendas na parte final do ano, com
mais de 150.000 vendas no dltimo trimestre.! No entanto,
é previsivel que o aumento das taxas de juro, juntamente
com o crescimento mais lento do rendimento bruto real
disponivel das familias, continue a enfraquecer a procura
de habitacao. Em contrapartida, a procura de investimen-
to tem vindo a adotar uma atitude de esperar para ver
(wait and see). Neste contexto, prevemos um declinio no
numero de vendas para 480.000 habitacées em 2023, um
nivel significativamente inferior ao de 2022, mas ainda
acima da média histdrica desde 2007 (460.000).

Prevé-se, por segmento, que o declinio nas vendas de ca-
sas se concentre na habitacao em segunda mao. As ven-
das de novas habitacoes serao mantidas gracas a elevada
percentagem de pré-vendas de empreendimentos atual-
mente em construcao e a relativa escassez deste tipo de
habitacoes. Na realidade, a forte recuperacao do nimero
de vendas em 2022 deveu-se inteiramente ao mercado de
segunda mao: foram vendidas 17,7% mais casas em
segunda mdo do que em 2021 (532.000 casas, 82% do
total). Por outro lado, o nimero de vendas de habitagoes
novas manteve-se num intervalo semelhante ao do ano
anterior (117.000 casas, mais 2,6% do que em 2021).

A procura estrangeira, no entanto, avancou extraordi-
nariamente em 2022: os estrangeiros adquiriram quase
90.000 casas em Espanha, um nimero que excede larga-
mente os valores pré-pandémicos e que representou
13,75% das vendas totais. Por nacionalidade, os britanicos
voltaram a liderar o ranking, com cerca de 9.800 vendas,
seguidos pelos alemaes (8.400) e franceses (6.200). Os
indicadores de intencdo de compra, baseados nas pesqui-
sas do Google para «comprar propriedade em Espanha»
feitas nos diferentes paises de origem destes comprado-
res, sugerem que esta tendéncia positiva pode ser mode-
rada em 2023 (observa-se uma ligeira diminuicao na
popularidade destas pesquisas em compara¢dao com 0s
elevados niveis registados em 2022). A Alemanha e a Sué-
cia sdo as nacionalidades cujos indicadores permanecem
em niveis muito elevados.

A distribuicdo geogréfica da procura estrangeira é muito
irregular, concentrando-se no arco mediterranico e nos ar-
quipélagos. As llhas Baleares sdo a comunidade auténo-
ma com a maior proporc¢ao de vendas por estrangeiros,
34,4% do numero total de vendas de propriedades na
comunidade. Esta percentagem aumentou 5 p. p. em rela-
¢do a antes da pandemia (29,4% em 2019).

1. Em dezembro, houve um declinio anual no nimero de vendas e com-
pras de acordo com o INE (-10,2%), mas em janeiro regressou ao territorio
positivo (6,6% de variagdo homologa).

Espanha: compras e vendas de habitacdo
(Numero de compras e vendas)
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

Espanha: os precos das habitacées abrandam
Varia¢do homdloga (%)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do MITMA e do INE.
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A oferta de habitagcdo mantém-se muito reduzida e insufi-
ciente para satisfazer as necessidades de habitacao, tendo
em conta a evolucao demogréfica. Assim, o nimero de
novas licencas de construcao (109.000 casas em 2022) foi
inferior a criacao liquida de casas (210.000), uma situacao
ja observada em 2020 e 2021. Um fator que poderia ajudar
a recuperacao da provisdo € a recente moderacao no rit-
mo de aumento dos custos de construcao. Estes custos
recuperaram fortemente na primeira metade de 2022
(pico de 19,5%, variacao homdloga em maio). Desde en-
tao, o ritmo de crescimento é um pouco mais moderado
(10,3%, variacao homdloga em dezembro de 2022) e espe-
ramos que as pressoes de custos sejam moderadas, tendo
em conta a recente evolucdo dos precos da energia e dos
metais industriais nos mercados internacionais, que dimi-
nuiram acentuadamente desde meados de 2022, apesar
da recente recuperacgao devido a reabertura da China.

Os precos das casas registaram ganhos significativos em
2022 (5,0% de acordo com o MITMA e 7,4% de acordo com
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Espanha: distribuicdo dos concelhos conforme a variacdo homéloga dos precos das casas
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Fonte: BPI Research, com base em dados do MITMA.

0 INE), mas mostraram uma tendéncia acentuada de desa-
celeracdo em termos homologos ao longo do ano. Assim,
ap6s uma recuperacdo de 6,7% no 1T, a taxa de variacdo
abrandou para 3,3% no 4T, de acordo com substituir por
“o valor de avaliacdao das casas disponiveis” publicado
pelo MITMA (de 8,5% de variacdo homéloga no 1T 2022
para 5,5% no 4T, de acordo com o INE, que baseia o seu
indice de precos no valor da transagao).

Todas as comunidades autbnomas registaram um abran-
damento no ritmo de crescimento dos precos das casas ao
longo de 2022, mas registaram um crescimento positivo
no final do ano, com a Unica exce¢ao de Murcia (-0,1% de
variacdo homologa no 4T 2022). As llhas Baleares foram a
comunidade auténoma que registou o maior aumento
dos precos das casas em 2022, com um aumento de 7,8%
(comparado com 5% para o total nacional). De facto, € a
Unica regiao onde o preco da habitacao ja excede, em ter-
mos nominais, 0 preco maximo registado antes do reben-
tamento da bolha da habitacdo em 2008 (especificamen-
te, no 4T 2022 era 11% superior ao maximo anterior, ao
passo que o total nacional era 17% inferior ao maximo).

A evolucao dos precos das casas em municipios com mais
de 25.000 habitantes também abrandou em 2022: a per-
centagem de municipios com uma variagdo anual negati-
va foi de 25% do total no 4T 2022 (em comparagcao com
pouco mais de 10% no inicio do ano). Em contraste, a per-
centagem de municipios com um aumento do preco das
casas superior a 10% foi de apenas 6,5% no 4T 2022 (em
compara¢do com um pico de 19% no 1T 2022).

Nos préximos trimestres, a economia espanhola continua-
ra a enfrentar um contexto adverso, marcado pela incerte-
za geopolitica e pelo aumento das taxas de juro.? Neste
contexto econémico desafiante, prevemos que o abran-
damento dos precos das casas continuara e esperamos
gue permanec¢am praticamente estagnados em 2023. Os

desenvolvimentos serdo mais positivos nos locais mais
procurados, tais como centros urbanos e zonas turisticas.
Relativamente a tipologia de habitacao, prevemos uma
evolugdo diferenciada: A habitacdo em segunda mao sera
a mais atingida, enquanto esperamos um melhor desem-
penho da habitacao nova, devido a sua relativa escassez e
elevada procura.

Esta perspetiva relativamente positiva para o sector imo-
bilidrio espanhol baseia-se numa série de pressupostos
que constituem o cendrio central do BPI Research. A tur-
buléncia que os mercados financeiros tém sentido desde
meados de mar¢o é um aviso dos riscos que podem surgir
num contexto de rdpidos aumentos das taxas de juro e
que, se prolongados ou agravados (o que nao faz parte
do nosso cendrio central), podem ter um efeito sobre as
perspetivas econdmicas e o sector imobilidrio. No entan-
to, é importante notar que o sector imobilidrio estd a par-
tir de uma posicdo muito mais forte do que no ciclo an-
terior para poder resistir a situacdo: nao ha atualmente
excesso de oferta, nem houve crescimento excessivo do
crédito, nem os padrées de empréstimo foram flexibiliza-
dos.3 As familias também dispéem de balancos mais sau-
daveis e os bancos tém amplos amortecedores de capital
e liquidez.

2. A economia espanhola também beneficiard de alguns elementos que
irdo apoiar o crescimento da atividade, tais como a aceleracéo da utiliza-
¢do de fundos da NGEU e a recuperagao do turismo. Prevemos um cresci-
mento do PIB de 1,3% em 2023.

3. Ver artigo «O sector imobilidrio esta a arrefecer», publicado no Relato-
rio do Sector Imobilidrio 1S 2023, para uma analise comparativa de dife-
rentes variaveis nos dois ciclos de expansao mais recentes do mercado
imobiliario espanhol (1999-2007 e 2014-2022).
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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

2021 2022 1T 2022 272022 372022 4T 2022 01/23 02/23 03/23
Industria
indice de producéo industrial 88 29 1,6 44 4,6 08 -0,2 -04
Indicador de confianga na industria (valor) 06 -09 6,8 04 -5.2 -54 -3,7 -58 =32
PMI das industrias (valor) 57,0 51,0 55,8 532 49,2 45,6 48,4 50,7 51,3
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 4,7 154 31,6 18,8 8,8 2,6 -13
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 9,6 29,0 41,8 33,6 23,0 17,3 12,8
Preco da habitacdo 3,7 74 8,5 8,0 7,6 55 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 64,7 1298 313,8 3125 208,38 129,8
PMI dos servicos (valor) 55,0 52,5 52,2 559 51,0 50,8 52,7 56,7 594
Consumo
Vendas a retalho 5,1 09 0.2 1.2 02 18 55 4,0
Matriculas de automoéveis 158,0 -3,0 -75 -10,3 3,1 2,6 514 19,2 66,1
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -12,9 -264 -18,2 -26,8 -32,5 -28,2 -229 -22,1 24,7
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 3,0 3,1 46 4,0 2,6 14 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 14,8 12,9 13,6 12,5 12,7 129 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 2,5 39 45 438 35 2,7 23 24 2,7
PIB 55 55 6,9 78 4,7 2,6 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2021 2022 1T 2022 272022 372022 4T 2022 01/23 02/23 03/23
Inflagdo global 3,1 84 79 9,1 10,1 6,6 59 6,0 33
Inflagdo subjacente 08 51 3,0 4,9 6,2 6,5 75 7,6 7,5
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2021 2022 172022 272022  3T2022 472022 01/23 02/23 03/23
Comércio de bens
Exportagdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) 21,2 229 26,2 22,2 23,3 229 219
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 24,8 334 36,1 35,2 38,1 334 29,8
Saldo corrente 11,5 7.8 8,1 7.8 6,1 7.8 141
Bens e servicos 17,9 18,7 13,7 14,7 144 18,7 24,3
Rendimentos primarios e secundarios -6,4 -10,9 -56 -7,0 -83  -109 -10,2
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 22,4 19,7 19,1 19,5 18,0 19,7 26,4

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

2021 2022 1T 2022 272022 372022 4T 2022 01/23 02/23 03/23
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 6,1 49 52 54 53 38 2,7 1,7
A vista e poupanca 10,3 79 9,3 9,2 8,2 50 2,3 04
A prazo e com pré-aviso -244 -19,7 -26,8 -254 -19,2 -74 0,2 44
Depésitos das Adm. Publicas 15,5 9,6 19,3 15,6 6,6 -3, 58 7.3
TOTAL 6,7 5.2 6,0 6,0 54 3.2 29 2,1
Saldo vivo de crédito
Setor privado 03 0,7 0,2 038 13 0,5 -0,7 =11
Empresas nao financeiras 1,1 09 -05 0,7 24 09 -09 -14
Familias - habitacoes 0.2 1,0 1.3 14 1,1 0.2 -0,8 -1.3
Familias - outros fins -1.2 -06 =11 -0,5 -09 -0,1 0,0 -0,1
Administracoes Publicas 153 02 34 1,9 =35 =11 =11 09
TOTAL 1,1 0,7 0,4 0,9 1,0 0,4 -0,7 -1,0
Taxa de incumprimento (%)* 43 35 43 4,1 3,8 3,7 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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