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Revisao do crescimento
de Espanha para 2023

A previsao para o crescimento do PIB em 2023 é revista em
alta para 2,0% (+0,7 p. p.). O valor positivo do crescimento do
1T 2023 divulgado no més passado (0,5% em termos trimes-
trais) dissipou os receios de uma recessdo a curto prazo, e 0s
dados divulgados nos ultimos meses foram, em geral, melho-
res do que o previsto. A rdpida moderagao dos precos da ener-
gia nos Ultimos meses também contribui para a melhoria das
perspetivas econémicas. Embora um crescimento de 2% no
atual contexto de desafios seja certamente positivo, é impor-
tante notar que grande parte deste crescimento resulta do for-
te desempenho do sector externo. A procura interna, por outro
lado, é fraca, afetada pelo impacto da inflacdo elevada e do
aumento das taxas de juro (ver Focus «Novo cendrio econdmi-
co: as perspetivas econdémicas para a Espanha melhoram», no
presente relatério, para mais informacées sobre a alteracao das
previsdes macroeconémicas).

Os indicadores disponiveis para o 2T 2023 mostram um
desempenho misto. Pela positiva, o PMI para o sector dos ser-
vicos situou-se em 56,7 em maio, muito acima do nivel em que
normalmente se observam taxas de crescimento positivas (50
pontos), embora a um nivel inferior ao dos dois meses anterio-
res. Os indicadores relacionados com o consumo déo sinais
contraditérios. O indice do comércio a retalho em termos reais
cresceu 0,9% no més de abril , se excluirmos as estacoes de
servico do calculo, o crescimento atingiu 4,1% no més. Em con-
trapartida, sequndo o indicador de consumo do CaixaBank, a
atividade dos cartdes espanhdis arrefeceu em abril em relacéo
aos meses anteriores e cresceu 4,1% em termos homélogos
(9,9% em marco). Esta fraqueza manteve-se nos dados disponi-
veis até a primeira quinzena de maio. Ao mesmo tempo, o sec-
tor industrial manteve-se fraco. Em maio, o PMI da industria
manufatureira diminuiu 0,6 pontos para 48,4, na zona de con-
tracdo (abaixo dos 50 pontos). De um modo geral, o painel de
avaliacdo sugere que a economia continua a crescer, mas a um
ritmo mais moderado do que no trimestre anterior.

0 mercado de trabalho espanhol continua a apresentar bons
resultados e ainscri¢cao na Seguranca Social atingiu um novo
maximo em maio, com 20,8 milhées de trabalhadores. No
entanto, regista-se uma ligeira moderacao no ritmo de criacdo
de emprego. Desta forma, as inscricoes aumentaram 200.411
em maio, ligeiramente abaixo da média para um més de maio
(214.000 em média no periodo 2014-2019), e a taxa homdloga
moderou-se em 1 décima de ponto percentual para 2,9%. Com
ajustamento sazonal, 0 emprego aumentou no més em 47.883,
depois de ter crescido mais de 100.000 nos dois meses anterio-
res. Enquanto isso, o desemprego caiu 49.260 para 2.739.110
pessoas, uma queda menor do que o normal para um més de
maio (—105.000 em média no periodo 2014-2019).
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Espanha: comparacdo das previsées do PIB
Variag@o homdloga em 2023 (%)

Atualizado ap6s a publicacdo
dos dados do PIB do 1T 2023

Atualizado antes da publicacdo
dos dados do PIB do 1T 2023
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Governo, da Comissdo Europeia, da OCDE, do Banco
de Espanha, do FM e do Funcas.
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Fonte: BP| Research, com base em dados do MSSM.

JUNHO 2023 26



ECONOMIA ESPANHOLA | IM

A inflagdo abrandou mais do que o previsto em maio. A Espanha e Zona Euro: IPC geral

inflacdo global caiu acentuadamente em maio para 3,2% em Variagdo homéloga (%)

termos homologos (4,1% em abril), conforme o indicador 25

avancado do IPC publicado pelo INE. O abrandamento dos

precos nao foi dominado por efeitos de base, como aconteceu 20 L

nos dois meses anteriores, pelo que o sinal transmitido por
esta moderacdo é claro e, neste caso, positivo. Na auséncia de
uma discriminacdo, o INE observou que a contencéo da infla-
¢do deveu-se principalmente a uma queda apreciavel dos pre-
cos dos combustiveis e a uma menor inflacdo dos produtos
alimentares. A inflagdo subjacente (que exclui a energia e os
produtos alimentares nao transformados) também registou
uma queda significativa, situando-se em 6,1% (6,6% em abiril), 5

gracas a uma evolugdo contida do IPC subjacente em termos RN R S B B L A B
mensais, 0 que reafirma o sinal de abrandamento das tensoes oo s e e s e m e et
sobre os precos. Classificagéo da Zona Euro ZonaEuro = Espanha
Os preos das casas aumentaram significativamente no 1T. Fonte: BPI Research, com base em dados do INE e do Eurostat para o IHPC.

O valor de avaliagao dals habltagF)eS sem' restricbes aumentou Espanha: preco da habitacdo (avaliacdo)

2,2% em termos homologos trimestrais no 1T 2023, face a Variacéo (%)

0,5% no 4T 2022, embora em termos homologos anuais o rit-

mo de crescimento tenha continuado a abrandar (3,1% em / /\

termos homdlogos anuais face a 3,3% no trimestre anterior). 6 / \

No mesmo sentido, o indice de pre¢os da habitacdo baseado 5 / \

nas vendas do «Colegio de Registradores» de Espanha tam- 4 —\

bém registou um aumento significativo no 1T 2023 (1,3% em 3 \— / \
termos homélogos trimestrais, 5,4% em termos homdlogos 5 \ IJ ~
anuais). A procura de habitacao estd, entretanto, a arrefecer. . \ / [ | i
Em marco, o numero de vendas diminuiu 5,7% em termos \ /

homdlogos. No entanto, é de notar que a moderacdo parte de o \ o / T
um nivel de atividade muito elevado. Apesar da queda homé- ! \/\/

loga, as vendas estdo ainda 30,4% acima do nivel de marco de -2 S o o o o o e e T T
2019 (pré-pandemia). Apesar da recuperagdo registada no 1T SSS SIS IS
2023, esperamos que os precos da habitacao apresentem uma Sy m e m e m
trajetéria de desaceleracao nos préximos trimestres, num con- Homelogo tmestrl romelogo

texto de moderacédo da procura face ao aumento das taxas de Fontes 5 Research com base em dados do MITHA

Juro. Espanha: balanca comercial de bens *

Correcdo acentuada do défice comercial no 1T 2023. 0 défi- ~ Dados mensais (milhGes de euros)

ce da balanca comercial de bens situou-se em 6,578 mil 3.000

milhdes de euros no 1T, 2,3 vezes menos do que ha um ano 2,000

(15,416 mil milhdes de euros) e ligeiramente abaixo da média 1.000 dl i I I I
dos primeiros trimestres entre 2014 e 2019 (-6,760 mil milhdes o wrwhnmnnrtinBahtthrorrrarndatt
de euros). Este resultado resulta de um menor défice energéti- ;EZZ ! I ’_’ I ’_’ 1] ’_’_F I LRl LI 11
co e de uma melhoria sensivel da balanca dos bens nao ener- L | L | |i_ 777777777777 |
géticos. O défice energético no 1T caiu para 8.218 milhdes, em 4000 f | '! LT | L
comparacao com um défice de 11.052 milhées no mesmo 5000 ! £ -
periodo de 2022, gracas a reducao das importacdes em volu- -6.000 ! !

me (-9,7%), num contexto de queda dos precos (-1,1%). En- -7.000

tretanto, a balanca de bens néo energéticos registou um exce- 8900 T T S s
dente de 1.639 milhdes de euros, o melhor registo parao 1T £§559358255838855¢93588585538¢&
desde 2014 (défice de 4.364 milhdes de euros no periodo Energéticos B Nio energéticos

homdlogo de 2022), gracas ao maior dinamismo das exporta- o o
. i . Nota: * Para os bens, é utilizada a classificacdo SITC.
coes (1 5,1 % Vs. 7,3% das |mportagoes). Fonte: BPI Research, com base em dados de Aduanas.
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Novo cenario econémico: as perspetivas econdmicas

melhoram

Passaram quase quatro meses desde a nossa ultima atua-
lizacdo do cenario macroecondmico. Durante estes meses,
a economia espanhola mostrou um tom mais resistente
do que o esperado. Além disso, a normalizacdo pratica,
mas ndo completa, dos precos do gas natural foi confirma-
da e o limite méximo da taxa de juro de referéncia esta
agora proximo. Tendo em conta estas altera¢des, atualiza-
MOos 0 NOSSO cenario de previsdes macroeconémicas.

Um ponto de partida melhor do que o esperado

Apesar da conjuntura dificil, o desempenho da economia
espanhola tem sido sustentado por trés elementos funda-
mentais: um mercado de trabalho forte, a correcdo acen-
tuada do preco do gés natural e um desempenho robusto
do sector externo.

0 emprego, longe de abrandar, acelerou nos primeiros
meses de 2023. Conforme a EPA, 0 emprego cresceu 1,2%
em termos trimestrais no 1T 2023, em termos corrigidos
de sazonalidade, significativamente acima dos 0,2%
registados no trimestre anterior. Se olharmos para os
dados de inscricdao na Seguranca Social, esta tendéncia
positiva prolongar-se-ia até ao 2T 2023. O bom desempe-
nho do mercado de trabalho esta a dar as familias a capa-
cidade de enfrentarem mais confortavelmente as pres-
soes inflacionistas. Além disso, reforca as perspetivas de
procura para as empresas e cria uma barreira eficaz ao
crescimento das desigualdades, um fator crucial num
contexto de pressao sobre o custo de vida.

Ao mesmo tempo, a atividade beneficiou da descida do
preco do gas natural. Contrariamente aos receios de que a
crise energética se intensificasse durante o inverno, a ten-
sao atenuou-se gragas a um inverno mais ameno do que o
habitual, a forte correcao da procura e ao bom desenvolvi-
mento das reservas de gas. Assim, se o preco do gas natural
(referéncia Mibgas) foi, em média, de cerca de 100 €/MWh
em 2022, durante o 1T 2023, o preco médio foi de cerca de
50 €/MWh e, até agora, no 2T, o preco médio desceu para
35 €/MWHh, um valor préximo da média de 20 €/MWh para
o periodo 2017-2019.

O sector externo demonstrou um vigor notével, impulsio-
nado em grande parte pelo turismo. Para ilustrar, no 1T
2023, enquanto as chegadas de turistas internacionais ain-
da estavam 3,5% abaixo do mesmo trimestre de 2019, as
despesas em termos reais estavam 12,1% acima do nivel
do 1T 2019. Embora o turismo tenha sido o principal motor
da procura externa, nao foi o tnico. A balan¢a comercial
de bens ndo energéticos registou um excedente de 1.639
milhdes de euros no trimestre, gracas a um aumento das
exportacoes (15,1% em termos homdlogos) que superou o
das importagdes (7,3%). Este é o melhor saldo do 1T desde

2014 e contrasta com o défice de 4.364 milhdes registado
no 1T 2022. Além disso, nem toda a melhoria do saldo foi
um efeito de preco. Em volume, as exportacoes regista-
ram um crescimento anual de 3,6% contra uma diminui-
¢ao das importacoes de 2,2%. As exportagdes de servicos
nao turisticos também registaram um desempenho muito
favoravel. A balanca comercial de servigos néo turisticos
atingiu um excedente de 10,46 mil milhdes de euros, mui-
to acima do saldo do 1T 2022, de 5,892 mil milhées de
euros. Este registo combina um forte aumento das expor-
tacoes (18% em termos anuais) com uma queda das
importagoes (—6%).

Em suma, estes fatores contribuiram para que os dados do
PIB superassem as expectativas no 1T, dissipando os
receios de uma recessao a curto prazo.’

Principais pressupostos do cenario: inflacao e taxas
de juro

No entanto, as perspetivas nao sao isentas de obstaculos.
Ainflacdo e as taxas de juro elevadas estao a afetar a eco-
nomia. Felizmente, os choques que desencadearam o
pico inflacionista, comecam a desvanecer-se. Como ja foi
referido, os pregos da energia registaram uma descida
notavel, estando agora préximos dos niveis médios histd-
ricos. Além disso, os famosos estrangulamentos, heranca
dos processos de reabertura das economias nas fases
finais da pandemia, comecam também a dissipar-se e a
aliviar as pressoes nas fases anteriores da cadeia de for-
macao de precos.

A recente corre¢do dos precos da energia deu lugara uma
moderacao substancial da inflacao global. Com dados até
abril, ja se situa em 4,1%, em comparagao com 8,4% para a
média de 2022, apesar de os produtos alimentares terem
aumentado 12,4%.% A inflacao subjacente, que exclui os
produtos alimentares e a energia, é ligeiramente superior
a taxa global, situando-se em 4,6%. Tal deve-se aos efeitos
desfasados da repercussdo dos aumentos de custos que
as empresas tém vindo a enfrentar desde o ano passado
(efeito de contagio).

Para 2023, projetamos que a inflacao global seja, em
média, de 3,9%. Esta previsao incorpora a queda substan-
cial dos precos da energia, mas também a maior persis-
téncia da inflacdo subjacente e da inflagcdo alimentar. No
entanto, esperamos que estas pressoes diminuam e que a
inflagdo média em 2024 seja inferior a 3%.

1. Ver Nota Breve para mais informagdes sobre os dados do PIB.

2. 0 valor antecipado da inflacao para maio mostra uma continuacao da
tendéncia de desaceleragao da inflagdo, em 3,2%. No entanto, os dados
prévios ainda ndo fornecem uma reparticao por componente.
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Estas projecoes baseiam-se no pressuposto de que nao ha
efeitos significativos de segunda ordem. Embora os sala-
rios estejam a absorver progressivamente o impacto da
inflacdo, ha sinais incipientes de que o crescimento dos
salarios poderd estabilizar-se em cerca de 4%-4,5% este
ano. Um crescimento dos salarios desta magnitude ndo
deverd constituir um risco de subida da inflagao. A este
respeito, o recente acordo salarial entre os parceiros
sociais é de saudar, visto que ajuda a reduzir a incerteza e
contribui para limitar os efeitos de segunda ordem.

Relativamente as taxas de juro, o BCE continua preocupa-
do com a falta de sinais claros de moderacdo da inflacdo
subjacente na zona euro e assinalou a sua intencdo de
aumentar um pouco mais as taxas de juro. Mas também é
verdade que a subida acumulada de quase 4 p. p. (de
-0,50% para +3,25%) é muito substancial e que os seus
efeitos ja se comecam a fazer sentir, por exemplo, na pro-
cura de crédito. Por conseguinte, esperamos que o BCE
aumente a taxa depo para um maximo de 3,75% (o que
estd em linha com as expectativas do mercado) e que a
mantenha nesse nivel até meados de 2024. Trata-se de
um caminho mais gradual para a normalizacao da politi-
ca monetdria do que esperdvamos anteriormente, mas,
pelo que tem vindo a comunicar, pensamos que o BCE
optara por taxas mais elevadas durante mais tempo para
garantir que a inflacao volte a descer para 2% a médio
prazo.

No entanto, a inflacdo e as taxas elevadas estdo a deixar
marcas claras. O consumo privado diminuiu durante dois
trimestres consecutivos e os indicadores de maior fre-
quéncia, como o nosso indicador interno baseado na evo-
lucao das despesas com cartdes, ndo mostram sinais de
uma clara melhoria num futuro préximo. Em 2022, a subi-
da dos precos levou a um aumento acentuado das despe-
sas. O consumo privado em termos nominais cresceu mais
de 10%, em comparagao com um crescimento mais mode-
rado de 3,6% do rendimento disponivel bruto. Conse-
guentemente, a taxa de poupanca diminuiu de 13,7% em
2021 para 7,2% em 2022. Com a taxa de poupanca a apro-
ximar-se da sua média histérica (6,7% entre 2014 e 2019), o
consumo em 2023 podera estar mais estreitamente ligado
ao crescimento do rendimento disponivel. No entanto,
embora esperemos que o rendimento disponivel cresca a
uma taxa mais elevada, de cerca de 4,5%, gracas a um
aumento do crescimento dos salarios e ao forte desempe-
nho esperado do emprego, projetamos também que a
inflacdo se mantenha elevada, em 3,9%. Esta situacao
limitara o crescimento do consumo em termos reais. Da
mesma forma, o investimento também estd a sofrer com a
contracdo do crédito e tem mostrado sinais de fraqueza
desde a primavera de 2022. Embora os fundos europeus
continuem a prestar apoio, prevemos que o investimento
se mantenha moderado em 2023.

IM

Espanha: reparticdo da revisdo das previsées
de crescimento do PIB em 2023

(p.p)
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Notas: Variacdo anual (%). O PIB inercial é calculado através da regressao da variacdo
anual do PIB face ao primeiro atraso do PIB e o hiato de produgdo do ano anterior.
O atraso capta a inércia habitual do PIB, enquanto o hiato de producdo capta o impulso

Perspetivas

Globalmente, 2023 parece ser um ano dificil. Este é um
ano em que a economia continuard a ser fustigada por
uma inflacdo elevada e pelo impacto do aumento das
taxas de juro, mas podera também beneficiar de elemen-
tos de apoio. Em particular, destacamos o impulso deriva-
do do quase desaparecimento do choque energético, o
bom desempenho do sector externo, o resultado da mar-
gem de recuperagao que ainda existe nos sectores mais
expostos a pandemia e o contributo dos fundos europeus.
Apds a incorporacao de toda a informacao, prevemos um
crescimento do PIB de 2,0% em 2023 no seu conjunto, o
que representa uma revisdo em alta de 0,7 p.p. face a nos-
sa previsao anterior. Como mostra o gréfico, esta revisao
explica-se em grande parte pela melhoria dos dados rela-
tivos ao segundo semestre de 2022 e pela queda dos pre-
¢os da energia, que se refletiu num bom desempenho
econoémico no 1T 2023. O pressuposto da execucao dos
fundos europeus limitou o ambito da revisao, visto que
incorpora agora um grau de execu¢ao um pouco mais
conservador. No entanto, a contribuicao dos fundos do
NGEU continuard a ser muito significativa e contribuira
com 0,7 p.p. para o crescimento anual do PIB. Em contra-
partida, esperamos que a continuac¢ao da persisténcia de
taxas de juro elevadas tenha um impacto ainda moderado
em 2023 e se faga sentir mais fortemente em 2024.
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O Programa de Estabilidade 2023-2026: ajustamento do défice
publico espanhol gracas ao crescimento econémico

Crescimento econdmico, crucial para a trajetoria
descendente do défice

0 Programa de Estabilidade 2023-2026 apresentado pelo
Governo propde um ajustamento gradual do défice publi-
co, impulsionado pela recuperacdo da economia espa-
nhola, com uma reducao de 4,8% do PIB em 2022 para
3,9% em 2023 e 2,5% em 2026." Em contrapartida, a AlReF
estima que em 2026 o défice publico se situe em 3,0% do
PIB, devido sobretudo a uma previsao menos otimista da
evolugao das receitas.?

0 quadro macroecondmico em que assenta o Plano de
Estabilidade é semelhante ao do conjunto dos analistas e é
subscrito pela AIReF. Prevé-se que o PIB cresca 8,2% cumu-
lativamente entre 2023 e 2026, com o investimento a
desempenhar um papel importante em 2024, gragas ao
programa NGEU.? Prevé-se que a inflacao desca para 2%
em 2025 e que o mercado de trabalho seja muito dinami-
co, com uma taxa de desemprego inferior a 10,0% em
2026 e um crescimento médio anual do emprego de 2,1%
em 2023-2026 (criagdo de 1,1 milhdes de empregos a tem-
po inteiro até 2026).

Ao analisarmos com algum pormenor a evolugao prevista
das contas publicas, em termos de receitas, o Programa
tem em conta as medidas aprovadas nos orcamentos de
2023 (aumento do IRS para os rendimentos de capitais,
tributacdo dos bancos e das empresas energéticas, impos-
to de solidariedade sobre as grandes fortunas em 2023-
2024...) e 0 aumento das contribuicdes para a seguranca
social previsto na reforma das pensdes. Estima-se que as
receitas aumentem em percentagem do PIB para 43,4%
do PIB em 2023 (43,0% em 2022) e que 0 peso continue a
aumentar nos préximos anos, devido ao crescimento dos
impostos diretos e das contribuicdes sociais acima do PIB
nominal. No caso dos impostos diretos, tal reflete o dina-
mismo da cobranca de receitas devido a boa evolugao
projetada para o mercado de trabalho e também o pres-
suposto de que se consolidardo fatores estruturais pos-
pandemia, como a vinda a tona da economia paralela
apos a reforma laboral, a diminuicao da fraude fiscal ou a
ascensdo do comércio online. Relativamente as contribui-
¢des sociais, capta o dinamismo do mercado de trabalho e
0 aumento das contribuicdes decorrentes da reforma das
pensdes. Assume-se, portanto, que a carga fiscal ira

1. Baseia-se num cendrio que tem em conta o impacto das medidas ado-
tadas até a data.

2.Em 2026, a previsao das receitas da AIReF em percentagem do PIB é de
0,6 p. p. inferior ao do Programa de Estabilidade. Em contrapartida, a des-
pesa publica em percentagem do PIB é muito semelhante.

3. Prevé-se que o investimento cresca 5,0% em termos homologos em 2024
(0,9% em 2023).

Espanha: cendrio macroeconémico
do Programa de Estabilidade

2022 2023 2024 2025 2026

PIB real (crescimento em %) 55 2] 24 18 17
PIB nominal (crescimento 10 61 59 39 36
em %)

Taxa de desemprego

(média anual em %) 129 122 109 103 98

Remuneragao

por trabalhador 2 47 33 24 1,7
(crescimento em %)

Deflator do consumo

privado (%) 6,8 39 32 2 19
Euribor a 3 meses 03 33 3 2,5 -
Preco do gés natural

(€/MWh) 100 59 50 50 50

Taxa das obrigacoes

espanholas a 10 anos 22 35 36 38 -

Fonte: Programa de Estabilidade 2023-2026, Governo de Espanha.

Espanha: Programa de Estabilidade

do Governo 2023-2026
Flemantos-chave %doPIB  %doPIB  %doPIB  %doPIB

2022 2023 2024 2026
Receitas publicas 43,0 434 453 43,8
Impostos indiretos (IVA...) 12,1 19 120 1,8
Impostos diretos 124 132 135 143
Impostos de capital 04 04 03 03
Contribuigdes sociais 136 139 14,0 14,0
Outros rendimentos * 46 40 35 34
Despesa publica 478 473 46,3 46,3
Remuneragao assalariados 116 13 1,2 11,2
presarts el
Formacéo bruta de capital 28 27 26 24
Despesa em juros 24 24 26 29
Subsidios 20 1.8 13 14
Saldo publico 48 =59 -3,0 =25
Saldo primario 24 =15 -04 04
Saldo ciclico -1,0 -0,5 -0,1 0,1
Saldo estrutural -3,6 -34 -29 -2,5

Nota: * Inclui os rendimentos de propriedade e as transferéncias de fundos europeus sem o
NGEU.
Fonte: Programa de Estabilidade 2023-2026, Governo de Espanha.

aumentar nos proximos anos, apesar de o Programa ndo
prever um aumento das taxas de imposto.

As despesas publicas diminuiriam gradualmente em per-
centagem do PIB, devido ao grande aumento do PIB nomi-
nal e a uma certa contencao das despesas, excluindo pen-
sdes e juros. Assim, as despesas publicas primdrias (ou
seja, excluindo os pagamentos de juros) diminuiriam de
45,4% do PIB em 2022 para 43,4% em 2026. E de salientar
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0 ajustamento (em percentagem do PIB) das remunera-
¢oes dos trabalhadores, que passariam de 11,6% em 2022
para 11,2% em 2026, e dos subsidios, de 2,0% em 2022
(muito elevado devido ao subsidio de 20 céntimos por litro
de combustivel, ja retirado em 2023) para 1,4% em 2026.
Em contrapartida, prevé-se que as despesas com pensoes,
ligadas por lei a evolucao da inflagdo, crescam mais rapida-
mente do que o PIB nominal em 2023 e a um ritmo seme-
[hante em 2024-2026.

No que respeita a fatura de juros, uma variavel fundamen-
tal para a sustentabilidade da divida, o Programa de Esta-
bilidade prevé que aumente moderadamente, para 2,9%
do PIB em 2026 (2,4% em 2022), visto que o crescimento
nominal do PIB e a elevada maturidade média da divida
espanhola limitardo aumento; este valor, no entanto, é ja
muito semelhante aos 3,0% de 2012. Estes valores baseiam-
se no pressuposto de que a obrigacao espanhola a 10
anos se situara entre 3,5% e 4,0% entre 2023 e 2025, refle-
tindo o aumento das taxas de juro que se esta a verificar.
Nao obstante, conforme o exercicio de sensibilidade do pré-
prio programa, com um aumento adicional da taxa de 120
p. b. em comparacao com o cendrio de base, a fatura de ju-
ros atingiria 3,6% do PIB em 2026 e o défice publico situar-
se-ia em 3,6% do PIB* (em vez de 2,5% no cenario de base).

A divida publica em percentagem do PIB diminuiria gra-
dualmente, mas manter-se-ia em niveis elevados. Este
valor diminuiria de 113,2% do PIB em 2022 para 106,8%
em 2026. A maior parte do ajustamento deve-se ao cresci-
mento do PIB em termos nominais.’

Por ultimo, o défice estrutural registaria uma diminuicao
gradual. Passaria de 3,6% do PIB em 2022 para 2,5% em
2026, o que continua a ser um valor elevado. Esta trajetéria
descendente resultaria do aumento do peso das receitas
fiscais e das contribuicdes sociais na economia e da retira-
da, a partir de 2024, das medidas de despesa devido a
guerra na Ucrania.

As contas publicas do futuro: uma comparacao
de 2026 com o mundo pré-pandémico

Uma sugestdo de exercicio é comparar a situacao das con-
tas publicas projetada pelo Governo para 2026 no Progra-
ma de Estabilidade com a do mundo pré-COVID. Assim,
dois resultados fundamentais merecem ser destacados.

(i) Em 2026, 0 peso do sector publico na economia sera con-
sideravelmente mais elevado do que em 2019; em particu-
lar, a despesa primaria das administracdes publicas (que
exclui os pagamentos de juros) sera superior em 3,4 p. p.
em percentagem do PIB, implicando um aumento da des-

4. 0 défice publico aumentaria automaticamente devido aos pagamen-
tos de juros mais elevados e também porque este aumento da taxa teria
um impacto negativo no crescimento do PIB, levando a menores receitas
fiscais e a maiores apoios para atenuar o choque.

5. Em termos cumulativos, o programa prevé um crescimento nominal do
PIB de 20,9% entre 2023 e 2026.

IM

Espanha: comparacéo das contas publicas
de 2026 e 2019
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do Programa de Estabilidade 2023-2026 e
2021-2024.

pesa entre 2019 e 2026 de 40,6% (acima do crescimento
nominal do PIB de 28,9%). Tal aponta para um salto estru-
tural nas despesas publicas devido a fatores como a inde-
xacao das pensdes a inflacdo e o aumento sustentado das
despesas de satde.®

(ii) O Governo preveé que o aumento das receitas fiscais, na
sequéncia do grande aumento da cobranca de receitas em
2021-2022, se consolide e aumente mesmo sem a necessi-
dade de novas medidas fiscais. Por conseguinte, conforme
o Programa de Estabilidade, as receitas fiscais em percen-
tagem do PIB serao, em 2026, superiores em 5,2 p. p. as
registadas em 2019, o que implica um aumento das recei-
tas fiscais de 47,9% (acima do crescimento nominal do PIB
de 28,9%). Em resumo, o Programa de Estabilidade espera
que o dinamismo econédmico nos proximos anos facilite o
ajustamento do défice publico. No entanto, um défice de
2,5% do PIB ndo pode ser o objetivo final e sera necesséria
uma nova reducao do défice para que a politica orcamen-
tal tenha maior margem de manobra. Nao ha duvida de
que um dia precisaremos de a utilizar novamente.

6. As prestagdes sociais, cuja principal componente é a despesa com pen-
soes, parecem ter aumentado de forma permanente e seréo 1,9 p. p. mais
elevadas em percentagem do PIB em 2026 do que no periodo pré-pandé-
mico.
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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 272022 372022 4T 2022 172023 03/23 04/23 05/23
Indtstria
indice de producéo industrial 88 2.8 43 46 09 1,6 4,5
Indicador de confianga na industria (valor) 06 -09 04 =52 -54 -43 =32 -1,5 =52
PMI das industrias (valor) 57,0 51,0 532 49,2 45,6 50,1 513 49,0 48,4
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 4,7 154 18,8 8,8 2,6 -1,9 -34
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) 9,6 29,0 336 23,0 17,3 10,1 74
Preco da habitagéo 3,7 74 8,0 7,6 55 - - -
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 64,7 1298 3125 208,8 129,8
PMI dos servicos (valor) 55,0 52,5 559 51,0 50,8 56,3 594 579 56,7
Consumo
Vendas a retalho 51 09 1,1 0,2 1.9 6,6 99 55
Matriculas de automoéveis 158,0 -30 -10,3 3,1 2,6 45,5 66,1 8,2 83
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -12,9 -26,5 -27,0 -32,6 -28,1 -23,1 -24.5 -20,7 -21,2
Mercado de trabalho
Populacdo empregada’ 3,0 3,1 4,0 2,6 14 1,8 - - -
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 14,8 12,9 12,5 12,7 129 - - -
Inscritos na Seguranca Social? 2,5 39 48 35 2,7 2,7 3,0 29
PIB 55 55 7,7 4,8 29 3,8 - - -
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2021 2022 2T 2022 372022 4T 2022 172023 03/23 04/23 05/23
Inflagdo global 3,1 84 9,1 10,1 6,6 5,1 33 4,1 32
Inflacdo subjacente 08 51 49 6,2 6,5 7,6 75 6,6 6,1
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2021 2022 2T2022  3T2022  4T2022 172023 03/23 04/23 05/23
Comércio de bens
Exportagdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) 21,2 229 22,2 233 229 20,5 20,5
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 24,8 334 35,2 38,1 334 24,0 24,0
Saldo corrente 11,5 7,8 7,8 6,1 7,8 22,9 22,9
Bens e servicos 17,9 18,7 14,7 14,4 18,7 352 352
Rendimentos primarios e secundarios -6,4 -10,9 -7,0 -83 -109 124 -124
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 22,4 19,7 19,5 18,0 19,7 36,2 36,2

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 272022 372022 4T 2022 172023 03/23 04/23 05/23
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 6,1 49 54 53 38 1,7 0,7
A vista e poupanca 10,3 79 9,2 8,2 50 03 -1,7 -2,6
A prazo e com pré-aviso -244 -19,7 -254 -19,2 -7,3 7,7 179 27,7
Depésitos das Adm. Publicas 15,5 9,6 15,6 6,6 -3,2 74 9,6 84
TOTAL 6,7 5.2 6,0 54 3.2 2,1 13
Saldo vivo de crédito
Setor privado 03 0,7 08 13 0,5 -09 -1,0 -1,9
Empresas nao financeiras 1,1 09 0,7 24 09 -10 -0,7 -2,2
Familias - habitacoes 0.2 1,0 14 1,1 0.2 -1,2 -1,7 -2,1
Familias - outros fins -1.2 -06 -0,5 -09 -0,1 -0,1 -0,1 -04
Administracoes Publicas 153 02 1,9 =35 -1, -0,2 -04 -4,5
TOTAL 1,1 0,7 0,9 1,0 0,4 -0,9 -1,0 -2,1
Taxa de incumprimento (%)* 43 35 4,1 38 3,7 3,5 3,5

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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