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A economia espanhola desafia a
conjuntura mundial e surpreende

pela positiva

Em Espanha, a economia continua a mostrar um dinamismo
notavel, com um desempenho melhor do que o previsto, impul-
sionado pela procura interna (tanto o consumo privado como o
investimento), gracas, entre outros fatores, a uma situacdo
financeira sélida das familias e das empresas, a condi¢des de
financiamento favoraveis, a normalizacao da inflacao e a forca do
mercado de trabalho.

Este desempenho positivo excedeu as expetativas iniciais e com-
pensou mesmo o impacto negativo de um aumento maior do
que o previsto das tarifas americanas. Para além disso, o INE reviu
em alta as suas estimativas anteriores do PIB, aumentando o seu
nivel em 0,5% e o crescimento em 2024 para 3,5%, contra os
anteriores 3,2%, o que introduz um efeito de arrastamento posi-
tivo nas previsdes. Em consequéncia, ajustamos a previsao de
crescimento do PIB em 2025 para 2,9%, mais 5 décimas do que
na estimativa anterior, e para 2,1% em 2026, mais 1 décima do
que anteriormente.

A revisdo estatistica do INE melhora o ponto de partida.
Segundo o INE, o crescimento do PIB em cadeia no 2T 2025
aumentou 0,1 p. p. para 0,8%, em comparagao com 0,6% no tri-
mestre anterior, o que significa que a economia espanhola con-
seguiu mesmo intensificar a sua taxa de crescimento num
ambiente global ndo muito favoravel. Nas novas estimativas, o
INE também revé em alta as taxas de crescimento trimestrais
para a maior parte de 2024. Tendo em conta a nova imagem, a
procura interna esta 9,0% acima do nivel do 4T 2019, acima dos
8,3% anteriormente estimados, principalmente devido ao inves-
timento, que estd agora 11,4% acima do nivel pré-pandémico,
em vez de 6,8%; este é o resultado da revisdo acentuada do
investimento em construcdo ndo residencial de 0,5% abaixo
para 9,4% acima.

A atividade continua o seu dinamismo no 3T 2025, com os PMI
firmemente enraizados na zona de expansao, o turismo a atingir
maximos histdricos e o emprego a crescer a bom ritmo. O PMI do
o setor dos servicos aumentou para 54,2 em média no 3T, mais 2
pontos do que no trimestre anterior, apoiado pela for¢a da procu-
ra, especialmente nas atividades comerciais, que, por sua vez, sao
impulsionadas por um setor do turismo que, apesar de normalizar
o ritmo de crescimento, continua a bater recordes. Com efeito, no
periodo de julho-agosto chegaram ao pais 22,3 milhoes de turis-
tas estrangeiros, que gastaram 32.842 milhdes de euros, o que
representa um crescimento de 2,3% e 6,4% em termos homolo-
gos, respetivamente (ver o Focus «A setor do turismo fecha época
alta com nuimeros sélidos» neste relatério). No que respeita a
industria, o PMI do setor transformador atingiu uma média de
52,6 em julho-setembro (50,0 no 2T); apds o contexto internacio-
nal turbulento dos meses anteriores, tanto a produ¢do como as
novas encomendas estdo a melhorar num contexto de reforco das
expetativas. Por sua vez, o mercado de trabalho continua a serum
dos pilares do crescimento, com as inscri¢coes na Seguranca Social
a aumentarem a uma taxa homéloga de 2,4% em setembro, ou
seja, mais 500.000 trabalhadores do que ha um ano.
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Fonte: BPI Research, com base em dados da S&P Global PMI.
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Ministério da Inclusdo, da Seguranga Social
e da Migracdo (Espanha).
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Este vigor do mercado de trabalho traduziu-se num ritmo notével
de crescimento do rendimento disponivel bruto das familias
(RDB), que no 2T cresceu 6,0% em termos homdlogos, impulsio-
nado por um aumento de 7,0% das remunerac¢des dos trabalha-
dores e ligeiramente acima do aumento das despesas das fami-
lias (5,9%). Assim, a taxa de poupanca, em termos acumulados
nos Ultimos quatro trimestres, aumenta para 12,8% do RDB, face
a 12,6% no trimestre anterior, um registo que se mantém bem
acima da média 2015-2019 (7,2%), o que reforca a capacidade de
despesa futura das familias.

Relativamente ao consumo, os indicadores mais recentes
apontam para uma moderacao da taxa de crescimento, apos
um 2T muito dinamico. Segundo o indicador do BPI Research, a
atividade de cartdes em Espanha cresceu 2,7% em termos homo-
logos no 3T, face a 4,3% no trimestre anterior, embora com um
perfil de menos a mais ao longo do trimestre. Sinais mais favo-
raveis vém dos registos de automaveis de passageiros, cujo cres-
cimento acelerou no 3T para 16,9% em termos homélogos (13,7%
anteriormente), o mais forte desde o 1T 2023, enquanto em ter-
mos anualizados os registos ultrapassaram 1,1 milhdes de unida-
des, o valor mais elevado desde antes do inicio da pandemia.

As pressoes inflacionistas estao contidas. Em setembro, de acor-
do com a estimativa rapida do IPC, a inflagao global aumentou
2 décimas de ponto percentual para 2,9%, a taxa mais elevada des-
de fevereiro, mas isso deveu-se a um efeito de base nos combusti-
veis e na eletricidade, uma vez que os seus pre¢os cairam menos
do que em setembro de 2024; de facto, a inflacao subjacente, que
exclui a energia e os alimentos ndo transformados, caiu 1 décima
para 2,3%. A retoma da inflagdo iniciada em maio devera ter che-
gado ao fim e, nos proximos meses, em consonancia com a con-
tencdo dos precos da energia e dos produtos alimentares frescos
prevista pelos mercados, esperamos que a inflagdo se mantenha
numa trajetéria descendente, fechando o ano perto dos 2%.

0 mercado imobilidrio mantém-se dinamico. As transac¢oes
imobilidrias voltaram a aumentar fortemente em julho (13,7%
em termos homologos) e registaram um crescimento generaliza-
do entre regides e por tipo de habitacdo, com a procura de habi-
tacdo nova (22,3%) a ser mais dinamica do que a de habitacao
usada (11,6%). Este ano, o balan¢o mostra um mercado residen-
cial muito dinamico, onde as vendas cresceram 19% e ultra-
passaram as 422.200 transacdes, 0s sete primeiros meses mais
movimentados desde 2007. Uma politica monetaria mais aco-
modaticia, o bom momento econémico, a forca do mercado de
trabalho e o crescimento demogréfico explicam este dinamismo
da procura de habita¢do face a uma oferta que, embora reativa-
da, é insuficiente. Nos ultimos 12 meses, até maio, foram licencia-
das 132.000 novas habitagdes, em comparagdo com uma taxa de
criacdo de agregados familiares superior a 190.000, de acordo
com as Estatisticas Continuas da Populacdo. Este desequilibrio
entre a oferta e a procura faz com que os principais indicadores
de precos da habitagdo continuem a registar crescimentos assi-
naldveis, como é o caso do valor de avaliacao da habitacao livre
publicado pelo Ministério da Habitacdo e da Agenda Urbana
(3,0% em cadeia no 2T vs. 3,1% no 1T) ou do preco da habitacao
do INE (4,0% em cadeia vs. 3,5% no 1T).
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: taxa de poupanca das familias
(% do rendimento disponivel bruto)
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Nota: Dados acumulados de quatro trimestres.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: preco da habita¢do
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Fonte: BP Research, com base em dados do INE, MIVAU e Colégio de Notdrios (Espanha).
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O setor do turismo fecha a época alta com numeros sdlidos

A época alta do setor do turismo em Espanha surpreen-
deu positivamente em 2025. Ao contrario dos anos ante-
riores, em que se assistiu a um crescimento mais lento do
turismo na época alta, as taxas de crescimento do verao
deste ano assemelharam-se as da época baixa. Estes
dados positivos confirmam a nossa opinido de que o cres-
cimento no setor do turismo estd a normalizar-se em
niveis sélidos, e a nossa previsao de que o PIB do turismo
crescera 2,7% em 2025 e 2,5% em 2026.

As despesas turisticas internacionais registadas nos termi-
nais de pagamento automatico do CaixaBank cresceram
7,7% em termos homdlogos nos meses de julho e agosto
de 2025. Este valor é muito préximo dos 7,9% registados
nos primeiros seis meses de 2025. Tal evolucao sugere que
o turismo internacional continua a apresentar uma procu-
ra sélida, mesmo num contexto de normalizacao apds os
excelentes dados pos-pandemia.

Por mercado, os principais mercados emissores tiveram
um desempenho sélido. As despesas turisticas provenien-
tes do Reino Unido aumentaram 9,7%, enquanto as pro-
venientes de Franca aumentaram 9,6%. Nao obstante o
abrandamento da economia alema, as despesas dos turis-
tas alemaes aumentaram 7,4% na época alta, ultrapassan-
do largamente os 3,5% registados nos primeiros seis
meses.

Apesar de os mercados desenvolvidos terem demonstra-
do forca de uma forma transversal, observamos alguma
discrepancia nos mercados de longo curso. O turismo pro-
veniente dos EUA registou uma quebra significativa
(-9,2%), superior aos —4,4% registados nos primeiros seis
meses do ano. Este declinio é compensado por excelentes
registos noutros mercados de longo curso, como a China,
0 Japao e a América Latina, todos com um crescimento
superior a 20%. Constatamos que as despesas de turismo
da América Latina aceleraram significativamente a partir
de dezembro de 2024.

O turismo doméstico também registou progressos este
verdo, embora de forma mais discreta. Em julho e agosto,
as despesas do turismo doméstico aumentaram 3,1%, um
pouco menos do que os 4,1% registados entre janeiro e
junho. Destaca-se o aumento dos gastos em restauracao
que, segundo os dados dos TPA do CaixaBank, aumenta-
ram 13,2% em termos homologos no verao de 2025.

Gracas ao crescimento robusto e diversificado do turismo
internacional, o balanco da época alta é positivo. Este
bom desempenho confirma as nossas previsoes para o
setor, que esperamos que contribua com 0,35 p. p. para
o crescimento do PIB este ano e 0,33 p. p. em 2026.
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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

2023 2024 3T 2024 472024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Indtstria
indice de producéo industrial -1,6 04 -0,2 1.3 -0,7 14 2,5
Indicador de confianga na industria (valor) -6,5 -49 -3,0 -59 -54 -5.2 -45 -58 -4,7
PMI das industrias (valor) 48,0 52,2 515 53,6 50,0 50,0 519 54,3 515
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 0,5 16,7 10,2 16,7 20,1 14,8 14,1
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) -10,2 9,7 -14 9,7 17,0 229 223
Preco da habitagéo 4,0 84 8,2 13 12,2 12,7
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 18,9 10,1 12,3 10,1 8,1 6,3 56 51
PMI dos servicos (valor) 536 553 552 55,1 55,3 52,2 55,1 532 54,3
Consumo
Vendas a retalho’ 2,5 1,8 2,6 29 34 51 4,7 45
Matriculas de automoéveis 16,7 7,2 1,7 14,4 14,0 13,7 17,1 17,2 16,4
Indicador do sentimento econémico (valor) 100,5 103,0 105,5 101,5 1033 103,1 104,3 101,7 104,7
Mercado de trabalho
Populagdo empregada®? 3,1 2,2 1,8 2,2 24 2,7
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 12,2 11,3 11,2 10,6 114 10,3
Inscritos na Seguranca Social® 2,7 24 23 24 23 2,2 23 23 24
PIB 2,5 35 3,6 3,7 3,2 3,1
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 3T 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Inflagdo global 35 2.8 2.2 24 2,7 2,2 2,7 2,7 29
Inflagdo subjacente 6,0 29 2,6 2,5 2,2 2,3 2,3 24 2,3
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2023 2024 3T2024  4T2024  1T2025  2T2025 07/25 08/25 09/25
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14 0,22 -18 0.2 33 2,0 1,6
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 7,2 0,1 -3,1 0,1 4,2 41 43
Saldo corrente 40,9 50,7 50,5 50,7 47,8 49,1 48,9
Bens e servicos 57,5 66,3 65,9 66,3 63,5 64,3 63,8
Rendimentos primarios e secundarios -16,5 -15,7 =155 -15,7 =157 =152 -149
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 57,8 68,7 68,9 68,7 66,6 68,1 67,9

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

2023 2024 3T 2024 472024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 03 5,1 43 5,1 4,6 39 48 51
A ordem e poupanca -74 2,0 -1,6 2,0 3,1 50 6,5 7,2
A prazo e com pré-aviso 100,5 23,5 47,5 23,5 12,6 -1,5 -36 =51
Depésitos das Adm. Publicas * 0,5 23,1 14,8 23,1 244 255 15,7 9,0
TOTAL 0,3 6,3 51 6,3 59 54 5,7 54
Saldo vivo de crédito
Setor privado -34 0,7 -0,3 0,7 1,7 2,6 2,6 2,7
Empresas nao financeiras -4,7 04 -0,6 04 1,6 2,5 2,2 2,5
Familias - habitacéo -32 03 -0,7 03 14 2,3 24 2.8
Familias - outros fins -0,5 23 1.2 23 3,1 -261,5 39 33
Administracoes Publicas =35 -2,6 -54 -2,6 -03 53 12,7 14,8
TOTAL -3,4 0,5 -0,7 0,5 1,6 2,7 3.2 3,5
Taxa de incumprimento (%)° 3,5 33 3,4 33 3,2 3,0 2,9

Notas: 1. Sem estagoes de servico e esvaziado. 2. EPA. 3. Dados médios mensais. 4. Dados agregados do setor bancdrio espanhol e residentes em Espanha. 5. Depdsitos publicos, excluindo acordos de
recompra. 6. Dados de fim de periodo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério da Economia, Ministério de Fomento, Ministério de Emprego e da Seguranga Social, Instituto Nacional de Estatistica, Servico Publico de Emprego Estatal
espanhol, S&P Global PMI, Comissdo Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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