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A economia espanhola resiste
a tempestade tarifaria

A economia espanhola salva um ano dificil com distin¢ao. A
economia espanhola viveu um bom ano de 2025, apesar do
complexo contexto internacional em que tem estado a operar,
devido, em grande medida, ao conflito tarifario entre os EUA e
o resto do mundo. A previsao do consenso para o crescimento
do PIB no inicio de 2025 era de 2,4%, mas a previsao foi revista
em alta a medida que o ano avancava para 2,9% em dezembro,
em linha com a nossa prépria estimativa atual. A confirmar-se
esta previsao, a economia espanhola cresceria em 2025 um
pouco mais do dobro do que a Zona Euro, cuja previsao, segun-
do o consenso dos analistas, é de 1,4%. Este bom desempenho
explica-se principalmente pela forca da procura interna, impul-
sionada por um mercado de trabalho dindmico, taxas de juro
mais baixas, fluxos migratdrios e fundos europeus. Estes fatores
mais do que compensaram o impacto negativo do aumento
das tarifas sobre as exportacdes de bens para os EUA.

A procura interna é o principal motor do crescimento, mas a
procura externa também apresenta nuances interessantes.
O crescimento do PIB no 3T 2025 manteve-se inalterado em
2,8% em termos homologos, na sequéncia da revisdo regular
do INE dois meses apds a primeira estimativa. Registaram-se
ligeiros ajustamentos na reparticdo do PIB, que reforcaram a
diferenca entre a contribuicdo da procura interna e externa. De
acordo com os dados atualizados, a procura interna adicionou
3,8 p. p. ao crescimento homologo do PIB, mais 1 décima de
ponto percentual do que na estimativa preliminar, enquanto a
procura externa subtraiu 1 p. p., mais 0,2 pontos do que o ini-
cialmente esperado.

O detalhe do PIB mostra uma economia em crescimento apoia-
da principalmente pelo consumo privado e pelo investimento,
com este ultimo a crescer mais de 8% em termos homélogos e
com um crescimento notavel em todas as suas subcomponen-
tes. Relativamente ao setor externo, as exportagdes estao a
crescer aum bom ritmo de 3,3% em termos homdlogos, embo-
ra por detras deste valor esteja um fraco desempenho das
exportacdes de bens, que aumentaram apenas 0,5% em ter-
mos anuais, provavelmente afetadas pelas tarifas dos EUA, e
um forte desempenho das exporta¢des de servicos, que
aumentaram 8,7% em termos homélogos. Nao obstante o bom
desempenho global das exportac¢des, as importagdes cresce-
ram ainda mais, 6,8%, o que explica o facto de a procura exter-
na ter sido subtraida ao crescimento do PIB. Esta forca das
importacoes ndo é necessariamente negativa se responder a
compras destinadas a estimular o investimento, como parece
ser o caso, e, consequentemente, a produtividade do tecido
empresarial.

Bom desempenho dos indicadores de atividade no 4T. Quan-
to ao sentimento, a média do PMI composto do 4T situou-se em
55,6, um valor elevado que aponta para um crescimento robus-
to da economia na parte final do ano e acima da média do tri-
mestre anterior de 54,1. No que respeita aos indicadores de
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Espanha: previsédo do PIB para 2025 de acordo
com o consenso dos analistas
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do Consensus Forecast.
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consumo, as vendas a retalho, em média nos meses de outubro
e novembro, cresceram 1,0% face a média do 3T, igualando o
recorde do trimestre anterior, e o0 Monitor de Consumo do
CaixaBank Research, em média no 4T, cresceu 3,9% em termos
homdlogos, acima dos 3,2% do trimestre anterior. Simultanea-
mente, os numeros relativos ao emprego mantiveram um bom
tom, com um crescimento em cadeia das inscri¢des de 0,7% em
média no 4T, pelo que o crescimento do emprego acelerou em
relacdo ao trimestre anterior, quando cresceu 0,5%. Conside-
rando a informacao disponivel como um todo, o modelo de
nowcasting do CaixaBank Research sugere que o PIB no 4T terd
crescido 0,8% em cadeia.

0 mercado de trabalho fecha em tom positivo um ano bom.
O numero médio de inscritos na Seguranga Social aumentou
em 19.180 trabalhadores em dezembro. Trata-se de um valor
modesto, tendo em conta que o aumento médio no biénio
2023-2024 foi de 32.700 pessoas, mas que consolida os bons
registos de outubro e novembro. O desempenho do mercado
de trabalho em 2025 como um todo foi bastante positivo,
fechando 0 ano com um aumento de 506.451, ligeiramente aci-
ma do valor do ano anterior de 502.000. Em termos homélo-
gos, isto representa um crescimento de 2,4%, o mesmo que em
2024.

Primeiros sinais de moderacao da taxa de poupanca das
familias. No 3T 2025, e numa base acumulada de quatro tri-
mestres, o racio de poupanca diminuiu 0,4 p. p. para 12,3%.
Trata-se da primeira queda (descontando a muito pequena
queda no 1T 2025) desde o 3T 2022 e talvez assinale o inicio de
um processo de convergéncia da taxa de poupanca dos seus
atuais niveis elevados para niveis mais consentaneos com a sua
média histérica de cerca de 8%-9%. A taxa de poupanca dimi-
nuiu porque a taxa de crescimento do consumo se manteve em
6,2% em termos homdlogos (acumulado de quatro trimestres,
também), enquanto a do rendimento disponivel bruto (RDB)
diminuiu 0,5 p. p. em relacdo ao trimestre anterior, situando-se
em 5,6%. Este abrandamento do crescimento do RDB é explica-
do pelo maior crescimento dos pagamentos de impostos, que
aumentaram de uma taxa homdloga de 6,9% no 2T para 9,4%
no 3T (dados acumulados para quatro trimestres). Em contra-
partida, o bom desempenho do mercado de trabalho permitiu
que o crescimento das remuneracdes dos trabalhadores se
mantivesse a um nivel elevado de 7,0% em termos homélogos.

A inflacao abranda ligeiramente em dezembro. Deste modo,
no ultimo més do ano, a inflacdo desceu 0,1 p. p. para 2,9%.
Com base na estimativa rapida do IPC, este decréscimo deve-se
a diminuicdo dos precos dos combustiveis em comparacdo
com o aumento registado em dezembro de 2024 e, em menor
grau, a um menor aumento dos pre¢os do lazer e da cultura em
comparagdo com os aumentos registados no mesmo més do
ano anterior. A inflacdo subjacente manteve-se estdvel em
2,6%. Para o conjunto do ano de 2025, a inflagdo média fixou-se
em 2,7%, ap6s 2,8% em 2024, e a inflagdo subjacente em 2,3%,
apos 2,9% no ano anterior. Prevemos que a inflagdo em janeiro
seja moderada devido ao desvanecimento do impacto da nor-
malizacdo do IVA nas faturas de eletricidade, que teve lugar em
janeiro de 2025.
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Espanha: inscritos na Seguranca Social*
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Nota: * Séries corrigidas de sazonalidade.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Ministério da Inclusdo, Sequranca Social e Migragées.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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O crescimento do emprego em Espanha apds a pandemia

foi de maior qualidade?

A recuperacao do emprego em Espanha ap6s a pandemia
tem sido muito sélida. Entre 2019 e os trés primeiros tri-
mestres de 2025, o nimero de pessoas empregadas cres-
ceu 11,9%. Além disso, a distribuicao setorial desse cresci-
mento difere do ciclo expansivo de 2014-2019. Setores
como a saude, as atividades profissionais e cientificas e a
tecnologia ganharam protagonismo, enquanto a industria
transformadora e areas tradicionalmente intensivas
em emprego — como o comércio, a hotelaria ou a agricul-
tura — tiveram um papel mais reduzido.

Estas dinamicas levantam uma questao fundamental: o
emprego criado nesta etapa é de maior qualidade do que
nas expansoes anteriores? Para responder a esta questao,
analisamos trés aspetos fundamentais: o nivel de forma-
¢do dos trabalhadores, a evolucao da percentagem de tra-
balhadores com contrato a termo - como indicador de
estabilidade — e os salarios reais.

Maior nivel de formacao dos trabalhadores

Uma forca de trabalho mais qualificada geralmente impli-
ca mais capital humano e produtividade. Neste sentido, os
dados mostram uma clara melhoria no nivel de escolari-
dade dos trabalhadores na Espanha.

Entre 2019 e o terceiro trimestre de 2025, mais de 70% do
aumento do emprego corresponde a pessoas com estu-
dos universitarios ou equivalentes, uma propor¢ao muito
superior a do ciclo 2014-2019. Por outro lado, 0 emprego
com formacao secundaria cresceu menos e o de niveis de
escolaridade mais baixos continuou a diminuir, como ja
acontecia em 2014-2019.

Reducao significativa da taxa de emprego
temporario

A estabilidade no emprego € outro pilar da qualidade do
trabalho. Espanha tem historicamente uma elevada taxa
de contratos de trabalho a termo, mas, apos a reforma de
2021, essa proporcdo caiu drasticamente: de 26,6% na
média de 2017-2019 para 15,4% na média dos trés primei-
ros trimestres de 2025, um nimero préximo ao da zona
euro como um todo, de 13,5%.! Uma queda que melhorou
a estabilidade do emprego.

Para entender melhor a mudanca, vamos decomp6-la em
dois efeitos:

- Efeito de composicdo: é a parte da variacdo da taxa de
emprego temporario que ocorre devido a variacdo do
peso dos diferentes setores. Por exemplo, se os setores
que tradicionalmente tém baixa percentagem de tra-

1. Dados do Eurostat. De acordo com os dados de inscricdes na Seguranca
Social, a taxa de emprego temporério em Espanha foi de cerca de 22% em
2025.
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Nota: * A contribuicdo relativa para o crescimento é a contribuicdo para o crescimento
do emprego de cada setor, expressa como percentagem do crescimento total do emprego
no periodo considerado. Por exemplo, de acordo com o grdfico, o crescimento do emprego
no setor da sadde representou 17,2% do crescimento total do emprego entre 2019 e 2025.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

balhadores com contrato a termo crescerem e os de
alta reduzirem o seu peso, a taxa agregada diminuira
devido a este efeito.

- Margem intensiva: é a parte da variacao que ocorre
devido as variacoes da taxa de emprego temporario em
cada setor. No nosso contexto, esta margem reflete se
as empresas dos diferentes setores estao a utilizar mais
ou menos contratos sem termo em comparagao com os
contratos a termo do que anteriormente.

Aplicando esta decomposicdo a evolugao recente, consta-
tamos que a reducdo drastica da taxa de emprego tempo-
rario entre 2019 e 2025 se deve inteiramente a margem
intensiva (ver tabela). Por outras palavras, todos os setores
reduziram substancialmente a sua taxa de emprego
temporario, impulsionando a queda geral. Este resultado
era expectavel, dado que reflete o carater transversal do
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impacto da reforma laboral sobre a percentagem de tra-
balhadores com contrato a termo. Por sua vez, a composi-
¢do setorial teve um efeito ligeiramente desfavoravel, mas
o0 seu impacto foi praticamente nulo. Isto contrasta com o
ciclo expansivo anterior (2014-2019), quando a taxa de
emprego temporario aumentou em 2 p. p., impulsionada
tanto por um aumento da margem intensiva como por um
efeito de composicao adverso de maior magnitude do que
0 que vimos nos ultimos 5 anos (+0,7 p. p. vs. +0,2 p. p.).

Evolucao dos salarios reais

Por fim, analisamos como os saldrios reais evoluiram neste
periodo. Para tal, utilizamos o Inquérito trimestral ao cus-
to do trabalho, que mede o custo salarial médio por traba-
Ihador e por setor, ajustando os dados pelo IPC para obter
valores em termos reais.?

Entre a média de 2019 e os trés primeiros trimestres de
2025, o salario médio real diminuiu ligeiramente (-0,3%).
No entanto, esse resultado global esconde duas forcas
opostas:

- Efeito de composicao: com impacto positivo. O empre-
go concentrou-se mais em setores com saldrios eleva-
dos, o que contribuiu com aproximadamente +0,3 p. p.
para o crescimento do saldrio médio. Esta mudanca
representa uma inversao em relagao ao ciclo 2014-
2019, quando o emprego foi criado sobretudo em seto-
res com saldrios baixos, subtraindo assim —0,8 p. p. ao
crescimento salarial.

« Margem intensiva: com impacto negativo. Na maioria
dos setores, os salarios ndo cresceram ao ritmo da infla-
¢do, o que subtraiu 0,6 p. p. ao crescimento. Por outras
palavras, ainda que a composicao setorial favoreca o
aumento do saldrio médio a nivel agregado, a perda de
poder de compra em cada setor mais do que compensa
esse efeito.

Conclusoes

As dinamicas analisadas apontam para que o crescimento
do emprego em Espanha nos Ultimos cinco anos tenha
sido, no conjunto, de maior qualidade do que o da expan-
sao anterior. Diversos fatores reforcam esta afirmacao:

+ A forca de trabalho tornou-se mais qualificada, com
um aumento predominante do emprego entre traba-
Ihadores com educacao superior.

« A estabilidade no emprego melhorou substancialmen-
te: a taxa de emprego tempordrio caiu para minimos
histdricos, gragas a uma queda transversal em todos os
setores apds a reforma de 2021. Isto significa empregos
mais estaveis e previsiveis do que no passado recente.

« 0 emprego cresceu mais nos setores de saldrios altos,
revertendo o padrao regressivo do periodo 2014-2019.

2. Asinformacgdes setoriais sao classificadas em dois digitos CNAE, o que
representa praticamente 80 setores.

IM

Espanha: taxa de emprego tempordrio

(p-p.)
2014-2019 2019-2025*
Margem intensiva 13 -17,8
Efeito de composicao 0,7 0,2
Total 2,0 -17,6

Nota: * Dados até setembro de 2025.
Fonte: BPI Research, com base em dados do INE de Espanha e do Ministério da Inclusdo,
Seguranga Social e Migragdes.
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(p. p. e variagéo percentual)

25

20 ——

1,5 ——

10 ———

05 ———

00 W
. .
-1.0

2014-2019 2019-2025
Margem intensiva mmmmmmm  Efeito de composicao Total

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE de Espanha e do Ministério da Inclusdo,
Seguranga Social e Migragoes.

JANEIRO 2026

36



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

2023 2024 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 10/25 11/25 12/25
Indtstria
indice de producéo industrial -16 04 08 1,5 2,5 1.2
Indicador de confianca na industria (valor) 6,5 -49 54 -52 -49 -4,6 -34
PMI das industrias (valor) 48,0 52,2 50,0 50,0 52,6 51,1 52,1 515 49,6
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 0,5 16,7 20,1 14,8 79 9,0
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) -10,2 9,7 17,0 229 18,7 13,9
Preco da habitagéo 4,0 84 12,2 12,7 12,8
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 18,9 10,1 8,1 6,3 43 3,7 32
PMI dos servicos (valor) 536 553 553 52,2 54,2 564 56,6 55,6 57,1
Consumo
Vendas a retalho’ 2,5 1,8 34 5,1 4,5 39 6,0
Matriculas de automoéveis 16,7 7,2 14,0 13,7 16,9 8,0 159 12,9 -2,2
Indicador do sentimento econémico (valor) 100,5 103,0 1033 103,2 103,7 103,9 105,9
Mercado de trabalho
Populagdo empregada®? 3,1 2,2 24 2,7 2,6
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 12,2 11,3 114 10,3 10,5
Inscritos na Seguranca Social® 2,7 24 23 2,2 23 24 24 2,5 24
PIB 2,5 35 31 2,9 2,8
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 10/25 11/25 12/25
Inflagdo global 35 2.8 2,7 2.2 2.8 3,0 3,1 3,0 29
Inflagdo subjacente 6,0 29 2,2 2,3 24 2,6 2,5 2,6 2,6
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2023 2024 172025 272025  3T2025 472025 10/25 11/25 12/25
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14 0,22 33 2,0 08 03
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 7,2 0,1 42 4,1 4,6 46
Saldo corrente 40,9 50,7 47,8 48,6 48,7 51,0
Bens e servicos 57,5 66,3 63,5 63,7 62,1 62,7
Rendimentos primarios e secundarios -16,5 -15,7 -15,7 -15,1 -134 -11,7
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 57,8 68,7 66,6 67,6 67,1 69,5

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 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 10/25 11/25 12/25
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 03 5,1 4,6 39 49 49 4,7
A ordem e poupanca -74 2,0 3,1 50 7,2 73 7,0
A prazo e com pré-aviso 100,5 23,5 12,6 -1,5 —6,6 -6,1 —6,6
Depésitos das Adm. Publicas * 0,5 23,1 244 25,5 7,2 46 14
TOTAL 0,3 6,3 59 54 51 4,9 4,4
Saldo vivo de crédito
Setor privado -34 0,7 1,7 2,6 2,8 32 31
Empresas nao financeiras -4,7 04 1,6 2,5 2,3 29 2,5
Familias - habitacéo -32 03 14 2,3 29 3,0 3,1
Familias - outros fins -0,5 23 31 -2614 -278,2 43 4,5
Administracoes Publicas =35 -2,6 -0,3 53 12,9 11,4 123
TOTAL -3,4 0,5 1,6 2,7 34 3,7 3,7
Taxa de incumprimento (%)° 3,5 33 3,2 3,0 2,9 2,8

Notas: 1. Sem estagoes de servico e deflacionado. 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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