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Espanha mantém um crescimento
solido apesar do aumento da
incerteza

Crescimento: um pouco menor, mas dinamico. O cendrio
macroecondmico é mais uma vez condicionado por um aumen-
to da incerteza geopolitica, em resultado do conflito no Irdo, cujo
principal canal de transmissao é o aumento dos precos da ener-
gia. Espanha enfrenta-o a partir de um ponto de partida sélido,
apds um 2025 dinamico e um 1T 2026 melhor do que o espera-
do. O crescimento é favorecido pela for¢a do consumo privado e
do emprego, pelo bom desempenho das exportacdes de servi-
cos e pelo investimento que continua a beneficiar dos fundos
europeus. Estes fatores, juntamente com as elevadas poupancas
acumuladas das familias e o apoio da politica orcamental, funcio-
nam como um amortecedor contra a deteriora¢cdo do ambiente
internacional. No entanto, a retoma do setor da energia e uma
procura externa mais fraca irdo atenuar a atividade e pressionar a
inflacdo no sentido ascendente. Por conseguinte, revimos mode-
radamente o crescimento do PIB em baixa para 2,1% em 2026 e
1,8% em 2027, face aos 2,4% e 2,0% anteriormente projetados.
Apesar disso, o diagndstico subjacente mantém-se: a economia
espanhola continuard a crescer a um ritmo relativamente eleva-
do, com um apoio diversificado e claramente acima da média de
crescimento da Zona Euro, que deverd situar-se abaixo de 1%.

Os dados de atividade do 2T sao relativamente positivos, com
um mercado de trabalho forte, mas também com alguma fra-
queza incipiente do consumo privado. Até ao momento, no 2T,
as inscricdes na Seguranca Social, corrigidas de sazonalidade,
cresceram 0,6% em cadeia, mais 1 décima de ponto percentual
do que no 1T. Em maio, a incorporagao de imigrantes apés a
regularizacao extraordinaria ja comeca a refletir-se, mas mesmo
excluindo estes registos, os dados continuam a ser dinamicos.
Calculamos que, dos mais de 63.000 novos registos, em termos
corrigidos de sazonalidade, cerca de um terco se deve ao pro-
cesso de regularizacdo. Excluindo-os, o0 aumento das inscri¢des
na Seguranca Social seria de 0,2% em termos mensais, um ritmo
comparavel ao do 1T. Os PMIs apontam para uma dinamica
positiva no 2T: o PMI da industria transformadora situou-se em
51,2 em maio, pelo que o setor, estando acima de 50, continua a
expandir-se. A producdo continua a aumentar ligeiramente,
compensando a fraca procura, as encomendas mais fracas e os
custos mais elevados na sequéncia do conflito no Médio Orien-
te. O PMI dos servicos recuperou em maio e regressou a territo-
rio expansionista, 50,1 pontos ap6s 47,9 em abiril, na véspera de
uma época turistica de verao que, se o conflito do Golfo for geri-
do de forma razodvel e atempada, devera ser muito positiva. No
entanto, o impacto do choque comeca a notar-se nos indicado-
res de consumo. Em abiril, as vendas a retalho cairam 1,5% em
termos homélogos e o crescimento anual abrandou substan-
cialmente: de 4,1% para 0,8%. O indicador interno de consumo
interno do CaixaBank Research também é consistente com esta
perda de dinamismo: em abril e maio, o crescimento do consu-
mo foi de 1,6% em termos homdlogos, claramente abaixo dos
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Espanha: novo cendrio macroeconémico
Variagéo anual (%), salvo indicag¢do em contrdrio

Cenério
anterior

Novo cenério
macroeconémico

2025 2026(p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p)

PIB 2,8 2,1 1,8 2,8 2,4 2,0

Taxa de desemprego

(% da populacéo 10,5 98 93 10,5 98 9,2
ativa)
Inflagdo 37 35 2,7 2,7 24 2,2

Fonte: BPI Research.
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Fonte: BPI Research, com base em dados do S&P Global PMI.
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Nota: * Séries corrigidas de sazonalidade.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Ministério da Inclusdo, Sequranga Social e Migragoes.
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3,5% do 1T, embora parte disto se deva a fatores temporarios
(efeitos de base e calendario da Pascoa).

A inflacdo segue acima dos 3% por causa da energia. As novas
previsdes do BPI Research elevam a inflacdo para 3,5% em 2026
e 2,7% em 2027, contra 2,4% e 2,2% anteriormente. O cendrio
incorpora um impacto direto da guerra do Irao em 2026 através
dos precos da energia e, em 2027, através de efeitos indiretos
(repercussdo gradual e moderada nos bens industriais e nos pro-
dutos alimentares). Os dados preliminares de maio estiveram
alinhados com o cendrio: inflacao global de 3,2% (como em abril)
e subjacente de 2,9% (1 décima acima). A recuperagao nos servi-
¢os (6 décimas de ponto percentual para 4,0%) foi notavel nos
transportes e recreacdo, em parte devido a uma recuperacao
apo6s um abril anormalmente baixo devido a efeitos de calenda-
rio. Em junho, prevé-se uma recuperacao tempordria, concentra-
da no setor da energia, na sequéncia da retirada dos descontos
fiscais sobre a eletricidade e 0 gas; com precos compativeis com
os futuros atuais, a inflacdo podera rondar os 4% em junho e
seguir depois uma trajetdria descendente.

Bom desempenho da balanca corrente que, com dados até
marco, é apenas marginalmente afetada pela guerra no Irao.
0 excedente da balanca corrente situou-se em 3,0% do PIB (acu-
mulado a um ano), em linha com o valor registado um ano antes
e com os fundamentos da nossa narrativa: uma economia resi-
liente apesar da incerteza, ainda apoiada pelo forte dinamismo
dos servicos, tanto turisticos como ndo turisticos, que mais do
que compensa a deterioracao da balanca de bens num contexto
de maior procura interna e de perturbagdes geopoliticas. O exce-
dente do turismo situou-se em 4,1% do PIB e mantém-se dinami-
co, apesar de uma ligeira moderagao devido a um maior cresci-
mento das importa¢des de turismo, uma tendéncia que podera
ser reforcada pela possivel reorientacdo dos fluxos turisticos
devido a guerra no Golfo. Os servigos nao turisticos aumentaram
significativamente a sua contribuicao para 3,1% do PIB, contra
2,6% no ano anterior, gragas ao forte crescimento das exporta-
¢bes. No comércio de bens, a evolucao foi mais heterogénea: o
défice dos bens ndo energéticos aumentou para —1,4% do PIB,
num contexto de maior dinamismo das importa¢des associado
ao dinamismo da procura interna, enquanto o défice dos bens
energéticos diminuiu para -1,7% do PIB. Consequentemente,
apesar das recentes tensdes nos precos da energia, o balanco
energético (acumulado a 12 meses) ainda nao se deteriorou.

No mercado da habita¢ao, o desfasamento entre a oferta e a
procura continua a refletir-se no comportamento dos pre-
cos. O crescimento dos precos manteve-se elevado no 1T,
aumentando 3,8% em cadeia e 13,9% em termos anuais, num
contexto de desequilibrio persistente entre uma oferta insufi-
ciente e uma procura muito dinamica. Varios fatores ja analisa-
dos impulsionaram a procura: aumento das rendas, crescimen-
to demogréfico e um mercado de trabalho forte. Embora as
licencas para construcdo nova tenham aumentado, a producao
efetiva continua sem absorver totalmente a procura, o que
reforca a necessidade de acelerar o aumento da oferta para
evitar maiores pressdes sobre os precos. Este desequilibrio
leva-nos a esperar que o crescimento dos precos da habitacao
se mantenha elevado nos préximos trimestres, mesmo com a
perspetiva de uma subida das taxas do BCE.

BPI RESEARCH

IM

Espanha: IPC

Variagdo homdloga (%)

12

10 [—

Global

Subjacente

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

Espanha: preco da habita¢do
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Valor de avaliagéo da habitacao livre (MIVAU)
e \/endas repetidas (Colégio de Registradores)

Fonte: BP| Research, com base em dados do INE, do Ministério da Habitacdo e da Agenda Urbana
edo Colegio de Registradores.

Espanha: saldo da balanca corrente
(% do PIB)
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Nota: * Dados relativos ao 1T 2026, acumulado de quatro trimestres.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.
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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

Indtstria
indice de producéo industrial
Indicador de confianga na industria (valor)
PMI das industrias (valor)
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses)
Compra e venda de habitagdes (acum. 12 meses)
Preco da habitagéo
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses)
PMI dos servicos (valor)
Consumo
Vendas a retalho’
Matriculas de automoéveis
Indicador do sentimento econémico (valor)
Mercado de trabalho
Populagdo empregada®?
Taxa de desemprego (% da pop. ativa)
Inscritos na Seguranca Social®
PIB

Precos

2024

04
4.9
52,2

16,7
97
84

10,1
553

1,7
7.2
103,1

2,2
11,3
24
3,5

2025

13
4.8
50,9

88
11,5
12,7

32
54,5

43
12,9
103,1

2,6
10,5
2,3
2,8

2T 2025

14
=53
50,0

14,8
229
12,7

6,3
52,2

52
13,7
102,3

2,7
10,3
2,2
2,9

3T 2025

24
=50
52,6

79
18,8
12,8

43
54,2

44
16,9
1028

2,6
10,5
23
2,7

4T 2025

18
-39
51,1

8,8
11,5
129

3,2
56,4

4,1
8,0
104,3

2,8
99
24
2,6

1T 2026

04
-3,2
49,3

56

2,7
529

34
7,6
105,1

24
10,8
2,3
2,7

Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Inflagdo global
Inflagdo subjacente

Setor externo

2024
2,8
29

2025
2,7
23

2T 2025
2,2
2,3

3T 2025
2,8
24

Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em mil milhées de euros, salvo indicagdo expressa

Comércio de bens

Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses)
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses)

Saldo corrente
Bens e servicos
Rendimentos primérios e secundarios

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

2024

02
01
50,7
66,3

-15,7

68,7

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

Depésitos
Depésitos das familias e empresas
A ordem e poupanca
A prazo e com pré-aviso
Depésitos das Adm. Publicas *
TOTAL
Saldo vivo de crédito
Setor privado
Empresas nao financeiras
Familias - habitacéo
Familias - outros fins
Administragdes Publicas
TOTAL
Taxa de incumprimento (%)°

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

2024

5,1
2,0
23,5
23,1
6,3

0,7
04
03
2,3
-2,6
0,5
33

2025

0,7
46
49,4
64,5
-15,1
66,6

2025

4,8
6,7

-4,7

49
4,8

35
29
35
4,5
10,7
39
2,7

2T 2025

2,0
41
48,5
64,0
-155
67,5

2T 2025

39
50
=15
25,5
54

2,6
25
2,3
35
53
2,7
3,0

3T 2025

038
46
48,2
62,5
-143
66,6

3T 2025

49
7.2
-6,6
7,2
51

2,8
23
29
3,7
129
34
2,9

espanhol, S&P Global PMI, Comissdo Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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4T 2025
3,0
2,6

4T 2025

07
46
494
64,5
-15,1
66,6

4T 2025

48
67
47
49
48

35
29
35
46
10,7
39
2,7

1T 2026
2,7
2,7

1T 2026

02
1,7
50,9
69,5
-18,7
67,8

1T 2026

55
7,1
-2,2
5,0
55

38
3,7
3,7
43
81
41
2,6

03/26

19
44
48,7

56

2,7
53,3

4,1
11,7
103,5

2,5

03/26
35
29

03/26

02
1,7
50,9
69,5
-18,7
67,8

03/26

55
7,1
-2,2
50
55

38
3,7
3,7
43
8,1
41
2,6

04/26

20
=50
51,7

2,3
479

08
84
102,6

24

04/26
32
2,8

04/26

04/26

55
6,2
2,1
87
58

29
3,7
3,7
-13
99
34
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05/26

-4
51,2

50,1
-0,8

102,5

2,5

05/26
32
29

05/26

05/26
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