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Espanha: até agora,
muito barulho por nada

Ligeira recalibracdo do cenadrio macroeconémico. O cendrio
para a economia espanhola segue condicionado pela evolucédo
da guerra comercial entre os EUA e o resto do mundo, bem
como pelas nossas hipoteses a este respeito. Ndo obstante o
aumento da incerteza, as negociagdes em curso — tais como a
reducéo das tarifas sobre a China, o acordo comercial entre os
EUA e o Reino Unido e a tarifa temporaria de 10% sobre a UE até
julho para negociar as tarifas finais — sugerem que as tarifas dos
EUA deverao estabilizar num nivel préximo do pressuposto de
10% que fizemos em fevereiro. Entretanto, o ressurgimento da
incerteza foi até agora maior do que o previsto e ndo podemos
excluir a repeticao de novos surtos de tensdo.

Para complementar a revisédo do cendrio, foram incorporados
os dados mais recentes sobre a atividade — que evoluiram, em
termos gerais, de acordo com as expetativas — e atualizados os
pressupostos relativos aos precos da energia e as taxas de juro,
com base nas informacdes mais recentes do mercado. Em con-
sequéncia, revimos em baixa em 0,1 p. p. as nossas previsoes de
crescimento do PIB para 2025 e 2026, para 2,4% e 2,0%, respe-
tivamente.

No mercado de trabalho, o menor crescimento projetado é
compensado por um valor EPA (Inquérito ao Emprego, em
Espanha) melhor do que o esperado para o 1T 2025, o que per-
mite que a trajetdria projetada para a taxa de desemprego se
mantenha inalterada. Relativamente a inflacao, o impacto des-
cendente de uma trajetdria dos precos dos produtos energéti-
cos mais moderada do que a prevista em fevereiro foi parcial-
mente compensado pela aceleracdo dos precos dos produtos
alimentares nao transformados. Em termos gerais, revimos em
baixa a previsdo de inflacdo para 2025 em 0,1 p. p. para 2,4% e
deixamos a previsao para 2026 inalterada em 2,2%.

Os indicadores disponiveis mostram que a economia mante-
ve um bom ritmo de crescimento no 2T. O PMI da industria
transformadora recuperou em maio da queda de abril para
50,5, acima do limiar de 50 que indica expansao no setor. Pelo
contrario, o indicador homdlogo para o setor dos servicos caiu
2,1 pontos, para 51,3, afetado pela fraca procura internacional.
Por outro lado, até a data, o consumo tem sido positivo no 2T.
As vendas a retalho cresceram 0,7% em termos mensais em
abril, com a taxa homéloga a atingir 4%. Ainda com dados até
21 de maio, o indicador de Consumo BPI Research, baseado nas
despesas com cartoes e levantamentos devidamente anonimi-
zados, revela uma aceleracdo da taxa de crescimento homolo-
ga de 0,6 p. p. face ao trimestre anterior para 4%. Em termos
gerais, os indicadores sugerem que o ritmo de crescimento
econémico no 2T poderd ser proximo, mas ligeiramente infe-
rior, ao do trimestre anterior.

Apesar de a criacao de emprego ter abrandado em maio, no
2T deste ano estd a crescer a um ritmo notavel. As inscricbes
na Seguranca Social aumentaram, em maio, 0,9% em termos
mensais, um aumento inferior ao habitual para esse més
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Espanha: novo cendrio macroeconémico
Variagdo anual (%), salvo indicagcdo em contrdrio

Novo cenario
macroecondmico

Cenario anterior
2025 2026 2027 2025 2026 2027
PIB 24 20 20 25 2] 20

Taxa de desemprego

% de populacéo ativa) 10,7 10,2 97 10,7 10,2 97

Inflado 24 22 2,2 25 22 2,2

Fonte: BPI Research.
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Fonte: BP| 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 Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.
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(+1,2% em média nos meses de maio de 2014-2019). Este
resultado pode ser afetado pela alteracdo do padrao sazonal
que se tem verificado ap6s a pandemia, com um inicio da épo-
ca turistica, pelo que as contrata¢des no setor da hotelaria e
restauracdo estao também a ser antecipadas para abril. Com
ajuste sazonal, o numero de funcionarios aumentou em 20.790,
0 aumento mais moderado desde julho de 2024, embora a
média de abril-maio tenha sido de 44.975, superior a média
mensal do 1T (39.191). Assim, mais uma vez em termos corrigi-
dos de sazonalidade, as inscri¢des cresceram 0,53% na média
dos meses de abril e maio face a média do 1T, uma boa taxa de
crescimento que se situa um pouco abaixo do crescimento em
cadeia de 0,58% registado pelas inscricoes no 1T.

Ainflacdo continuou a cair em maio. A inflacao global reduziu
3 décimas para 1,9% em termos homologos. Este decréscimo
deve-se principalmente a queda dos precos relacionados com
o lazer e cultura e os transportes (incluindo os combustiveis).
Em contrapartida, a inflacdo subjacente retomou a sua tendén-
cia descendente, caindo 3 décimas para 2,1% em termos
homélogos, apds o pico registado em abril, causado pelo efeito
da Péscoa. A descida da inflagcdo subjacente antecipa uma pos-
sivel descida da inflacdo dos servicos, que no més passado se
situou em 3,9%, impulsionada por um aumento dos servicos
relacionados com o turismo. Resta saber qual tera sido a evolu-
¢do dos alimentos ndo transformados, que é a componente
gue nos Ultimos meses mais tem surpreendido pela positiva,
com taxas homologas superiores a 5% desde fevereiro, devido
a recuperacao do preco da carne e dos ovos. A curto e médio
prazo, as perspetivas de inflacio mantém-se moderadas, em
grande parte gracas a correcao dos pre¢os dos principais pro-
dutos energéticos.

0O mercado imobiliario estd a subir. Os indicadores disponiveis
no 1T apontam para uma aceleracao do ritmo de crescimento
do mercado imobiliario, tanto nos precos como na atividade,
mantendo-se assim a tendéncia de crescimento do ano ante-
rior. O indice de precos das casas usadas do Colégio de Regis-
tradores de Espanha aumentou 14,6% em termos homdlogos
no 1T 2025, superando o recorde do trimestre anterior de
12,6% e o de todo o ano de 2024, de 10,4%. Igualmente, do
lado da atividade, as vendas aumentaram 13,7% em termos
homologos no 1T 2025, em compara¢do com 9,9% em termos
homologos na média de 2024. A forca da procura, juntamente
com um aumento mais modesto da oferta, sugere que as pres-
sOes sobre os precos continuardo nos proximos trimestres.

0 dinamismo das importa¢ées ndo energéticas continua a
penalizar o saldo da balanca corrente. Em maio, o excedente
da balanca corrente acumulado em 12 meses recuou 0,22 p. p.,
fixando-se nos 2,55% do PIB. O valor de maio é quase 0,5 p. p.
abaixo do saldo de 3,0% no final de 2024. A deteriora¢cdo em
relagdo ao final do ano de 2024 é quase inteiramente explicada
pela balanca de bens ndo energéticos, cujo défice aumentou
0,34 p. p. para-0,61% do PIB. A subida do défice explica-se pelo
aumento das importacdes, que, impulsionadas pela forte pro-
cura interna, cresceram mais do que as exportagoes: 5,5% em
termos homdlogos no acumulado de 12 meses até maio de
2025, em comparacao com 4,2% para as exportacoes.
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Notas: * Os dados de maio sdo preliminares. ** A inflagdo subjacente exclui os produtos alimentares
nao transformados e a energia.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: preco da habitagéo
Taxa de variagdo homéloga (%)
20

Valor de avaliacao da habitagao livre (MIVAU)
@ [ndice de precos da habitacdo (INE de Espanha)
Vendas casas usadas (Colégio de Registradores de Espanha)

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE, MIVAU e Ordem dos Registradores de Espanha.
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Nota: Dados acumulados de 12 meses.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.
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A exposi¢cao do emprego em Espanha aos
EUA: principais setores e carateristicas

0 impacto na economia espanhola da politica comercial
do Presidente dos Estados Unidos, caracterizada por uma
aparente imprevisibilidade e por uma orientacao prote-
cionista, é motivo de preocupacdo. No artigo «Tensoes
tarifarias e reconfiguracdo dos fluxos comerciais: impacto
em Espanha», publicado no ultimo Observatdrio Setorial
do Caixabank Research, analisa o grau de exposicao da
economia espanhola aos EUA, tanto em termos de ativida-
de como de emprego, entre outros exercicios. No presen-
te artigo, debru¢camo-nos mais detalhadamente sobre a
analise da exposicao do emprego ao comércio com 0s
EVA.

Exposicao setorial ao emprego nos EUA

Segundo dados da OCDE, em 2019, 2,2% do emprego em
Espanha estava ligado a procura final dos EUA, um valor
relativamente baixo tendo em conta que 11,5% depen-
dia da procura da UE e 11,6% do resto do mundo.! Ainda
que limitada, a exposicdo aos EUA varia significativa-
mente em funcdo da atividade considerada (ver primeiro
grafico).

Entre os setores mais expostos, destaca-se o setor extrati-
vo, que tem uma forte orientacdo para o exterior, o que
significa que 5,1% do seu emprego depende da procura
dos EUA. Muito proximo esta o setor da informacao e
comunicacdo (4,2%), as atividades profissionais, cientifi-
cas e técnicas (4,1%), a industria transformadora (4%) e os
transportes e armazenagem (3,7%).

No setor da industria transformadora, o mais exposto é o
setor farmacéutico: 8,2% do emprego do setor depende
da procura dos EUA. Trata-se de um valor elevado. Depois
vem a industria de outros produtos minerais nao metali-
cos (6,3%), enquanto a fabricacdo de veiculos automdveis
(incluindo reboques e semirreboques) nao se destaca
entre as mais expostas: encontra-se em décimo segundo
lugar entre as manufaturas mais expostas, com 4,2% do
seu emprego ligado aos EUA, proximo dos 4,3% regista-
dos na fabricacao de outro material de transporte.

No setor da informacdo e comunicac¢do, o emprego nas
atividades de programacdo, consultoria e servicos de
informacdo é o mais exposto (4,8%). Quanto ao setor dos
transportes, o transporte aéreo, dado o seu afastamento
e o seu papel fundamental no turismo: 7,6% do emprego
nesta atividade esta diretamente dependente do merca-
do americano.

1. Os ultimos dados disponiveis referem-se a 2020, mas dado o impacto da
pandemia, optamos por apresentar os valores de 2019.

Espanha: emprego ligado a procura final externa

por setor *

(% do emprego (% relacionada com a procura
por destino) nos EUA para os setores desagregados)
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Nota: * Percentagem do emprego total em cada setor em 2019.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.

Espanha: atividades mais expostas

% do
emprego Ne. de
Setores e subsetores nacional trabalhadores
do setor
Segundo a Industria extrativa 51 1.000
percentagem . .
do emprego Atividades de apoio 90 100
nacional =
do setor Lty 42 22.200
exposto comunicagao
Programacao,
consultoria e servicos 438 16.100
de informagao
Atividades 41 44.800
profissionais
Industria 4 81.800
transformadora
Fabricacéo de
farmacos e preparagoes 8,2 3.900
farmacéuticas
Transporte 3,7 34.500
Aéreo 76 2.600
Segundo o Comércio e repara¢ao 37 126.600
numero de veiculos ! :
absoluto de o
trabalhadores Industria 4 81.800
transformadora
Industria
de produtos metalicos e Lo
AERCES 4 44.800
profissionais
AR 27 40.300
administrativas
Transporte 3,7 34.500
Terrestre 36 19.900

Fonte: BP| Research, com base em dados da OCDE Trade in Employment, 2019.
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Carateristicas do emprego exposto aos EUA

Abaixo, caracterizamos o emprego nos setores mais
estreitamente ligados ao comércio com os EUA. Por um
lado, analisaremos os trés setores mais expostos em ter-
mos de emprego absoluto: comércio e reparagao de vei-
culos, industria transformadora e atividades profissionais,
cientificas e técnicas. Examinaremos também os setores
da informacédo e comunicagao e dos transportes, devido
ao elevado peso do emprego exposto no total setorial (ver
quadro).? Quanto as carateristicas, centrar-nos-emos na
evolucdo recente do emprego nestes setores, no nivel
salarial e na taxa de temporalidade; este ultimo como
indicador da estabilidade do emprego.

Em primeiro lugar, focamos nos desenvolvimentos recen-
tes. Em abril de 2025, os cinco setores referidos represen-
tavam 42,6% do total de inscritos na Seguranca Social,
sendo o comércio e reparacao de veiculos o mais repre-
sentativo (quase 40% do total dos cinco setores).? Contu-
do, a sua contribuicdo para o crescimento do emprego
desde abril de 2019 foi inferior, com 36,6%, pelo que per-
deram peso globalmente nos ultimos cinco anos. Existem
diferencas entre eles. O aumento do emprego neste
periodo foi muito inferior a média (14,0%) no comércio e
reparacdo de veiculos e na industria transformadora, pelo
que ambos perderam peso no total (ver segundo grafico).
No entanto, dentro do setor, os ramos farmacéuticos des-
tacam-se muito positivamente, com um crescimento do
emprego de 25%. Ja os transportes e, sobretudo, as ativi-
dades profissionais e de informacdo e comunicagao tém
sido das mais dinamicas, com um crescimento acumulado
do emprego desde abril de 2019 superior a 20%, aumen-
tando assim o seu peso: a intensificacdo da digitalizacao e
da transformacao tecnoldgica, na sequéncia da pande-
mia, impulsionou a procura de servicos altamente qualifi-
cados, como a consultoria, a engenharia, a 1&D, etc.

Relativamente aos saldarios, no final de 2024, o setor dos
transportes e, em especial, 0 comércio e a reparacao de
veiculos, estavam abaixo da média de todas as atividades
(ver terceiro grafico). A industria transformadora e, sobre-
tudo, as atividades profissionais e de informagao e comu-
nicacdo, pelo contrario, registaram valores mais elevados.
Analisando em detalhe os subsetores, os dados mais
recentes correspondem aos do Inquérito Anual aos Cus-
tos do Trabalho do INE de Espanha, disponiveis até 2023.
Com base nestes dados, o custo salarial da divisao de
fabrico de produtos farmacéuticos, o setor mais exposto
ao comércio com os EUA, era 72,2% superior a média de
todas as atividades, e a divisao de transporte aéreo era
59,4% superior.

2. Desconsideramos a industria extrativa, embora seja o setor com maior per-
centagem de emprego exposto, porque em termos absolutos envolve um
nuimero muito reduzido de postos de trabalho.

3.Regime Geral e Regime Especial dos Trabalhadores Independentes de Espa-
nha (RETA).

IM

Espanha: criacdo de emprego vs. peso do total
por seccoes de atividade

Variagdo abril de 2025 em relagéo a abril de 2019
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Nota: Inscritos no Regime Geral e RETA.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Ministerio de Inclusion, Seguridad Social
y Migraciones.

Espanha: saldrios por seccées de atividade
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(excluindo as atividades das familias como empregadores e as atividades de organizagées

e entidades extraterritoriais).

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE (Inquérito Trimestral aos Custos do Trabalho).
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Notas: Inscritos no Regime Geral com um contrato tempordrio. Dados de abril de 2025.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Ministerio de Inclusidn, Seguridad Social
y Migraciones.
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Relativamente a estabilidade do emprego, as cinco ativi-
dades apresentam uma taxa de emprego temporario mui-
to inferior a média: do total de pessoas inscritas no Regi-
me Geral em abril Ultimo, menos de 7,0% eram tempordrias
nos cinco casos (também na industria farmacéutica, onde
é de 4,2%), contra 11,8% no conjunto da economia (ver o
quarto gréfico).

Por fim, embora a exposicao do emprego espanhol a pro-
cura dos EUA seja limitada em termos agregados, o seu
impacto é heterogéneo entre setores. Destacam-se
setores como a industria transformadora, sendo os produ-
tos farmacéuticos o setor mais importante, os transportes
aéreos, as atividades profissionais, a informacao e as

IM

comunicagoes e o comércio e reparagao de veiculos, pelas
suas ligacdes ao mercado dos EUA. Com excecao do
comércio e da reparacgao de veiculos, estes setores combi-
nam uma baixa sazonalidade com niveis salariais elevados.
Esta concentragdo em setores mais estaveis e com salarios
mais elevados sugere que o emprego nestes setores pode
apresentar uma baixa sensibilidade a choques tempora-
rios, por exemplo, a picos de incerteza decorrentes do
impasse tarifario. O impacto final no emprego dependera,
contudo, da persisténcia do choque e da capacidade de
cada setor para se adaptar a nova situacdo, caso se concre-
tize uma nova dissociacao com a economia dos EUA.

JUNHO 2025

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 272024 372024 4T 2024 1T 2025 03/25 04/25 05/25
Industria
indice de producio industrial -1,6 04 -0,1 -0,2 13 -0,7 1,0
Indicador de confianga na industria (valor) -6,5 -49 =55 -29 -6,0 -54 =55 -43 -5,0
PMI das industrias (valor) 48,0 52,2 52,8 515 53,6 50,0 49,5 48,1 50,5
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 0,5 16,7 46 10,2 16,7 20,1 20,1
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) -10,2 99 -10,1 -1,2 99 17,2 17,2
Preco da habitagéo 4,0 84 7.8 8,2 13
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 189 10,1 14,2 12,3 10,1 8,1 8,1 8,3
PMI dos servicos (valor) 53,6 553 56,6 552 55,1 553 54,7 534 51,3
Consumo
Vendas a retalho’ 25 1.8 04 26 2,8 33 338 4,0 .
Matriculas de automoéveis 16,7 72 85 1,7 144 14,0 23,2 7,1 18,6
Indicador do sentimento econémico (valor) 100,5 103,0 102,6 105,5 101,5 1033 1034 103,8 1034
Mercado de trabalho
Populagdo empregada®? 3,1 2,2 2,0 1,8 2,2 24
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 12,2 11,3 11,3 11,2 10,6 114
Inscritos na Seguranca Social® 2,7 24 24 23 24 23 2.2 23 2.2
PIB 2,7 3,2 33 33 3,3 2,8
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 272024 372024 4T 2024 1T 2025 03/25 04/25 05/25
Inflagdo global 35 28 35 2.2 24 2,7 23 2.2 1,9
Inflagdo subjacente 6,0 29 3,0 2,6 2,5 2,2 2,0 24 2,1
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2023 2024 2T2024  3T2024  4T2024 172025 03/25 04/25 05/25
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14 0.2 -49 -18 0.2 33 33
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 7,2 0,1 7,1 -3, 0,1 4,2 4,2
Saldo corrente 39,8 48,1 45,1 483 48,1 411 411
Bens e servicos 58,8 68,1 65,2 68,3 68,1 62,0 62,0
Rendimentos primérios e secundarios -19,1 -20,0 -20,2 -20,0 -200 =210 -21,0
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 56,0 66,6 61,2 65,7 66,6 59,5 59,5

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 272024 372024 4T 2024 1T 2025 03/25 04/25 05/25
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 03 5,1 52 43 51 46 46 49
A ordem e poupanca -74 2,0 -1,9 -1,6 2,0 3,1 3,1 4,7
A prazo e com pré-aviso 100,5 23,5 68,0 47,5 23,5 12,6 12,6 6,5
Depésitos das Adm. Publicas ® 0,5 23,1 4,1 14,8 23,1 244 244 20,6
TOTAL 03 6,3 4,5 51 6,3 5.9 5.9 6,0
Saldo vivo de crédito
Setor privado -34 0,7 -13 -03 0,7 1,7 1,7 2,1
Empresas nao financeiras -4,7 04 -18 -0,6 04 1,6 1,6 2,2
Familias - habitacoes -32 03 -1,5 -0,7 03 14 14 1,8
Familias - outros fins -0,5 23 0,7 1,2 23 3,1 3,1 25
Administra¢des Publicas -35 -26 =27 -54 -26 -03 -03 1,0
TOTAL -34 0,5 -1,4 -0,7 0,5 1,6 1,6 2,0
Taxa de incumprimento (%)° 3,5 33 3,4 34 33 3,2 3,2

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, Servigo Publico de Emprego Estatal
espanhol, S&P Global PMI, Comissao Europeia, Departamento de Alfandegas e Impostos Especiais espanhol e Banco de Espanha.
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