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A economia espanhola come¢a
o0 ano em boa forma

Nos primeiros meses do ano, os indicadores que se tornaram
conhecidos mostram sinais positivos que apontam para um
dinamismo da economia espanholano 1T 2025, embora a um
ritmo um pouco menos vigoroso do que no trimestre anterior.

O setor dos servicos mantém um dinamismo notavel. Nos dois
primeiros meses do ano, o PMI do setor aumentou para 55,6
em média, em comparacao com 55,1 no 4T 2024. Esta melho-
ria da atividade continua a ser apoiada pela forca da procura,
especialmente das atividades comerciais, que, por sua vez,
sdao impulsionadas por um setor turistico muito dinamico.
Neste sentido, os dados mais recentes confirmam a forca da
atividade turistica: em janeiro, o nimero de turistas estran-
geiros que entraram em territdrio espanhol atingiu os 5,1 mil-
hdes, um aumento de 6,1% em termos homélogos e de 20,7%
em relagdo aos niveis pré-pandémicos (janeiro de 2019).

Os sinais sdo um pouco mais fracos na industria, uma vez que
o indice PMI para o setor da industria transformadora caiu
abaixo dos 50 pontos em fevereiro (49,7), algo que nao acon-
tecia desde janeiro de 2024, embora na média de janeiro-feve-
reiro ainda esteja em territorio expansionista (50,3 vs. 53,6 no
4T 2024); tanto a produgdo como as novas encomendas estao
a abrandar, num contexto de enfraquecimento da procura e
num clima de grande incerteza. Os sinais sao ligeiramente
mais positivos do lado do emprego no sector industrial, com
um crescimento das inscricdes de 1,7% em termos homoélogos
em janeiro-fevereiro, acima dos 1,6% registados no 4T 2024.
De um modo geral, a evolugao do setor industrial estd a ser
condicionada negativamente pela fraca procura dos principais
parceiros europeus ou pelas dividas sobre a politica tarifaria
dos EUA. Por conseguinte, embora a exposicao direta de
Espanha a estas alteracdes seja relativamente baixa, setores
como a agroindustria e a industria farmacéutica poderdo ser
particularmente afetados; além disso, a incerteza geopolitica
pode levar ao adiamento de projetos de investimento.

Relativamente ao consumo, os indicadores apontam para
uma moderacdo do ritmo de crescimento, ap6és o bom final de
2024. Desta forma, o crescimento do nimero de matriculas de
automoveis de passageiros normalizou em janeiro-fevereiro
em 8,4% em termos homologos, face aos extraordindrios
14,4% registados no 4T 2024, fortemente influenciado pelo
valor de dezembro, o melhor nesse més em quatro anos. Em
termos anualizados, as matriculas ultrapassam um milhdo de
unidades, o que nao acontecia desde meados de 2020. Pelo
indicador do CaixaBank Research, a atividade dos cartdes
espanhois esta a evoluir de melhor para pior neste inicio de
ano, com um crescimento de 3,8% em termos homologos até
21 de fevereiro, ligeiramente abaixo do ritmo registado no 4T
2024 (4,0%).

A criacao de emprego continua a crescer a um ritmo notavel.
O ndmero médio de inscricdes aumentou em 100.340 em
fevereiro, um pouco abaixo do aumento do ano passado
(103.621), mas significativamente acima da média de 70.616
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Fonte: BPI Research, com base em dados do S&P Global PMI.

Espanha: matricula de automoveis ligeiros
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Fonte: BP| Research, com base em dados do MISSM.
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para os meses de fevereiro de 2014-2019. O emprego, corrigi-
do de sazonalidade, registou um aumento mensal de 58.735,
0 maior aumento desde marco de 2024, elevando o cresci-
mento médio mensal até agora no 1T 2024 para 47.246 tra-
balhadores, superior a média do 4T 2024 (44.522). De referir
ainda a melhoria dos contratos permanentes, pelo que a taxa
de emprego temporario continua a diminuir, situando-se em
11,8%, menos 2 décimas do que no més anterior e a taxa mais
baixa da série.

A inflacao global prolonga a trajetéria ascendente, mas a
inflacdo subjacente desce para o nivel mais baixo desde
2021. Segundo a estimativa rapida publicada pelo INE, a
inflacdo global situou-se em 3,0% em fevereiro, 1 décima aci-
ma do més anterior e a taxa mais elevada desde junho de
2024. Na auséncia de uma desagregagao por componentes, 0
INE refere que este resultado se deve sobretudo ao aumento
do preco da eletricidade, que continua a ser afetado pelo
aumento do IVA de 10% para 21% aplicado a tarifa de eletrici-
dade. Em contrapartida, a inflacao subjacente (excluindo pro-
dutos energéticos e alimentos ndo transformados) continuou
a diminuir gradualmente e caiu 3 décimas para 2,1%, o valor
mais baixo desde dezembro de 2021. Assim, as tendéncias de
fundo dos precos continuam a ser descendentes, para além
da recuperacao do indicador global.

O défice comercial melhora ligeiramente em 2024, gracas a
componente energética. A balanga comercial registou um
défice de 40.276 milhdes de euros em 2024, o que equivale a
2,5% do PIB e a uma décima a menos do que em 2023. Esta
ligeira corre¢do do desequilibrio comercial deveu-se exclusiva-
mente a melhoria da balanca energética. Neste sentido, o défi-
ce energético diminuiu 3,4% para 35.929 milhdes de euros,
gracas a diminuicao das importacoes (—-8,0%), com as compras
em volume praticamente estagnadas (-0,3%) e os precos em
queda acentuada (-8,3%). Por outro lado, a balanca de bens
ndo energéticos registou um forte agravamento, com o seu
défice a aumentar 29,7% para 4.347 milhées, num contexto de
fraco dinamismo comercial (1,3% nas exportacdes e 1,5% nas
importacdes); neste sentido, as exportacdes ndo energéticas
em termos de volume cairam pelo segundo ano consecutivo,
0,9%, para o seu nivel mais baixo desde 2020. Para uma analise
mais detalhada do balan¢o do sector externo em 2024, consul-
tar o Focus «Excelentes registos do setor externo em 2024»
nesta publicacéo.

A procura por habitacao ganha impeto em 2024. Na sequén-
cia de uma quebra pontual da atividade em 2023 (-10,2%),
associada as elevadas taxas de juro, o nimero de transacoes
imobilidrias cresceu 10% em 2024, para 642.000 imdveis. Este
é o terceiro melhor registo da série histérica, atras apenas do
pico de 2007, no auge do boom imobilidrio, e da recuperagao
pés-pandemia de 2022. Esta revitalizacao deve-se a varios
fatores: a alteracao da orientagao da politica monetaria, a soli-
dez da economia e, em especial, do mercado de trabalho, jun-
tamente com a recuperac¢ao do rendimento disponivel das
familias e o crescimento demografico impulsionado por flu-
X0s migratérios positivos. Perante uma procura crescente e
uma oferta ainda insuficiente, os precos continuam a subir: o
valor de avaliacao das habitacdes no 4T 2024 aumentou 2,7%
em cadeia e elevou o aumento homélogo para 7,0%, o mais
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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Novo cenario econémico: otimismo prudente num contexto

de incerteza

2024 deixou-nos um bom ponto de partida

A economia espanhola voltou a registar um crescimento mui-
to bom na reta final de 2024. No 4T 2024, o PIB cresceu 0,8%
em cadeia, impulsionado pelo crescimento do consumo priva-
do e do investimento, tendo evoluido novamente muito acima
do conjunto da Zona Euro, que permaneceu em estagnacao
em cadeia. Com isto, a economia cresceu uns notaveis 3,2% no
conjunto de 2024.

Ao longo de 2024, o crescimento foi principalmente apoiado
pela procura interna. Dos 3,2 pontos percentuais de cresci-
mento do PIB, o consumo privado contribuiu com 1,6 p. p.,
apoiado por um bom desempenho do mercado de trabalho e
por um forte crescimento da populagdo, enquanto o consumo
publico contribuiu com mais 1 p. p. Por seu lado, o setor exter-
no contribuiu com 0,4 p. p. para o crescimento, gracas ao bom
desempenho das exportagdes de servicos e ao nivel modera-
do das importacdes, embora o seu contributo tenha diminui-
do ao longo do ano. O bom resultado de 2024 é ainda mais
evidente se tivermos em conta que este crescimento ocorreu
num contexto de taxas de juro ainda elevadas, embora ja
numa trajetdria descendente, e de um crescimento anémico
dos nossos principais parceiros comerciais europeus.

O ponto de partida é bom, ndo sé devido aos ultimos registos
de crescimento, mas também devido a inexisténcia de dese-
quilibrios financeiros claros. A balanca corrente registou um
excedente em 2024 pelo décimo terceiro ano consecutivo.
Esta melhoria continua permitiu que a posicao liquida de
investimento internacional — que mede a diferenca entre ati-
vos financeiros e passivos em relagao ao resto do mundo -
reduzisse o seu saldo devedor para menos de 50% do PIB
(97,5% do PIB em 2009). Além disso, a divida privada (familias
e empresas ndo financeiras) permanece moderada, situando-
se em 125,1% do PIB, segundo os dados mais recentes do 3T
2024, abaixo da média da Zona Euro de 153,5%, e a divida
publica também se manteve numa trajetdria descendente,
atingindo 101,8% em dezembro de 2024, menos 3,3 p. p. do
gue no ano anterior.

A robustez do crescimento na reta final de 2024 tem um
impacto mecanico no crescimento previsto para 2025. Por
exemplo, mesmo que a economia permanecesse estagnada
ao longo de 2025 ao nivel do PIB do final de 2024, o crescimen-
to anual em 2025 seria de 1,2%, por ser um ponto de partida
mais elevado do que o nivel médio do PIB do ano anterior.

Revisao dos pressupostos subjacentes ao cenario

Os pressupostos subjacentes ao cendrio da evolucdo da politi-
ca monetaria do BCE, dos precos da energia e das taxas de
cambio permanecem numa dire¢do que reforca a narrativa de
que o consumo e o investimento devem ganhar proeminéncia
enquanto motores de crescimento em detrimento da procura
externa.

Em primeiro lugar, o nosso cenario prevé uma moderagao gra-
dual da inflagao subjacente no conjunto da Zona Euro, que
atingira 2% até ao final de 2025. A evolucao da inflagdo permi-
tird ao BCE, num contexto de fragilidade na Zona Euro, conti-
nuar a reduzir gradualmente as taxas de referéncia até que a
taxa depo atinja 1,75% na parte final de 2025 (o limite inferior
do intervalo considerado neutro).
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Em segundo lugar, prevemos uma ligeira diminuicao do preco
do barril de Brent: projetamos que o seu preco seja, em média,
de 76 délares/barril em 2025 (74,5 délares no cendrio anterior),
ligeiramente abaixo de 79,8 délares na média de 2024. No
entanto, o impacto na economia espanhola sera limitado devi-
do a depreciacao do euro. A maior desvinculacdo entre as poli-
ticas monetdrias de ambos os lados do Atlantico, com um BCE
que continua a baixar as taxas e uma Fed que abrandou o seu
ciclo de descidas, conduziu a uma depreciacao do euro de cer-
ca de 7% entre setembro de 2024 e janeiro de 2025. Prevemos
que esta depreciacdo tenha alguma continuidade e que o euro
perca cerca de 5% do seu valor face ao délar, em média, em
2025, em comparac¢do com 2024. Assim, apesar da queda do
preco em dolares, o preco do Brent em euros permanecera nos
74 euros/barril.

No que respeita a atividade no mercado externo, revimos em
baixa a previsao de crescimento da Zona Euro em 2025 em
0,5 p. p., para 0,8%, principalmente devido a fraqueza da eco-
nomia alema e a nova politica tarifaria impulsionada pela
administracao Trump. Este cendrio ligeiramente mais adverso
reforca a ideia de que o crescimento das exportacdes espa-
nholas ird desacelerar em 2025.

Perspetivas

Os bons dados relativos ao crescimento da parte final de 2024
levam-nos a rever em alta as previsdes de crescimento do PIB
para 2025. No entanto, a probabilidade crescente de tensdes
tarifarias entre os EUA e a UE convida-nos a prudéncia. Desta
forma, esperamos que a economia cresca 2,5% em 2025, aci-
ma dos 2,3% anteriormente previstos, embora ligeiramente
abaixo da revisdo que poderiamos ter realizado na auséncia
deste fator de incerteza.

Em especial, 0 nosso cendrio pressupde uma situagdo de «con-
tencdo» das tensoes tarifarias, em que nao existe uma escala-
da e em que a incerteza sobre esta questao se dissipa em mea-
dos do ano e as novas «regras do jogo» ja estdo em vigor. Este
cendrio tem um impacto direto limitado e transitério na eco-
nomia espanhola, uma vez que a exposicdo comercial reduzi-
da aos EUA implica umimpacto estimado de 0,1 p. p. menos de
crescimento de PIB por cada aumento de 10 p. p. das tarifas, e
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

limita a maior fonte de risco, que sao os impactos indiretos
derivados do aumento da incerteza.

O crescimento sera principalmente apoiado pela procura
interna. Apesar dos bons numeros da evolu¢ao do consumo
privado e do investimento no 4T 2024, ambas as componentes
continuam muito aquém das outras componentes do PIB.
Assim, embora o PIB no 4T 2024 se tenha situado 7,6% acima
do nivel anterior a pandemia, o consumo privado atingiu 3,6%
e o investimento apenas 2,5%. A recupera¢dao do consumo pri-
vado no periodo pds-pandemia é ainda mais importante ten-
do em conta o0 aumento da populagdo desde 2022. Assim, o
consumo real no 4T 2024 era ainda 0,4% inferior ao nivel ante-
rior a pandemia. A descida das taxas de juro e a moderacao
gradual da inflacao apoiarao o aumento da procura interna. O
investimento serd apoiado pelo esfor¢o de investimento rela-
cionado com os fundos do NGEU e pela elevada taxa de pou-
panca das familias, de 14,2% no 3T 2024, em comparagao com
uma média de 7,3% no periodo 2015-2019, o que também dei-
Xa muita margem para o consumo privado.

No entanto, esperamos que o crescimento seja moderado
em comparagao com o ano passado, a medida que alguns
dos ventos favoraveis de que a economia beneficiou nos ulti-
mos trimestres perdem forca. Em especial, salientamos a
normalizagdo do ritmo de crescimento no setor do turismo e
alguma moderacdo das influéncias demogréficas esperadas.
Ao mesmo tempo, a persistente fragilidade da economia
europeia, cujo crescimento previsto para 2025 continua a ser
inferior a 1%, juntamente com um eventual aumento das
tarifas entre os EUA e a UE afetardo negativamente a econo-
mia espanhola.

A este respeito, esperamos que o setor externo dé uma con-
tribuicao ligeiramente negativa para o crescimento em 2025,
por oposicao as contribui¢des positivas dos anos anteriores.
Esta contribuicdo negativa explica-se pelo abrandamento do
ritmo de crescimento das exportagoes, estreitamente ligada a
normalizacdo do crescimento no setor do turismo e a fragili-
dade dos nossos principais mercados de exportagao, bem
como pelo dinamismo mais forte das importagdes devido a
forte procura interna.

Por seu lado, em 2025, esperamos que a inflacdo permaneca
moderada e, ap6s ter registado 2,8%, em média, em 2024, se
situe em 2,5% em 2025. Esta moderacdo sera acompanhada
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pela reducdo gradual da inflagdo na componente dos servicos
e por uma maior correcao da inflacdo na componente dos pro-
dutos alimentares (de 3,6% em 2024 para 2,0% em 2025), em
linha com o observado nos tltimos meses. Em contrapartida, a
componente dos produtos energéticos, impulsionada pelo
impacto no conjunto do ano da normalizagdo do IVA da tarifa
de eletricidade que ocorreu em janeiro de 2025, bem como
pelo impacto da depreciacdo do euro no preco do petréleo,
atuard no sentido oposto e limitara o grau de correcdo da
inflacdo global.

Por ultimo, prevemos que o mercado de trabalho mantenha
um ritmo robusto de crescimento do emprego, embora ligei-
ramente inferior ao do ano passado. Mais especificamente,
prevé-se que a percentagem de pessoas empregadas cresca
2,0% em 2025, apo6s ter registado 2,2% em 2024. Em contras-
te, apos a forte recuperacdo da populacédo ativa em 2023, com
um crescimento homoélogo de 2,1%, o ritmo de crescimento
registou uma ligeira moderacéo para 1,3% em 2024. Preve-
mos que, em 2025, a populagdo ativa continue a crescer acen-
tuadamente (1,2%), mas de forma ligeiramente menos inten-
sa do que no ano passado. Estes pressupostos da evolugao do
emprego e da populagéo ativa conduzem a uma melhoria da
taxa de desemprego, passando de 11,3% em 2024 para 10,7%
em 2025.

Como é habitual, os riscos em torno do cenario sao multiplos e
significativos. Os principais riscos ascendentes estdo relacio-
nados com um crescimento mais rapido do que o previsto do
consumo e do investimento, se as descidas das taxas forem
aceleradas ou as familias libertarem poupancas acumuladas
de forma mais acentuada. A possibilidade de um cessar-fogo
na Ucrania podera também conduzir a precos da energia mais
baixos. No entanto, os principais riscos mantém-se em baixa e
sao de natureza geopolitica. A nivel internacional, um aumen-
to das tensoes comerciais entre os EUA e a UE acima do espe-
rado podera ter um maior impacto negativo nos fluxos comer-
ciais e, por conseguinte, no crescimento da economia
espanhola e dos seus parceiros comerciais. Além disso, ndo se
pode excluir a possibilidade de uma nova escalada do conflito
no Médio Oriente, o que podera conduzir a uma subida acen-
tuada dos precos do petréleo. A nivel nacional, é importante
que a aplicacdo dos fundos do NGEU ganhe forca e apoie a
recuperacdo do investimento das empresas.
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Excelentes dados do setor externo em 2024

0 elevado dinamismo que a economia espanhola esta a
revelar, com um crescimento do PIB de 3,2% em 2024,
superando as previsdes de organismos e analistas, expli-
ca-se, em grande medida, pelo excelente desempenho do
setor externo. Esta evolucdo foi particularmente suporta-
da pelas exportacdes de servicos, com destaque para a
habitual robustez do turismo, mas também o forte cresci-
mento dos servi¢os nao turisticos.

0 comércio externo da economia espanhola de bens, ser-
vicos e rendimentos (balanca corrente) apresentou um
excedente de 3,0% do PIB em 2024 (2,7% no ano anterior),
um nivel muito préximo do maximo histdrico atingido em
2016 (3,1%). Com excecdo da sub-balanca dos rendimen-
tos, em que o défice estabilizou em 1,3% do PIB,' o restan-
te contribuiu para a melhoria da balanga corrente, quer a
ligeira correcdo do défice comercial —especificamente a
componente energética, gragas a forte descida dos pre¢os
das importacées— quer o aumento do excedente nos ser-
vicos, principalmente o turismo.

O défice comercial em termos de balanca de pagamentos
é ligeiramente diferente do registado em termos aduanei-
ros, uma vez que inclui alguns ajustamentos.? Na falta de
dados de encerramento da conta de bens da balanca de
pagamentos, estimamos que o seu défice terd passado de
2,3% do PIB em 2023 para 2,1%-2,2% em 2024. Apesar do
saldo negativo da balanga comercial em termos globais,
Espanha tem excedentes significativos com alguns dos
seus principais parceiros europeus —excedentes que, além
disso, aumentaram nos Ultimos anos— gracas, principal-
mente, aos automoveis e, sobretudo, aos produtos alimen-
tares (ver o segundo e o terceiro graficos). Pelo contrario,
os défices aumentaram com a Alemanha (os défices dos
bens semitransformados e dos bens de investimento sao
parcialmente compensados pelo excedente dos produtos
alimentares), a China (os bens de investimento e a indus-
tria transformadora representam 75% do desequilibrio) e
os EUA, cujo balanco se deteriorou acentuadamente nos
ultimos anos, impulsionado pela componente energética.

1. Com dados até setembro, o défice da balan¢a de rendimentos prima-
rios aumentou 21,0% em termos homologos, devido a um maior cresci-
mento dos pagamentos, principalmente dos rendimentos de investimen-
to das instituicoes financeiras monetarias (IFM) e das administragoes
publicas. Em contrapartida, o défice das receitas secundarias diminuiu
8,2% em termos homodlogos, condicionado, como habitualmente nos
ultimos anos, pelo recebimento de verbas do NGEU.

2. Basicamente, as diferencas entre alfandegas e balanca de pagamentos
(BP) sdo: (i) nas alfandegas, as importagdes sao avaliadas por CIF (incluin-
do os montantes dos servicos de transporte de mercadorias e de seguros
associados as importacées) e na BP avalia-se o FOB, (ii) a BP inclui opera-
¢Oes ndo abrangidas pelas estatisticas aduaneiras (bens que néo atraves-
sam a fronteira, mas que alteram a sua propriedade econémica) e exclui
outras (mercadorias que atravessam a fronteira sem alteracéo de proprie-
dade); e (i) a BP inclui estimativas feitas pelo INE de atividades ilegais
relacionadas com o comércio internacional de mercadorias.

Espanha: balanca corrente
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Fonte: BPI Research, com base nos dados da DataComex.

Espanha: balanca comercial por paises
(Milhées de euros)
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Fonte: BP| Research, com base nos dados da DataComex.
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No que respeita a balanca de servicos, os dados relativos
ao turismo em 2024 foram notaveis: o excedente registou
um aumento de 16,4% para 68.400 milhdes de euros, um
novo maximo histoérico de 4,3% do PIB (3,9% em 2023). O
pais recebeu 93,8 milhdes de turistas, mais 10,1% do que
no ano anterior, e as receitas turisticas atingiram 98.600
milhdes de euros, mais 15,9% do que no ano anterior;
valores recorde em ambos casos. As importagdes de turis-
mo cresceram um pouco abaixo, mas também a um bom
ritmo de 14,7%, um sinal de que as viagens dos espanhois
ao estrangeiro estao a recuperar fortemente apds a para-
gem subita devido a pandemia.?

No que respeita ao saldo dos servigos ndo turisticos, os
dados disponiveis (trés primeiros trimestres de 2024)
apontam para uma ligeira reducao do seu excedente,
ap6s o maximo registado no ano anterior (2,3% do PIB).
Esta situacao explica-se pelo crescimento extraordinario
das importacées, que duplicou em relagao ao das expor-
tagoes (18,3% em termos homologos vs. 9,0%). Por tipo de
servico, o saldo positivo acumulado até setembro foi
generalizado, com excecdo de seguros e pensdes e da
propriedade intelectual; face ao ano anterior, a melhoria
dos excedentes nos servicos financeiros e empresariais
contrasta com a acentuada deterioracdo no setor dos
transportes.

Em 2025, esperamos que o saldo da balanca corrente per-
maneca excedentario, embora ligeiramente inferior ao de
2024 (inferior a 3,0% do PIB), devido a um ligeiro aumento
do défice da balanca de bens, que sera parcialmente com-
pensado por um menor défice dos rendimentos e um
aumento do excedente dos servicos.

Por um lado, é provavel que se registe uma recuperacao
das importacdes de mercadorias, impulsionada pela
maior procura interna que se prevé e por pressdes mais
fortes sobre os precos das importagdes. Por outro, a evolu-
¢do das exportacdes depende da apatia dos nossos princi-
pais parceiros comerciais da Zona Euro, incluindo o impac-
to que podera ter a politica tarifaria dos EUA, que se
tornou um dos principais riscos em torno do cenario
macroeconémico para este ano.* Por conseguinte, proje-
ta-se um aumento do défice comercial de cerca de 3 déci-
mas do PIB, para cerca de 2,5% do PIB.

No que se refere ao turismo, prevemos uma normaliza¢do
do seu ritmo de crescimento, tendo em conta os niveis
elevados atingidos. De qualquer modo, alguns fatores
continuardo a apoiar o seu desempenho, tais como o

3.34,3% das despesas de turismo dos espanhois em 2024 (dados de janei-
ro a setembro) ocorreram no estrangeiro, sendo esta percentagem ja
superior aos registos anteriores a pandemia (32,7% no periodo 2015-
2019).

4. Para mais informagoes, consultar Focus «Exposicdo da economia euro-
peia ao aumento das tarifas nos EUA» e <Impacto do aumento das tarifas
nas exportagoes espanholas para os EUA: quais os setores que poderdo
ser mais afetados?», ambos no IM12/2024.

IM

Espanha: evolugédo do turismo
(Milhares de pessoas e milhées de euros)
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do INE e do Banco da Espanha.

intenso processo de ajustamento sazonal em que o setor
esta envolvido ou a recuperagao do rendimento disponi-
vel nos paises emissores; além disso, a incerteza geopoliti-
ca e ainstabilidade cronica no Médio Oriente podem favo-
recer Espanha como destino seguro e estavel.” Como
resultado, o excedente turistico poderd continuar a
aumentar algumas décimas do PIB, até 4,6%.

Por ultimo, esperamos uma ligeira correcao do défice da
balanca de rendimentos, de 2 décimas, para 1,1% do PIB,
devido a queda das taxas de juro.

5. Para uma analise aprofundada da evolucdo recente e perspetivas do
setor turistico, ver IS Turismo 15 2025.
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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 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 12/24 01/25 02/25
Indtstria
indice de producéo industrial -14 04 -0,5 0,22 0,5 13 2,1
Indicador de confianga na industria (valor) -6,5 -49 -5,1 =55 -29 -6,0 4.6 44 -6,2
PMI das industrias (valor) 48,0 52,2 50,7 52,8 51,5 53,6 533 509 49,7
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses) 0,5 16,7 2,0 4,6 10,2 16,7 16,7
Compra e venda de habita¢oes (acum. 12 meses) -10,2 10,0 -11,0 -10,0 -1,1 10,0 10,0
Preco da habitagéo 4,0 6,3 7.8 82
Servigos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 18,9 10,1 158 14,3 12,3 10,1 10,1 9,7
PMI dos servicos (valor) 536 553 54,3 56,6 55,2 55,1 57,3 549 56,2
Consumo
Vendas a retalho’ 2,5 1,7 1,1 0,5 2,6 28 4,0
Matriculas de automoéveis 16,7 7,2 33 8,5 1,7 14,4 2838 53 10,5
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -19,2 -17,2 -14,5 -13,7
Mercado de trabalho
Populagdo empregada®? 3,1 2,2 3,0 2,0 1,8 2,2
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 12,2 11,3 12,3 11,3 11,2 10,6
Inscritos na Seguranca Social® 2,7 24 26 24 23 24 24 24 24
PIB 2,7 3,2 2,7 33 3,5 3,5
Precos
Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio
2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 12/24 01/25 02/25
Inflagdo global 35 2.8 3,1 35 2,2 24 28 29 3,0
Inflacdo subjacente 6,0 29 3,5 3,0 2,6 2,5 2,6 24 2,1
Setor externo
Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em milhares de milhées de euros, salvo indicagdo expressa
2023 2024 172024 272024 372024 472024 12/24 01/25 02/25
Comércio de bens
Exportacoes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) -14 0,22 -6,9 -4,9 -1,8 0,2 0.2
Importacées (variagao homdloga, acum. 12 meses) 7,2 0,1 -9,8 7,1 -3, 0,1 0,1
Saldo corrente 39,8 48,4 41,2 454 49,6 484 48,4
Bens e servicos 58,8 68,4 60,5 65,5 69,3 68,4 68,4
Rendimentos primarios e secundarios -19,1 -20,1 -19,2 -20,1 -19,7 =20, -20,1
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 56,0 65,0 56,0 61,5 66,2 65,0 65,0

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 2024 2T 2024 372024 4T 2024 12/24 01/25 02/25
Depésitos
Depésitos das familias e empresas 03 5,0 33 52 43 5,0 5,0 54
A ordem e poupanca -74 19 =52 -19 -1,6 19 19 3,1
A prazo e com pré-aviso 100,5 23,7 96,7 68,0 47,5 23,7 23,7 18,8
Depésitos das Adm. Publicas * 0,5 23,0 -4,6 —4,1 14,8 23,0 23,0 22,7
TOTAL 0,3 6,2 2,7 4,5 51 6,2 6,2 6,6
Saldo vivo de crédito
Setor privado -34 0,6 -2,6 -1,3 -0,3 0,6 0,6 14
Empresas nao financeiras -4,7 03 -3,6 -18 -0,6 03 03 1,5
Familias - habitacoes -32 0,5 -25 -1,5 -0,7 0,5 0,5 038
Familias - outros fins -0,5 18 -0,1 0,7 12 18 18 28
Administracoes Publicas =35 -2,8 -4.8 -2,7 -54 -2,8 -2.8 -09
TOTAL -3,4 0,4 -2,7 -14 -0,7 0,4 0,4 1,2
Taxa de incumprimento (%)° 3,5 33 3,6 34 34 33 33

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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