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A economia espanhola resiste
ao conflito energético

A economia espanhola continua a registar um crescimento
notavel, embora o aumento das tensdes entre os EUA e o Irdo
volte a criar pressdao no cenario. Apesar das dificuldades do
contexto internacional, a economia espanhola voltou a demons-
trar capacidade de resiliéncia, com um crescimento do PIB de
0,7% em cadeia no 2T 2026: 0,1 p. p. a mais do que no trimestre
anterior e 0,2 p. p. acima da nossa previsdo. A composicao reve-
lou-se igualmente favordvel, com progressos substanciais tanto
no consumo privado como no investimento. As exporta¢oes de
servicos também registaram um bom desempenho. Este dado,
que reafirmou a resiliéncia da economia, introduz uma tendén-
cia de revisao em alta na nossa previsao de crescimento de 2,4%
para 2026. Contudo, o recomeco das hostilidades entre os EUA e
o Irdo, que se tem verificado desde julho, e as dificuldades em
normalizar o trafego no Estreito de Ormuz voltaram a aumentar
os precos do petréleo e do gés. Este aumento dos precos da
energia ja esta a repercutir-se na inflacdo e obriga a manter a
cautela. Nao obstante, a economia enfrenta este novo desafio
numa posicdo confortavel.

Os primeiros indicadores disponiveis relativos ao 3T apontam
para que a atividade se mantenha em boa forma, embora
existam altos e baixos. Nos meses de julho e agosto, o PMI dos
servigos registou uma recuperagao substancial, atingindo uma
média de 58,1 pontos, face aos 50,7 pontos da média do trimes-
tre anterior. Trata-se de um valor elevado que denota um ritmo
de crescimento significativo neste setor. Por outro lado, o PMI do
setor transformador registou uma ligeira desaceleracao, situan-
do-se numa média de 49,9 pontos em julho e agosto, face aos
50,9 pontos do 2T, o que sugere que o crescimento no setor, do
que se conhece do 3T até ao momento, podera ter estagnado.
Os sinais provenientes do consumo foram menos favoraveis: as
vendas a retalho, em termos reais e corrigidas de sazonalidade,
registaram uma queda de 0,3% em termos homoélogos em julho,
por comparag¢do com o crescimento de 0,8% registado no 2T.
Ainda assim, o dinamismo dos servicos e a evolucao favoravel
do turismo, que analisaremos mais adiante, sugerem que a eco-
nomia continua a avangar a um ritmo robusto no inicio do 3T,
embora a subida da inflacdo possa moderar progressivamente a
despesa das familias.

0 mercado de trabalho mantém-se sélido, mas a regulariza-
¢ao dificulta a compreensao das suas dinamicas subjacentes.
O ndmero de inscritos na Seguranca Social diminuiu em agosto
em 162.840 pessoas, uma queda inferior a habitual neste més
(cerca de 193.000 pessoas, em média, nos meses de agosto de
2023-2025), e aumentou em cerca de 84.000 pessoas em termos
ajustados de sazonalidade, um avanco significativo, superior, por
exemplo, ao aumento médio registado no 1T 2026, de cerca de
50.000 pessoas. No entanto, este comportamento explica-se, em
grande medida, pela integracdo de trabalhadores provenientes
do processo extraordindrio de regularizacdo. No més de agosto,
o nuimero de afiliados estrangeiros aumentou em quase 40.000
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Espanha: crescimento do PIB e suas componentes
no 2T 2026
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Espanha: numero de inscritos na Seguranca Social
nos meses de agosto
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Fonte: BP| Research, com base nos dados da Seguranga Social.
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pessoas, um valor muito superior a queda que costuma registar-
-se neste més. Em contrapartida, a evolucao do nimero de ins-
critos nacionais na Seguranca Social aponta em sentido contra-
rio, uma vez que diminuiu em cerca de 200.000 pessoas, uma
queda superior a média de 172.000 registada entre 2023 e 2025.

0 aumento do pre¢o dos combustiveis faz com que a inflagao
ultrapasse os 4% e com que as previsdes tendam para uma
revisao em alta. A inflacdo global aumentou 0,7 p. p. em agosto,
atingindo os 4,3%, enquanto a inflacdo subjacente diminuiu
0,1 p. p., situando-se nos 2,9%. A subida concentrou-se princi-
palmente no setor da energia, cujo preco aumentou 17% em
termos homélogos, impulsionado pelo aumento do preco do
petréleo e pela reducdo parcial dos subsidios aos combustiveis.
Entre 1 e 27 de agosto, o preco da gasolina aumentou 7,6% em
relacao ao més anterior e o do gaséleo 12,4%. Por outro lado, a
moderacao da inflagdo subjacente sugere que, para j4, o choque
continua limitado ao setor energético. A exce¢do é a componen-
te dos servicos, cuja inflagdo se mantém relativamente elevada,
nos 3,8%, condicionada pela evolugao dos precos dos servigos
relacionados com o turismo. A persisténcia do conflito no golfo
Pérsico tem mantido as expetativas de mercado para os precos
da energia em niveis superiores aos considerados no nosso
cenario, o que introduz riscos enviesados para cima para a nossa
previsao de uma inflacdo média de 3,2% em 2026.

0 turismo confirma uma época alta sélida e continua a fun-
cionar como amortecedor do choque. Em julho, chegaram a
Espanha cerca de 11,5 milhdes de turistas internacionais, que
gastaram 18.218 milhdes de euros, 0 que representa um aumen-
to de 4,6% e 10,9% em relacdo ao ano anterior, respetivamente.
Estes nimeros sdo muito superiores aos registados pelo setor
em julho de 2025, altura em que as chegadas e as despesas
aumentaram 1,6% e 5,9%, respetivamente. Estes resultados
estdo em consonancia com o desvio para Espanha de parte dos
fluxos turisticos internacionais devido ao conflito no Médio
Oriente e confirmam que o setor mantém uma elevada capaci-
dade de crescimento. Contudo, o0 aumento dos custos de trans-
porte e a perda de poder de compra nos mercados emissores
poderdo limitar gradualmente este impulso, caso as tensdes no
setor energético se prolonguem.

A atividade no setor imobiliario residencial registou uma
ligeira recuperacdao em junho, mas a tendéncia de fundo con-
tinua a ser de moderacao. As transa¢des imobilidrias aumenta-
ram 1,6% em termos homoélogos em junho, ap6s varios meses
de recuo, e o volume acumulado nos dltimos 12 meses situou-se
nas 704.000 transagoes. Trata-se de um nivel historicamente ele-
vado, 0 que sugere que se interprete esta moderacdo como uma
normalizacao e ndo como uma mudanca de ciclo. No entanto, o
forte aumento dos precos reduz progressivamente o poder de
compra das familias. A este fator acresce o agravamento das
condicoes financeiras: em janeiro de 2026, a Euribor a 12 meses
situava-se perto dos 2,2%, enquanto em agosto ja rondava os
3%. Por conseguinte, é de esperar que a atividade no setor resi-
dencial continue a perder algum impeto nos préximos meses.
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Fonte: BP| Research, com base em dados do INE de Espanha.

Espanha: compra e venda de habitacées
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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 producio industrial
Indicador de confianga na industria (valor)
PMI das industrias (valor)
Construcao
Licencas de novas construgoes (acum. 12 meses)
Compra e venda de habita¢des (acum. 12 meses)
Preco da habitagéo
Servicos
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
55,3

1,7
7.2
103,1

2,2
11,3
24
3,5

2025

13
4.8
50,9

8,8
11,4
12,7

32
54,5

43
12,9
103,1

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

3T 2025

24
=50
52,6

79
18,6
12,8

43
54,2

4,5
16,9
102,7

2,6
10,5
2,3
2,7

4T 2025

18
-39
51,1

8,8
11,4
129

32
56,4

41
8,0
104,3

2,8
99
24
2,7

1T 2026

0,5
=3,
493

55
129

2,7
529

33
7,6
105,2

24
10,8
23
2,7

2T 2026

2,1
4,0
50,9

038

3,2
50,7

08
50
1029

2,3
9.9
2,6
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

3T 2025
2,8
24

4T 2025
3,0
2,6

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 - habitacédo
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, Servigo Publico de Emprego Estatal

2024

51
2,0
235
23,1
6,3

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

2025

0,7
46
49,5
64,7
-15,1
66,9

2025

48
6,7
-47
49
4.8

35
29
35
46
10,7
39
2,7

3T 2025

08
4,6
48,2
62,5
-14,3
66,6

3T 2025

49
7.2
-6,6
7,2
51

28
23
29
37
129
34
2,9

4T 2025

0,7
46
49,5
64,7
=151
66,9

4T 2025

48
6,7
-47
49
4.8

35
29
35
4,6
10,7
39
2,7

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