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A economia espanhola: entre
a resisténcia e a desaceleracao

A economia espanhola encerrou 2025 com um crescimento
solido e inicia 2026 com valores ainda dinamicos, embora ligei-
ramente inferiores aos do ano que passou. Em termos globais,
os indicadores publicados até a data sdo coerentes com o cena-
rio de previsao do Caixabank Research, que prevé um cresci-
mento do PIB de 2,4% este ano. Isto permite-lhe enfrentar as
potenciais consequéncias da guerra que eclodiu no Médio
Oriente a partir de uma posi¢ao um pouco mais confortavel do
que outras economias, mas ainda é muito cedo para avaliar as
consequéncias. Tal dependerd, em grande medida, da dura¢do
do conflito e do seu impacto nos precos da energia, nas rotas
comerciais e, em Ultima instancia, nas condicoes financeiras e
na confianca a nivel mundial. Atualmente, os riscos estao clara-
mente inclinados para o lado negativo.

Consumo e emprego de menos para mais. Os indicadores dis-
poniveis para o 1T revelam uma economia ainda resiliente,
especialmente face aos eventos climatéricos adversos que
atingiram vdrias comunidades auténomas na primeira parte
do ano. Por um lado, o Monitor do Consumo do CaixaBank
Research reflete o impacto do mau tempo durante as primeiras
semanas de fevereiro, embora os tltimos dados mostrem ji
uma clara melhoria. Por conseguinte, enquanto na primeira
quinzena do més as despesas de consumo quase ndo cresce-
ram em termos homoélogos, na segunda semana ganharam
dinamismo e aumentaram, em média, 3,2%. Para referéncia, no
4T 2025, a taxa de crescimento foi de 4,6%. Independentemen-
te dos valores agregados, vale a pena referir que o abranda-
mento se concentrou no vestuario, nos transportes e lazer e nos
hotéis e restaurantes, enquanto as despesas nas restantes cate-
gorias voltaram a registar um desempenho dinamico.

O mercado de trabalho também comecou 0 ano com um inicio
misto. Em janeiro, o ritmo de criacao de emprego foi de apenas
17.000 em termos mensais e corrigidos de sazonalidade, muito
longe dos 42.000 registados em média em 2025. Ja em feverei-
ro, o aumento foi de 45.000, um valor em linha com a taxa de
crescimento dinamico do ano passado e que sugere que a que-
da noinicio de 2026 foi temporaria. De facto, nos primeiros dois
meses do ano, a taxa média de criacao de emprego, corrigida
de sazonalidade, atingiu 31.000 postos de trabalho mensais. A
manter-se esta dinamica ao longo do ano, os novos registos em
2026 ultrapassariam cerca de 375.000, um valor apenas ligeira-
mente inferior a previsao de 400.000 registos liquidos, sem
incluir o efeito da regularizacao extraordinaria anunciada pelo
Governo.

O crescimento da atividade é moderado. Quanto a oferta,
os indices PMI sugerem igualmente que o ritmo de crescimento
se mantém positivo e relativamente dinamico, embora prova-
velmente um pouco mais moderado. Por um lado, o PMI da
industria transformadora parece ter atingido o seu ponto mais
baixo ap6s varios meses de enfraquecimento, embora ainda
seja relativamente baixo. Especificamente, em fevereiro situou-
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Fonte: BPI Research, com base em dados do MISSM.

Espanha: preco da habitacdo
Varia¢do homéloga (%)

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do MIVAU.

MARCO 2026 33


https://www.caixabankresearch.com/es/publications/monitor-consumo

ECONOMIA ESPANHOLA |

se em 50 pontos, um nivel que normalmente marca a fronteira
entre as zonas de expansao e de contragao e que é ligeiramen-
te superior ao de janeiro. Contudo, a média do 1T situa-se em
49,6 pontos, claramente abaixo dos 51,1 pontos do 4T 2025. 0
indice PMI dos servicos também esta a enfraquecer em relacao
aos registos em que terminou 2025. No més de fevereiro,
situou-se em 51,9 pontos, deixando a média até agora no 1T
2026 em 52,7 pontos, bem abaixo do nivel em que fechou 2025.

A procura de habitacao estabiliza-se. O mercado da habitacao
apresenta uma tendéncia semelhante a dos restantes indicado-
res: o nivel de atividade é elevado, mas o ritmo de crescimento
esta a abrandar. Isto reflete-se na evolucéo das transa¢des imo-
bilidrias: 2025 fechou com 714.237 transag¢des, um nivel histori-
camente elevado (entre 2014 e 2019, foram fechadas, em média,
428.000 transagoes por ano). No entanto, o ritmo de crescimen-
to tem vindo a enfraquecer nos ultimos meses: durante o pri-
meiro semestre do ano, o crescimento médio das transagoes
imobiliarias foi de 20,9% em termos homdlogos, em compa-
racao com uma média de 4,5% no segundo semestre do ano.

A pressao do lado da procura continua, contudo, a repercutir-se
Nos pre¢os, num contexto em que a oferta esta a crescer a um
ritmo mais moderado. O valor de avaliacdo da habitacdo sem
restricoes do MIVAU aumentou 13,1% no 4T, o maior aumento
do atual ciclo. Embora os precos atinjam novos maximos nomi-
nais, em termos reais ainda estao 25% abaixo dos niveis de
2007. De um modo geral, os dados recentes reforcam um cena-
rio caracterizado por uma caréncia estrutural de habitacao, que
devera continuar a exercer pressao sobre os precos.

A'inflacao estabiliza-se a niveis moderados. O abrandamento
moderado da economia espanhola esta a ser acompanhado
por uma reducao das pressdes inflacionistas. A inflacdo em
fevereiro manteve-se em 2,3%, longe dos cerca de 3% regista-
dos no final de 2025. O cendrio de previsdes aponta para uma
consolidacdo da inflacao a niveis semelhantes aos atuais, o que
deverd contribuir para que o crescimento do consumo privado
e aatividade em geral se mantenham dinamicos, mas o aumen-
to dos precos da energia provocado pela guerra que deflagrou
no Médio Oriente poderd reativar as pressoes inflacionistas nos
préoximos meses.

Balanca corrente resiliente apesar da deterioracao da con-
juntura internacional. Apesar do dificil contexto internacional,
o setor externo continua a ser, até a data, uma alavanca de
apoio a economia espanhola. No ano de 2025, a balanca corren-
te fechou com um excedente de 2,9% do PIB, ligeiramente infe-
rior aos 3,2% do ano anterior, mas ainda acima da média de
2,3% registada no periodo 2014-2019. Por detrés deste resulta-
do global, encontram-se dinamicas contrastantes. A balanca
comercial deteriorou-se acentuadamente num ambiente mar-
cado pelo aumento das tarifas e pela reducao dos fluxos comer-
ciais com os EUA. Contudo, esta deterioracdo foi compensada
pela melhoria do excedente dos servicos, que atingiu 7,1% do
PIB, gracas ao dinamismo das exportacdes de servicos ndao
turisticos, enquanto o excedente do turismo registou uma
ligeira desaceleracao.
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O setor externo de Espanha surpreendeu pela positiva em 2025

A complexa conjuntura internacional em 2025, marcada
pelo aperto da politica tarifaria dos EUA, pelo abranda-
mento do comércio mundial e por um elevado nivel de
incerteza, prenunciava uma forte deterioracdo da balanca
corrente da economia espanhola, que vinha a apresentar
um excelente desempenho com excedentes ininterruptos
desde 2012. Estes fatores levaram-nos a rever em baixa a
previsao do excedente da balanca corrente para 2,3% do
PIB em meados de 2025. Contudo, o balanco foi melhor do
que o previsto, em virtude de outros fatores mais favora-
veis, como a contencdo dos precos internacionais da ener-
gia e o dinamismo das exportacdes de servicos, tanto turis-
ticos como, sobretudo, ndo turisticos. Consequentemente,
a erosao da balanca corrente foi muito limitada e resultou
num excedente de 2,9% do PIB, apenas 3 décimas de p. p.
abaixo do recorde histérico de 2024.

Por rubrica, o défice da balanga de rendimentos em 2025
situou-se em 0,8% do PIB, ligeiramente inferior ao do ano
anterior (1,0%), mas muito semelhante a média registada
desde 2014. Esta balanca, que apresenta um défice créni-
co ligado a posicao devedora da economia espanhola face
ao exterior, estd principalmente associada ao pagamento
de juros e dividendos a investidores estrangeiros (receitas
primarias) e as transferéncias correntes da UE, entre as
quais se destacam os fundos do NGEU (receitas secunda-
rias). Com uma informacéo ainda incompleta (janeiro-se-
tembro), a forte correcao do défice do rendimento prima-
rio (=0,2% do PIB vs. —0,4% um ano antes), em resultado
da descida das taxas de juro, contrasta com a estabilizacao
do défice do rendimento secundario (-0,7% do PIB).

O défice da balanca comercial de bens aumentou acentua-
damente para 2,8% do PIB (2,1% em 2024),? agravado pela
forte deterioracao da balanca de bens ndo energéticos,
num contexto caracterizado por um maior dinamismo da
procura interna, que impulsionou as importacoes, sobre-
tudo de bens de equipamento, e por um abrandamento
da procura externa, em linha com o0 abrandamento da area
do euro, principal destino das nossas exportagdes. Para os
resultados menos favoréaveis das exportacdes contribui-
ram também a for¢a do euro (valorizou-se quase 14% em
relagao ao délar) e o aumento da concorréncia internacio-
nal, exacerbado pelas tensoes tarifarias mundiais e pelas
estratégias de diversificacdo dos mercados. Isso explica o
fraco crescimento das exportacoes espanholas de produ-

1. Ver Focus «A balanga de rendimentos é afetada pelo aumento das
taxas de juro» no IM04/2024.

2. Trata-se de uma estimativa, uma vez que os dados de fecho da balanca
de bens da balanga de pagamentos s6 serdo conhecidos em 24 de marco.
A balanca, em termos de balan¢a de pagamentos, é ligeiramente diferen-
te da balanca em termos aduaneiros. Para mais informacées sobre as
diferencas entre os dois, consulte o Focus «Excelentes registos do setor
externo em 2024» no IM03/2025.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados da DataComex.

tos ndo energéticos, apenas 1,8%, uma taxa muito inferior
a das importacoes (6,7%). A balanca energética teve um
comportamento mais favoravel, tendo o seu défice tradi-
cional registado uma forte corre¢ao, em consonancia com
a diminuicao das importagdes (o preco do barril de petro-
leo bruto Brent diminuiu 18,6% em dolares).

Um dos elementos mais marcantes do panorama interna-
cional em 2025 foi 0 aumento das tarifas por parte dos
EUA. A exposicdo do setor exportador espanhol a econo-
mia dos EUA é baixa (com dados de 2024, as exportacoes
espanholas de bens para os EUA representam 1,1% do PIB,
em comparag¢ao com 3,2% para a UE), o que amorteceu o
impacto direto.> No entanto, a queda acentuada das ven-

3. Para mais informacodes, consulte o artigo «Tensdes tarifarias e reconfi-
guracdo dos fluxos comerciais: impacto em Espanha» no Observatdrio
Setorial 15 2025.
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das para os EUA (-8,0%), nomeadamente de 6leos, produ-
tos quimicos e produtos petroliferos, junta-se uma forte
importagao (+7,0%), impulsionada nos ultimos anos pela
rubrica da energia.* Esta situacao resultou num aumento
notdvel do défice comercial com os EUA, o que, por sua
vez, explica uma parte substancial da deterioracdo da
balanca comercial global (ver segundo grafico).

A balanca de servicos continua a registar excedentes
recordes. Por um lado, o turismo foi mais uma vez o motor
da balanca corrente, mostrando grande resiliéncia apesar
do abrandamento econédmico global, com um excedente
que se manteve muito préximo dos maximos histéricos
(4,2% do PIB vs. 4,3% anteriormente).> A desvalorizacao
do délar em relagao ao euro nao travou a chegada de via-
jantes norte-americanos, um dos mercados com maior
despesa média.® Pelo contrario, foi o mercado que mais
contribuiu para o crescimento das despesas totais e,
entre os mercados nao europeus, o que mais contribuiu
para o crescimento das entradas de turistas (ver terceiro
grafico).

Os servicos nao turisticos, que tém vindo a ganhar peso no
setor externo espanhol nos Gltimos anos, tiveram um
desempenho melhor do que o esperado. Atividades como
os transportes, os servicos financeiros, a consultoria e os
servicos digitais registaram uma evolu¢ao muito positiva,
favorecida pelas crescentes externalizagdes das empresas
europeias e pela consolidacao de Espanha como centro
de servicos empresariais avangados. Este dinamismo
permitiu que o excedente desta rubrica aumentasse
4 décimas de p. p. para 2,4% do PIB, um novo méximo his-
térico. Com dados até setembro, as exportagdes cresce-
ram duas vezes mais do que as importacoes (15,4% em
termos homodlogos vs. 7,7%), pelo que o excedente
aumentou 33,0% em termos homdlogos. Quanto ao tipo
de servico, apenas a propriedade intelectual e os seguros
e pensoes registaram défices, sendo de destacar a notavel
melhoria do excedente dos transportes.

Em suma, os dados de 2025 reforcam o diagndstico de um
setor de exportacao espanhol robusto. Numa perspetiva
de mais longo prazo, o excedente da balanca corrente
entre 2023 e 2025 foi, em média, 0,6 p. p. superior a média
de 2017-2019. O aumento notdvel nas Ultimas décadas do
peso das exportacdes de bens e servicos nao energéticos

4. Desde o inicio da guerra na Ucrédnia, a dependéncia do gas natural
liquefeito (GNL) dos EUA disparou. Ver Focus «A importancia do comércio
de mercadorias entre Espanha e os EUA», no IM12/2024.

5. Esta leve reducao do excedente deve-se principalmente ao forte cres-
cimento dos pagamentos turisticos, muito superior ao das receitas (15,3%
vs. 6,9%)

6. A despesa média por turista americano foi de 2.296 euros, 65% acima
da média (1.392 euros).

IM
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE (Egatur).

Espanha: exportacées e importacoes
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(turismo e ndo turismo) (ver Ultimo grafico) reflete uma
diversificacdo crescente do setor externo. Assim, e tal
como se explica no capitulo «As exportacoes espanholas e
os desafios a sua competitividade» do presente relatério, o
agravamento da balanca de bens ndo energéticos em
2025 parece explicar-se sobretudo pela fraqueza dos prin-
cipais parceiros comerciais de Espanha e pelo aumento
das importagoes ligado a retoma do investimento, mais do
que por uma deterioracao da competitividade.

MARCO 2026

36



BPI RESEARCH

ECONOMIA ESPANHOLA |

IM

As exportac¢oes espanholas e os desafios a sua competitividade

0 setor estrangeiro espanhol melhorou significativamen-
te a sua posicdao nos ultimos trés anos: o excedente da
balanca corrente passou de 0,4% do PIB em 2022 para per-
to de 3% do PIB em 2025, refletindo uma maior capacida-
de de financiamento em rela¢do ao resto do mundo. Nao
obstante, esta melhoria verifica-se num contexto em que
a inflacdo espanhola nos ultimos dois anos manteve um
diferencial ligeiramente positivo em relacao a média da
Zona Euro, coincidindo também com um euro que tendeu
a valorizar-se em relagao ao délar neste periodo. Perante o
possivel aumento do custo das exportacoes derivado des-
tas condicdes, foi avaliado o seu impacto na competitivi-
dade dos precos e dos custos das vendas ao estrangeiro e
analisamos a posicao atual da quota de exportacdo espa-
nhola num cendrio global de crescentes tensdes comer-
ciais em que as margens de concorréncia parecem estar a
diminuir.

Foi utilizado como medida da competitividade dos precos
a taxa de cambio efetiva real (TCER), que mede a taxa de
cambio nominal média de Espanha em relacdo a um con-
junto de parceiros comerciais, ajustada pela inflagdo rela-
tiva de acordo com o IPC harmonizado. O ajustamento em
funcao da inflacao reflete as diferencas de precos no con-
sumidor entre Espanha e os seus homdlogos. Por conse-
guinte, se a TCER subir, isso significa que Espanha perde
competitividade, uma vez que as suas exportacoes se tor-
nam mais caras e as importagdes mais baratas em termos
relativos, e vice-versa.

No primeiro grafico, compara-se a TCER com a Zona Euro
e com um grupo de 37 paises industrializados. Na compa-
racao com a Zona Euro, devido a moeda comum, a com-
ponente da taxa de cambio nominal nao funciona e a lei-
tura é equivalente a comparacdo de precos relativos. Na
sequéncia de um ponto de viragem no ultimo trimestre
de 2022 (quando a inflagdo em Espanha subiu menos do
que noutros paises da Zona Euro), é observavel uma
modesta deterioracao da competitividade até ao ultimo
trimestre de 2025, deixando a economia espanhola, no
entanto, num nivel ainda mais competitivo do que em
2019. Em comparagao com o conjunto dos 37 paises, a
recente subida da TCER é mais acentuada devido ao
impacto da apreciacdo do euro. Ainda assim, Espanha
mantém-se em niveis comparaveis aos verificados antes
da pandemia.

Em contrapartida, é igualmente possivel analisar a evolu-
¢ao da TCER deflacionada pelo indice de custos unitarios
do trabalho (CTUP) em vez da inflacdo. Tal abordagem
permite verificar se, do lado da producao, existe uma
pressao através do racio salarios-produtividade que possa
contribuir para o aumento relativo dos precos em relagao
a outros paises. O segundo grafico mostra que, apds um
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

pico da TCER durante a COVID-19 devido a forte recupera-
¢do dos custos unitérios do trabalho, Espanha recuperou
claramente a competitividade face aos custos da Zona
Euro, embora esteja numa posicao pior do que em 2019.
Em relacdo ao grupo das 37 economias industrializadas, a
melhoria em 2020 tendeu a moderar-se e, ap6s uma ligeira
recuperacao em 2025, a posicao atual é semelhante a de
2019.

Globalmente, os dois graficos mostram um quadro polari-
zado: do lado dos precos finais, a competitividade é sélida,
enquanto a ligeira perda observada recentemente provém
mais do lado do custo do trabalho, cuja evolu¢ao tem sido
mais favoravel em relacdo a Zona Euro do que em relacao
ao grupo das 37 economias industrializadas, salientando
por sua vez o efeito da apreciacao da taxa de cambio. Para
determinar se estas tensdes se traduziram, de facto,
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num declinio da posicao externa do pais, a analise foi
complementada de modo a examinar-se a evolucao da
quota-parte de Espanha nas exportacdes de bens e servi-
¢os. Esta medida é util porque a competitividade pode ser
avaliada ndo sé em termos de preco e custo, mas também
em termos de outras dimensoes, como a inovacao, a com-
plexidade ou o nivel de tecnologia das exportacées.' Nes-
te sentido, a quota de exportacdo reflete a forma como o
conjunto de fatores que influenciam o comércio interna-
cional acaba por se materializar nas vendas ao exterior.

O terceiro gréafico mostra o ganho de Espanha em relacdo
a Alemanha, Italia e Franca: a quota da economia espa-
nhola nas exportacdes de bens deste grupo continuou a
aumentar e situa-se agora em 13%, em compara¢ao com
11,4% em 2019. Tal melhoria explica-se pelo facto de, no
periodo 2020-2025, as exportacoes espanholas de bens
terem crescido 30%, em compara¢ao com um crescimen-
to de 12% no conjunto destes trés paises. Em contraparti-
da, a quota de Espanha no comércio mundial manteve-se
estavel em cerca de 1,7% nos ultimos anos, o que indica
que o pais ndo perdeu a sua presenca no COmércio mun-
dial de mercadorias, apesar da inflacdo e da dinamica das
taxas de cambio. Esta capacidade de manter a quota
durante este periodo é ainda mais notavel num contexto
em que a quota de exportagao da China e de outras eco-
nomias asiaticas, como o Vietname e Taiwan, tem cresci-
do sem parar.

No que diz respeito a quota das exportacdes de servicos
no total mundial, Espanha recuperou o seu nivel
pré-pandémico no ultimo ano, um resultado particular-
mente positivo em comparacao com a Alemanha, Itélia e
Franca, que estdo a perder quota. Ao mesmo tempo, 0s
EUA, embora continuem a ser o lider do setor, estao a per-
der algum terreno na quota global, enquanto a China e o
Reino Unido tém vindo a ganhar quota nos ultimos anos.
Se considerarmos os servicos de turismo em particular, o
desempenho de Espanha é notével. A sua quota global
situa-se em cerca de 6%, a frente de Franca (cerca de 4%),
Italia (3,5%) e Alemanha (2,5%), e 1 p. p. acima do nivel
registado em 2019, consolidando Espanha como um dos
principais exportadores de servicos turisticos da Europa.
Concentrando-nos apenas nos servicos nao turisticos,
apds o crescimento excecional do setor a partir de 2021,
deduz-se que Espanha conseguiu defender a sua quota de
mercado num ambiente em que a Alemanha, Italia, Fran-
¢a e os EUA diminuiram, dado que o volume das exporta-
¢des mundiais também aumentou acentuadamente.

De um modo geral, os indicadores analisados sugerem
que, apesar do diferencial de inflacdo e da apreciacao do

1. VerFocus: A tecnologia e a complexidade séo exportadas de Espanha?
no IM07/2025.

IM
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Organizacdo Mundial do Comércio.

euro nos Ultimos anos, ndo se registou uma deterioragao
significativa da competitividade externa de Espanha. Este
facto, combinado com a estabilidade ou o0 aumento das
quotas de exportacao, tanto de bens como de servicos,
sugere que a economia espanhola conseguiu manter a sua
posicao competitiva num ambiente exigente. Este desem-
penho pode estar associado a um esforco de diversifica-
¢do do seu setor exportador, ou a capacidade de competir
noutras dimensoes, o que teria compensado parcialmente
o0 impacto do nivel de precos relativos mais elevado. Isto é
ainda mais relevante num ambiente global em que a China
continua a aumentar o seu peso e em que varias econo-
mias europeias (e mesmo os EUA) perderam terreno.
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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

1,8
7.2
103,1

2,2
11,3
24
3,5

2025

13
4.8
50,9

8,8
11,5

32
54,5

43
12,9
103,1

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

1T 2025

-0,6
=50
50,0

20,1
17,0
12,2

8,1
553

34
14,0
103,3

24
11,4
2,3
3,0

2T 2025

1,5
=54
50,0

14,8
229
12,7

6,3
52,2

51
13,7
1021

2,7
10,3
2,2
2,8

3T 2025

25
=50
52,6

79
18,7
12,8

43
54,2

4,5
16,9
102,7

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

4T 2025

1,7
-3.8
51,1

8,8
11,5

3.2
56,4

43
8,0
104,4

2,8
99
24
2,6

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

1T 2025
2,7
2,2

2T 2025
2,2
2,3

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 combustiveis 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

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
48,7
62,6
-13,8
67,4

2025

48
67
47
49
48

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

1T 2025

33
42
47,8
63,5
=157
66,6

1T 2025

4,6
3,1
12,6
244
59

1,7
1.6
14
3,1
-0,3
1,6
3,2

2T 2025

2,0
4,1
48,6
63,7
-15,1
67,6

2T 2025

39
50
-1,5
25,5
54

2,6
25
23
-2614
53
2,7
3,0

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

BPI RESEARCH
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3T 2025
2,8
24

3T 2025

08
4,6
48,7
62,1
-134
67,1

3T 2025

49
7.2
6,6
7,2
51

2,8

23

29
-278,2
129
34
2,9

4T 2025
30
2,6

4T 2025

0,7
4,6
48,7
62,6
-13,8
67,4

4T 2025

48
67
47
49
48

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

12/25

-03
=35
49,6

8,8
11,5

3.2
57,1

29
-2,2
104,6

24

12/25
29
2,6

12/25

0,7
46
48,7
62,6
-13,8
67,4

12/25

48
67
47
49
48

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

01/26

03
=25
49,2

30
53,5

1,1
106,2

2,3

01/26
2,3
2,6

01/26

01/26

51
7.2
-49
53
5,2

34
2,6
3,7
47
6,6
3,6

IM

02/26

-2,2

50,0

519

75
106,2

02/26
2,3
2,7

02/26

02/26
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