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Las perspectivas de Portugal: crecimiento saludable para rato

Al acabar 2018, el PIB de Portugal ya habia vuelto a los niveles de 2008, recuperando el terreno perdido tras la crisis financiera
internacional de hace 10 afos y la crisis de la deuda soberana de la eurozona. No olvidemos de dénde venimos: en un escenario
de aversion al riesgo, que dificulté la obtencién de financiacién en el mercado, fue necesario recurrir a un programa de asistencia
financiera externa que duré entre 2011 y 2014,2 y que obligé a la correccion de desequilibrios existentes, un ajuste que provocéd
una caida acumulada del PIB del 6,0%.3 En 2014, la economia

inicié un periodo de recuperacion, con ritmos de expansion  Portugal: cuadro macroeconémico

cada vez mas fuertes y que culminaron con un crecimiento del  Variacién interanual (%)

2,8% en 2017. El aumento de competitividad ha sido uno de los 017 2018 2019 2020
grandes artifices de la recuperacién y se ha traducido en un

mayor peso de las exportaciones en el PIB, del 34% en 2011 al Consumo pr,'va.do > > 20 18
47% en 2017. En 2018, el crecimiento se ha mantenido robusto ~ Consume publico ke ke b pe
aun sufriendo una suave desaceleracion, lo que refleja la des- ~ Formacion bruta de capital fijo 92 42 47 45
aparicién de factores de apoyo externos que luego analizare- Invers. en bienes de equip. y transp. 137 66 6,5 55
mos Yy la entrada de la economia en una fase mas madura del Invers. en construccién 83 46 6,2 55
ciclo. ;Como se ha comportado recientemente la economiay,  pemanda interna (contrib.) 31 24 23 21
sobre todo, qué hay que esperar en 2019-2020? Exportaciones 78 68 52 23
P . .. ., Importaciones 8,1 7] 6,0 45
Los datos mas recientes nos indican que la desaceleracion se :
explica por dos factores, a saber, una contribucién negativa de :;ma"da EEED Y _(Z)’Z _Z’T _(1)’: _(1)’;

la demanda externayy la ralentizacion de la inversién, pero en su
conjunto las perspectivas econdmicas continuan siendo espe-  Fuente: CaixaBank Research.
ranzadoras.

El impacto negativo de la demanda externa es el resultado de la aceleracién del crecimiento de las importaciones, sobre todo de
bienes de inversion, pero también de bienes de consumo, especialmente bienes duraderos y automoviles. Algunos de estos facto-
res son claramente temporales como, por ejemplo, la aceleracién de la importacion de vehiculos en el 3T 2018: la expectativa (que
finalmente no se materializé) de unos ajustes fiscales que iban a incrementar el coste de adquisicion de los automdviles a partir de
septiembre llevé a los hogares a anticipar sus compras antes de esa fecha, pero este efecto se va a disipar en los préximos trimes-
tres. Sin embargo, la aceleracién de las importaciones también tiene un componente mas estable: la inversion y el consumo de las
familias* seguiran siendo fuertes, lo que continuara propulsando a las importaciones. Esto y un menor crecimiento de las exporta-
ciones, afectadas por la desaceleracion de la demanda global y por una reduccién de la actividad turistica, implicara la continuacion
de las contribuciones negativas de la demanda externa.

Sector turistico: cuadro de sensibilidad del PIB En esta linea, el sector turistico, principal responsable de la
Variacién interanual (%) correccion del desequilibrio externo en los ultimos afnos, ya tie-
2017%  Escemario]  Escenario2 € menos margen de recorrido al alza. Una desaceleracién
moderada de la contribucién al crecimiento de la actividad
turistica —el escenario mas razonable- tendria un impacto esti-
Impacto en el PIB ** (p. p.) -0,2 -0,6 .. >
en 2018-2019 mado de -0,2 p. p. en el crecimiento del PIB (en relacion con la
o v _ o aportacion que realizé este sector en 2015). Un estancamiento
Notas: * Estimacidn para 2017 a partir de los ltimos datos disponibles (2015). P Al
** £l impacto en el PIB se calcula a partir del peso del VAB del turismo en el VAB total. El escenario 1 del sector detraeria 016 p-p. de crecimiento.
tiene una probabilidad del 80% y proyecta una desaceleracién moderada de la actividad turistica.

El escenario 2 tiene una probabilidad del 20% y asume el estancamiento del sector.
Fuente: CaixaBank Research.

VAB turismo 10,0 50 0,0

No obstante, aunque las exportaciones pierdan algo de gas,
cabe destacar que® seguiran siendo el principal motor del creci-
miento de la economia, beneficiandose de la mejora de la com-
petitividad de la economia, y del mayor peso del sector de bienes y servicios comerciables.

La inversién, por su parte, es el Unico componente que continuara emplazéndose por debajo de los niveles previos a la crisis al
terminar el afio, pero mantendra su dinamismo. Distintos factores sugieren que este componente seguir creciendo en torno al

1.En 2008, el PIB real era de 181,8 miles de millones de euros y, en 2018, se situara en los 183,8 miles de millones de euros.

2. El programa tenia como objetivo la correccidn estructural de los desequilibrios en las finanzas publicas y cuentas externas, el desapalancamiento de la economia y
la implementacion de reformas para eliminar los principales obstaculos estructurales al crecimiento.

3. Equivalente a una contraccién media anual del 1,5%.

4.La contribucién importada de cada unidad de inversién y de consumo es del 32%y el 22%, respectivamente (Banco de Portugal, Boletin Econdmico, diciembre de 2017).
5. El contenido importador de las exportaciones es elevada (45%), por lo que su expansion repercute en un mayor volumen de importaciones.
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5%, un ritmo menor que en 2017, pero todavia notable. En par-  Portugal: impacto sobre el crecimiento
ticular, la continuidad de unas condiciones de financiacion  de los vientos de cola y de cara
acomodaticias podria impulsar las decisiones de inversionen  (p. p.)

un contexto en el que en la capacidad productivaya estd cerca 20

de niveles maximos. *
15

En definitiva, la demanda interna seguira contribuyendo de 1o
forma sustancial al crecimiento, gracias sobre todo al dinamis-

2
q o oy 05 — ———
mo del consumo privado que continuara viéndose aupado por —
la robustez del mercado laboral. Asi, el empleo crecid un 2,1% oo i s s T . Bl -_A_-_ATu
en el 3T 2018 y las perspectivas para los proximos trimestres 05 _— e
siguen siendo positivas. Sin embargo, el consumo podria ’
resultar un poco menos pujante que en 2017 y 2018, enla  -10
o o s 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
medida en que la reducida tasa de ahorro —que se sittia en el
4,4% de la renta bruta disponib|e (minimo h]st()rico)_ limitara Petroleo [l Politica fiscal Tipo de cambio Tipos deinterés 4 Impacto total
laca paCIdad de las familias para aumentar sus niveles de gasto Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, Eurostat, Banco de Pagos Internacionales
de forma sostenida en los préximos afos. yBanco de Portugal.

Los factores que condicionan los patrones de crecimiento

La recuperacion de la economia entre 2014 y 2016 tras la aplicacion del programa de asistencia financiera habria sido mas lenta
sin la presencia de una serie de vientos de cola que favorecieron el crecimiento. Se trata principalmente del comportamiento del
precio del petréleo —entre junio de 2014 y enero de 2015 cay6 de 112 ddlares por barril a 50 délares—, la caida de los tipos de
interés a resultas de las politicas monetarias acomodaticias del BCE y la depreciacion del euro respecto al délar en un 22% entre
marzo de 2014 y abril de 2015. Estos factores estuvieron particularmente presentes entre 2014 y 2016, pero, en la coyuntura
actual, muchos de estos vientos de cola se han agotado o incluso se han girado de cara. Los ejemplos mas claros son los del pre-
cio del petréleoy el tipo de cambio: el precio del petréleo pasé de 48 délares en junio de 2017 a aproximadamente 80 délares en
octubre de 2018, mientras que el euro se ha apreciado un 9% respecto al délar desde el inicio de 2017.

Dado el viraje de los vientos de cola, estimamos el impacto de los tres factores mencionados anteriormente (petrdleo, tipos de
interés y tipo de cambio) y también de la politica fiscal sobre el crecimiento previsto del PIB en el periodo 2018-2020.

Como se observa en el grafico, los precios del petréleo y el tipo de cambio estan teniendo un impacto negativo sustancial sobre
el crecimiento en 2018 y explicarian buena parte de la actual desaceleracién de la economia. Con todo, su efecto negativo no se
prolongard en 2019, ya que la reciente depreciacion del euro y la expectativa de que el petréleo se vaya moderando implican que
la mayor parte del efecto se concentre en 2018.

Por su parte, el impacto positivo de los bajos tipos de interés se ha desvanecido a lo largo de 2018, y se volvera negativo en 2019,
cuando se iniciara el ciclo de normalizacién de la politica monetaria del BCE. Estos efectos negativos se estan viendo claramente
compensados por la politica fiscal que, entre 2018 y 2020, tendra un caracter relativamente expansivo que respaldara al creci-
miento.

En definitiva, el impacto negativo neto de los cuatro factores analizados en nuestro sencillo ejercicio cuantitativo no excedera los
—0,25 p. p. del PIB en 2018, sera practicamente nulo en 2019 (aunque podria alcanzar el -0,2 p. p. si el turismo se desacelerase) y
podria llegar hasta los —0,15 p. p. en 2020 debido a la expectativa de un fortalecimiento paulatino del euro y a la normalizacién
de la politica monetaria. En comparacion, estos factores contribuyeron positivamente en 1,6 y 0,6 p. p. al crecimiento en 2015 y
2016, respectivamente. Estas estimaciones afianzan pues la perspectiva de que, en los préximos aios, el crecimiento puede ser
algo mas moderado. Con todo, el menor apoyo de los factores temporales no supondra una erosion excesivamente onerosa para
el crecimiento, en la medida que la economia lusa sacara provecho de algunos avances a nivel estructural (por ejemplo, la reduc-
cion de la deuda publica y el mayor peso del sector exportador). Asi, la desaceleracion que estamos viendo debera entenderse
como la entrada de la economia en una fase mas avanzada del ciclo que se materializara en ritmos de expansién préximos a un
saludable 2,0%.
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