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Portugal - La economia mantiene un ritmo de crecimiento del 1,8%

Dato

e El PIB de Portugal crecié un 1,8% interanual en el 2T 2019, el mismo registro que en el trimestre
anterior, segun la segunda estimacion divulgada por el INE.

e Entérminos intertrimestrales, el PIB crecié un 0,5%, el mismo registro que en el 1T 2019.

e En términos interanuales, la demanda interna desacelerd por el crecimiento menos fuerte de la
formacién bruta de capital fijo (6,9% frente al 11,8% del 1T 2019); y por la desaceleracién del consumo
privado, que crecié un 1,9% (2,3% en el 1T 2019).

e lacontribucidn de la demanda externa al crecimiento interanual del PIB fue menos negativa que en el
trimestre anterior (-0,6 p. p. frente a —2,3 p. p. en el 1T 2019), lo que reflejé una ralentizacién mas
fuerte del ritmo de expansién de las importaciones que de las exportaciones. En cuanto al cémputo
intertrimestral, la aportacién de la demanda externa fue de +1,5 p. p., ya que las importaciones se
redujeron un 2,1% intertrimestral, mientras que las exportaciones avanzaron un 0,7%.

e El empleo, medido por las cuentas nacionales, aumentd un 0,8% interanual en el 2T (1,5% en el 1T
2019). En los ultimos 12 meses, se han creado 76.700 puestos de trabajo.

Valoracion

e La economia portuguesa mantuvo un ritmo de crecimiento sélido en el 2T 2019 aunque en
desaceleracion frente al afio anterior. La economia crecié un 1,8% interanual (0,5% intertrimestral),
registros idénticos al trimestre anterior y en consonancia con la estimacién de CaixaBank Research.

e El consumo privado desaceleré hasta el 1,9% en el 2T, 0,4 p. p. menos que en el 1T 2019, como
consecuencia de la desaceleracién del gasto en bienes y servicios corrientes, y la contraccién del gasto
en bienes duraderos. Este comportamiento capturd, por un lado, la absorcidn por parte de la economia
lusa del gasto retenido durante el periodo mas duro de la crisis (la lamada «demanda embalsada») y,
por otro, que la tasa de ahorro se sitla en niveles muy reducidos. A pesar de la desaceleracién
registrada, las perspectivas para la evolucién de este componente continldan siendo positivas en la
medida en que se espera que el mercado laboral continle evolucionando favorablemente y siga
impulsando las decisiones de consumo de las familias.

e Lainversion se ralentizé de forma considerable, aunque mantuvo un ritmo de crecimiento sélido. La
formacidn bruta de capital fijo crecié un 6,9% interanual (11,8% en el 1T 2019), lo que reflejé unos
crecimientos mas contenidos en el gasto de capital en los sectores de la construccién (8,5% frente a
13,4% en el 1T) y en maquinaria (4,4% frente a 15,3% en el 1T). En cambio, el gasto de capital en
material de transporte acelerd hasta el 9,0% (5,1% en el 1T), debido al dinamismo de la inversion en
aeronaves y la inversion en productos de propiedad intelectual, lo que incluye la inversidn en [+D, que
crecié un 6,1% (5,4% en el 1T). El dinamismo de la inversion contintia constituyendo un factor muy
positivo para la economia portuguesa, en la medida en que refuerza la resiliencia de la economia a
medio plazo.

e Laaportacion de la demanda externa mejoro frente al 1T y solamente resté 0,6 p. p. al crecimiento
interanual del PIB (-2,3 p. p. en el 1T). Este comportamiento se explica por una ralentizacion de las
importaciones mas acusada (crecimiento del 3,1% frente al 8,1% en el 1T) que la de las exportaciones
(2,0% frente a 3,7% en el 1T).
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e El ritmo de creacion de empleo se ralentizo hasta el 0,8% en el 2T, 7 décimas menos que en el
trimestre anterior. Los datos del empleo en las cuentas nacionales son coherentes con las estadisticas

trimestrales publicadas previamente.

e losindicadores disponibles para el 3T son escasos, pero sugieren una ligera desaceleracion del ritmo
de crecimiento del PIB. Asimismo, el entorno externo se ha deteriorado, lo que podria llevar al
aplazamiento de decisiones de inversion y de consumo durante la segunda mitad del aifio, ademas de
afectar desfavorablemente al comportamiento de las exportaciones. Por estas razones hemos
modificado la prevision de crecimiento de la economia en 2019 al 1,7%, 1 décima menos que la
anterior prevision. Los riesgos estan sesgados a la baja y dependeran de la materializacion (o no) de
riesgos externos que puedan afectar a la demanda global y al escenario internacional.

Portugal: desglose del PIB

Media Media 3T18 4T18 1T19 2T 19
Variacion intertrimestral 2008- 2014-

2013 2018 Dato Prevision
Consumo privado -0,4 0,6 0,7 1,3 0,2 -0,3 0,2
Consumo publico -0,3 0,1 -0,1 0,2 0,1 0,1 0,5
Inversion -1,8 1,1 0,8 0,2 8,4 -2,4 -4,0
en construccion -2,6 0,7 -0,3 2,0 10,7 -3,6 -8,3
en equipos y transportes -1,0 2,0 1,7 -2,9 9,8 -2,7 -2,7
Exportaciones 0,7 1,2 -3,5 1,6 3,2 0,7 3,2
Importaciones -0,3 1,6 -1,7 2,3 4,7 -2,1 0,8
PIB real -0,3 0,5 0,3 0,4 0,5 0,5 0,6

Media Media 3T18 4T18 1T 19 2T 19

Variacion interanual 2008- 2014-

2013 2018 Dato Prevision
Consumo privado -1,5 2,4 2,4 2,9 2,3 1,9 2,5
Consumo publico -1,2 0,5 0,8 0,7 0,6 0,4 0,6
Inversion -7,0 4,9 5,0 4,1 11,8 6,9 5,0
en construccién -9,5 2,3 3,1 2,8 13,4 8,5 2,5
en equipos y transportes -5,3 10,4 7,5 5,2 13,0 5,4 5,9
Exportaciones 2,8 5,3 2,9 0,6 3,7 2,0 4,5
Importaciones -1,1 6,8 3,5 3,8 8,1 3,1 6,5
PIB real -1,3 1,9 2,1 1,7 1,8 1,8 1,8
Empleo -2,1 2,0 2,1 1,9 1,5 0,8 -
Productividad aparente del trabajo 0,8 -0,1 0,0 -0,2 0,3 1,3 -
Remuneracion por asalariado -0,9 3,5 4,4 7,2 4,8 n.d. -
Costes unit. del trabajo (nominal) 0,1 1,1 1,5 10,2 1,0 n.d. -
Deflactor del PIB 0,9 1,5 1,4 1,2 2,0 1,2 -
PIB nominal -0,5 3,4 3,6 2,9 3,9 3,0 -
PIB nominal (Mil M €, acum. 4T) 174,8 187,1 194,6 196,6 198,4 200,2 -

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Datastream y el INE de Portugal.
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Portugal: PIB
Aportaciones al crecimientointeranual (p. p.)
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Portugal: componentes de la demanda
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Datastream.
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Portugal: PIB por componentes
indice (100 = 1T 2007)

S e —

3T10

Importaciones

2712

1T14

4T15  3T17  2T19

--------- Consumo Privado

Exportaciones

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Datastream.

Teresa Gil Pinheiro, Economista, BPI Research. Correo electronico: deef@bancobpi.pt.
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