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La economia portuguesa en 2020: perspectivas econémicas positivas,
pero mayor incertidumbre

Tras crecer un promedio del 3,0% en 2017-2018, la economia lusa ha moderado su crecimiento hasta cotas en torno al 2,0%, en
2019. La entrada en una fase mas madura del ciclo y el desvanecimiento de factores de apoyo temporales que impulsaron el cre-
cimiento en los Ultimos afios son los principales causantes de una expansién mas moderada. Aun asi, este ritmo es suficiente para
afianzar la recuperacion de la convergencia de Portugal con el resto de la eurozona sin generar desequilibrios macrofinancieros.
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{Qué se puede esperar para 2020?

En primer lugar, 2020 estara marcado por la prolongacion de los factores de incertidumbre globales (tensiones comerciales,
brexit, conflictos geopoliticos...) ya presentes en 2019. Estos factores afectaran sobre todo al sector exportador, que mantendra
un ritmo de crecimiento moderado, y a la inversion, en la medida en que tanto el aumento de la incertidumbre como las disrup-
ciones que se estan produciendo en el sector del automévil podrian llevar al aplazamiento de decisiones de inversién. Sin embar-
go, prevemos que la desaceleracion del crecimiento serd relativamente moderada, gracias en parte a que las politicas acomoda-
ticias del BCE facilitaran el proceso de desapalancamiento tanto del sector publico como del privado y apoyaran unos costes de
financiacion mas bajos. Ademas, si la desaceleraciéon fuera mayor de lo esperado, habria cierto margen para realizar politicas fis-
cales ligeramente expansivas que amortiguasen sus efectos.’

Asi, esperamos que la economia avance un 1,7% en 2020, 2 décimas menos que en 2019. La demanda interna y las exporta-
ciones seran los grandes motores del crecimiento, aunque su aportacion sera algo inferior a la de los Ultimos afos.

La demanda interna se vera afectada por el menor crecimiento del consumo privado y de la inversién. En el caso del consumo, en
2020 se notara aun mas que los hogares ya se han puesto practicamente al dia con las decisiones de gasto aplazadas en los afios
de crisis y la ralentizacién del crecimiento del empleo. A ello se le suma una tasa de ahorro en minimos histéricos, lo que dificul-
tara la realizacion de compras de cuantias elevadas. A su vez, la inversion se moderard significativamente, dado que muchas
empresas, en un entorno global de mayor incertidumbre y una menor demanda externa, aplazaran decisiones de inversion. Sin
embargo, la recepcion de fondos comunitarios, la pujanza de la inversion residencial y unos costes de financiacion bajos conti-
nuaran apoyando un crecimiento de la inversién por encima del 4,0%.

{Como evolucionaran las exportaciones?

En el contexto actual, las exportaciones son el componente cuya evolucién genera mas incertidumbre, de modo que merece la
pena realizar un analisis mas detallado de sus perspectivas, especialmente si tenemos en cuenta su papel preponderante en la
recuperacién de la economia portuguesa en los ultimos afnos.

En particular, analizamos la relacién entre las exportaciones de bienes y servicios lusas y el crecimiento de sus principales socios
comerciales. En el segundo grafico podemos ver cdmo el crecimiento de las exportaciones empez6 a reducirse coincidiendo
con la desaceleracion del crecimiento de los principales socios y han seguido una evolucién similar. Cuando analizamos la

1. Asimismo, el incremento de los salarios de los funcionarios ya aprobado puede tener efectos positivos sobre el consumo de los hogares en 2020.
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relacion estadistica de las dos variables, obtenemos que un descenso de 1 p. p. del crecimiento econémico de los principales
socios comerciales tiene un impacto negativo de 2 p. p. en el crecimiento de las exportaciones. De este modo, si tenemos en
cuenta que nuestras previsiones anticipan que los principales
socios comerciales de Portugal? creceran en 2020 0,1 p. p. me-
nos que en 2019, el crecimiento de las exportaciones se podria
reducir en 0,2 p. p., una cifra relativamente modesta.

Portugal: exportaciones y PIB de sus socios
comerciales
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que el contenido importador delas exportaciones portuguesas  Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal, el Banco de Portugal y el FMI.

es elevado (1 euro exportado se traduce en un aumento de 44

céntimos en las importaciones), por lo que la desaceleracién de las exportaciones implicaria que las importaciones también
registrasen crecimientos mas moderados, mitigando el efecto negativo de la demanda externa sobre el crecimiento.

iSera un buen aio?

Tras esta vision de conjunto mas cualitativa, terminamos el articulo con un andlisis cuantitativo. Para ello, realizamos un pequefio
modelo de prediccion del crecimiento del PIB en 2020 a partir de los registros esperados de los indicadores de confianza de los
consumidores y de los indicadores de confianza en la industria
y los servicios del INE.3 En este sentido, el ejercicio de predic-
Previsiones cion arroja un crecimiento del PIB en 2020 del 1,8%, muy pare-
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sobre los indices de confianza del consumidor y de sentimiento empresarial de manufacturas y servicios

del INE de Portugal (R72 del 91%). Estimamos los valores de las variables independientes en 2020 con estructurales im p| ementadas en los ultimos anos.
un AR(1) y luego predecimos el crecimiento en 2020. Las lineas discontinuas muestran los intervalos

de confianza al 90%. X . .
Fuente: CaixaBank Research. Daniel BEon Teresa Gil Pinheiro

2. El 86% de las exportaciones de bienes y servicios se destina a 20 paises diferentes, entre los cuales destacan por orden de importancia Espafia (~20 %), Francia
(~13 %), Alemania (~11 %), Reino Unido (~10 %) y EE. UU. (~5 %). Angola y Brasil se encuentran en 8.2y 9.2 lugar, respectivamente, con cuotas inferiores al 3%, y China
estd en el 15.° puesto con solamente un 1% de cuota.

3. Predecimos los valores de estos indicadores en 2020 con un AR(1) y de acuerdo con ellos realizamos una prediccion del crecimiento en 2020. Regresamos el creci-
miento del PIB sobre los indicadores de confianza de consumidores y empresas. La principal especificacion es Crecimiento PIB,= B, + 8, * Confianza Consumidor, +y *
Confianza Manufacturas, + a * Confianza Servicios + €,, con datos anuales que empiezan en el afio 2002.
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