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Leconomia portuguesa té més marge de maniobra

« La revisio estadistica de I'INE i del Banc de Portugal ha provocat canvis substancials en les dades de creixement
i de la posicié externa de Portugal. En concret, el pais lusita va créixer, de mitjana, el 2,7% entre el 2016 i el 2018
(el 2,3% en les series anteriors), i la posicié de superavit dels comptes externs va passar del 0,4% a 1'1,4% del PIB el
2018. La inversio va ser la variable que més es va revisar a l'alca.

« No obstant aixo, les tendéncies no s’han modificat: el creixement manté un procés de desacceleracio i el superavit

extern es continua deteriorant.

Recentment, I'INE va revisar els comptes nacionals. Aquest
és un procés coordinat a nivell europeu que es produeix
cada cinc anys, amb l'objectiu d’incorporar nova informa-
ci6 i millores metodologiques, i que acostuma a afectar,
en especial, les reclassificacions entre les despeses de
consum privat i publicilainversid. L'tltima revisio realitza-
da a Portugal s’ha traduit en una millora de les xifres de
creixement des del 2016, les quals mostren una major
convergéncia cap a la mitjana de la zona de I'euro. A més
a més, en la revisié, també destaca una millora de les
xifres estimades per als comptes externs.

Breument, les revisions han incorporat canvis en el regis-
tre de compres electroniques de béns i serveis (la qual
cosa ha afectat més les xifres de consum privat i les impor-
tacions), aixi com reclassificacions de les compres
d’automobils (@amb un major impacte sobre el consum pri-
vat i sobre la inversid). Per la seva banda, la revisio estadis-
tica dels comptes externs ha afectat tant les exportacions
(sobretot per canvis en les xifres de serveis turistics) com
les importacions (en particular, la partida de béns). En
conjunt, com ho mostra la taula, els canvis més impor-
tants s’han produit en les xifres de creixement del 2017 i
del 2018, en les quals hi ha hagut revisions significatives
en la inversio, en el consum privat i en les exportacions i
importacions (en general, a I'alca).

Aixi, les noves xifres mostren que, entre el 2016 i el 2018,
I'economia va créixer el 8,2% en termes acumulats, 1,2 p. p.
més que en la serie anterior. Per components, destaca el
major creixement de la inversi6, que va augmentar el
21,0%, 4,2 p. p. per damunt del que s’havia estimat inicial-
ment, gracies a un funcionament més positiu de la inver-
sié en equipaments de transport (el 43,7% en la nova se-
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Portugal: creixement del PIB, components i revisio estadistica

Série nova (base 2016, %)

Revisié en relacié amb la série antiga (base 2011, p. p.)

2016 2017 2018 152019 2016 2017 2018 152019
PIB real 2,0 35 24 2,0 0,1 07 03 0.2
Consum privat 2,6 2] 3] 23 0,1 -0,2 05 0.2
Consum public 08 0,2 09 05 0,0 0,0 0,0 0,0
FBCF 25 11,5 58 95 02 23 13 02
Exportacions 44 84 38 23 01 06 02 -0,5
Importacions 50 81 58 58 03 00 1,0 0,22
VAB 1,6 33 2,1 1,6 0,0 09 04 0,0
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc de Portugal.
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rie, en relacié amb el 34,6% en |'antiga), de la construcci6
(el 16,2%, en relacié amb el 10,6%)" i dels productes de
propietat intel-lectual (el 18,7%, en relacié amb 1'11,1%). El
segon component més afectat van ser les importacions,
que, en aquests tres anys, van acumular un avang del
20,1%, 1,5 p. p. més que en la série anterior, a conseqiién-
cia d'unarevisié relacionada amb el comerg electronic. Les
noves xifres també mostren un dinamisme més ferm de
les exportacions i del consum privat: 0,9 p. p. més, en el
cas de les exportacions, i 0,4 p. p., en el cas del consum
privat, afectats tos dos per la incorporacié de nova infor-
macio sobre el comerg electronic.

La revisio6 estadistica també s’ha traduit en unes xifres
més positives per a la capacitat de financament de l'eco-
nomia, que, el 2018, va passar del 0,2% del PIB segons les
series antigues a 1'1,2%. Les alteracions més significatives
es van evidenciar en les xifres de les empreses no finance-
res i financeres i de les families. En el cas d'aquestes ulti-
mes, les noves séries han comportat un augment gens
menyspreable de la renda disponible (gairebé 3.500
milions d’euros, xifra equivalent a I'1,7% del PIB) i de la
taxa d'estalvi, que va passar del 4,6% al 6,5% de la renda
disponible (vegeu el segon grafic).

La revisio a l'alca de la renda disponible reflecteix altera-
cions en la balanca de pagaments, on s’han incorporat, en
el calcul, les pensions de portuguesos que van treballar a
I'estranger i que, per aquest motiu, reben pensions de
I'exterior i les pensions rebudes per jubilats estrangers
amb estatus de residents a Portugal (abans, aquestes par-
tides no formaven part del calcul).

De fet, la revisio de les rendes de pensions rebudes per
antics emigrants portuguesos i per jubilats estrangers
que resideixen a Portugal és la partida que va tenir més
impacte en la revisié de la balanca de pagaments, en
especial en la balanca de rendes secundaries. El 2018,
representava el 2,0% del PIB en la nova série, 0,8 p. p. més
que en la série anterior. Aixi, el saldo de la balanca per
compte corrent es va revisar fins al 0,4% del PIB, 1,0 p. p.
més que abans, i va contribuir a la millora del saldo per
compte corrent i de capital fins a I'1,4% del PIB (el 0,4% en
la série anterior). No obstant aixo, aquest canvi representa
una millora de nivells, perd no modifica de forma substan-
cial les tendéncies: el compte corrent i de capital continua
exhibint un deteriorament, del 2,1% del PIB el 2017 a
I'1,4% el 2018 (i fins al 0,4% en el primer semestre del
2019). D'altra banda, el saldo exterior també es va veure
afectat per la incorporacié de nova informacio sobre el
comerg electronic (amb un impacte negatiu sobre les
balances de béns i serveis, ja que s’ha traduit en importa-
cions més elevades), mentre que la balanca turistica es va

1. Amés a més, entre el 2016 i el 2018, la inversié en construccié de nous
habitatges va avancar el 22,7%, 4,0 p. p. més.

2. E1 2018, la inversio estrangera directa a Portugal pujava a 161.000 mi-
lions d’euros, és a dir, el 79% del PIB, i la inversi6 directa de Portugal a
I'estranger ascendia a 79.000 milions d’euros, és a dir, el 38,8% del PIB.
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veure beneficiada per la inclusié d’'informacié sobre
I'allotjament local.

Finalment, les revisions estadistiques han revelat una
posicié d’inversi6 internacional neta més negativa (del
-105,6% del PIB el 2018, 4,8 p. p. més que abans), arran de
la reavaluacié a l'alca de la inversi6 estrangera directa: en
termes nets, la inversié estrangera directa es va revisar
fins als 82.000 milions d’euros el 2018, el 40,2% del PIB.?

En conjunt, la revisi6 dels comptes nacionals i externs
mostra que Portugal disposa de més marge de maniobra
per afrontar el menor creixement de I'economia mundial.
No obstant aixo, les principals tendencies exhibides per
les séries antigues es continuen manifestant en les noves:
es manté el deteriorament de la balanca per compte
corrent i de capital i el creixement de I'activitat se suavit-
za. En aquest sentit, esperem que el saldo extern (és a dir,
de la balanca per compte corrent i de capital) es mantin-
gui positiu perd més a la vora del 0%, mentre que el crei-
xement de l'activitat es desaccelerara fins a cotes lleuge-
rament inferiors al 2%.
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