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Portugal: la economia se estancé
en el segundo trimestre

Pese al estancamiento del PIB en el 2T, en el conjunto de
2022 la economia portuguesa crecera por encima del 6%.
Segun la segunda estimacion realizada por el INE, en el 2T el
PIB se mantuvo inalterado, lo que situd la variacién interanual
enel 7,1%y un 1,1% por encima del nivel del 4T 2019: el buen
tono de las exportaciones compensé el mal comportamiento
de la demanda interna. La demanda externa contribuy6 con
+1,1 p. p. al crecimiento en el trimestre, gracias al avance del
4,7% de las exportaciones, lo que contrarresté la aportacion
negativa de la demanda interna derivada de la contraccion
del 0,3% del consumoy del 4,4% de la inversion. Sin embargo,
los datos disponibles para el 3T sugieren un ritmo bastante
mas lento, por lo que el promedio del crecimiento del PIB en
2022 sera inferior a lo que preveiamos (6,6%), si bien atin por
encima del 6%. Asi, el indicador coincidente se desacelerd
hasta el 6,4% en julio, 3 décimas menos que en junio; el indi-
cador diario de actividad, hasta el 3,5% interanual, 2 p. p.
menos que en julio, y los indicadores de sentimiento retroce-
dieron en agosto practicamente en todos los sectores. Ade-
mas, las perspectivas para 2023 han empeorado y la econo-
mia se enfrenta a riesgos derivados de las tensiones en los
mercados energéticos en Europa, que ejerceran presién al alza
en los precios e impactaran negativamente en el consumo'y
los costes de produccion. Paralelamente, la demanda también
se verd condicionada por el aumento de los tipos de interés,
como medida para combatir la inflacién, aunque el ahorro
acumulado por las familias en el periodo de confinamiento
constituye un apoyo importante.

La inflacion se desaceleré marginalmente en agosto hasta el
9% (9,1% en julio), por la bajada de la inflacién del componen-
te energético (variacion interanual del 24%, 7,2 p. p. menos que
en julio), gracias a la correccion del precio del Brent en el mes.
Sin embargo, varios factores apuntan a una inflacién mas alta
durante mds tiempo, lo que podria dar lugar a una revision al
alza de nuestra prevision actual (inflacion media del 7,1% en
2022). Asi, el mayor ritmo de aumento de los precios de los pro-
ductos alimentarios, los aumentos de precios anunciados por
los comercializadores de energia y el aumento continuado de la
inflacion persistente apuntan a un escenario de inflaciéon mas
elevada de lo que se esperaba.

Las perspectivas para el mercado laboral se ensombrecen.
En el 2T, la poblacién ocupada se mantuvo practicamente inal-
terada frente al 1T, pero se desacelerd fuertemente en tasa inter-
anual (1,9% frente al 4,7% del 1T), debido al efecto de base al
comparar con el fuerte rebote del 2T 2021 cuando se levanta-
ron las restricciones por la pandemia. Por su parte, la tasa de
paro cay6 hasta el 5,7% (5,9% en el 1Ty 6,7% en el 2T 2021),
apuntando escasez de mano de obra en diversos sectores de

CaixaBank Research

IM

Portugal: PIB

Contribucidn a la variacién intertrimestral (p. p.)

4

. I . aa——
O L 1 1 1
,‘| E—
-2
3T 2021 472021 1T 2022 2T 2022
Consumo privado mmmmm  Consumo publico

FBCF Existencias
mmmm Demandaext. neta

e— P|B *

Nota: * Variacion intertrimestral (%).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: contribucion a la tasa interanual del IPC
(p-p.)

1

(o)} ~ [ee] e o
|

5 I I I | | .

Enero |Febrero| Marzo | Abril | Mayo | Junio | Julio

2022
Alimentos no elaborados M Energia Subyacente
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.
Portugal:empleo
(Miles de personas) (%)
5.000 57
4900 ~ s
55
4.800 -
54
4.700 4 —
53
4600 — —
52
4500 — — 5
4400 ; ; ; ; 50
2T 2017 272018 272019 272020 272021 2T 2022

N.o de empleados (esc. izda.) e Tasa de empleo (esc.dcha.)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

SEPTIEMBRE 2022 29



ECONOMIA PORTUGUESA |

actividad. No obstante, la incertidumbre es elevada y los ries-
gos pueden empeorar en los proximos meses, considerando la
crisis energética, el aumento de los tipos de interés, la prolon-
gacion del conflicto en Ucrania y la ralentizacién de la actividad
que se vislumbra en el conjunto de la eurozona.

En julio, los datos de turistas superaron los registros ante-
riores a la pandemia. El nimero de huéspedes en alojamien-
tos hoteleros se situ6 un 6,3% por encima del mismo mes de
2019; las pernoctaciones hoteleras, un 4,8%, y los turistas no
residentes, un 2%. Los principales mercados emisores euro-
peos mostraron un comportamiento positivo, si bien lo mas
destacable es la excelente recuperacion de los turistas proce-
dentes de EE. UU. La apreciacion del délar frente al euro y el
hecho de que Portugal sea el destino europeo con las conexio-
nes aéreas con EE. UU. mas baratas deberian continuar soste-
niendo esta tendencia.

El saldo presupuestario se mantiene excedentario. En los
primeros siete meses del aio, el saldo publico se ha situado en
el 0,3% del PIB, lo que supone una mejora sustancial frente a
los saldos negativos de hace un afio (-5,8% del PIB) e incluso
respecto a 2019 (-0,4% del PIB). No solo los ingresos han mos-
trado un crecimiento significativo (16% interanual), sino que
el gasto esta creciendo muy levemente (0,3%), gracias al com-
portamiento de los pagos por intereses. Cabe destacar que,
pese al repunte de los tipos de interés oficiales, no se espera
un fuerte aumento del coste de financiacién del Estado portu-
gués, ya que el Tesoro continua sustituyendo deuda con tipos
de interés mucho mas elevados que los que consigue obtener
actualmente en los mercados (el peso del rollover anual de la
deuda en el stock se situa alrededor del 8%). Asi, estimamos
que el aumento de los yields tendra un impacto moderado
sobre la carga de la deuda, entre 10 y 35 millones de euros
este afo.

El crédito al sector privado no financiero empieza a dar sefia-
les de desaceleracion. La cartera crediticia se desacelerd en
julio hasta un 2,1% interanual desde el 2,7% anotado en junio.
En términos acumulados en los siete primeros meses del afio,
las nuevas operaciones registran una moderacién (13,7% res-
pecto al mismo periodo de 2021, frente a un avance del 16,8%
marcado hasta junio). En el caso del crédito a la vivienda, el
nimero de operaciones aumentd un 12,7% interanual (16,3%
hasta junio), posiblemente afectado por el aumento de los
tipos de interés y la mayor incertidumbre. En este sentido, el
tipo de interés de las nuevas operaciones de crédito a la vivien-
daaument6 1,1 p. p. hasta el 1,9% en julio, el valor mas elevado
desde agosto de 2016. Aunque el tipo de interés de los nuevos
préstamos esté lejos de los maximos de 2008 (por encima del
5%), el contexto de incertidumbre, las presiones inflacionistas y
el aumento de los precios de la vivienda afectaran negativa-
mente a la demanda de crédito para vivienda.
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