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La economia portuguesa pierde
brio en el 2T

En el 2T, el PIB registra un exiguo avance, si bien la composi-
cién del crecimiento ofrece algunos aspectos positivos. En el
2T 2024, el PIB creci6 solo un 0,1% intertrimestral, una desace-
leracién significativa respecto al 0,8% registrado en el 1T. Este
comportamiento se explica por la ralentizacién de las exporta-
ciones y la aceleracion de las importaciones, que lleva a una
contribuciéon negativa de la demanda externa al crecimiento
intertrimestral del PIB (0,4 p. p.), en contraste con una aporta-
cion positiva de la demanda interna (+0,5 p. p.), apoyada en la
inversion en maquinaria y material de transporte. En cambio, el
consumo privado se desacelera. En términos anuales, el creci-
miento del PIB se mantiene en el 1,5%.

Aunque el dato del 2T ha resultado inferior al previsto por
CaixaBank Research, sequimos siendo razonablemente opti-
mistas sobre la evolucién de la actividad en la sequnda mitad
del afio gracias al turismo, la correccién de la inflacion y la caida
de los costes de financiacién. Ademads, el aumento gradual de la
ejecucion de los fondos europeos respaldara la inversion. En
consecuencia, seguimos proyectando un crecimiento del PIB
por encima del 1,5% en 2024, y con riesgos al alza.

Los indicadores de actividad del 3T muestran un comporta-
miento mixto. Por un lado, el indicador de actividad del Banco
de Portugal se desacelerd en julio, apuntando a un crecimiento
interanual del 1,2%, mientras que el indicador correspondiente
al consumo privado volvié a acelerarse en julio, hasta el 1,8%
interanual. Por su parte, los indicadores de sentimiento de agos-
to muestran cautela entre los consumidores y optimismo en la
construccién y la industria. Por ultimo, los datos turisticos
siguen evolucionando favorablemente, con un aumento inter-
anual del nimero de turistas y de las pernoctaciones del 6% y
del 5%, respectivamente.

La inflacién se desacelera hasta el 1,9% en agosto, 6 décimas
menos que en julio, como consecuencia de una caida del 1,4%
en los precios de los productos energéticos y de una desacelera-
cién hasta el 0,8% (2,8% en julio) de los alimentos. Sin estos dos
componentes, la tasa subyacente se estabiliza en el 2,4%, lo que
confirma la lentitud del proceso desinflacionario. En los proxi-
mos meses, el comportamiento podria ser menos favorable,
especialmente por la evolucién de los precios de los bienes ener-
géticos: el Gobierno anunci6 recientemente la retirada parcial de
las medidas de apoyo a los combustibles. Asimismo, a partir de
octubre, se actualizaran los precios y las tarifas de la electricidad
y el gas natural. Estos factores respaldan nuestra expectativa de
un repunte de lainflacién en los ultimos meses del afio, mientras
que la tasa subyacente se mantendrd en torno al 2,4%.

La creacion de empleo se desacelera. En el 2T, el ritmo de
avance de la ocupacion se desaceleré desde el 2,8% interanual
anotado en el 1T hasta el 1,0%, situandose en 5,1 millones de
trabajadores, maximo desde el 3T 2008. En cuanto a los sala-
rios, la remuneracion bruta mensual real media por trabajador
aumentd un 3,6% en el 2T, apuntando a una recuperacion del
poder adquisitivo de los ocupados, una sefal positiva para el
impulso del consumo privado.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: indicadores coincidentes
Variaciéninteranual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Portugal.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.
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