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Portugal: actividad sólida, aunque 
con obstáculos por delante

Los indicadores disponibles para el 2T muestran una evolución 
moderadamente positiva. Los indicadores de sentimiento han 
ido de menos a más a lo largo del trimestre, y el ESI, publicado por 
la Comisión Europea, se ha situado en 107,4 puntos en junio, lo 
que señala una expansión robusta de la actividad. Los indicadores 
de actividad disponibles hasta mayo también muestran una evolu-
ción favorable de esta. Del lado del consumo, los movimientos con 
tarjeta (compras y reintegros) han crecido en torno al 7% inter-
anual en el 2T (vs. 6% en el 1T), mientras que las ventas de automó-
viles han crecido el 13,4% (vs. –1,7% en el 1T). Del lado de la oferta, 
la producción industrial se ha recuperado en mayo (+2,6%), tras 
unos primeros meses del año en contracción (–2,1% en abril, 
–2,3% en el 1T). En el frente externo, las señales son de ralentiza-
ción a partir de abril. En este ámbito, es probable que la incerti-
dumbre y el débil crecimiento de los principales socios comercia-
les sigan presionando las perspectivas del sector exterior. 

La inflación subió en junio, mientras que el mercado laboral 
sigue sorprendiendo al alza. Se trata del tercer mes consecutivo 
de aumento del IPC general (2,4% en junio vs. 2,3% en mayo), 
situándose en el mismo nivel que la subyacente (vs. 2,2% en 
mayo). Los precios de producción han registrado la quinta varia-
ción interanual negativa consecutiva en mayo (–3,1%), lo que 
debería seguir presionando a la baja los precios al consumidor. Por 
otro lado, el empleo creció un 2,5% interanual en los primeros cin-
co meses del año (vs. 1,5% en el mismo periodo de 2024) y alcanzó 
máximos históricos, con el 65% de la población en edad de traba-
jar empleada en el 2T. Por su parte, la tasa de ahorro se mantiene 
cerca de máximos históricos (12,3% de la renta disponible en el 
1T), resultado de un crecimiento más fuerte de la renta nominal 
que del consumo. Estos factores seguirán siendo un apoyo para el 
consumo y la inversión.

El sector turístico sigue mostrando dinamismo. En mayo, se 
registraron 3,2 millones de huéspedes, un crecimiento interanual 
del 2,6%, acompañado también por un crecimiento en las pernoc-
taciones (+1,3% interanual), un crecimiento impulsado principal-
mente por turistas residentes, cuyas pernoctaciones aumentaron 
un 5,9%, frente a una ligera caída de las de no residentes (–0,2%). 
En conjunto, los ingresos totales del sector en el acumulado del 
año aumentaron un 7,9%, a pesar del aumento de la incertidum-
bre, un elemento remarcado en las últimas encuestas del sector. 

El saldo presupuestario mejoró hasta mayo. El superávit del 0,5% 
del PIB registrado hasta mayo (frente a un déficit del 2,1% hasta 
mayo de 2024) se explica por un aumento interanual del 12,3% en 
los ingresos, en el que se destacan las contribuciones a la Seguri-
dad Social, así como los ingresos por IRPF e IVA, anclados en el fuer-
te aumento del empleo y la trayectoria positiva de los salarios, y la 
reducción de las devoluciones de IRPF e IVA. Sin este efecto, los 
ingresos totales habrían aumentado un 10,5% y el saldo presu-
puestario se situaría en un ligero déficit. Por su parte, el gasto subió 
un 4,5% por el aumento de los gastos de personal, de transferen-
cias corrientes (con pensiones) y de la inversión. La desaceleración 
de la actividad económica y las presiones adicionales derivadas de 
compromisos asumidos recientemente (como la reducción del 
IRPF y el gasto en defensa) aumentan la probabilidad de que el sal-
do presupuestario se sitúe en terreno negativo en 2025.
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Portugal: IPC 
Variación interanual (%) 

General Subyacente 

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.
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Portugal: empleo 
Variación interanual (miles) *  

Variación del empleo (esc. izda.) Tasa de empleo (esc. dcha.) 

Notas: * En los meses de mayo. Datos ajustados por estacionalidad.  
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal. 

Tasa de empleo (%) 

Portugal: indicadores económicos
Variación interanual (salvo que se indique lo contrario)

1T 
2025

2T 
2025

Abril
2025

Mayo
2025

Junio
2025

Último mes 
disponible

Indicadores 
sintéticos

Índ. de sent. económico (nivel) 104,6 103,8 101,7 105,9 107,4 Junio

Indicador diario de actividad 2,2 –0,2 –0,1 –0,2 –0,6 Junio

Consumo

Comercio mayorista y minorista 2,9 1,8 0,0 3,6 – Mayo

Compras y reintegros con tarjeta * 5,9 6,9 7,1 6,7 – Mayo

Venta de automóviles –1,7 13,4 8,2 18,6 14,8 Junio

Inversión

Indicador de formación bruta  
de capital fijo (FBCF) 2,0 4,2 4,2 – – Abril

Importaciones de bienes  
de capital 6,6 –5,4 –5,4 – – Abril

Oferta
Ventas de cemento –2,4 –3,8 –5,5 –2,0 – Mayo

Producción industrial –2,3 0,2 –2,1 2,6 – Mayo

Demanda

Consumo de electricidad * 1,9 1,7 3,3 0,0 3,1 Junio

Número de turistas no residentes 1,1 4,6 7,5 1,7 – Mayo

Número de vuelos 2,0 5,8 6,4 5,3 4,3 Junio

Comercio 
exterior

Exportaciones de bienes  
y servicios (var. acumulada) 2,8 1,4 1,4 – – Abril

Importaciones de bienes  
y servicios (var. acumulada) 5,3 4,2 4,2 – – Abril

Mercado  
de trabajo

Variación en el desempleo 
registrado (miles de personas) 9,0 –7,0 –4,7 –9,4 – Mayo

Variación en el empleo  
(miles de personas) 113,8 144,5 157,1 131,8 – Mayo

Notas: * Movimientos con tarjeta ajustados por el IPC. El consumo de electricidad se corrige por 
temperatura y días laborables.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de varias fuentes.


