
 

Artículo de prensa – 3 de junio de 2019 1 

Economía Global 

Portugal: ortodoxia, certidumbre y recompensa 
Expansión (España) 

Miguel Cardoso 

Hace un par de años, la prima de riesgo que pagaba el bono a 10 años del Gobierno portugués sobre el del 

alemán rondaba entre los 350 y los 400 puntos básicos (pb). Mientras tanto, el Estado español pagaba entre 100 y 

125 pb. Hoy en día, las distancias se han reducido considerablemente y mientras que España continúa pagando 

un sobrecoste similar al de hace unos años, la prima de riesgo portuguesa cotiza hoy apenas 10 o 15 pb por 

encima de la española. ¿Qué explica este cambio tan importante en la percepción de los inversores?  

La respuesta hay que encontrarla en la estricta adherencia que ha mostrado el Gobierno portugués a la disciplina 

fiscal. En particular, aunque una parte de la caída en el desequilibrio de las finanzas públicas se debe a factores 

cíclicos, otra proviene de mejoras permanentes. Por ejemplo, si bien es cierto que la recuperación de los ingresos 

y la caída de los gastos es en parte el resultado de la reducción de la tasa de paro y el aumento de la renta 

disponible de empresas y familias, el déficit estructural (aquel que debería mantenerse en ausencia de dichos 

factores cíclicos) estaría alrededor del 0,5% del PIB. De acuerdo con las estimaciones de la Comisión Europea 

(CE), esto supone una reducción de 2pp del PIB respecto a lo observado en 2015. Por comparación, en el caso de 

España, la CE estima que la cifra equivalente sería casi del 3% del PIB en 2019, y que desde 2016 no habría 

existido mejora.  

Otro factor que puede explicar esta mejora relativa en la percepción de la economía portuguesa es que la 

incertidumbre sobre la política económica se ha reducido considerablemente. No solo por el buen manejo de las 

finanzas públicas, sino también por los mensajes alrededor de la permanencia de muchas de las reformas que se 

introdujeron durante los últimos años (particularmente la del mercado laboral), incluso ante cambios de Gobierno. 

Es indudable que el ajuste a una política fiscal ortodoxa ha tenido un coste en términos de actividad a corto plazo. 

Sin embargo, la reducción en los costes de financiación que se ha producido recientemente gracias a las mejores 

perspectivas sobre la solvencia de las finanzas públicas y al mantenimiento de lo que se percibe como reformas 

que han aumentado la capacidad de crecimiento, puede ser el preludio de una mayor fortaleza de la economía 

portuguesa. Así, el país podría ser uno de los mayores beneficiados de una política de tipos bajos por un período 

más prolongado de tiempo. Lo anterior gracias tanto a la mayor confianza que traerá, como a una reducción 

adicional en el coste de la financiación de empresas y familias, que en otros países ya ha tocado fondo. 

En todo caso, es cierto también que una parte de esa mejora en la percepción sobre la economía portuguesa 

puede ser temporal y más el resultado de la elevada liquidez que hay en los mercados, además de la búsqueda de 

rendimiento por parte de inversores. Por ejemplo, la tasa de ahorro de los hogares se mantiene en niveles 

peligrosamente bajos. Esto ha hecho que la cuenta corriente entre en déficit, en un entorno en el que el 

endeudamiento neto con el resto del mundo continúa siendo muy elevado. Asimismo, el crecimiento del sector 

externo se está viendo amenazado por la ralentización de la economía europea y por la pérdida de competitividad 

del sector turístico frente a destinos alternativos. Por otro lado, la precarización del mercado laboral se mantiene, 

ya que aunque las medidas impulsadas han podido potenciar la creación de empleo, no han sido exitosas en 

reducir la temporalidad. Finalmente, la tasa de mora en el sector financiero se mantiene en niveles relativamente 

elevados, incluso en un entorno en el que la situación económica ha mejorado de forma considerable. 

En resumen, el mercado parece estar recompensando a la economía portuguesa por una política fiscal ortodoxa y 

por la reducción de la incertidumbre sobre la política económica. En todo caso, parte de la mejora puede ser 

transitoria y el Gobierno portugués haría bien en aprovechar este entorno favorable para implementar medidas 

adicionales que continúen reduciendo la vulnerabilidad de la economía. 
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