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Hace un par de afios, la prima de riesgo que pagaba el bono a 10 afios del Gobierno portugués sobre el del
aleman rondaba entre los 350 y los 400 puntos basicos (pb). Mientras tanto, el Estado espafiol pagaba entre 100 y
125 pb. Hoy en dia, las distancias se han reducido considerablemente y mientras que Espafia continlia pagando
un sobrecoste similar al de hace unos afnos, la prima de riesgo portuguesa cotiza hoy apenas 10 o 15 pb por
encima de la espafiola. ,Qué explica este cambio tan importante en la percepcion 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 caida en el desequilibrio de las finanzas publicas se debe a factores
ciclicos, otra proviene de mejoras permanentes. Por ejemplo, si bien es cierto que la recuperacion de los ingresos
y la caida de los gastos es en parte el resultado de la reduccion de la tasa de paro y el aumento de la renta
disponible de empresas y familias, el déficit estructural (aquel que deberia mantenerse en ausencia de dichos
factores ciclicos) estaria alrededor del 0,5% del PIB. De acuerdo con las estimaciones de la Comision Europea
(CE), esto supone una reduccion de 2pp del PIB respecto a lo observado en 2015. Por comparacion, en el caso de
Espafia, la CE estima que la cifra equivalente seria casi del 3% del PIB en 2019, y que desde 2016 no habria
existido mejora.

Otro factor que puede explicar esta mejora relativa en la percepcion de la economia portuguesa es que la
incertidumbre sobre la politica econdmica se ha reducido considerablemente. No solo por el buen manejo de las
finanzas publicas, sino también por los mensajes alrededor de la permanencia de muchas de las reformas que se
introdujeron durante los ultimos afios (particularmente la del mercado laboral), incluso ante cambios de Gobierno.

Es indudable que el ajuste a una politica fiscal ortodoxa ha tenido un coste en términos de actividad a corto plazo.
Sin embargo, la reduccién en los costes de financiacién que se ha producido recientemente gracias a las mejores
perspectivas sobre la solvencia de las finanzas publicas 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 economia
portuguesa. Asi, el pais podria ser uno de los mayores beneficiados de una politica de tipos bajos por un periodo
mas prolongado de tiempo. Lo anterior gracias tanto a la mayor confianza que traera, como a una reduccién
adicional en el coste de la financiacion de empresas y familias, que en otros paises ya ha tocado fondo.

En todo caso, es cierto también que una parte de esa mejora en la percepcion sobre la economia portuguesa
puede ser temporal y mas el resultado de la elevada liquidez que hay en los mercados, ademas de la basqueda 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 continta siendo muy elevado. Asimismo, el crecimiento del sector
externo se esta viendo amenazado por la ralentizacion de la economia europea y por la pérdida de competitividad
del sector turistico frente a destinos alternativos. Por otro lado, la precarizacion del mercado laboral se mantiene,
ya que aungue las medidas impulsadas han podido potenciar la creacion 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 situacién econdémica ha mejorado de forma considerable.

En resumen, el mercado parece estar recompensando a la economia portuguesa por una politica fiscal ortodoxa y
por la reduccion de la incertidumbre sobre la politica econémica. En todo caso, parte de la mejora puede ser
transitoria y el Gobierno portugués haria bien en aprovechar este entorno favorable para implementar medidas
adicionales que continten reduciendo la vulnerabilidad de la economia.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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