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Las perspectivas para la economia portuguesa son positivas, aunque el pais mantiene desequilibrios
importantes que podrian lastrar la velocidad de recuperacion si no se mantiene el esfuerzo reformador
mostrado en los ultimos afios.

En particular, la actividad muestra una fuerte inercia, con tasas de crecimiento que en promedio se han
mantenido entre el 2,5 y el 3% interanual durante los ultimos tres trimestres de 2017. Detras de lo anterior
se encuentra la consolidacion de la recuperacion del gasto de los hogares que desde inicios de 2016
muestra el impacto positivo de distintos vientos de cola. Ademas, la evolucion de las ventas de bienes al
exterior ha sido particularmente positiva, gracias al crecimiento de la demanda en Espana y al buen
comportamiento de sectores como el de maquinaria y equipo o de producciéon de vehiculos. De la misma
forma, las exportaciones de servicios van tomando una mayor importancia, gracias al buen desempefio del
turismo. En particular, factores como la caida de los precios o la percepcion de inseguridad en destinos
alternativos competidores han hecho que las pernoctaciones muestren una tendencia ascendente y, por el
momento, con pocos signos de agotamiento. Esto ha permitido en parte que durante los ultimos trimestres
se observe también una recuperacion de la inversion en construccion dado el apoyo que ha significado el
aumento de la demanda extranjera en el sector de la vivienda. Todo lo anterior se da en un contexto donde
el sector publico ha tenido que continuar con el esfuerzo de reduccion del desequilibrio en sus cuentas,
limitando principalmente el crecimiento del gasto.

Hacia delante, las expectativas son positivas apoyadas en un entorno internacional favorable y en la mejora
en la percepcion externa sobre las perspectivas domésticas. En particular, se espera que la recuperacion
global continle y que sea mas sincronizada. Asimismo, la politica monetaria del Banco Central Europeo
mantendria los tipos de interés en niveles histéricamente bajos, por lo menos hasta la segunda mitad de
2019, cuando comenzaria un proceso de normalizacion gradual. Adicionalmente, la prima de riesgo
portuguesa se esta viendo beneficiada de la mejora sobre las perspectivas de crecimiento durante los
proximos afos, de las reformas implementadas, de la reduccion de la incertidumbre sobre la politica
econdémica y de un entorno de elevada liquidez y busqueda de rendimiento. Asi, el coste de financiacién del
Tesoro portugués ha disminuido en mas de 200pb durante el ultimo afo. Esto deberia llevar a una mejora
de la competitividad, ante la rebaja de los costes financieros.

En todo caso, persisten algunos riesgos. Por ejemplo, la sostenibilidad del crecimiento del gasto de los
hogares dado que su tasa de ahorro se sitia en minimos histéricos. Adicionalmente, es necesario avanzar
en fortalecer aun mas el balance de una parte del sistema financiero para que la reduccion en los costes de
financiacion se transfiera al sector privado. Por otro lado, la productividad laboral se mantiene
practicamente estancada desde 2013, lo que podria suponer un lastre para la competitividad. Finalmente, el
elevado nivel de deuda publica requerira de la implementacion de medidas adicionales para su reduccion. A
corto plazo, estos riesgos no seran suficientes para evitar que la recuperacion continte, pero es clave que
se mantenga el esfuerzo reformador que permita una reduccion virtuosa de los desequilibrios que persisten.
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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 elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion 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 o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas 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, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon 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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