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Resumen Ejecutivo 

A continuación se puede observar la estructura de tasas del Estado portugués para 

diferentes períodos en euros al día de publicación del documento. 

 

De la observación de la tabla podemos ver que la relación entre tasas y plazos es 

inversa, es decir, se paga mayor tasa para vencimientos de corto que de largo plazo. Este 

fenómeno está relacionado con la preocupación que presenta Portugal en el corto plazo. 

 

Como se puede apreciar en el grafico anterior, la diferencia de tasas entre el estado 

alemán y el portugués es muy considerable (mayor al 10%). 

Hace más de una década que Portugal sufre de bajos niveles de crecimiento en el PBI y 

en su productividad. Problemas estructurales en la economía portuguesa y déficits 

persistentes en el tiempo significaron, en los últimos años, un crecimiento importante en el 

nivel de endeudamiento del estado portugués. Un punto a favor es que no vivió un boom 

inmobiliario, por los que sus bancos no se encuentran expuestos a activos tóxicos. Por ésta 

razón, su sistema financiero se vio afectado relativamente en menor medida respecto al de sus 

pares europeos. 

Maturity Yield

2-year 14,79%

3-year 14,88%

5-year 14,21%

10-year 11,25%
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En la siguiente tabla se presenta un pantallazo de los números de la economía 

portuguesa con algunas estimaciones: 

 

El 30 de mayo del 2011 la Unión Europea y el FMI acordaron el rescate de Portugal en 

78 mil millones de euros. El mismo se entregó para apoyar cualquier necesidad de 

financiamiento, dado que las tasas que enfrentaba Portugal en el mercado eran demasiado 

altas. 

Los requisitos para poder recibir dicho rescate fueron enfocados sobre 3 frentes. El 

primero fue la reducción del déficit al 3% del PBI para el 2013. El segundo se focalizó en reducir 

el apalancamiento de los bancos. El tercer y último punto, fue sobre reformas estructurales 

para fomentar el crecimiento económico; como por ejemplo reformas en el mercado laboral y 

en el sistema judicial. 

Problemas de la economía portuguesa: 

1. Portugal experimentó bajos niveles de crecimiento del PBI y de 

productividad por más de una década. En el periodo del 2001 – 2008, el crecimiento 

anual promedio real fue de tan solo 1%, ubicando a Portugal como el segundo país con 

peor rendimiento (Italia fue el peor). 

2. El PBI potencial tiene una pendiente negativa desde 1990. Es 

importante destacar que Portugal vivió importantes alzas salariales, inclusive cuando 

el desempleo subió. En el 2009 y 2010, en promedio, los sueldos subieron un 3,3% y un 

1,5% respectivamente, mientras que el desempleo aumentó del 8% al 11%. Esto puede 

significar un alza en el desempleo estructural  de la economía. 

2009 2010 2011 e 2012 e 2013 e 2014 e 2015 e 2016 e

Real GDP (%) -2,5% 1,3% -2,2% -1,8% 1,2% 2,5% 2,5% 2,0%

Consumer prices (%) -0,9% 1,4% 3,5% 2,1% 1,4% 1,5% 1,5% 1,6%

Unemployment rate 9,6% 11,0% 12,1% 13,4% 13,3% 12,0% 10,8% 9,8%

General government balance (% of GDP) -10,1% -9,1% -5,9% -4,5% -3,0% -3,2% -1,9% -1,8%

General government debt (% of GDP) 83,0% 93,0% 106,4% 112,2% 115,3% 115,0% 112,9% 111,0%

Current account balance (% of GDP) -10,9% -9,9% -9,0% -6,7% -4,1% -3,4% -2,7% -2,2%

GDP nominal billions 168,6 172,5 170,6 169,8 174 180,7 187,2 193,5
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3. Problemas estructurales causaron una alta pérdida en la productividad. 

Desde que Portugal entró en el euro, experimentó incrementos en los salarios 

mayores a los aumentos en la productividad. Vale aclarar que los problemas 

estructurales abarcan más que tan solo el avance de los salarios. Un mercado laboral 

muy rígido, mercados muy poco competitivos y un sistema judicial corrupto también 

son considerados como importantes factores en la pérdida de productividad. 

4. Portugal perdió participación de mercado en sus exportaciones. A raíz 

de la pérdida de competitividad de la economía, Portugal hoy en día está presente en 

marcados con poco crecimiento potencial y con tendencias no favorables en su 

participación. 

5. Portugal tiene un déficit de cuenta corriente estructural. Desde 1995 

que no baja del 5%. Esta tendencia tampoco parece revertirse en el corto plazo. 

 

6. Se espera que la deuda sea de un poco más del 120% de PBI para el 

2012. 
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Aspectos del rescate 

Como se mencionó anteriormente, el programa de rescate esta focalizado en 3 

aspectos. El primero se propone ubicar al gasto fiscal en un sendero estable. En lo acordado en 

marzo del 2011, se estableció que Portugal deberá cumplir con un déficit del 4,6% del PBI para 

el 2012 y un 3% para el 2013. De esta manera se espera que pueda cambiar la tendencia del 

ratio deuda-PBI de creciente a decreciente. Como se puede visualizar en la primera tabla del 

reporte, Portugal posee una deuda que supera el 100% de su producto, con un desempleo 

superior al 11% y un déficit que para el 2010 alcanzó el 9% del PBI. 

En el siguiente cuadro podemos ver la necesidad de financiamiento que tendrá el 

estado portugués hasta el 2014 (ya que luego se espera que no haga falta ningún 

financiamiento externo). 

 

Como se puede apreciar en este cuadro, en el rescate estableció que durante el 2011 y 

2012 Portugal necesitaría poco más de 60 mil millones de euros. También podemos ver que se 

espera un drástico freno en el crecimiento de las importaciones (prácticamente nulo para el 

corriente año y el próximo), así como también se espera que el crecimiento en las 

exportaciones sea sostenido. El resultado de esto, es que la brecha en la balanza comercial se 

reduzca de 17 mil millones de euros en el 2010 a menos de 5 mil millones en el 2016. 

Otro punto importante a tener en cuenta en el plan de reducción del déficit, al igual 

que otros países que han pedido el rescate a la UE, es que si bien existe una reducción del 

gasto, el principal sostén de la baja en el déficit debe darse con mayores ingresos. En el 

siguiente cuadro se puede ver que se espera que los ingresos del Estado portugués crezcan en 

un 15% entre 2011 y 2016, mientras que el gasto crezca poco menos del 5% en el mismo 

periodo. 

2009 2010 2011 e 2012 e 2013 e 2014 e 2015 e 2016 e

Current account -18,4 -17,1 -15,4 -11,3 -7,2 -6,2 -5 -4,2

Trade Balance -17,8 -17,9 -14,6 -11,5 -10,2 -9,6 -8,6 -8,2

Exports 32 36,9 41 43,8 47 50,6 54,7 59,3

15% 11% 7% 7% 8% 8% 8%

Imports 49,8 54,8 55,6 55,3 57,2 60,2 63,3 67,5

10% 1% -1% 3% 5% 5% 7%

Others -0,6 0,8 -0,8 0,2 3 3,4 3,6 4

Capital account 1,4 1,9 1,5 1,5 1,6 1,7 1,8 1,7

Financial account 15,7 15,6 -23,9 -15,3 -4,4 -0,6 3,3 2,5

Financing needs -1,3 0,4 -37,8 -25,1 -10 -5,1 0,1 0

EU 25,2 16,7 6,7 3,4

IMF 12,6 8,3 3,3 1,7
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Un punto a destacar de estos datos, es que se espera una disminución significativa del 

gasto en el 2011 (casi un 8%). Si bien esta puede parecer una meta agresiva, se espera que 

Portugal pueda cumplirla, ya que según el FMI y la UE, el plan de rescate hoy en día no 

necesita ningún ajuste, y Portugal ha recibido los pagos correspondientes. 

El segundo punto tratado es el de la estabilización del sector financiero. Se espera que 

los bancos puedan llevar a cabo un programa de des-apalancamiento. Si bien los mismos no 

poseen activos tóxicos como otros bancos de Europa, aún pueden presentar problemas de 

solvencia y liquidez. El problema que conlleva dicho proceso es que las empresas locales 

portuguesas que posean necesidad de financiamiento, pueden encontrarse con problemas a la 

hora de conseguirlo, ya que el sector privado también se encuentra fuera del mercado 

internacional. Dada esta premisa, dicha situación puede presentar una nueva dificultad para la 

economía. 

Por último se encuentran las reformas estructurales que se esperan llevar a cabo para 

fomentar el crecimiento de la economía. Se busca que las reducciones salariales en el mercado 

laboral público, conlleven un impacto sobre los sueldos del mercado privado. Se espera 

también una contracción del sector público, en donde distintos cuerpos del gobierno se 

fusionarán o serán cerrados. Además, se espera que un plan de privatizaciones tenga lugar, 

otorgándole al Estado unos 5 mil millones de euros extras (entre las empresas que serán 

privatizadas se encuentran los aeropuertos, correo, empresas de energía entre otras). 

  

2009 2010 2011 e 2012 e 2013 e 2014 e 2015 e 2016 e

Revenues 66.967 71.664 71.258 71.906 73.609 76.716 79.283 81.861

Expenses 84.006 87.425 81.300 79.500 78.808 80.954 82.919 85.272

Primary expenses 79.134 82.230 74.173 71.362 70.001 71.652 73.378 75.431

Interest 4.872 5.195 7.127 8.137 8.807 9.302 9.541 9.841

Capex 6.883 9.007 7.840 7.236 3.593 3.643 3.722 3.854

Deficit -17.039 -15.761 -10.042 -7.594 -5.199 -4.238 -3.636 -3.411
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Conclusión 

Como se pudo analizar, la situación de Portugal es frágil. No posee una fuerte industria 

de exportación como Irlanda, y una buena parte de sus problemas son estructurales y no 

debidos a la crisis que desató el mercado inmobiliario. Posee un déficit recurrente importante. 

Se espera que los efectos de las mejoras impuestas por el plan del rescate se noten más en el 

mediano - largo plazo pero, Portugal parece estar comprometido a llevar a cabo lo prometido 

con las autoridades de la UE y el FMI. 

En nuestra opinión, el punto clave a analizar se encuentra en la implementación de las 

medidas de cambios estructurales. Mientras tanto, los rendimientos que presenta la deuda 

Portuguesa, al menos relativamente, parecerían no ser acordes a los problemas que enfrenta 

su economía. A raíz de la crisis existen otros países que presentan mejores perspectivas 

económicas con rendimientos similares a los de Portugal, por lo que no recomendamos la 

deuda soberana del país.  


