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Portugal acaba
solicitando el

rescate

Wy

Tras Grecia e Irlanda, Portugal serd el tercer pais en recibir ayuda de la UE y del FMI ante los problemas de
solvencia a los que se ha visto abocada la economia lusa. La negativa del Parlamento portugués de aprobar el

cuarto plan de ajuste negociado por las autoridades portuguesas con Bruselas y la dimisién del primer ministro
José Socrates acabaron por doblegar la resistencia del Gobierno, que, hasta entonces, se habia negado a solicitar el
rescate. Aun cuando los mercados hayan tenido mucho que ver con esta situacién, las razones del castigo que han

infligido estos ltimos a la deuda portuguesa tienen su fundamento en un cuadro macroeconémico y de

crecimiento anémico.

Departamento de Andlisis, Afi

UNA DECADA PERDIDA Y CON ACUMULACION DE EXCESOS

Desde su entrada en la moneda tinica, la econom{a portu-
guesa se ha caracterizado por mostrar una senda de creci-
miento sustancialmente mds contenida que la de sus
comparables del drea euro, actualmente agrupados bajo el
distintivo de «paises periféricos del euro». En ausencia de
un fenémeno de expansién demografica como el vivido en
la Gltima década en Espaiia o Irlanda y sin un sector revul-
sivo como el de la construccién residencial, capaz de lide-
rar la expansién de la actividad agregada, el crecimiento
econémico de Portugal apenas alcanzé el 1% de media entre
2001 y 2007, inferior en casi un punto al del 4rea euro en el
mismo periodo, muy lejos del 6% de avance de Irlanda o
del 3,5% de Esparia y no exento de altibajos. La falta de pul-
so de la demanda doméstica en sus dos principales agrega-
dos -consumo privado e inversién- le ha otorgado a

Portugal el calificativo de «economia estancada», con rigi-
dices estructurales en mercados clave, como el laboral o el
de servicios, que han ejercido, y ejercen aiin, de frenos
para su capacidad de elevar el crecimiento potencial a me-
dio plazo.

Portugal comparte con otras economias periféricas
los desequilibrios de cuantia y relevancia similar en
términos de necesidades de financiacion exterior y
endeudamiento agregado

El hecho de que el consumo de los hogares apenas haya
avanzado un 1,5% de media en los afios de precrisis y de
que hayamos presenciado, incluso, caidas en el gasto en
formacién bruta de capital del orden del 1% es mds que re-
presentativo del cardcter anémico que ha presentado el
crecimiento de la economia portuguesa en los tltimos
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aflos. Su escasa apertura comercial
(las exportaciones de bienes y servi-
cios apenas representan un 29% del
PIB y un 1% del comercio mundial), la
elevada dependencia exterior en el
abastecimiento de energfa y produc-
tos intermedios y la pérdida de com-
petitividad acumulada desde
principios de la década pasada (mds
de un 10% en términos de tipo de
cambio efectivo real) han restringido
el papel de la demanda externa como
fuente de crecimiento.

Sin embargo, aun cuando Portu-
gal no ha padecido los excesos de
otras economias periféricas, si com-
parte con ellas desequilibrios de cuan-
tfa y relevancia similar en términos
de necesidades de financiacién exte-
rior y endeudamiento agregado. Re-
sulta sorprendente que, con una tasa
de inversién nacional m4s reducida,
que, incluso, ha corregido en los tlti-
mos afios (cerrd 2007 en el 22% del
PIB, seis puntos por debajo del nivel
del afio 2000), Portugal haya presen-
tado sistemdticamente necesidades de
financiacién frente al resto del mun-
do por un importe préximo o superior
al 8% del PIB y que ni tan siquiera en
la fase actual de ajuste interno haya
conseguido recortarlas hasta niveles
que no comprometan su modelo de
crecimiento ante un potencial shock
en los mercados de financiacién ma-
yorista (a cierre de 2010, el déficit por
cuenta corriente se mantuvo anclado
en el 9,7% del PIB).

La explicacién reside, de forma
fundamental, aunque no en exclusi-
va, en la reducida capacidad de ge-
neracién de ahorro bruto de los
agentes econémicos portugueses.
Junto con Grecia, es la economia pe-
riférica de referencia con menor
tasa de ahorro nacional a cierre de
2009: un 8,6% del PIB frente, por
ejemplo, al 18,9% de Espaiia o al
12,3% de Irlanda. Esta falta de aho-
rro ha abocado a la economia lusa a
unos niveles de endeudamiento ele-
vados. La deuda bruta de las fami-
lias portuguesas a mitad de 2010
suponia un 96% del PIB, cuando
esta misma ratio para Espafia, con

Principales partidas del PIB de Portugal

(indice base

100 = 2000)

140 - .
4 Consumo privado
130 - Consumo publico
Inversidn
120 o Exportaciones
PIB
1o -
100 -
90 -+
8o 4
70 A
60 T T T T T T T
2000 2001 2003 2004 2006 2007 2009 2010
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una dimensién de su mercado in-
mobiliario sustancialmente supe-
rior, se sitda en el 86%. Esto, unido
al fuerte endeudamiento del sector
corporativo, ha elevado la ratio de
deuda privada (excluyendo el sector
financiero) hasta el 235% del PIB,
siete puntos por encima del de la
economia espaiiola.

Por tanto, sin que el cuadro de
mando que resume los vectores de
riesgo de la economia portuguesa
incluya un mercado inmobiliario
sobredimensionado y en fase de
ajuste severo y un sector bancario
con elevada exposicién al mismo, si
revela problemas estructurales de
crecimiento y endeudamiento pri-
vado con dos derivadas de mdxima
importancia en términos de fuerte

Renta bruta disponible

dependencia del ahorro externo y
pérdida de competitividad con sus
principales socios comerciales.

EL «ESPEJISMO» DEL IMPACTO DE LA
CRISIS INICIADA EN EL VERANO DE
2007

El propio modelo interno de Portugal
es el que ha restringido su crecimien-
to econémico en los aflos de expan-
sién, pero también el que ha
contenido su deterioro en lo que Ile-
vamos de crisis. Entre 2008 y 2010, el
PIB portugués ha experimentado una
correccién acumulada de 1,8 puntos
porcentuales, con el grueso del ajuste
concentrado en 2008 -el inico afio es-
trictamente de recesion- y las prime-
ras tasas de avance trimestral a
mediados de 2009. En el mismo perio-
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Capacidad/necesidad de financiacién
por sector institucional en Portugal
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do, la magnitud de la contraccién ha
rozado el 4% en Espaiia, casi el 9% en
Grecia y un 13% en Irlanda. Mientras
que el PIB de estas tltimas economias
todavia cayé en 2010, en Portugal cre-
cié un 1,4%. A la vista de estos resulta-
dos, podria concluirse que Portugal es
la economia mejor posicionada para
iniciar una senda de recuperacién
sostenida en 2011. Sin embargo, cuan-
do se observa su perfil trimestral de
crecimiento a lo largo del dltimo ejer-
cicio, queda patente que la fase ciclica
en la que se encuentra es de desacele-
racién intensa, con visos de reanudar
la recesién econémica en 2011.

El caricter insostenible de los
tipos de financiacion asumidos
en las Gltimas subastas de letras
y el reconocimiento del sector
bancario de sus restricciones
para adquirir deuda publica
fueron los detonantes de la
peticion del rescate

Los programas de estimulo fiscal
articulados tras la confirmacién del
cambio de ciclo a finales de 2008 han
servido para contener el desplome de
la demanda doméstica y, en particu-
lar, del consumo privado (el gasto en
inversién encadena casi tres afios
consecutivos de contraccién y acumu-
la una cesi6n superior al 25%) duran-
te el primer semestre de 2010. Sin

embargo, una vez agotado su impacto
y con el imperativo de la consolida-
cién fiscal acechando, el Gobierno se
ha visto abocado, como en la mayoria
de economf{as periféricas, a cambiar
el signo de su politica fiscal. Hasta la
fecha, han sido tres los paquetes de
ajuste fiscal aprobados para recondu-
cir la posicién de las cuentas publicas
tras cerrar 2009 con un déficit del
10% del PIB y una ratio de deuda pu-
blica sobre PIB del 82,9%.

El objetivo de lograr en 2013 un
desequilibrio presupuestario maximo
del 3% del PIB es, ademés de ambicio-
so, altamente exigente para una eco-
nomia sin apenas capacidad de
crecimiento y que debe digerir recor-
tes del gasto ptiblico que afectan tanto
a la renta disponible de los hogares
(reduccién de salarios publicos, con-
gelacién de pensiones, supresion de
transferencias corrientes y deduccio-
nes fiscales, subidas del tipo de grava-
men del IVA, etc.) como al consumo
publico y a la inversién agregada via
menor gasto en infraestructuras.

Las cifras de actividad y empleo
ya han empezado a resentirse aun
cuando el grueso del correctivo esta
por llegar. El esfuerzo realizado en
2010 por contener el déficit no ha sido
suficiente para cumplir con el objeti-
vo estipulado del 7,3% del PIB. Los nu-
los avances en la contencién del gasto
hicieron recaer la del déficit en el au-

mento de la recaudacién y en un re-
gistro de crecimiento econémico para
el aflo mejor de lo esperado. La recla-
sificacién de algunas empresas publi-
cas de transporte y la contabilizacién
como gasto de parte de las ayudas al
Banco Portugués de Negocios (BPN),
nacionalizado por el Gobierno a fina-
les de 2008, introdujeron casi un pun-
to mas de PIB de déficit y han puesto
en cuestién la credibilidad de Portu-
gal y su capacidad para cumplir con
los compromisos fijados. La descon-
fianza, ademsgs, se ha visto acrecenta-
da con la crisis politica desatada el
pasado mes de marzo tras el rechazo
del principal partido de la oposicién a
un nuevo programa de ajuste (PECIV),
al que ya habia dado el beneplécito la
Comisi6én Europea, que ha derivado
en la convocatoria de elecciones anti-
cipadas cuya celebracién esta prevista
para principios de junio.

Pero es que, al margen de las du-
das que puedan existir sobre la dispo-
sicién de Portugal a contener los
niveles de gasto, lo que realmente
estd poniendo en cuestién su solven-
cia a medio a plazo es su mayor o me-
nor capacidad para establecer las
bases de un modelo de crecimiento
que le permita generar los ingresos
suficientes para cubrir sus necesida-
des de gasto y pagar la factura de in-
tereses. En dltima instancia, lo que el
mercado descuenta desde que, a prin-
cipios de 2010, se agudizase la crisis
soberana en la periferia del euro es la
sostenibilidad de la deuda publica en
economias con niveles de déficit pu-
blico elevados, ratios de deuda cre-
cientes y debilidades estructurales
cuya correccién es imprescindible
para garantizar un crecimiento eco-
némico sostenido. Portugal es un cla-
ro ejemplo de estos males.

Todo ello ha contribuido a dispa-
rar los costes de la deuda soberana
lusa. Si, a finales de 2010, la deuda
publica portuguesa a dos afios pagaba
una rentabilidad del 4,3% y, a 10 afios,
un 6,6%, a principios de abril de este
ejercicio, el tipo de interés a dos afios
ha superado el 9% y la rentabilidad de
la deuda a 10 afios, el 8,7%, en los dos
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Evolucién del PIB
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casos niveles superiores a los que pre-
sentaban Grecia e Irlanda en el mo-
mento en el que solicitaron ayuda
financiera a la Unién Europea.

EL RESCATE SE MATERIALIZA: ¢ES UN
PUENTE HACIA LA REESTRUCTURACION?

Pese a las reticencias iniciales, en la
primera semana de abril, el Gobierno
portugués se ha visto obligado a solici-
tar ayuda financiera a la Comisién
Europea. El cardcter insostenible de
los tipos de financiacién asumidos en
las dltimas subastas de letras (supe-
riores al 5% en plazos inferiores al
afio) y el reconocimiento por parte
del sector bancario portugués de sus
restricciones para continuar adqui-
riendo deuda piblica fueron los deto-
nantes de la peticién del programa de
rescate. Dicho rescate a principios de
2011, llegé a considerarse evitable
ante la expectativa de que, desde el
frente institucional de gestién de la
crisis soberana del euro, se acordase
la reformulacién de los mecanismos
de estabilidad financiera vigentes, de
modo que, ademas de dotar de finan-
ciacién programas de rescate como el
irlandés, tuviesen margen de manio-
bra para adquirir deuda periférica en
el mercado secundario ante situacio-
nes de estrés y/o conceder lineas de
liquidez a paises con problemas en
momentos puntuales.

Las reuniones del Consejo euro-
peo y el Eurogrupo de finales de mar-
zo, en las que, en principio, se iba a

discutir su flexibilizacién, se salda-
ron, sin embargo, sin acuerdo en este
sentido y con el recordatorio de las
condiciones que van a regir los futu-
ros mecanismos de rescate a partir de
2013, momento en el que finalizan los
actuales y se hace explicita la posible
participacién del sector privado en
los procesos de ayuda publica.

En cualquier caso, el perfil de
vencimientos de deuda publica y pri-
vada durante el segundo y tercer tri-
mestre del ejercicio ya alertaba de las
dificultades de refinanciacién a las
que se iba a enfrentar Portugal. A la
espera de que se concrete, el importe
del plan de rescate deberia ser sufi-
ciente para garantizar los vencimien-
tos de deuda que se produzcan de
aqui a 2013 (podrian alcanzar los
70.000 millones de euros, 43.000 mi-
llones en deuda publica y 27.000 mi-

llones en deuda privada) y, posible-
mente, cubrir parte de las potenciales
necesidades de recapitalizacién ban-
caria que emanen de los resultados de
las pruebas de resistencia que se cono-
ceran el préximo junio.

Ahora bien, son los costes de fi-
nanciacién y los plazos a los que se
conceda la ayuda y las condicionalida-
des que lleve implicita a nivel de ajus-
te interno los que determinardn la
eficacia del programa a la hora de
contener el castigo a la deuda portu-
guesa en el mercado secundario y sen-
tar las bases para que inicie una senda
de sostenibilidad a medio plazo.

Relajar las condiciones de la fi-
nanciacién otorgada, como ha ocurri-
do con Grecia, bien reduciendo el tipo
de interés aplicado, bien alargando
los plazos de devoluci6n de los présta-
mos mads alld de 2013, no es la solu-
cién si, para ello, el esfuerzo interno
que se le exige a Portugal pone en
riesgo lo esencial: su capacidad para
crecer a medio plazo. Sélo el equili-
brio entre ambos objetivos, consolida-
cién fiscal y crecimiento, y una
mayor premura en la implementa-
cién de reformas estructurales, claves
para dotar de flexibilidad y competiti-
vidad a la estructura econémica del
pais, pueden evitar que el rescate se
acabe convirtiendo en un mero ins-
trumento para ganar tiempo (tanto a
nivel interno como por parte de sus
principales acreedores) de cara a un
potencial proceso de reestructuracién
de la deuda a partir de 2013 ::

Tipos de interés de la deuda portuguesa
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