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Visién general- Portugal

1. Vision General
Panorama Macroeconémico

En el segundo trimestre del ario, la economia portuguesa registro una fuerte
recuperacion economica, presentando el PIB su primera tasa de variacion interanual
positiva en seis trimestres. En cuanto al mercado laboral, la tasa de desempleo subio
ligeramente, aunque siguio en niveles habituales. Sin embargo, la tasa interanual de
la creacion de empleo crecio. En lo que respecta a la inflacion, su tasa disminuyé hasta
situarse en niveles negativos, con un -0,07%. Por ultimo, el euro se mantuvo constante
frente al dolar con respecto al trimestre anterior en un tipo de cambio de 1,21 $/€.

Panorama Macroeconomico

4

Durante el segundo trimestre del afio, la tasa de

variaciéon interanual del PIB de la economia
portuguesa se aceleré en 21,98 p.p. respecto al
trimestre anterior. Registré una tasa del 16,24%, la Variacién interanual 1
primera positiva tras seis trimestres seguidos en tasas 1624
|
J

PIB ( Crecimiento interanual, %)

Previsién

negativas y superando ligeramente la media de la
Unién Econémica y Monetaria (14,32%).

420 494

Este repunte en la economia fue impulsado por el

crecimiento de la demanda interna, gracias a que
aumentaron tanto el consumo publico como el
privado, este ultimo en mayor proporciéon. Esto
reflej6 los efectos de la vacunacion y el
levantamiento de restricciones, aumentando la

] > -17,95
confianza de la poblacion. En cuanto a la demanda .

externa, las importaciones crecieron a un mayor 2120 3T20 4T20  1T21 2721 !2021__ 2022
ritmo que las exportaciones. Las disrupciones en las *—PIB - Portugal *—PIB-UEM
cadenas de produccién y la recuperacién lenta de Fuente: Banco de Portugal. Previsiones: OCDE single-hit scenario.

demanda en el sector servicios haran que las
exportaciones tarden mas en volver a niveles previos
a la pandemia.

La OCDE ha mejorado significativamente sus previsiones de crecimiento para el PIB de Portugal en 2021 y
en 2022, con una tasa de crecimiento del 3,69% y del 4,94%, respectivamente. No obstante, el Banco de
Portugal sefala una previsidén mas optimista con un crecimiento de 4,80% a finales de 2021.

A pesar de estos avances en la recuperacion econdémica, la inflacion se mantuvo baja en el segundo
trimestre, decreciendo a una tasa negativa de -0,07%. Segun el Banco de Portugal, esto se debe en gran
parte al sector de servicios, en el cual la demanda final siguié por debajo de los niveles anteriores del Covid-
19. A medida que se recupere esta demanda, junto con las subidas del precio de la energia y las
disrupciones de las cadenas de suministro, los precios podrian adoptar una tendencia creciente. La OCDE
prevé una subida del IPC a 0,95% para finales de 2021, aunque aun estaria lejos del objetivo del BCE del 2%.

Por otra parte, la tasa de paro de Portugal se situ6 en 6,93%, aumentando asi en 0,17 p.p. respecto a 17121,
aunque siguié en niveles estables. El Banco de Portugal asegura que el impacto de la pandemia en el
mercado laboral no ha sido tan fuerte gracias a medidas de apoyo, como el régimen simplificado de
suspension temporal de contratos.

El euro se mantuvo constante frente al dolar respecto al trimestre anterior, en 1,21 $/€, 0,11$ por encima
del mismo trimestre hace un ano.

Finalmente, el principal indice bursatil luso (PSI 20) aumenté su valor en un 5,82% respecto al 1721,
situdndose en un promedio trimestral de 5.089 puntos basicos en este periodo.




Sector bancario
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Durante el segundo trimestre del 2021, el crecimiento interanual de los créditos
concedidos por el sistema bancario portugués experimenté una caida respecto al
trimestre anterior, presentando una tasa del 4,57%. Por segmentos, los créditos al
consumo y a otros fines fueron los tnicos en registrar una aceleracion. Por otra parte,
la tasa de crecimiento interanual del total de depdsitos del sector privado decrecio
comparado con el trimestre anterior, hasta un 8,00%. Finalmente, el ratio de eficiencia
del sistema mejoro respecto a 2T20, situdndose en un 45,63%.

Sector Bancario

INVERSION CREDITICIA (Crecimiento Interanual, %)

5,31
4,78 4,57

0,95

2T20 3T20 4720 1T21 2721

Fuente: Banco de Portugal.

TOTAL DEPOSITOS (Crecimiento Interanual, %)

10,60
9,04 9,19 10,12 8,00

2T20 3T20 4T20 1T21 2T21

Fuente: Banco de Portugal.

»

La evolucién interanual de la inversion crediticia
en Portugal mostré una deceleracién de 0,74 p.p.
durante este periodo frente al trimestre anterior,
registrando una tasa de crecimiento interanual
del 4,57%.

Los créditos a la vivienda disminuyeron su tasa de
crecimiento interanual en 1,71 p.p., situdndose en
una tasa de variacion del 1,25%. De manera
similar, los créditos destinados a empresas
ralentizaron su crecimiento en 3,80 p.p., hasta
una tasa del 7,17%. Los dos segmentos que
registraron  subidas fueron los créditos
destinados a otro fines y al consumo, que
crecieron en 3645 p.p. y 160 p.p.,
respectivamente.

En cuanto al total de los depdsitos del sector
privado portugués, estos experimentaron una
deceleracion en su tasa de crecimiento
interanual de 2,60 p.p. en comparacién con el
primer trimestre de 2021, situdndose en una tasa
del 8,00%. Depositos tanto de personas fisicas
como de empresas sufrieron una caida, siendo la
de empresas la mas pronunciada.

Por ultimo, el ratio de eficiencia del sistema
bancario  portugués mejor6 de forma
significativa durante el segundo trimestre del
afo, registrando una caida de 13,46 p.p. respecto
al mismo trimestre del afio anterior, hasta un
ratio de eficiencia del 45,63%. El ratio MB/ATMs
alcanzé un 2,63%, después de un aumento de
0,43 p.p. en comparacion con 2T20, mientras que
el ratio GE/ATMs sufrié un descenso de 0,10 p.p.,
presentando un ratio del 1,20%.




2. Panorama internacional
I LatAm

Durante el segundo trimestre de 2021, todos los paises analizados consolidaron la
recuperacion iniciada en la segunda mitad del 2020, tras la caida del PIB en Latinoamérica
durante la primera mitad de ese ano debido a la pandemia. De hecho, dicha recuperacion
tuvo un mayor dinamismo que en el trimestre anterior y las perspectivas economicas para
2021 mejoraron. Por otra parte, la tasa de paro se mantuvo en niveles superiores a los
previos a la pandemia y la tasa de inflacion incremento en la mayoria de los paises.

Panorama macroeconémico

» Durante el segundo trimestre de 2021, se consolidé la recuperacién econdémica en los paises estudiados, los cuales
experimentaron incrementos en su PIB con respecto al trimestre anterior. Asi, todos estos paises alcanzaron una
tasa de crecimiento interanual del PIB positiva. Peru fue el pais cuya tasa de crecimiento interanual mas se aceleré
en comparacion con el trimestre anterior, creciendo 38,07 p.p.. De esta manera, Peru registré la mayor tasa de
crecimiento interanual del PIB, alcanzando una tasa del 41,88%.

» En este contexto, la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) ha mejorado sus previsiones de la
economia latinoamericana para 2021, hasta situar el crecimiento de la region en un 5,20%. Ademas, se espera un
crecimiento del 2,90% para 2022. Esto es principalmente debido al avance en el proceso de inmunizacion global
que se ha ido desarrollando durante el segundo trimestre de 2021. No obstante, esta expansion no alcanzara para
asegurar un crecimiento sostenido ya que los impactos sociales de la crisis y los problemas estructurales de la
regién se han agudizado y se prolongardn durante la etapa de la recuperacién. En la misma linea, en su
actualizacion de mayo, la OCDE mejoré sus previsiones para México y Argentina para 2021, y levemente para Brasil.
No obstante, situd el crecimiento interanual del PIB de Brasil y México para 2021 por debajo de la media de los
paises de la OCDE.

» Segun la CEPAL, la economia latinoamericana continué su recuperacion durante el segundo trimestre del afo,
incluso con una mayor fuerza. No obstante, existe un riesgo de la paralizacién de la reactivacién, debido a la
insuficiente inversion, el empleo y un mayor deterioro ambiental. Ademas, sostiene que las medidas fiscales
adoptadas por los paises han sido importantes, pero insuficientes en cantidad y duracién.

» En cuanto a la inflacion, todos los paises estudiados registraron aumentos en su tasa de inflacién respecto al
trimestre anterior. Pert fue el pais con la menor tasa de inflacion, con un 2,69%. Por su parte, Argentina fue el pais
que experimentd una mayor crecimiento en su tasa de inflacion en comparacién con 1721, con un aumento de
10,20 p.p., hasta una tasa del 48,40%, registrando de nuevo la mayor tasa de inflacion de este grupo de paises.

» Durante el segundo trimestre de 2021, el mercado laboral siguié viéndose afectado por las consecuencias
econdmicas de la pandemia, aunque de una manera mas moderada, ya que Chile, México, Perd y Argentina
registraron leves caidas en su tasa de paro respecto a 1T21. En este contexto, Colombia, después de un aumento de
0,43 p.p., se posiciond como el pais con la mayor tasa de desempleo, situandose en una tasa del 14,87%. México
registré la menor tasa de paro de los paises estudiados, con un 4,25%.

Sector financiero

» En lo que respecta a su rating, todos los paises latinoamericanos mantuvieron sus calificaciones constantes en el
segundo trimestre del afo, excepto Colombia, que pasé de un rating en S&P y Fitch de BBB- a BB+ durante este
periodo. Esta calificacién considera que, teniendo el pais una capacidad alta de cumplir con sus obligaciones
financieras, también se enfrenta a inestabilidad debido a la incertidumbre y su exposicidn a condiciones adversas.

» Enlos que respecta a las politicas econdmicas, la introduccion de estimulos adicionales se encuentra mas limitada
que durante el afo anterior, enfrentdndose al endurecimiento de las condiciones financieras globales y al aumento
de la inflacion y de las expectativas de inflacién de algunos paises. Asi, a pesar de la eficacia de las politicas
promovidas, las cuentas publicas de estos paises se han visto deterioradas, con incrementos en su déficit publico,
siendo Latinoamérica la region con el mayor peso de la deuda externa en el PIB.

» Todos los paises analizados, excepto Argentina, Chile y Perd, aumentaron el ritmo de concesion de créditos
respecto al anterior trimestre. México siguio registrando el menor crecimiento interanual, con un decrecimiento del
-5,77%. Respecto a los depdsitos, todos los paises se situaron en un crecimiento interanual positivo durante el
periodo, aunque disminuyeron su tasa con respecto al anterior trimestre, excepto Chile. De esta forma, Chile
presentd una tasa de crecimiento de 4,17%, después de una aceleracién de 6,15 p.p. en comparacién con 1T21.
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2. Panorama internacional
l ocDE& china

En el segundo trimestre de 2021, se consolidé la recuperacion de la actividad econémica de
los paises de la OCDE. Los avances en el proceso de vacunacion en la Eurozona hicieron que
la tasa de crecimiento de su PIB se situase en valores positivos, al igual que Japon. Por su
parte, EEUU consolido su recuperacion, presentando una tasa positiva del PIB por segundo
trimestre consecutivo. En cambio, China desacelero su tasa con respectoa 1T21.

Panorama macroeconémico

» En el segundo trimestre de 2021, la Eurozona vio como la recuperacion se aceleré presentando una tasa de PIB
positiva, debido al avance de la inmunizacién en la Eurozona frente al Covid-19. En consecuencia, la Comision
Europea espera una evolucién positiva de la economia marcada por una estrategia eficaz de contencién del virus y
el progreso con las vacunas. En la misma linea, la OCDE en sus previsiones de septiembre espera que el crecimiento
interanual del PIB para 2021 y 2022 sea del 5,29% y del 4,63%, respectivamente, mejorando sus previsiones de
mayo. Dentro de los paises analizados en la regién, todos registraron tasas positivas de crecimiento interanual
durante el segundo trimestre del aio. Asi, de los paises europeos analizados en 2T21, Francia y Espafa registraron
las mayores tasas interanuales del PIB (18,65% y 17,55%, respectivamente).

» Estados Unidos consolidé la recuperacion de su actividad econémica en este periodo, alcanzando una tasa de
crecimiento interanual del PIB del 6,60%, manteniendose asi en valores positivos después de un incremento de
6,20 p.p. respecto a 1T21. Ademas, la OCDE revisé al alza sus previsiones para 2021 y espera que el crecimiento de
la economia estadounidense se sitie en un 5,96% en 2021y en un 3,94% en 2022.

» Reino Unido registré la mayor variaciéon del PIB durante este periodo con respecto al mismo trimestre del afio
anterior alcanzando un 23,58%. En consecuencia, se estima un crecimiento del 6,67% para 2021 y del 5,22% para
2022.

» Por su parte, Japén registrdé en 2T21 un PIB del 0,50%, 2,00 p.p. por encima del crecimiento de 1T21. A su vez, la
OCDE estima un crecimiento de su PIB del 2,53% y del 2,08% para 2021 y 2022, respectivamente.

» China registré una menor tasa crecimiento del PIB durante el segundo trimestre del afio con respecto a 1721, con
una tasa de crecimiento del 17,03%, tras un descenso de 1,27 p.p. respecto al trimestre anterior, sin embargo
aumenté 13,83 p.p. en comparacién con el mismo trimestre de 2020. En sus previsiones de septiembre, la OCDE
estima un crecimiento del 8,53% y del 5,78% para 2021y 2022, respectivamente.

» A nivel de comercio internacional, pese a la pandemia, las tensiones politicas y comerciales siguieron presentes.
China, para mitigar los efectos de las tensiones que arrastra con Estados Unidos desde 2018, implementé acuerdos
comerciales en Asia y Europa. El EU-China CAI permitiria un nivel de inversidon en China por parte de la UE sin
precedentes, ayudando a nivelar las condiciones de inversién de los europeos en China. Sin embargo, el
Parlamento Europeo acordd en mayo congelar la ratificaciéon de este acuerdo.

» El crecimiento interanual de la inflacién en 2T21 aumenté en todas las economias estudiadas en el informe
respecto a 2T20, a excepcion de Japon y China. Por su parte, la UEM registré una aceleracion de 1,60 p.p. respecto
al mismo periodo del afio anterior. Japdn fue el Unico pais que se situd en una tasa de inflacién negativa (-0,40%).

» El mercado laboral mejoré levemente durante este periodo, con todos los paises analizados registrando menores
tasas de paro que en el mismo trimestre del afio anterior, excepto Italia, UK, Francia y China. Asimismo, con
respecto al trimestre anterior, todos los paises, excepto China y Japon, experimentaron caidas en sus tasas de
desempleo.

Sector financiero
» En cuanto a su rating, todos los paises analizados mantuvieron sus calificaciones constantes durante 2T21.

» Respecto a la politicas econémicas de los diferentes paises, parece que el objetivo compartido de la Fed y el BCE de
mantener los tipos de interés cercanos al 0,00% no se mantendra en los proximos meses. Mientras que el BCE ha
reiterado su intencién de mantener los tipos de interés estables y continuar con el PEPP, la Fed espera que los tipos
de interés suban en 2022.

» Durante este periodo, el crecimiento interanual del crédito se desacelerd en todos los paises, excepto en Canada e
Italia, con respecto al mismo trimestre del afo anterior, siendo China el pais con una mayor tasa de crecimiento
(11,85%). En cuanto al crecimiento de los depdsitos, este descendid para todos los paises en comparacion con
2T20, con la excepcién de Italia, que ademas registré la segunda mayor tasa interanual de crecimiento (7,88%) tras
China (9,49%).
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3. Situacion macroeconomica en Portugal

La recuperacion economica de Portugal experimento una aceleracion durante el
segundo trimestre de 2021, reflejando un mayor control de los contagios, la
vacunacion masiva y la relajacion de restricciones. Se prevé un acercamiento a los
niveles de PIB de antes de la pandemia para finales de 2021.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (Crecimiento Interanual %)
ACTIVIDAD 2T20 3T20 4T20 1T21 2721 2021 2022
PIB -17,95 -6,34 -6,85 -5,74 16,24 3,69 4,94

DEMANDA INTERNA 13,79 -4,45 -3,24 -3,61 15,69 3,33 4,06
CONSUMO PRIVADO -6,59 0,53 -5,63 -7,15 18,86 3,60 4,02
CONSUMO PUBLICO 531 5,13 4,77 4,69 5,32 2,12 1,28
FORMACION BRUTA DE CAPITAL -9,90 -0,50 0,40 2,90 12,90 3,67 6,86

DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES -39,33 -15,57 -14,41 -9,36 0,40
IMPORTACIONES -29,91 -11,14 -6,24 -4,30 35,48

INFLACION

IPC -0,27 0,00 -0,17 0,43 -0,07 0,95 0,98

MERCADO LABORAL

PARO 6,63 7,90 7,23 6,77 6,93 7,40 7,00

EMPLEO -3,54 -2,66 -0,71 -1,28 4,28 0,56 0,92
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (Portugal), Banco de Portugal. Proyecciones: OCDE mayo 21.
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La economia portuguesa empezé el ano con un incremento de 1,11 p.p. en su tasa de crecimiento interanual
del PIB pero siguiendo en tasas negativas. Sin embargo, en el segundo trimestre registré una gran subida en
la tasa, 21,98 p.p. por encima del primer trimestre de 2021.

La aceleracion de la recuperaciéon vino explicada por dos principales motivos. El primero es la comparaciéon
con el segundo trimestre del afo pasado, cuando la economia quedé paralizada por la entrada de la
pandemia. El segundo motivo es la vacunacién masiva y la relajacion de restricciones de este trimestre.

En cuanto a la demanda interna, se puede apreciar una tendencia parecida al PIB. Su crecimiento interanual
experimentod una caida en el primer trimestre, reflejando el efecto de las restricciones sanitarias, y registré un
importante crecimiento en el segundo trimestre de 2021 de 19,30 p.p..

El Banco de Portugal ha previsto subidas de la demanda externa de 9,1% durante 2021. Los datos indican que
la recuperacién de comercio internacional serd mas prolongada en exportaciones que en las importaciones.
Esto viene explicado por los problemas en las cadenas de suministros, que atrasara la produccién de ciertos
bienes como los coches, y una recuperacién mas lenta de lo esperado de la demanda en el sector de servicios,
que a finales de 2021 esta previsto que siga un 20% por debajo de antes de la pandemia.

e es e e ez e 1 . ez
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Durante el segundo trimestre de 2021, el consumo privado registro una aceleracion
significativa en su variacion interanual en comparacion con 1T21, situdndose en un
18,86%. Por otra parte, la inflacion decrecié hasta una tasa negativa del -0,07%, 2,07
p.p. por debajo del objetivo del Banco Central Europeo. Los tipos de bonos siguieron
bajando, todos ellos con rendimiento inferior a 2T20 y 2T19.

El consumo privado experimentd una subida en
su tasa interanual de 26,01 p.p. en comparacion
al trimestre anterior, hasta una tasa del 18,86%.
Esto ha reflejado la relajacion de restricciones y el
aumento de confianza de la poblacién gracias a
las vacunas. La OCDE prevé una estabilizacion del
crecimiento en el consumo privado en 2021 y
2022, alcanzando una tasa anual de crecimiento
del 3,60 y del 4,02%, respectivamente.

Segun el Banco de Portugal, en el contexto de
reduccion de las medidas de contencién y de una
menor incertidumbre, el consumo privado
aumentard entre 2021 y 2023, reflejando la
evolucién positiva de la renta disponible de los
hogares y el mantenimiento de unas condiciones
de financiacion favorables.

En lo que respecta a la inflacion, esta
experimenté una caida en el segundo trimestre
del afo, bajando a una tasa negativa de -0,07%,
0,50 p.p. menor que en el primer trimestre de
2021. Segun el Banco de Portugal, esta caida se
debié en gran parte a que los precios del sector
servicios bajaron un -2,4% en el segundo
trimestre. El IPC en Portugal se situé muy por
debajo de la tasa de inflacion media de la UE en
el segundo trimestre de 2021 (1,90%).

De acuerdo con la OCDE, la inflacion aumentara
notablemente en 2021 y 2022 en comparacion
con 2020, hasta una tasa del 0,95% y del 0,98%,
respectivamente. No obstante, de cumplirse
estas predicciones, la inflacién estaria aun muy
por debajo del objetivo del 2,00% marcado por el
BCE.

El Banco de Portugal prevé un crecimiento mayor
de la inflaciéon en la segunda mitad del afo,
llegando hasta un 1,8% a finales de 2021.
Justificd esta prevision con la tendencia creciente
de los precios de energia, las ralentizaciones de
las cadenas de suministro y la recuperacién de la
demanda, sobre todo en el sector de servicios.

Todos los bonos registraron rendimientos
inferiores en comparacién con 2T19 y 2T20. Los
bonos a 10 afos, que se situaron en un
rendimiento 0,33 p.p. menor que el del 2T20,
fueron los unicos que registraron una tasa
positiva (0,44%), mientras que aquellos con
vencimientos entre 2 y 5 aflos se mantuvieron en
tasas negativas.

CONSUMO PRIVADO** (Crecimiento Interanual, %)

Evolucién anual Variaciéninteranual  1g gg

Fuente: Banco de Portugal. Previsiones OCDE Mayo 2021.
**Hogares + ISFLSH (Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares).

INFLACION (IPC general, %)
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Panorama Macroeconémico - Portugal

La tasa de desempleo aumento ligeramente en el segundo trimestre del afio respecto al
trimestre anterior, aunque siguié en niveles estables. Por otra parte, la tasa de
crecimiento interanual de la creacion de empleo tuvo una aceleracion durante este
periodo, situdndose en una tasa del 4,28%, la primera positiva en cinco trimestres.

PARO (% sobre Poblacién Activa)

Variacién interanual

6,63 6,77 6,93

2T20 3T20 4T20 1721 2T21 1 2021 2022
[

——e— Tasa de paro - Portugal ——e— Tasa de paro - UEM

Fuente: Banco de Portugal. Previsiones: OCDE Mayo 2021.

EMPLEO (Puestos de Trabajo — Crec. Inter. %)

Evolucién anual ' Prevision Variacién interanual
4,97

4,28

-1,85

-3,54

Fuente: Banco de Portugal. Previsiones: OCDE Mayo 2021.

En el segundo trimestre del afo, la tasa de paro
de Portugal se situé en un 6,93%, aumentando
asi en 0,17 p.p. respecto al trimestre anterior.
Portugal registré una tasa menor de paro que la
media de los paises de la UEM, que fue de 7,77%
en 2T21.

La OCDE prevé que la tasa de desempleo siga
aumentando en 2021, con una bajada en 2022 al
7,00%. No obstante, dicho organismo ha
mejorado notablemente sus ultimas previsiones
frente a las publicadas en marzo.

Aunque la tasa de desempleo subié ligeramente
en el segundo trimestre, sigue en cifras estables
comparandola con los trimestres anteriores. El
Banco de Portugal asegura que el impacto de la
pandemia en el mercado laboral no ha sido tan
fuerte gracias a las medidas de apoyo, como el
régimen simplificado de suspension temporal de
contratos.

Sin embargo, hay sectores donde el desempleo
siguid en niveles superiores a antes de la
pandemia. El Banco de Portugal destacé los
sectores de comercio, hosteleria, transporte,
entretenimiento y arte como los mas afectados.
Por otro lado, sectores como los de |la
construccion, informacion, comunicacion,
administracién publica, sanidad y educacién
demostraron una recuperacién mas notable.

La tasa de crecimiento interanual de la creacién
de empleo se aceler6 de forma significativa,
subiendo 5,56 p.p. respecto a 1T21 y situdndose
enun 4,28%.

» Segun el Banco de Portugal, la recuperacién de empleo en el segundo trimestre estuvo motivada en mayor
parte por puestos de nivel técnico alto, de mayor remuneracion y con contratos de naturaleza indefinida. Hubo
una caida de empleabilidad en personas entre las edades de 16 y 24 afios, lo cual explicé el aumento del ratio

de jévenes realizando estudios educativos y/o de practicas.

» Entérminos absolutos, en Portugal se registraron una media de 4.773.633 puestos de trabajo durante el primer
segundo de 2021, viendo un aumento de 161.230 empleos en comparacién con el mismo trimestre del afo

anterior.

» La OCDE espera una recuperaciéon de la tasa de crecimiento interanual de la creacién de empleo durante 2021
y 2022, alcanzando tasas positivas y registrando unas tasas del 0,56% y del 0,92%, respectivamente. Por su
parte, el Banco de Portugal prevé un crecimiento de empleo mas lento. Segun esta institucion, la pandemia
tuvo mas impacto en el nivel de horas trabajadas que en el nivel de empleo. Consecuentemente, esperan una

recuperacién mas rapida en el primer aspecto.
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El euro se mantuvo constante frente al délar estadounidense durante el segundo
trimestre del ano, registrando una tasa de cambio trimestral media de 1,21 $/€. Por su
parte, la prima de riesgo aumentd, rompiendo la tendencia decreciente de tres
trimestres seguidos. Ademds, el indice bursadtil PSI 20 registro una subida por tercer

trimestre consecutivo.

Durante el segundo trimestre del 2021, el euro
se mantuvo constante frente al ddlar
estadounidense en comparacién con el
trimestre anterior, en una tasa de cambio
nominal media de 1,21 doélares por euro.
Respecto al mismo trimestre del afio anterior, el
euro se aprecid frente al ddlar, registrando un
aumento en el tipo de cambio de 0,11 $/€.

Sin embargo, la ECB no prevé que siga
subiendo, sino que se estabilice alrededor de
1,18 $/€ durante el proximo afo.

La prima de riesgo media trimestral de Portugal
sobre el bono aleman aumenté 9,89 puntos en
el segundo trimestre del afio respecto al
anterior, hasta situarse en 64,94 puntos durante
este periodo. Con esta cifra se rompid la
tendencia decreciente que se llevaba
arrastrando desde 3T20.

A pesar de esta subida trimestral, la prima de
riesgo portuguesa experimenté una caida de
54,88 puntos en comparacion con el mismo
trimestre del aflo anterior.

El principal indice bursatil de Portugal, el PSI 20,
aumenté su valor en un 582% respecto al
trimestre anterior, incrementando en 280 puntos
hasta situarse en un promedio trimestral de
5.089 puntos basicos en el segundo trimestre del
ano.

En términos interanuales, el indice aument6 un
17,38%, manteniéndose 754 puntos por encima
del promedio registrado en el mismo trimestre
del aflo anterior.

TIPO DE CAMBIO $/€ (medias del periodo)
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Fuente: Banco de Portugal. Previsiones: ECB.

PRIMA DE RIESGO (Puntos B4sicos, medias del periodo)

Media anual Media Trimestral
304,33
268,81
138,58 119,82
7~ 80,99
98,48 87,80 66,65 64,94
55,05
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Fuente: Datos Macro y andlisis propio.

PSI 20 (valores medios del periodo)

Media anual Media trimestral

5.344 5.089
4.763 5:132 5119 , 20 4335 4991 4483 4809

I
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2T20 3T20 4720 1T21 2721

Fuente: Banco de Portugal.




4. Sector bancario: vision general

Inversion crediticia

Durante el segundo trimestre del ano, el crecimiento interanual de los créditos
concedidos por el sistema bancario portugués registro una deceleracion de 0,74 p.p. en
comparacion con el trimestre anterior, presentando una tasa de crecimiento interanual
del 4,57%. Esta caida estuvo motivada por las bajadas de los segmentos de vivienda y
empresas (-1,71p.p. y -3,80 p.p., respectivamente)

» Laevolucién interanual de la inversion crediticia
en Portugal registré una deceleracién de 0,74
p.p. en el segundo trimestre del afio con
respecto al trimestre anterior, presentando una
tasa de crecimiento interanual del 4,57%. Este
descenso se debié al decrecimiento de los
segmentos de empresas y viviendas, que
representaron, entre las dos, el 86,01% del total
de inversién crediticia.

» Durante este trimestre, los créditos a la vivienda
disminuyeron su tasa de crecimiento interanual
en 1,71 p.p. en relaciéon con el trimestre anterior,
registrando una tasa de variacion del 1,25%.

» Por otro lado, los créditos destinados al
consumo aumentaron su tasa de crecimiento en
1,60 p.p. respecto al trimestre anterior,
subiendo a un 0,13% después de dos trimestres
consecutivos en valores negativos.

» En cuanto a los créditos destinados a empresas,
durante este periodo, ralentizaron su
crecimiento en 3,80 p.p. en comparacién con el
1721, hasta una tasa de crecimiento interanual
del 7,17%.

» Finalmente, los créditos destinados a otros fines
fueron el sector con la mayor subida con un
aumento de 3645 p.p. en su tasa de
crecimiento respecto a 1T21.

INVERSION CREDITICIA POR SEGMENTOS 2721 (%)

4,47%

B Empresas
M Vivienda
E Consumo
L10tros

Fuente: Datos del Banco de Portugal
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Los segmentos con mayor peso sobre la
inversion crediticia fueron los relativos a la
vivienda y a las empresas, con el 47,74% vy el
38,27% del total de los créditos, respectivamente.

Los créditos al consumo supusieron un 9,51% del
total del sistema, mientras que los préstamos
para otros propdsitos supusieron el 4,47%
restante.

La distribucién de la inversién crediticia por
segmentos no varié de forma significativa con
respecto al trimestre anterior. Hubo una ligera
subida en créditos a otros fines y bajada en los de
vivienda.

INVERSION CREDITICIA (Crecimiento Interanual, %)
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Fuente: Banco de Portugal.
*Nota: Total de crédito concedido por el sistema bancario al sector privado no financiero.
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Morosidad

Durante el segundo trimestre de 2021, el ratio de morosidad del sistema financiero
portugués disminuyé en comparacion con el trimestre anterior, hasta una tasa del
2,14%. Ningun segmento de los créditos registré un aumento en su tasa de morosidad.

» El porcentaje de créditos vencidos sobre el total de créditos del sistema registré una disminucién de 0,23
p.p. respecto al trimestre anterior, siguiendo con la tendencia decreciente y situdndose en una tasa del
2,14% durante el segundo trimestre del 2021. Este descenso estuvo motivado por la bajada en la tasa de
morosidad de todos los segmentos.

> La morosidad del crédito a viviendas disminuyé en 0,06 p.p., registrando asi una tasa del 0,56%, la menor
de todos los segmentos.

> Por su parte, la morosidad del crédito al consumo y a otro fines experimentd también una bajada
respecto al trimestre anterior de 0,69 p.p. y una tasa de morosidad del 7,85% en el segundo trimestre del
ano.

> Por ultimo, la tasa de morosidad del crédito a las empresas se redujo en 0,36 p.p. en comparaciéon con

1T21, cayendo hasta una tasa del 2,93%.

MOROSIDAD (Crédito vencido sobre el total de crédito por segmento, %)

8,98 8,88
’~" 8,48 8,53 7,85

4,13 399

324 3,16 2,80 , 214 3,32 329 93
0—0\.\’._‘

0,73 0,69 0,63 0,60 0,56

2T20 3T20 4T20 1T21 2721 2T20 3T20 4720 1T21 2721

2720 3T20 4T20 1T21 2721

2T20 3720 4T20 1T21 2T21

Fuente: Banco de Portugal.
*Nota: Total de crédito concedido por el sistema bancario al sector privado no financiero.
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Depositos

La tasa de crecimiento interanual de los depésitos disminuyo en 2,60 p.p. en el segundo
trimestre del ano en comparacion con el trimestre anterior, hasta un 8,00%. Dicho
aumento se debio a la deceleracion del crecimiento de los depdsitos de ambos sectores,
especialmente de el de empresas. En cuanto a su tipologia, los depdsitos tanto a plazo
como a la vista registraron caidas en su tasa de crecimiento interanual.

DEPOSITOS (Crecimiento Interanual, %)

10,60
10,12 *+
9,04 9,19 !
8,00 } 623 683 7,87 812 6,95

2720 3T20 4720 1T21 2721 2720 3T20 4T20 1T21 2721

Fuente: Banco de Portugal.
*Nota: Total de depésitos del sector privado no financiero en el sistema bancario.
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» En el segundo trimestre del afio, el total de los depédsitos del sector privado experimenté una deceleracion
en su tasa de crecimiento interanual de 2,60 p.p. respecto al trimestre anterior, rompiendo la tendencia
creciente desde 1T20. Este comportamiento se vio motivado por la disminucién de los depésitos tanto de
personas fisicas como de empresas.

» Los depésitos de empresas registraron una caida en su crecimiento interanual de 7,50 p.p., bajando a una
tasa del 11,30%.

» El ritmo de crecimiento de los depdsitos de personas fisicas también se deceleré, aunque en menor
proporcién (1,16 p.p. en relaciéon con 1T21), situdndose en un 6,95%.

» Por otra parte, en lo que respecta a la tipologia de los depésitos, la tasa de crecimiento interanual de los
depositos a la vista registré una caida de 4,50 p.p., situdndose en una tasa del 14,07%.

» En cuanto a los depésitos a plazo, estos se redujeron en 1,01 p.p., rompiendo la tendencia creciente desde
2T20, aunque se mantuvieron en valores positivos con una tasa de 1,01%.

DEPOSITOS (Crecimiento Interanual, % - Tipologia de depésitos)
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Fuente: Banco de Portugal.
*Nota: Total de depdsitos del sector privado no financiero en el sistema bancario.
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IC/DC

Durante el segundo trimestre del 2021, el ratio IC/DC del sistema financiero portugués
registré una reduccion interanual de 2,91 p.p. con respecto al mismo trimestre del ario
anterior, hasta un ratio del 88,48%. Por segmentos, tanto el ratio IC/DC de las personas
fisicas como el de las empresas registraron caidas en comparacion con 2T20.

» El ratio de inversion crediticia sobre los depésitos del sistema financiero portugués se redujo en 2,91 p.p.
respecto a 2720, hasta un 88,48%. Dicha caida estuvo motivada por una mayor tasa de crecimiento
interanual de los depésitos (8,00%) frente a la de los créditos (4,57%).

» Por segmentos, el ratio IC/DC de las personas fisicas registr6 una reduccién interanual de 2,78 p.p.,
situdndose en una tasa del 72,76%, como consecuencia del incremento de la tasa de crecimiento de los
depdsitos (6,95%) mayor que el de los créditos (3,02 %) respecto a 2T20.

» En cuanto a las empresas, su ratio IC/DC se desacelerd, disminuyendo 5,23 p.p. en comparaciéon con el
mismo trimestre del afo anterior, hasta una tasa del 135,85%. Este decrecimiento viene explicado por una
mayor tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a empresas (11,30%) que no se vio compensada por
el crecimiento interanual de los créditos (7,17%).

RATIO INVERSION CREDITICIA / DEPOSITOS

Total Sistema* Personas Fisicas Empresas

141,08 139,70 139,49 136,25 135,85
91,39
91,55 90,61 gg37 88,48 } 7554 7581 7460 7373 7276

2720 3T20 4720 1T21 2721 2T20 3T20 4720 1721 2721 2T20 3T20 4T20 1T21 2721

Fuente: Banco de Portugal. Nota: Ratio de Inversién Crediticia / Depdsitos = Crédito neto de impagos / Depésitos clientes y otras lineas de financiacién estables.
* Total de crédito y depésitos correspondientes al sector privado no financiero.




Sector Financiero - Portugal

Eficiencia

En el segundo trimestre de 2021, el sistema financiero portugués registré una mejora
significativa en su ratio de eficiencia respecto al mismo trimestre del ano anterior,
disminuyendo hasta un 45,63%. E| MB/ATMs aumento en comparacion con 2T20,
mientras que el ratio de GE/ATMs experimento una caida. Cabe destacar que el sistema
financiero luso fue mds eficiente que la media de la Union Europea.

» El sistema bancario portugués mejord su eficiencia por tercer trimestre consecutivo, registrando una
disminuciéon de 13,46 p.p. respecto al mismo trimestre del afio anterior, hasta situarse en un ratio de
eficiencia del 45,63%.

» Respecto al ratio de margen bruto sobre los activos totales medios, esto alcanzé un 2,63%, tras un aumento
de 0,43 p.p. en comparacion con el mismo periodo de 2020.

» En cuanto al ratio de gastos de explotacién sobre los activos totales medios, este se situé 0,10 p.p. por
debajo del ratio registrado en 2T20, rompiendo la tendencia constante de 1,30% desde 2T20

» Segun el Panel de Riesgos de la EBA correspondiente al segundo trimestre de 2021, el sistema financiero
portugués fue 18,37 p.p. mas eficiente que la media de la Unién Europea, situada en un ratio del 64,02%.

EFICIENCIA (Total Sistema)
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Fuente: Banco de Portugal y andlisis propio.
Nota: Ratio de eficiencia = Gastos de Explotacién / Margen Bruto.
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5. Anexo

FUENTES

PANORAMA MACROECONOMICO

»

Banco de Portugal:
http://www.bportugal.pt/

Fundacion de las Cajas de Ahorros, FUNCAS:
http://www.funcas.ceca.es/

Fondo Monetario Internacional, FMI:
http://www.imf.org/

Banco Central Europeo
http://www.ecb.int

Banco Mundial, BM:
http://www.worldbank.org/

Organizacion para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémicos, OCDE:
http://www.OCDE.org/home/

Standard & Poor’s:
http://www.standardandpoors.com/

Fitch Ratings: http://www fitchratings.com/

Moody'’s: http://www.moodys.com/

SECTOR FINANCIERO

»

Banco de Portugal:
http://www.bportugal.pt/

Asociacion Portuguesa de Banca, APB:
http://www.apb.pt

Banco Central Europeo:
http://www.ecb.int/

BBVA Research:
http://www.bbvaresearch.com/



http://www.bportugal.pt/pt-PT/Paginas/inicio.aspx
http://www.funcas.ceca.es/
http://www.imf.org/
http://www.ecb.int/
http://www.worldbank.org/
http://www.oecd.org/home/
http://www.oecd.org/home/
http://www.oecd.org/home/
http://www.moodys.com/
http://www.bportugal.pt/pt-PT/Paginas/inicio.aspx
http://www.apb.pt/
http://www.ecb.int/
http://www.bbvaresearch.com/
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Anexo

GLOSARIO
» Margen Financiero: Diferencia entre ingresos financieros y costes financieros.

» Margen Bruto: Margen financiero + Rendimiento de titulos + Comisiones + Resultados de
operaciones financieras + Resultados de empresas asociadas + Otros resultados de explotacion.

» Margen Neto: Margen Bruto - Gastos de Explotacion (Gastos de administracion +
Amortizaciones).

» Eficiencia: Gastos de Explotacién / Margen Bruto.
» Gastos Operativos: Gastos de Personal + Gastos Generales de Administracion.

» Morosidad: Crédito vencido (> 90dias) / Total Cartera de Crédito. Segiin normativa del Banco de
Portugal 23/2011.

» Tasa de cobertura: Provisiones para créditos / Crédito vencido (> 90 dias).
» Crédito enriesgo: Incluye:
a) crédito (vencido + venciendo) con cuotas de capital e intereses vencidos a mas de 90 dias;

b) créditos reestructurados en los que ha habido capitalizacién de intereses o de capital sin la
cobertura de garantias o de interés u otros cargos que hayan sido pagados en su
totalidad por el deudor;

o cuotas de capital e intereses devengados a menos de 90 dias en los que hay una quiebra o
liquidacién del deudor.

» Ratio de riesgo de crédito: Crédito en riesgo / Total Cartera de Crédito.

» Dotacién para la imparidad del crédito: Pérdidas por deterioro de la cartera comercial a mas de 90
dias.

» ROE: Beneficio antes de impuestos y de intereses minoritarios / Patrimonio Neto (incluyendo
Participaciones de accionistas minoritarios).

» ROA:Beneficio antes de impuestos y de intereses minoritarios / Activo Total Medio.

» UEM: Unién Econémica y Monetaria de la Unién Europea.
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