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EthiFinance Ratings mejora el rating 
de Portugal a BBB+ con tendencia 
Estable 
 

o La agencia europea de calificación crediticia calcula un crecimiento de la 
economía lusa del 2,7% para el 2023, en concordancia con las previsiones de la 
Comisión Europea.  
 

o El informe destaca, de nuevo, la favorable evolución del mercado laboral luso 
cuya tasa de paro se ha reducido hasta el 6,0% de la población activa y la 
convergencia en términos del PIB por habitante con el resto de socios europeos.  
 

o Del lado negativo, la calificación queda constreñida por el elevado volumen de 
deuda pública, que pese a que se ha corregido en los últimos ejercicios se sitúa 
en niveles superiores al 110%.  

 



 

EthiFinance Ratings 
C/ Velázquez nº18 – 3º Dcha – 28001 - Madrid 

Rating No Solicitado de la República de Portugal  

En su revisión del mes de mayo EthiFinance Ratings mejora la calificación 
de crédito no solicitada de la República de Portugal de BBB a BBB+ con 
tendencia Estable. La agencia de calificación europea calcula que la 
economía lusa crecerá un 2,7% este ejercicio, coincidiendo con las 
previsiones de la Comisión Europea. Este avance se fundamenta en la 
“rápida” recuperación económica durante 2021 y 2022 así como en la 
corrección de ciertos desquilibrios en las finanzas públicas y el 
saneamiento del sistema financiero. Asimismo, se pone el acento en la 
favorable evolución del mercado laboral portugués, que el pasado año 
redujo su tasa de paro hasta el 6% de la población activa, siete décimas 
menos que a cierre de 2021. No obstante, la calificación queda limitada 
por el elevado nivel de deuda pública que, pese a la trayectoria 
decreciente observada en los últimos años se situará por encima del 110% 
a cierre de este ejercicio de 2023.  

Madrid, 22 de mayo de 2023 

En su revisión del mes de mayo EthiFinance Ratings mejora la calificación no solicitada 
de la República de Portugal de BBB a BBB+ con tendencia ‘Estable’, por la “rápida” 
recuperación observada en los ejercicios 2021 y 2022, así como por la corrección de 
algunos de los desequilibrios en las cuentas públicas y el saneamiento de su sistema 
financiero.  

No obstante, el informe de rating advierte de que tanto la calificación crediticia como la 
tendencia podrían empeorar “si persisten las presiones inflacionistas y el endurecimiento 
de las condiciones de financiación” o si se produjese “una reversión de la consolidación 
fiscal” de los últimos años cuyo resultado fuese el incremento de los niveles de déficit y 
deuda pública. 

Dicho lo anterior, la agencia de calificación europea destaca el crecimiento de la economía 
lusa el pasado ejercicio hasta el 6,7% y del 2,7% este año 2023, en coincidencia con las 
previsiones de la Comisión Europea y 1,6 puntos por encima de la media de los Veintisiete. 
Un avance en el que, tal y como ya se destacó en la revisión del pasado mes de noviembre, 
han sido decisivos la progresiva recuperación de la demanda interna -debido tanto al 
aumento del gasto público como al fortalecimiento del consumo de los hogares-, la 
estructura del mercado eléctrico portugués -que ha amortiguado la presión inflacionista-
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, el importante peso del sector servicios -con el turismo como principal motor de 
crecimiento económico- y la menor dependencia directa de Rusia y Ucrania.  

 

El informe advierte de la incertidumbre del riesgo que representan las presiones 
inflacionistas para la economía lusa, en la que ya se aprecia una cierta desaceleración. Se 
calcula que el IPC portugués se sitúe en el 5,1% a cierre del ejercicio para disminuir hasta 
el 2,7% en 2024.  

A la escalada de los precios se suma las medidas puestas en marcha por el BCE en materia 
de política monetaria, con una subida de tipos de interés hasta situar la tasa de depósito 
en el 3,75% este mes de mayo y que, sin duda, tendrá un impacto en la economía real y 
el tejido empresarial. Lo anterior junto con el endurecimiento de las condiciones de 
financiación supone “uno de los potenciales riesgos que podrían pesar sobre el consumo 
y la producción durante este ejercicio”. 

De nuevo, la calificación de crédito de BBB+ con tendencia ‘Estable’ valora positivamente 
la fortaleza del mercado laboral luso, cuya tasa de paro se ha redijo hasta el 6,0%, de la 
población activa en 2022, siete décimas menos que a cierre del ejercicio de 2021. No 
obstante, dada la moderación del ritmo de crecimiento ésta se elevará hasta el 6,5% este 
ejercicio de 2023 para volver a reducirse al 5,7% en 2024.  

Asimismo, desde EthiFinance Ratings continúan alertando de la dualidad del mercado de 
trabajo luso como principal debilidad “especialmente entre personas cualificadas y no 
cualificadas”, así como de la temporalidad. Ambos factores suponen “una reducción al 
potencial de crecimiento futuro a la vez que fomentan el éxodo de trabajadores - 
principalmente de los más jóvenes- hacia otros mercados europeos. Hecho que agrava el 
problema demográfico”.  

La demografía de Portugal, con crecimiento natural negativo los últimos años es, 
precisamente, uno de los factores que constriñe la calificación. El país cuenta además con 
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una “elevada” tasa de dependencia del 54,7% de la población entre 20 y 64 años, con 
tendencia a empeorar en las próximas décadas por descenso de la natalidad y el aumento 
de la esperanza de vida hasta los 81 años. “Todo un reto para el potencial de crecimiento 
de la economía portuguesa, tanto por la menor propensión al consumo de las personas 
consideradas como dependientes, como por la presión que ejercerá el gasto asistencial 
sobre las finanzas públicas”.  

Respecto al sector exterior, se espera que Portugal recupere su posición como exportador 
neto hasta niveles pre-pandemia lo que, además, viene respaldado por un incremento de 
los flujos de inversión internacional. Asimismo, tal y como avanzó la Comisión Europea se 
espera que el país vuelva posiciones superavitarias a finales del presente ejercicio por la 
mejora en los términos de intercamnios de materias primas y el crecimiento del turismo. 

Deuda pública por encima del 110%  

La calificación otorgada a la República de Portugal refleja la “considerable mejora” de las 
finanzas públicas del país luso que, en 2021, consiguió corregir el déficit público hasta el 
-2,8% del PIB. Senda de ajuste que continuói el pasado ejercicio, rebajando el negativo 
hasta el -0,4% (un punto por debajo de lo esperado en la revisión de noviembre). Para 
este año se espera que se mantenga esta senda de corrección hasta el -0,1%. 

Desde EthiFinance Ratings explican que esta la progresiva reducción de los niveles de 
déficit “se debe al buen comportamiento de la recaudación impulsado tanto por la rápida 
recuperación de la economía portuguesa, así como por el efecto de la subida de precios”.  

Del lado contrario, el informe alerta de los elevados niveles de deuda pública. Todo ello 
pese a la reducción de casi 10 puntos, hasta el 116% el pasado 2022 y que continuará este 
2023 cuando se espera que se contraiga cerca de otros cuatro puntos, hasta el 112,4%. 
Además, “la subida de los tipos de interés se posiciona como un riesgo potencial para el 
perfil de deuda portugués a través del coste de esta”, apostilla el informe.  
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Política monetaria y sistema financiero 

Si bien desde EthiFinance Ratings consideran que las sucesivas subidas de tipos de interés 
aprobadas por el BCE para evitar entrar en una espiral inflacionista “son apropiadas”, 
advierten de que éstas “suponen un riesgo para el crecimiento de los países de la zona 
euro”, inclusive Portugal.  

No obstante, la agencia europea de calificación crediticia valora de manera positiva “el 
favorable progreso llevado a cabo por el sistema financiero portugués en los últimos 
años”. De hecho, se observa una importante reducción de la tasa de morosidad, desde el 
6,2% en 2019 hasta el 3,2% en noviembre de 2022. Lo anterior acompañado por un 
incremento de la rentabilidad tanto en el ROA (del 0,4% al 0,7%) como en el ROE (del 
5,4% al 8,8%).  

Por otro lado, el informe destaca que “el sistema financiero de Portugal ha demostrado 
ser resistente en términos de liquidez y solvencia”. Con posiciones “favorables” y niveles 
de CET1 del 15,3% en 2022 “muy por encima de los exigidos por parte del BCE”, en términos 
de solvencia. Además, se aprecia una mejora de tres puntos (hasta el 78%) en la tasa Loan 
to Deposits, lo que constata la buena salud de la ratio prestámos/depósitos del sistema 
bancario luso. 

 

ESG y marco institucional 

Portugal registra uno de los mejores rangos de gobernanza de la Unión Europea y 
muestra un adecuado marco institucional que se reconoce con su posición de cabeza en 
los rankings de transparencia y supervisión y control elaborados por el Banco Mundial. 
Éste pone especial énfasis en la eficiencia del gobierno y el control de la corrupción u la 
violencia en el país. 
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Asimismo, la calificación valora positivamente la mayoría absoluta obtenida por Antonio 
Costa en las pese a la incertidumbre generada por las últimas polémicas con el presidente 
Marcelo Rebelo de Sousa. 

La metodología de calificación de EthiFinance Ratings incorpora también los principios 
ESG (Environmental, Social and Governance, por sus siglas en inglés). A pesar de que se 
observa una mejora en los últimos años, Portugal sigue estando por debajo de la media 
europea en la mayoría de los aspectos sociales y todavía no ha emitido ningún bono verde 
soberano.   

En términos medioambientales el informe señala la “alta exposición a los riesgos físicos 
del cambio climático”, de Portugal, ocupando el puesto 37 en el Índice de Riesgo Climático 
Global 2021 de Germanwatch. Esto podría repercutir de diferentes maneras en las 
finanzas públicas -a través de un aumento del gasto- y en la economía -principalmente a 
través de la productividad del trabajo y de la tierra-. Así, “la adaptación al cambio climático 
en Portugal es una cuestión clave a medio plazo”. Por otra parte, aunque el país presenta 
una elevada dependencia energética (66,9% importada) su producción de energías 
renovables es notablemente superior a la media europea.  

En el aspecto social, la principal limitación es el alto nivel de desigualdad, con un PIB per 
cápita de tan sólo el 66% de la media europea con un índice de GINI de 0,33 puntos frente 
al 0,30 de la media europea. No obstante, desde EthiFinance destacan la reducción 
significativa del número de personas en riesgo de pobreza con una tasa AROPE del 16,2% 
en 2020 (cuatro décimas por debajo de la UE) y la reducción de la tasa del abandono 
escolar hasta el 8,9%, también en el citado ejercicio de 2020. 
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