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Portugal: Grandes oportunidades 
inmobiliarias (Iª parte)

D
esde la entrada en 
la EFTA (Acuerdo 
Europeo de Libre 
Comercio) en 1960, 
el modelo de creci-
miento económico 
portugués ha estado 
basado en los com-

parativamente reducidos salarios percibi-
dos por sus trabajadores. Hasta la presen-
te década, dichos salarios generalmente 
compensaban una productividad relativa-
mente escasa y otorgaban en el marco 
de la Unión Europea (UE) ventaja compe-
titiva a Portugal en numerosos productos 
intensivos en mano de obra y de escaso 

valor añadido (textiles, calzado, madera, 
corcho, etc.). A pesar de disponer de un 
rígido mercado de trabajo, la indicada 
ventaja competitiva permitía a la economía 
lusa crear un elevado volumen de empleo 
y, especialmente desde 1986, mantener 
el nivel de paro generalmente por debajo 
de la media europea (Figura 1). 

Las palabras claves en el diccionario de un inversor son riesgo y rentabilidad. 
Por regla general, ambas variables están directamente relacionadas. Así, una 
mayor rentabilidad esperada va asociada a un superior riesgo y viceversa. No 
obstante, sólo en casos muy específicos, la incursión en un escaso riesgo permite 
obtener una elevada rentabilidad. En los próximos años, dicha combinación 
puede darse en el mercado inmobiliario portugués
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Resumen:	 En este artículo se analiza la evo-
lución de la economía portuguesa 
desde 1992 hasta 2007, la situa-
ción actual del mercado residen-
cial y sus numerosas perspectivas 
de futuro. Así la progresiva recu-
peración de la economía portu-
guesa permite al autor identificar 
este mercado inmobiliario como 
un destino de inversión con esca-
so riesgo y elevada rentabilidad. 
En estos momentos, es relativamente 
fácil encontrar en Portugal solares 
urbanos bien ubicados donde el 
ratio entre el precio por m2 del suelo 
y de la vivienda se sitúa por debajo 
del 20%. Se prevé que entre 2008 
y 2010 el precio de la vivienda 
aumentara en un 25%, lo que permi-
tiría que el valor de mercado de los 
solares con las anteriores característi-
cas se incremente notablemente.

Descriptores:	 Portugal/ Inversión inmobilia-
ria/ Mercado residencial/ 

La liberalización económica de la década 
de los sesenta cambió drásticamente el 
modelo de crecimiento económico (supuso 
el final del período autárquico) e hizo 
que la economía portuguesa tuviera una 
elevada dependencia de la coyuntura 
económica internacional. No puede con-
siderarse un caso extraordinario, pues 
aquélla es una característica general de 
los pequeños países desarrollados que 
no disponen de una substancial demanda 
interior. Así, tanto en el pasado como en 
la actualidad, Portugal ha sido uno de los 
países más beneficiados por un elevado 
aumento del PIB de Europa Occidental (el 
destino prioritario de sus exportaciones) y 
uno de los más perjudicados cuando ésta 
ha entrado en recesión o ha sufrido una 
significativa desaceleración. 

Uno de los defectos permanentes de 
la economía portuguesa, aún pendiente 
de resolución, ha sido una tasa de infla-
ción notoriamente superior a la de sus 
principales socios comerciales (excepto 
España –Figura 2-). Un problema cuyas 
consecuencias eran relativamente fáciles 
de solucionar antes de la adopción del 
euro como divisa nacional y notoriamente 

difíciles con posterioridad a la llegada de 
la moneda única. En ambos coyunturas, 
el diferencial de inflación ha encarecido 
los productos portugueses, abaratado los 
extranjeros y supuesto una continuada ero-
sión de la competitividad de las empre-
sas lusas. Históricamente, una persistente 
reducción de las exportaciones acababa 
llevando al país a una situación de estan-
camiento económico o recesión. Para 
salir de ésta, o algunas veces para no 
entrar en ella, el gobierno solía devaluar 
la moneda. De esta manera, las empresas 
recuperaban la competitividad perdida 
por la existencia del diferencial acumula-
do de inflación, las exportaciones aumen-
taban y la expansión económica volvía 
al país. Hasta escasos años antes de la 
entrada en la Unión Monetaria Europea 
(UME), la recurrencia de la economía 
portuguesa a las denominadas “devalua-
ciones competitivas” provocaba que los 
inversores exigieran una importante prima 
al riesgo por invertir en deuda del Estado 
portugués. Por tanto, el tipo de interés real 
en Portugal (Figura 3) era notablemente 
superior al observado en los principales 
países europeos, aunque relativamente 
similar al advertido en España.
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Tasa de paro en portugal y la unión europea 
(1989 - 2006)

Fuente: EUROSTAT	 Figura 1
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Tasa de inflación en Portugall 
y la Unión Europea (1989 - 2006)

Fuente: EUROSTAT	 Figura 2
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Adopción de la moneda 
única (1992–1997)

Los problemas del Sistema Monetario 
Europeo y la inestabilidad financiera a 
nivel internacional generada por la crisis 
de Méjico comportaron una triple devalua-
ción del escudo respecto al marco alemán 
entre noviembre de 1992 y marzo de 

1995. Dichas devaluaciones infravalora-
ron la divisa portuguesa en relación a las 
principales monedas europeas, permitieron 
a las empresas del país ganar  artificial-
mente competitividad y convirtieron a las 
exportaciones en la variable más dinámica 
del PIB durante el periodo considerado. A 
partir de 1994, la importante reactivación 
económica observada en la UE y la ele-
vada inversión directa extranjera también 
contribuyeron decisivamente a aumentar 
las ventas al exterior.

En la etapa comprendida entre 1992 y 
1997, el principal objetivo de la política 
económica lusa fue el cumplimiento de los 
criterios de convergencia de Maastricht 
y, por tanto, la entrada del país en la 
primera fase de la UME. Para conseguir 
tal propósito, a diferencia de España, 
Portugal no realizó importantes reformas 
estructurales. Desde la perspectiva de la 
oferta, las medidas más destacadas fueron 
el establecimiento de normas destinadas 
a conseguir una mayor liberalización del 
sistema financiero y la privatización de 
numerosas empresas públicas. No obs-
tante, ni se reformó de manera adecuada 
el mercado de trabajo, ni se implantaron 
medidas para reducir la burocracia en el 
sector público ni se establecieron nuevas 
normas que permitieran incrementar en una 
elevada medida la competencia entre las 
empresas en el mercado interior. A pesar 
de ello, y a diferencia de lo inicialmente 

Durante el actual ejercicio el crecimiento económico portugués se acercará al 2,5%

Evolución del tipo de interés real en Portugal 
(1989 – 2006)

Fuente: OCDE y Elaboración propia	 Figura 3
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previsto, Portugal no tuvo ningún tipo de 
problemas para cumplir a finales de 1997 
los criterios de convergencia y, por tanto, 
adoptar el 1 de enero de 1999 el euro 
como moneda nacional. Además, en 
contraposición a otras naciones, como 
Italia, unió la observancia de los anteriores 

requisitos financieros con un elevado nivel 
de crecimiento económico (Figura 4).

El principal papel en el cumplimiento de 
los criterios de Maastricht fue desarrollado 
por la política fiscal. La necesidad de 
disminuir el déficit público, desde un 6,6% 
del PIB en 1993 (Figura 5) hasta un nivel 
inferior al 3% a finales de 1997, obligó 
a los sucesivos gobiernos a efectuar una 
política fiscal restrictiva. La combinación 
de la contención de los gastos del Estado, 
la moderación salarial y el mantenimiento 
de un reducido precio del petróleo, permi-

tieron conseguir una elevada disminución 
de la tasa de inflación (Figura 6). Dicha 
disminución posibilitó la realización de una 
política monetaria expansiva y el descenso 
de los tipos de interés. A partir de 1994, 
el menor coste del endeudamiento y una 
mejora de las perspectivas empresariales 

generaron un sustancial incremento de la 
inversión privada y la conversión de ésta 
en uno de los principales impulsores del 
crecimiento económico portugués.

El análisis global del periodo 1992–
1997 nos permite observar cómo los 
sucesivos gobiernos lusos realizaron prin-
cipalmente políticas de demanda agrega-
da. Es una importante diferencia con lo 
advertido en España, donde las políticas 
de oferta tuvieron un papel esencial. En 
un marco económico internacional carac-
terizado por una reducción de la inflación 
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El mercado residencial luso presenta los rasgos propios 
de una economía que está progresivamente saliendo 

de una fase recesiva

Evolución del pib en Portugall

(1989 – 2006)

Fuente: EUROSTAT	 Figura 4
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Evolución del déficit público / pib en Portugal 
(1989 – 2006)

Fuente: EUROSTAT y OCDE	 Figura 5
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y un significativo crecimiento económico, 
Portugal combinó dos políticas expansivas 
(monetaria y de devaluación competitiva) 
con una contractiva (fiscal). El resultado 
aparentemente magnífico: elevado creci-
miento económico, escaso déficit público, 
reducida tasa de inflación y estabilidad 
cambiaria.

En definitiva, a finales de 1997, la 
situación de la economía portuguesa 
no era comparable a la observada en 
1992. La recesión había sido substituida 
por una elevada expansión y Portugal se 
encontraba entre los países en disposi-
ción de adoptar el euro como moneda 
nacional. Indudablemente, existía euforia 
económica.

Fracaso económico 

Entre 1998 y 2000, la euforia provocada 
por la entrada en la UME condujo al 
gobierno portugués a realizar una equivo-
cada política económica. La disminución 
del riesgo país generada por la adopción 
del euro, unos tipos de interés en míni-
mos históricos y una excesiva confianza 
en la evolución futura de la economía, 

llevaron al ejecutivo a intentar acelerar el 
proceso de convergencia real con la UE 
y a impulsar el desarrollo del denominado 
Estado del Bienestar. Para conseguir tales 
propósitos, el gobierno efectuó una política 
fiscal expansiva cuyos principales objetivos 
eran aumentar las prestaciones sociales 
y sufragar el crecimiento de los costes 
laborales de las distintas Administraciones 
Públicas. Estos últimos se incrementaron 
sustancialmente debido tanto al importante 
aumento del número de funcionarios como 
del salario real percibido por ellos. Aunque 
la inversión en infraestructuras también 
creció, ésta lo hizo en una proporción 
considerablemente inferior a la de las 
anteriores partidas.

En el periodo indicado, el ejecutivo por-
tugués cometió dos importantes errores. 
Por un lado, la realización de una política 
pro-cíclica generadora de un superior 
crecimiento, pero también de significativos 
desequilibrios económicos y responsable 
en gran medida de la destrucción del 
“círculo virtuoso” observado en la eco-
nomía lusa entre 1994 y 1997. Por 
otro, la adopción de medidas populistas 
enfocadas a conseguir principalmente un 
gran aumento en el corto plazo del PIB. 
En las elecciones generales de octubre de 
1999, los importantes éxitos obtenidos en 
el reciente pasado y la brillante coyuntura 
económica constituyeron los principales 
reclamos electorales del partido gobernan-
te (socialista).

En la etapa señalada, la combinación de 
unas excelentes perspectivas económicas y 
de unos reducidos tipos de interés conllevó 
un incremento del endeudamiento de las 
familias y empresas. Las primeras destina-
ron prioritariamente los fondos conseguidos 
a la adquisición de viviendas y convirtieron 
al sector de la construcción en un importan-
te impulsor del crecimiento económico. Las 
segundas dedicaron el capital obtenido 
a incrementar su capacidad productiva 
con el objetivo de hacer frente al previsto 
aumento de la demanda. Ambas actua-
ciones hubieran sido suficientes para incre-
mentar notoriamente la demanda interior y 
asegurar un considerable crecimiento eco-
nómico. Por tanto, el papel desarrollado 
por la Administración fue un considerable 

Evolución de la tasa de inflación en Portugal 
(1989 – 2006)

Fuente: EUROSTAT	 Figura 6
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error. No debió consistir en la generación 
de un aumento adicional del PIB, sino en 
la creación de un modelo de crecimiento 
más equilibrado y sostenible en el tiempo. 
Así pues, hubiera sido notoriamente más 
deseable el desarrollo de una política fiscal 
contractiva (una medida contra-cíclica) y la 
realización de un importante conjunto de 
reformas estructurales.

La política fiscal efectuada por el gobierno 
buscaba impulsar el desarrollo del Estado 
del Bienestar en Portugal y la progresiva 
equiparación de las prestaciones socia-
les de los portugueses con el conjunto 
del resto de ciudadanos de la UE. Sin 
duda, un enfoque bienintencionado pero 
absolutamente equivocado. En lugar de 
adoptar un papel preeminente y generar 
un aumento de la demanda de bienes, 
la política fiscal debería haber efectuado 
una función secundaria y complementaria 
de la realizada por las políticas de oferta. 
Una tipología de medidas que en ningún 
momento fueron adoptadas.

En el periodo 1998–2000, la conjunción 
de un elevado gasto del sector público y 
privado generó un considerable aumento 

del PIB (un promedio próximo al 4%). No 
obstante, los fundamentos de la economía 
portuguesa sufrieron un importante deterio-
ro. Así, en el año 2000, a pesar de la 
notable recaudación fiscal generada por 
el gran crecimiento económico, el déficit 
público aumentó hasta el 2,9% del PIB 
(Figura 5). Sin embargo, en la balanza 
por cuenta corriente fue donde con mayor 
claridad se observó la insostenibilidad de 
la política económica efectuada. El déficit 
alcanzó el 10,4% del PIB (Figura 7), sien-
do éste el más elevado en términos relati-
vos de toda la UE (Figura 8). Por tanto, en 
el ejercicio de 2000, Portugal era el país 
de la anterior área que en mayor medida 
vivía por encima de sus posibilidades. 

Evidentemente, un ajuste económico era 
inevitable, ya fuera el gobierno o el propio 
mercado quien lo indujera. No obstante, 
como suele suceder normalmente en estos 
casos, la gran incógnita venía dada por la 
fecha de su inicio. Ésta puede considerarse 
el último trimestre del año 2000. En dicho 
periodo, el elevado aumento del precio 
del petróleo, las subidas previas del tipo 
de interés de referencia del BCE y las 
perspectivas de menores incrementos sala-
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riales en un próximo futuro, provocaron una 
importante desaceleración de la demanda 
interior y del crecimiento del PIB. 

En el ejercicio de 2001, el estallido de la 
burbuja especulativa – tecnológica de la 
“nueva economía”, la entrada en recesión 
de Estados Unidos y la elevada desace-
leración del crecimiento económico de 
la zona euro afectaron negativamente 
a las exportaciones. No obstante, la 
consecuencia más importante del inicio 
del ajuste fue el incumplimiento por parte 
de la economía lusa del denominado 
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) 
de la UME, teniendo Portugal el dudoso 
honor de ser el primer país en infringirlo. 
A finales de 2001, el déficit público se 
situó en el 4,3% del PIB, exactamente un 
1,3% adicional del máximo permitido por 
el PEC.

Las elecciones de marzo de 2002 com-
portaron un cambio de gobierno. No 
obstante, la necesidad de conformar un 
ejecutivo de coalición (formado por los 
Partidos Socialdemócrata y Popular) y la 
falta de una verdadera voluntad política 
reformista impidieron la realización de 
una profunda transformación del modelo 
económico. Entre 2002 y 2004, la coali-
ción gobernante se distinguió por realizar 
una política económica de “parches” des-
tinada principalmente a conseguir un obje-
tivo: el cumplimiento del PEC. Además, 
para evitar un importante rechazo de la 
población a la política gubernamental, 
prácticamente no se procedió a reducir 
el componente estructural del déficit públi-
co. Así, la mayoría de las disposiciones 
adoptadas fueron absolutamente coyun-
turales o simplemente artilugios contables. 
En concreto, las principales medidas fue-
ron: un aumento del tipo máximo del IVA 
(del 17% al 19%), la venta de patrimonio 
del Estado, la congelación de los salarios 
de la mayoría de los funcionarios públicos 
y la suspensión de la inversión del Estado 
en nuevas infraestructuras (excepto en 
estadios de fútbol). Una muestra clara de 
la política de “parches” es el análisis del 
déficit público observado en 2003. En 
realidad, éste fue del 5,4% del PIB, no 
obstante, al conseguir el Estado ingresos 
extraordinarios por importe del 2,5% del 

PIB, la cifra oficial reflejó únicamente un 
2,9%. Por tanto, el gobierno luso lograba 
su principal objetivo económico y Portugal 
conseguía cumplir el PEC.

Las medidas adoptadas para reducir el 
déficit público afectaron negativamente a 
los ingresos de las familias, provocaron 
una importante desaceleración del con-
sumo y la inversión privada, aumentaron 
el paro y condujeron a una disminución 
de la demanda interior. La imposibilidad 
de realizar la tradicional devaluación de 
la moneda y el empeoramiento de la 
coyuntura económica internacional pro-
vocaron también una desaceleración de 
las exportaciones. Las expectativas no 
se cumplieron y el comportamiento de la 
economía internacional fue contrario al 
inicialmente esperado. En lugar de ayudar 
a incrementar el PIB, la deficiente evolución 
de la economía europea contribuyó a 
aumentar la magnitud de la crisis.

Principio de una nueva etapa

En el segundo trimestre de 2002, Portugal 
cayó en la recesión más larga y profunda 
de los últimos veinte años. Aunque en el 
primero de 2004 salió de ella, su creci-
miento económico continuó siendo reduci-
do (únicamente un 1% en dicho ejercicio). 
Un nuevo incumplimiento del PEC y el 
exiguo incremento del PIB ejemplificaban 
perfectamente el fracaso de la política 
de “parches” acometida por los sucesivos 
gobiernos de centro-derecha (marzo 2002 
– febrero 2005). La elevada inestabilidad 
política y el pesimismo económico latente 
en la sociedad portuguesa fueron los 
principales factores que condujeron a un 
adelanto electoral (febrero de 2005) y 
a la conformación de una nueva mayo-
ría gubernamental (gobierno monocolor 
socialista). La entrada del nuevo ejecutivo 
supuso un profundo cambio de orientación 
de la política económica, la postergación 
de las medidas a corto plazo (excepto las 
necesarias para reducir el déficit público) 
y una firme apuesta por la realización de 
reformas estructurales. 

Hasta el momento actual, la política eco-
nómica efectuada por el nuevo gobierno 
ha combinado medidas coyunturales y 
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estructurales. Las primeras han ido prin-
cipalmente dirigidas a incrementar los 
ingresos de la Administración vía incre-
mento de impuestos y a reducir los gastos 
de ésta en materia salarial. Tienen como 
objetivo la reducción del déficit público 
y el cumplimiento del PEC en 2008. En 
cambio, las segundas son principalmente 
políticas de oferta que pretenden cambiar 
el modelo de crecimiento económico, 
reducir el componente estructural del défi-
cit público, atraer a la inversión directa 
extranjera y permitir desarrollar a Portugal 
en la economía de la UE un distinto papel 
al históricamente efectuado.

Entre las primeras cabe destacar el aumento 
del tipo máximo del IVA desde el 19% al 
21%, el incremento de los impuestos sobre 
los combustibles y el tabaco, una subida del 
gravamen sobre la renta de las personas 
con ingresos más elevados (el tipo marginal 
máximo ha aumentado hasta el 42%) y dis-
tintas medidas de congelación de los sala-
rios de los funcionarios. Entre las segundas 
sobresalen especialmente las destinadas 
a reducir el déficit estructural público. En 
concreto, aquéllas que buscan disminuir el 
fraude fiscal, reformar la Seguridad Social y 
reestructurar la Administración.

El déficit estructural es consecuencia tanto 
de una escasa recaudación de impuestos 
como de un excesivo gasto público. El 
primer problema es generado por una 
elevada evasión fiscal, cifrada por algunos 
analistas en el 6% del PIB y resultado de 
una economía sumergida cuya importan-
cia se estima qua alcanza una cuarta parte 
de la oficial. La eliminación del secreto 
fiscal, y en algunos casos del bancario, 
busca aflorar una parte de la economía 
oculta y generar un significativo aumento 
de la recaudación impositiva. La reforma 
de la Seguridad Social pretende reducir 
los gastos de la misma a través de incre-
mentar su eficiencia y de disminuir sus pres-
taciones. Con dicha finalidad, entre otras 

medidas, el nuevo gobierno ha eliminado 
las jubilaciones anticipadas, ha aumenta-
do la edad de retiro de los funcionarios 
públicos desde los 60 a los 65 años y 
ha equiparado las prestaciones de éstos 
en materia de seguridad social con las 
del sector privado (ha acabado con uno 
de sus históricos privilegios). No obstante, 
el proyecto estrella de la actual legislatura 
es la reestructuración de la Administración 
Pública. Una de las principales priorida-
des para el ejecutivo actual es reducir la 
participación de los costes laborales de 
los funcionarios públicos en el PIB desde el 
15% de 2005 hasta el 13,8% en 2009 

(en la actualidad la media de la zona euro 
se sitúa en torno al 11%). Para conseguir 
tal objetivo pretende despedir, o no reem-
plazar, a 75.000 funcionarios (aproxima-
damente el 10%), suspender su sistema de 
promoción automática, aplicar el concepto 
de movilidad laboral en la función pública, 
cerrar algunos departamentos en distintos 
ministerios y eliminar las remuneraciones 
complementarias y algunos privilegios de 
los altos cargos de la Administración. 

En el periodo comprendido entre febrero 
de 2005 y junio de 2007, Portugal ha 
efectuado una combinación de política 
fiscal y monetaria contractiva. Ambas han 
sido consecuencia de su pertenencia a la 
zona euro. La primera la ha desarrollado 
el Ministerio de Economía con el propósito 
de cumplir el PEC en 2008; la segunda 
ha sido efectuada por el BCE (continuado 
aumento del tipo de interés de referencia) 
debido a la mejora de la coyuntura econó-
mica en el conjunto de países de la UME. 
Evidentemente, ambas políticas han impe-
dido la consecución de un satisfactorio 
incremento del PIB durante los años 2005 
y 2006 (únicamente fue de un 0,5% y un 
1,3%, respectivamente). 

Sin embargo, la reactivación económica 
de la zona euro (principalmente Alemania), 

En numerosas ciudades portuguesas, el coste del suelo 
es inferior al de algunas capitales de Europa del Este 

y de América Latina
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así como las primeras repercusiones posi-
tivas de las reformas estructurales efectua-
das, han empezado a hacer efecto en la 
economía portuguesa. Durante el primer 
trimestre del ejercicio actual, el crecimiento 
alcanzó el 2%, prácticamente el doble del 
observado en el mismo periodo del año 
anterior. No obstante, la realización de 
políticas de demanda restrictivas motivó 
que el aumento del PIB estuviera principal-
mente sustentado en la demanda exterior 
neta (generó 1,9 puntos), siendo escasa 
la aportación de la demanda interior 
(0,1 puntos). Esta desigual distribución 
del crecimiento económico entre ambas 
demandas posibilitó la reducción en una 
importante magnitud del elevado déficit de 
la balanza por cuenta corriente observado 
en ejercicios anteriores.

En un futuro próximo, esperamos un paulati-
no despegue de la economía lusa. Debido 
a ello, se estima que durante el actual 
ejercicio el crecimiento económico se acer-
cará al 2,5%, pudiendo incluso superar el 
3% en alguno de los dos siguientes años. 
Durante ellos, un considerable aumento 
de las exportaciones, la realización de 
una política fiscal menos restrictiva y la 
finalización por parte del BCE del periodo 
de subidas del tipo de interés de refe-
rencia, generarán una sustancial mejora 
de las expectativas económicas. El final 
de la etapa de pesimismo comportará 
un significativo aumento de la inversión 
privada (especialmente en construcción), 
una sustancial creación de ocupación y la 
reducción del número de desempleados. 
A la vez, la generación de nuevos puestos 
de trabajo comportará un aumento de 
la renta disponible de las familias y hará 
crecer su gasto. El crecimiento del consu-
mo y la inversión privada incrementarán 
la demanda interior, siendo su aportación 
al PIB próxima a los 2 puntos en un futuro 
relativamente cercano. Si así sucede, la 
fase de ajuste en Portugal habrá finalizado 
y tendrá inicio un periodo de relativamente 
elevado crecimiento económico. 

Inviable modelo de 
crecimiento histórico

En la actualidad, el modelo de creci-
miento histórico ya no es viable. Dos son 

las principales razones: la sustitución de 
una moneda propia (el escudo) por otra 
común y las sucesivas ampliaciones de 
la UE.

El primer factor impide a Portugal recurrir 
a la devaluación de su divisa. Esta situa-
ción supone que la economía portuguesa 
ya no puede ganar competitividad con 
respecto al resto de Europa vía la tradi-
cional política de “empobrecimiento del 
vecino”, teniendo que recurrir de forma 
obligada para conseguir tal propósito 
a medidas por el lado de la oferta. El 
segundo motivo imposibilita que dicho 
país obtenga en el marco de la UE ven-
taja competitiva en numerosos productos 
vía salarios. Actualmente, en las naciones 
de Europa del Este, aquéllos son noto-
riamente inferiores a los de la economía 
lusa. Debido a ello, en los últimos años, 
un elevado número de empresas, que 
buscaban invertir en países con reducido 
nivel salarial, descartaron Portugal en 
favor de las nuevas naciones integrantes 
de la UE.

Por tanto, la única solución posible a 
medio y largo plazo para la economía 
portuguesa es la acometida por el nuevo 
gobierno socialista: la realización de 
importantes reformas estructurales. Dichas 
reformas inicialmente se han centrado en 
la Administración Pública y la Seguridad 
Social; no obstante, deben extenderse 
a otras múltiples áreas. Así, es esencial 
flexibilizar el mercado laboral, efectuar 
importantes cambios en el sistema edu-
cativo para mejorar la formación de los 
trabajadores, fomentar entre la población 
el uso de las nuevas tecnologías y reducir 
los impuestos que gravan la actividad 
empresarial (una vez eliminado el déficit 
público estructural). 

La dificultad de competir vía salarial con los 
países de Europa del Este debería cambiar 
parcialmente las prioridades de Portugal 
en materia de crecimiento económico. 
La globalización inmobiliaria y el cambio 
climático suponen una clara oportunidad 
para la economía lusa en materia de 
inversión en construcción y turismo. Por con-
siguiente, sería muy adecuado la potencia-
ción de las anteriores actividades mediante 
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el desarrollo de nuevas infraestructuras en 
lugares de especial relevancia turística, 
así como la realización de determinados 
cambios legislativos que permitieran a la 
inversión inmobiliaria extranjera obtener 
una superior rentabilidad (por ejemplo, dis-
minución de los trámites burocráticos que 
implica la realización de una promoción 
o un inferior gravamen sobre la plusvalía 
obtenida por las compraventas). Debido al 
carácter intensivo en factor trabajo de las 
anteriores actividades, su desarrollo per-
mitiría conseguir un empleo a una buena 
parte de los actuales parados. Además, 
permitiría en el futuro una relativamente 
adecuada recolocación de la mano de 
obra escasamente cualificada que trabaja 
en la actualidad en industrias en declive, 
tales como el textil y el calzado. 

En materia industrial, el principal desafío 
consiste en obtener un constante y signifi-
cativo incremento de la productividad. Si 
las reformas estructurales consiguen dicho 
objetivo, la estructura productiva cambiará 
y se orientará hacia sectores de mayor 
valor añadido (química, maquinaria y 
material eléctrico, etc.) en los que el factor 
salarial no tenga una vital importancia.

En definitiva, el nuevo ejecutivo tiene como 
uno de sus primordiales retos diseñar un 
nuevo modelo de desarrollo económico 
que permita aumentar de forma elevada y 
sostenida el PIB durante los próximos años. 
Es la única solución que tiene Portugal 
para conseguir una relativamente rápida 
convergencia real con los países más 
desarrollados de la UE.

Situación del mercado 
residencial 

En el periodo 2002–06, los analistas 
solían definir la situación del mercado 
residencial luso con una sola palabra: cri-
sis. En esos años, un escaso crecimiento 
de la economía provocó una importante 
reducción de la demanda de viviendas, 
un considerable exceso de oferta y, en tér-
minos nominales, una relativa estabiliza-
ción de su precio (Figura 9). No obstante, 
en euros constantes, durante la etapa 
indicada, el valor de mercado de las 
viviendas se redujo en un 10,73% (Figura 
10). En términos reales, el precio también 
bajó en Alemania y Austria. No obstante, 
ninguno de los tres países citados repre-
sentaba fielmente la verdadera situación 

Variación anual en términos nominales del precio 
de la vivienda en portugal (1990 – 2006)

Fuente: BCE y Global Property Guide	 Figura 9
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del mercado residencial en Europa. Al 
contrario, constituían las excepciones. En 
el continente, la demanda de viviendas 
fue muy elevada y su precio aumentó 
notoriamente por encima del valor de la 
tasa de inflación. 

Durante los años señalados, en lo que 
respecta a la evolución del mercado resi-
dencial, España y Portugal constituyeron 
las “dos partes de una misma moneda”. 
Evidentemente, nuestro país representó “la 
cara” y la nación vecina “la cruz”. Así, 
mientras en España tenía lugar un históri-
co “boom” inmobiliario, Portugal pasaba 
por el mayor periodo de crisis desde la 
llegada de la democracia. En el primer 
país, la mayoría de las empresas pro-
motoras obtenían, año tras año, récord 
de beneficios y un elevado número de 
inversores y emprendedores se convertían 
en promotores atraídos por las magníficas 
expectativas de resultados. En cambio, en 
el segundo, la escasez de ventas impedía 
a un importante número de ellos tener la 
liquidez suficiente para pagar los intereses 
generados por las deudas contraídas. Las 
entidades financieras procedían a embar-
gar un significativo número de edificios 

y solares y numerosos promotores aban-
donaban, temporal o definitivamente, la 
actividad constructora.  

Las anteriores características se observan 
claramente mediante un análisis de la evo-
lución de los precios y de las residencias 
programadas en ambos países. En el con-
junto del periodo, el incremento del valor 
de mercado de la vivienda en términos 
nominales en España fue de un 100,67%; 
en cambio, en Portugal éste se quedó úni-
camente en un 7,81%�. En referencia al 
número de viviendas visadas, la diferencia 
también fue ostensible. En el ejercicio de 
2006, en nuestro país se programaron un 
60% más que en 2002; por el contrario, 
entre dichas fechas en la “nación vecina” 

(�) La variación considerada en Portugal tiene 
que ver con el valor de mercado por vivienda 
vendida, a diferencia de España, cuyo cálculo 
se refiere al precio por m2. En los últimos años, la 
superficie media de las residencias nuevas en el 
país vecino no ha sufrido cambios significativos, 
en cambio, si lo ha hecho en nuestra nación. 
La disminución de la extensión de la vivienda 
media en España, unido a la relación inversa 
entre superficie y precio por m2, provoca que la 
diferencia en la evolución de los precios entre los 
dos países observada en el texto pueda quizás 
considerarse como algo sobrevalorada.

Viviendas visadas en Portugal

(1998 – 2006)

Fuente: instituto nacional de estadística	 Figura 11
Fuente: de portugal
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el número de residencias visadas disminu-
yó en un 22,3% (Figura 11). Con respecto 
al número de habitantes, el número de 
viviendas programadas en España durante 
el ejercicio de 2006 más que triplicó el 
observado en Portugal.

En la actualidad, el mercado residencial 
del vecino país tiene los rasgos propios 
de una economía que está progresiva-
mente saliendo de una fase recesiva. 
Aunque la demanda de viviendas conti-
núa siendo débil, la reciente mejora de 
las expectativas económicas ha generado 
un incipiente aumento de la misma. Dada 
la relativamente escasa oferta, el anterior 
incremento ha provocado una notable 
mejora del ritmo de comercialización de 
numerosos inmuebles. Debido a ello, por 
primera vez durante el último lustro, el 
stock en venta en la mayoría de edificios, 
una vez finalizada su construcción, se 
sitúa por debajo del 20% de la oferta 
inicial. Incluso, un pequeño pero creciente 

número de promociones son vendidas 
en su totalidad sobre plano. Un aspecto 
prácticamente imposible de observar en 
ejercicios anteriores. 

La crisis inmobiliaria del periodo 2002- 
2006 ha provocado que los precios de 
la vivienda nueva en las dos principales 
ciudades de Portugal tengan un nivel rela-
tivamente reducido, especialmente si los 
relacionamos con los vigentes en la mayo-
ría de capitales de Europa Occidental. 
En el último trimestre de 2006, el precio 
medio por m2 en Lisboa y Oporto fue de 
1.987 y 1.590 euros, respectivamente 
(Figura 12). Si los comparamos con los 
señalados por el Ministerio de la Vivienda 
para Madrid y Barcelona (3.914,6 y 
4.603,5 euros por m2, respectivamente), 
vemos que el coste de adquisición de 
un piso en las dos principales ciudades 
portuguesas es notoriamente inferior al 
advertido en las españolas. En todas 

las comparaciones, excepto en el caso 
de Lisboa versus Madrid, el precio por 
m2 en las dos urbes más importantes del 
país vecino no llega al 50% del existente 
en las dos metrópolis más pobladas de 
España.

La evolución del mercado residencial por-
tugués durante el último lustro constituye 
un importante motivo para ahuyentar del 
mismo a numerosos promotores e inver-
sores tradicionales. La mayoría de ellos 
considera al sentido común como su 
principal guía para realizar adquisiciones 
de activos inmobiliarios en el mercado 
nacional o extranjero. Su filosofía se sus-
tenta, al menos desde mi perspectiva, en 
un discutible “principio inversor”. Éste se 
puede resumir en la siguiente frase: “en 
el mercado inmobiliario, el futuro es gene-
ralmente una repetición bastante precisa 
del reciente pasado”. Una interpretación 
adecuada del mismo implicaría esperar 
que en un determinado país el precio de 

la vivienda subiera de forma considerable 
en los próximos años porque así lo hizo en 
los ejercicios precedentes. Evidentemente, 
según el anterior “principio”, la indicada 
nación constituiría en la actualidad un 
idóneo lugar para invertir en inmuebles o 
terrenos edificables. 

Indiscutiblemente, la aplicación del men-
cionado “principio” desaconsejaría la 
realización de inversiones en el momento 
presente en el mercado residencial de 
Portugal y el desvío de las mismas prio-
ritariamente hacia Europa del Este. En 
base a él, la fecha idónea para efectuar 
adquisiciones de solares o edificios en el 
país vecino llegaría una vez el precio de 
la vivienda hubiera subido de forma signi-
ficativa y consecutiva durante al menos un 
par de anualidades. Es decir, cuando la 
mayoría de los activos ya no estén baratos 
y sea prácticamente imposible encontrar 
“gangas inmobiliarias”.

Por primera vez en los últimos cinco años, el stock 
en venta en la mayoría de edificios se sitúa 

por debajo del 20% de la oferta inicial
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Desde mi punto de vista, el anterior “prin-
cipio inversor” constituye una completa 
equivocación. La mejor inversión inmobi-
liaria en un país es la efectuada previa-
mente al periodo de auge de su mercado 
residencial. El motivo es claro: el recorrido 
alcista de los precios es notoriamente más 
elevado si aún no existe “boom” inmobi-
liario que cuando éste ya ha se iniciado. 
En el caso de Portugal, descarto en un 
inmediato futuro la existencia de una gran 
demanda de viviendas. No obstante, la 
progresiva recuperación de su econo-
mía cambiará próximamente la dinámica 
observada en el mercado residencial en 
el reciente pasado. Debido a ello, el 
precio de la vivienda dejará de bajar en 
términos reales y comenzará a situarse 
por encima de la tasa de inflación. En 
concreto, espero una subida para 2007 
en torno al 5%, alcanzando ésta una cifra 
relativamente próxima al 10% en los dos 
siguientes años.

Tengo la convicción de que un elevado 
número de promotores e inversores con-
siderarán ridículas las perspectivas de 
revalorización de la vivienda en Portugal 
durante los próximos años. La principal 
razón será la comparación con el gran 
incremento de su precio observado en 
España entre los ejercicios 2001 y 
2005 y con las elevadas expectativas 
de crecimiento del mismo que algu-
nos analistas conceden a un importante 

número de países de Europa del Este y 
de América Latina. 

El caso de España es un magnífico 
ejemplo para ilustrar la escasa validez 
del “principio inversor”. En nuestro país, 
el elevado exceso de oferta constituirá 
la principal causa que provocará en un 
futuro próximo una significativa disminu-
ción del precio de la vivienda. Debido 
a ello, aunque la subida en Portugal 
fuera moderada, casi cualquier inversión 
realizada en el mercado residencial 
luso sería probablemente más rentable 
que una equivalente efectuada en el 
español. Las adquisiciones efectuadas 
en el vecino país tienen dos importantes 
ventajas frente a las de Europa del Este y 
América Latina: su pertenencia a la zona 
euro (no hay riesgo divisa) y la disponi-
bilidad de financiación bancaria para 
la adquisición de terrenos edificables 
(aspecto sumamente difícil de obtener en 
las otras naciones indicadas). Además, 
aunque parezca increíble, en numerosas 
ciudades de Portugal el coste del suelo 
en términos del precio actual de la vivien-
da es inferior al de algunas capitales de 
Europa del Este y determinadas localida-
des turísticas de América Latina. 

En la actualidad, es relativamente fácil 
encontrar en Portugal solares urbanos 
bien ubicados donde el ratio entre el 
precio por m2 del suelo y de la vivienda 

se sitúe por debajo del 20%. No obstan-
te, en ningún caso dicha relación se 
observa en los destinos favoritos de la 
inversión inmobiliaria internacional: la 
zona “prime” de Lisboa y la franja coste-
ra de las principales localidades del 
Algarve. Como en la mayoría de las 
ocasiones, un adecuado criterio de selec-
ción de inversiones constituye el camino 
más directo hacia el éxito. Así, si en el 
periodo comprendido entre 2008 y 
2010 el precio de la vivienda aumentara 
en un 25%, sería relativamente probable 
que el valor de mercado de los solares 
con las anteriores características subiera 
alrededor del 100%. Dicha elevada 
subida sería principalmente consecuencia 
del comparativamente reducido coste del 
terreno y de la relación existente entre las 
variaciones en el precio de la vivienda y 
en el del suelo (cuando aumenta el prime-
ro, el segundo lo hace en una mayor 
medida). No obstante, aquélla aún sería 
superior si las adquisiciones, en lugar de 
financiarse por completo con fondos pro-
pios, se proceden a sufragar parcialmen-
te con recursos ajenos. En este último 
caso, la plusvalía (real o potencial) corres-
pondiente al suelo adquirido se dispara-
ría, pudiendo ésta superar holgadamente 
el 200%. Si así sucediera, la expresión 
utilizada en la introducción del artículo: 
“Portugal, un país con escaso riesgo y 
elevada rentabilidad” quedaría plena-
mente confirmada.  

Aunque la demanda de viviendas continúa siendo débil, la mejora de las expectativas 
ha generado un aumento de esa demanda
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