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ANALISE MACROECONOMICA

Portugal: o crescimento continua a melhorar,
mas a um ritmo moderado

Miguel Jiménez / Agustin Garcia / Diego Torres / Massimo Trento / Pablo Budde / Ana Maria Almeida Claudino

Prevemos um crescimento do PIB de 1.5% em 2015, mas os riscos estio enviesados no
sentido descendente e estao associados ao desempenho da zona euro

A recuperacdo € moderada no 3T14, confirmando a nossa previsao

O PIB portugués cresceu 0,2% t/t no terceiro trimestre de 2014, de acordo com as nossas expectativas
(BBVA: 0.2% t/t, consenso: 0,4% t/t), apoiado na melhoria gradual da procura interna, principalmente do
consumo privado, enquanto que o sector externo contribuiu negativamente devido ao expressivo
crescimento das importagdes. Este crescimento é semelhante, embora um pouco superior ao do segundo
trimestre (0.3% t/t), mais baseado na procura externa e que compensou parcialmente a queda do PIB
observada no 1T14 de -0,4% t/t (Grafico 1), que se deveu em grande medida a factores temporarios. Com
os poucos dados disponiveis para o 4T14, limitados aos dados de confianga de Outubro, o0 nosso modelo
MICA-BBVA prevé a continuacdo da recuperagdo a um ritmo similar ao do 3T14, apresentando um
crescimento de 0,2% t/t.

Os indicadores de confianca e de actividade traduzem a melhoria da procura
interna

Nos ultimos meses, a melhoria continua do nivel de confianga dos consumidores, encorajada pela evolugao
positiva da taxa de desemprego, esta a reflectir-se num aumento das vendas do comércio de retalho (+3,1%
t/t no 3T14). Por sua vez, ap6s o bom desempenho no segundo trimestre, a produgdo industrial pode
apresentar uma reducéo ligeira, tal como antecipa o indicador de sentimento econdémico da Comissao
Europeia (ISE), que apresentou uma moderagéo entre Julho e Setembro, ainda que se mantenha em niveis
elevados (Grafico 5). No que respeita a procura externa, as exportagcdes de bens voltaram a aumentar no
3T14, mas a moderacdo das encomendas externas, devido a deterioracdo da conjuntura nos parceiros
comerciais da zona euro, podera traduzir-se num abrandamento da tendéncia positiva. Por outro lado, o
impulso do sector do turismo pode ter perdido algum folego face ao 2T14. O aumento das importacdes, no
entanto, reflecte a melhoria gradual da procura interna.

O desemprego continua a reduzir-se € 0 emprego cresce

O mercado laboral portugués continua a melhorar, assistindo-se a uma rapida redugdo do desemprego (-
0,6pp no 3T14 e -2,1pp nos ultimos doze meses) que cai para 13,6% em Setembro, embora continue a
situar-se acima da meédia da zona euro. Mantém-se igualmente a dinédmica da criacdo de emprego no
terceiro trimestre (1,1% t/t) num contexto geral de moderagéo salarial no sector privado (Graficos 11 e 12):
os custos laborais reduziram-se ao longo do 2T14 (-1,8% apdés 0,5% a/a), principalmente na sua
componente salarial (-1,5% a/a), mas deverdo aumentar até ao final do ano com a revisdo em alta do
salario minimo.

A inflagao acelera ligeiramente em Outubro

Depois de sete meses de taxas negativas, a inflagdo geral harmonizada (IHPC) manteve-se estavel em
Setembro (0,0% a/a apds -0,1% a/a) e acelerou ligeiramente em Outubro (0,1% a/a), gragas a moderagao
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da queda dos pregos dos alimentos, principalmente dos nao elaborados (Graficos 13 e 14). Apesar dos
riscos em baixa associados a recente queda dos precos do petréleo, a inflagdo geral deve continuar a
aumentar ligeiramente no ultimo trimestre e durante o préximo ano, resultando numa taxa de inflagdo média
anual nula em 2014 e de 0,7% em 2015.

Previsdes: aceleracao prevista em 2015 para 1.5%

A melhoria do mercado laboral, a confianga das familias e a baixa inflagdo deverdao impulsionar a gradual
recuperagao do consumo privado, que devera crescer a um ritmo relativamente estavel e robusto (cerca de
0,3%/0,4% t/t) no horizonte de previsdo. Como resultado o consumo privado devera crescer 1,6% em 2014,
desacelerando ligeiramente em 2015 até 1,3% al/a, apdés o desaparecimento da forte recuperagéo
temporaria das despesas das familias no final do ano passado. Os fundamentos que suportam o aumento
do investimento desde meados de 2013 prosseguem (melhoria da procura interna e recuperagao da procura
externa, apesar do agravamento da zona euro, aliados a redugao dos custos de financiamento e a uma
melhoria progressiva de acesso ao crédito) e traduz-se no forte aumento de investimento em maquinas e
bens de equipamento, embora ainda persista a forte correc¢do do investimento destinado ao sector da
construgdo. Em consequéncia, o investimento devera crescer cerca de 1,3% em 2014 (apos cinco anos
consecutivos de fortes quedas) e prevemos que acelere até cerca de 2,8% em 2015. Por sua vez, a
melhoria da procura interna esta a gerar um forte aumento das importagées (5,5% em 2014 e 4,6% previsto
em 2015), pelo que, apesar da resisténcia das vendas ao exterior (4% em 2014 e 5,7% em 2015), as
exportagdes liquidas contribuirdao negativamente para o crescimento em 2014 e terdo uma contribuicdo
ligeiramente positiva em 2015 (Grafico 1). O Unico componente que continuara a contrair-se sera o
consumo publico, condicionado pelas restricdes orcamentais (-0,5% e -0,8% em 2014 e 2015). Com estes
considerandos, estimamos que a economia crescera 0,9% em 2014, para acelerar até 1,5% em 2015.
Existem, no entanto, riscos no sentido descendente para esta previsdao, associados essencialmente as
expectativas actuais de menor crescimento esperado para o conjunto da zona euro, do qual permanece
largamente dependente o sector exportador portugués e cuja evolugdo também ¢é determinante para
sustentar a recuperacao do investimento (Grafico 9).

O défice publico, proximo de cumprir o objectivo de défice de 4% do PIB em
2014

A execugdo orgamental de 2014 esta a ser apoiada por uma evolugdo das receitas fiscais superior a
inicialmente prevista: a melhoria da procura interna, a redugao gradual do desemprego e a eficacia na luta
contra a fraude fiscal traduziram-se em receitas adicionais que compensaram a anulagéo de alguns cortes
na despesa publica em sequéncia de deliberagdes do Tribunal Constitucional. O défice, em consequéncia,
devera situar-se em 4% em 2014, o que supde uma correcgao do défice estrutural de 0,6pp, cumprindo com
0s objectivos de médio prazo (Grafico 18). No que diz respeito a 2015, o Orgamento apresentado mantém
uma perspectiva de austeridade e prevé um défice de 2,7%, duas décimas acima do objectivo fixado no
Documento de Estratégia Orcamental do passado més de Abril. A Comisséo Europeia € o Fundo Monetario
Internacional apresentam previsées mais pessimistas para o défice do que as do Governo portugués, e
estimam que Portugal ndo conseguira sair do Procedimento por Défices Excessivos apds seis anos com
défices superiores a 3%. As nossas previsdes estdo mais de acordo com as do Governo, mas estéo sujeitas
a que a economia portuguesa mantenha o processo de recuperacao e que o Governo leve a cabo todas as
medidas propostas no Orgamento de 2015.
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Contas nacionais: crescimento de 0,2% t/t no 3T14
O PIB cresceu 0,2% t/t no terceiro trimestre de 2014. A melhoria do consumo compensou a contribuicdo negativa das exportagées

liquidas.
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Confianca: o indicador de sentimento econdmico continua a crescer no 4T14

De acordo com o indicador da CE (ISE), a confianga empresarial volta a melhorar no inicio do 4T14,quer nos servigos quer na industria,
bem como a confianga dos consumidores, que esta acima da média do 3T14 .

Gréfico 3 Gréfico 4
ISE, Confianga Nacional (actividade) e cresc. do Indic. Nac. Conf. (consumo) e cresc. do consumo
PIB(%ala)* (%ala)*
120 r2 6 ré
L R e Y b~ it r1 P — 4
/1
100+ f \\ ro 2 L,
901 —7=x—f———f~—————— - -1 o\ /ﬁ Lo
801 F-2 N/ T \ T /M'
-2 \ 2
701 r-3 .
/
-4 / -4
60 -4 \\ /
T T T T T T T —
Oct-08 Oct-09 Oct-10 Oct-11 Oct-12 Oct-13 Oct-14 61 . . . - T T T r-6
ISE geral (esq.) Indicador coincidente de actividade, BAP (dir.) Sep-08 Sep-09 Sep-10 Sep-11 Sep-12 Sep-13 Sep-14

Crescimento do PIB (dir.)
+1 desvio padréo ISE (esq.)

————— Média ISE (esq.)

Indicador coincidente do consumo, BdP (esq.)
Média do indicador (esq.)

Crescimento do consumo (dir.)
————— +1 desvio padréo indicador (esq.)

Actividade: reduz-se a producéao industrial e melhoram as vendas de retalho no 3T14

A recuperacéo da producgao industrial desacelera no 3T14. As vendas de retalho, inversamente, cresceram significativamente (+3,1%
sobre a média de 2T14), apoiadas pelos elevados niveis de confianga dos consumidores

Grafico 5
Producao Industrial (% a/a) e ISE Industria*
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Gréfico 6
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* Fuente: HAVER y BBVA Research
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Sector externo: as exportacoes de bens continuam a recuperar

As exportagbes de bens continuam a recuperar, depois dos maus resultados registados no inicio do ano. De igual modo, as
exportacdes de servigos, continuam a crescer, embora o sector do turismo possa ter perdido algum dinamismo no 3T14 .

Gréfico 7
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Gréfico 9
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Gréfico 10
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251 r20

12.54 10

0 0
1254 10
251 T T T T T T T r-20

Oct-08 Oct-09 Oct-10 Oct-11 Oct-12 Oct-13 Oct-14

Deslocagdes turisticas (esq.) Exportagdes de servigos (dir.)

Mercado laboral: os custos laborais diminuem e a taxa de desemprego continua a descer

A taxa de desemprego caiu 2,1pp num ano, até aos 13,6%, numa clara tendéncia de descida, sem exercer pressoes altistas sobre os
salarios (-1,8% a/a no 2T14) e voltou-se a criar emprego (1,1% t/t no 3T14).
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Gréfico 12
Custos laborais no sector empresarial (%ala)*
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* Fuentes: HAVER y BBVA Research
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Precos: a taxa de inflagdo acelera ligeiramente em Outubro

La A inflagdo geral harmonizada (IHPC) manteve-se estavel em Setembro (0,0% a/a, apos -0,1% a/a) e acelerou ligeiramente em
Outubro (0,1% a/a), gragas a moderagao da queda dos pregos dos alimentos, principalmente dos néo elaborados.

Grafico 13 Gréfico 14
Taxa de inflagdo, global e subjacente (%ala)* Inflagdo por componentes (contribuicdo em %)*
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Sector publico: os dados orcamentais em linha com a meta estabelecida

Até Setembro de 2014, as contas das administragdes publicas indicam que se cumprira com a meta estabelecida para o défice de 4%
do PIB. As receitas superiores as esperadas compensaram o aumento da despesa devido a um efeito de calendarizagdo de

pagamentos a funcionarios publicos e pensionistas e a um aumento na retribuicdo dos funcionarios publicos em virtude das decisdes
do Tribunal Constitucional.
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AVISO LEGAL

Este documento, elaborado pelo Departamento do BBVA Research, tem um caracter meramente informativo e contém
dados, opiniées ou estimativas que tém por referencia a data da sua publicagéo, de elaboragéo propria ou precedentes
de fontes consideradas fidedignas, sem que tenham sido objecto de verificagdo independente pelo BBVA e por isso
nenhuma garantia, expressa ou implicita, podera ser dada sobre a sua precisao, integridade ou correcgao.

As estimativas que este documento possa conter foram realizadas de acordo com as metodologias geralmente aceites e
devem ser entendidas como tal, ou seja, como previsdes ou projecgdes. A evolugdo histdrica das variaveis econdmicas
(positiva ou negativa) ndo garante uma evolugéo equivalente no futuro.

O contetudo deste documento esta sujeito a alteragbes sem aviso prévio em fungdo, por exemplo, do contexto
economico ou de flutuagdes de mercado. O BBVA nao assume qualquer compromisso de actualizar o referido contetdo
ou de comunicar essas alteragdes.

O BBVA né&o assume nenhuma responsabilidade por qualquer perda, directa ou indirecta, que possa resultar do uso
deste documento ou do seu conteudo.

Nem o presente documento, nem o seu conteudo, constituem uma oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de
sugestao destinada a aquisicdo, alienagdo ou obtengédo de qualquer beneficio em activos ou instrumentos financeiros,
nem podem servir de base para qualquer contrato, compromisso ou decisdo de qualquer espécie.

Nomeadamente no que diz respeito ao investimento em activos financeiros que possam estar relacionados com as
variaveis econdémicas eventualmente desenvolvidas neste documento, os leitores devem estar conscientes de que em
caso algum devem considerar este documento como base para tomarem as suas decisdes de investimento e que as
pessoas ou entidades que potencialmente lhes podem oferecer produtos de investimento sdo aquelas que estdo
legalmente obrigadas a proporcionar-lhes toda a informagéo que necessitem para essa tomada de deciséo.

O contetdo do presente documento esta protegido pela legislagdo de propriedade intelectual. Fica expressamente
proibida a sua reproducdo, transformacao, distribuicdo, comunicagdo publica, colocagdo a disposi¢do, extraccgao,
reutilizacéo, reenvio ou utilizagdo de qualquer natureza, por qualquer meio ou procedimento, salvo nos casos em que
seja legalmente permitido ou autorizado expressamente pelo BBVA.



