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Portugal: a recuperacao avanca mais rapido do
que previsto

A recuperacao ganhou forgca no 4T14, acima do esperado

e O PIB cresceu 0,5% t/t no ultimo trimestre de 2014 (Gréafico 1), acima das previsbes de uma
recuperacao relativamente estavel (BBVA Research e Consenso: 0,3% t/t, ap6és 0,3% no trimestre
precedente). Por detras desta aceleracao da actividade esta uma sélida recuperagao da procura externa
liquida, resultado do forte aumento das exportagcbes e uma queda das importagbes, enquanto o
consumo privado desacelerou. Com este dado, confirma-se a nossa previsdo de um crescimento de
0,9% no conjunto de 2014 (-1,4% em 2013). Este crescimento anual deveu-se ao comportamento da
procura interna que contribuiu positivamente para a recuperacado (+2pp face a -2,4pp em 2013); nos
seus componentes, destacam-se as melhorias do consumo privado (2,1% face a -1,4%) e do
investimento (2,3% face -6,3%), apesar da moderagédo da contracgdo do consumo publico, que se reduz
-0,7% em 2014, depois de -1,9% em 2013. O contributo da procura externa liquida foi negativo (-1,1pp
face 1pp em 2013), reflectindo um crescimento mais intenso das importagées de bens e servigos como
consequéncia da melhoria observada nas exportagoes.

O modelo MICA-BBVA prevé de momento um crescimento de 0,4% parao 1T15

e Tendo em conta a informagao disponivel até ao momento (ainda limitada aos indicadores de confianca
de Janeiro), o nosso modelo MICA-BBVA estima um crescimento trimestral do PIB de cerca de 0,4% t/t
no 1T14 (Grafico 2).

e Ao longo do quarto trimestre de 2014 registou-se uma ligeira melhoria dos indicadores de confiangca
(Gréfico 3), com o indicador de sentimento econdémico da Comissao Europeia (ESI) que volta a niveis
prévios a crise. Os primeiros valores do 1T15 continuam a niveis altos, gragcas & melhoria da confianga
dos consumidores e ao indice da industria transformadora, enquanto piora ligeiramente a confianga nos
Servigos.

e No entanto, estes bons dados nado se refletiram nos indicadores de actividade: a producao industrial
fechou o segundo trimestre consecutivo em contracdo (-1,3% t/t apds -0,4% no 3T14), enquanto que,
depois do bom desempenho ao longo dos trés meses anteriores, as vendas retalhistas diminuiram -2,4%
t/t (Gréficos 5 e 6). A nota positiva aparece na evolugado das exportagdes: depois de registar +2,8% t/t no
3T14, as vendas de bens ao exterior aumentaram 3,6% t/t no ultimo trimestre do ano, animadas pela
depreciacao do euro e pelo crescimento das encomendas industriais desde o estrangeiro (Graficos 7 e
8).

¢ A tendéncia de reducdo da taxa de desemprego foi interrompida no 4T14, apds seis trimestres de rapida
descida, e situa-se em 13,5% (Grafico 11). O emprego voltou a crescer pelo quinto trimestre consecutivo,
se bem que a um ritmo mais baixo que no 3T14 (0,5% a/a apds 2,1% a/a). Por outro lado, os salérios no
sector empresarial intensificaram a sua queda (-2,9% no 4T14 apéds -1,2% a/a), enquanto os do sector
publico registram uma forte diminuicao (-15,5% no 4T14 apds +2% a/a), pelo pagamento do subsidio de
Natal no ultimo trimestre de 2013 e que nao foi pago em 2014.
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e Em Janeiro, a inflagdo geral (IPCA) diminuiu uma décima até -0,4% a/a, devido a uma maior queda dos
precos dos produtos energéticos, mas também a moderagéo da inflagdo nos servicos (Graficos 13 e 14),
pelo que a subjacente também se reduz em uma décima até 0,3% a/a em Janeiro.

Esperamos um crescimento de 1,5% em 2015 e de 1,8% em 2016

e No horizonte de previsdo, a melhoria do mercado laboral, a confianca das familias e a baixa inflagao
deveriam sustentar o consumo privado que, no entanto, poderia moderar em 2015 até 1,9%, apos o
desaparecimento da forte retoma temporal da despesa das familias no final de 2013. A melhoria da
procura doméstica e os altos niveis de confianca empresarial deveriam apoiar a consolidacdo do
investimento (3,2% e 3,5% em 2015 e 2016, respectivamente). A recuperagdo dos parceiros comerciais
europeus, aliada as favoraveis condicbes da taxa de cambio, resultardao num aumento das exportagbes
no horizonte de previsao (4,6% em 2015 e 5,4% em 2016) e prevemos que as importagdes moderem o
seu crescimento, pelo que a procura externa liquida deveria ter uma contribuigao praticamente nula quer
em 2015 quer em 2016. O Unico componente que continuara a contrair em 2015 sera o consumo publico,
sujeito aos ajustes orgamentais, mas que podera aumentar ligeiramente em 2016 (0,4%). Contudo,
estimamos que a economia crescera 1,5% em 2015, para acelerar até 1,8% em 2016.

e O défice da administracdo central melhorou em 2014 relativamente ao ano anterior, e esta melhoria foi
maior do que se esperava quer no orgamento original quer nas suas altera¢des posteriores; se bem que
as receitas aumentaram menos do que o esperado (0,8% face a 2,5%), a despesa publica diminuiu
1,4%, enquanto se previa um aumento de 0,9%. Excluidas as medidas pontuais, o défice deveria situar-
se comodamente abaixo de 4% (cerca de 3,8%) do PIB em 2014. Para 2015, o governo prevé uma
reducdo adicional do défice até o situar em 2,7% do PIB, mas esta melhoria € maioritariamente ciclica.
As nossas previsées apontam para que o ajuste estrutural sera de meio ponto do PIB em 2015, o que
situaria o défice estrutural em 1,6%; isto, somado ao ainda alto nivel de endividamento faz com que seja
imprescindivel que o governo continue com a implementacdo das reformas estruturais j& em marcha
para que diminua um dos problemas que ainda estdo pendentes de resolugéo.
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Portugal

Contas nacionais: crescimento de 0,5% t/t em 4714

O crescimento trimestral do PIB é devido principalmente a uma sélida recuperagéo da procura externa liquida, resultado de um forte
aumento das exportagdes e uma queda das importagdes. Por outro lado, o consumo privado teria desacelerado.

Gréfico 2
Grafico 1 MICA-BBVA: Crescimento do PIB (%t/t) e
PIB (%t/t) e contribuicao por componentes (pp)* previsoes*
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Confianga: o indice de sentimento econdmico continua a niveis altos no inicio do 1T15

Segundo o ESI, a confianga empresarial mantém-se a niveis pré-crise em Janeiro. A indistria e a confianga dos consumidores continua com
a sua evolugao positiva, enquanto nos servigos se verifica uma moderagao na confianga, embora mantendo-se em niveis altos

Gréfico 3 Gréfico 4
Confianca (ESI) e indicador coincidente de Indicador coincidente de consumo e consumo
actividade* privado (%a/a)*
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Actividade: reducao da producéao industrial e vendas retalhistas em 4T14

A recuperacgdo da produgdo industrial ndo descola no 4T14 (-1,3% t/t sobre o 3T14). O comércio retalhista caiu -2,4% t/t no 4T14,
ap6s o bom registo do 3T14 (+3% t/t)

Gréfico 6
Grafico 5 Vendas retalhistas (% a/a) e consumo privado
Producao industrial (%a/a) e confianca industrial* (%t/t)*
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* Fonte: HAVER e BBVA Research
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Sector exterior: as exportacoes de bens continuam a recuperar
As exportagdes de bens melhoram 5,1% m/m em Dezembro, e mantém-se acima (+3,6% t/t) da média do 3T14. Por outro lado, as

exportacdes de servigos (especialmente turismo) continuam a crescer.

Gréfico 7
Exportacoes e importacoes (% a/a, MM3p)*
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Grafico 9

Comércio internacional por destino (% a/a, sa)*
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Gréfico 8
Exportagcoes (% a/a) e encomendas de exportacao*
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Gréafico 10
Turismo e export. de servicos (% a/a, MM3p)*
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Mercado laboral: interrompe-se a reducao do desemprego

Ap6ds ter registado uma répida reducdo do desemprego nos Ultimos dois anos, no 4T14 verifica-se um esgotamento da tendéncia,
mantendo-se a taxa de desemprego em 13,5%. Os salarios privados voltaram a baixar (-2,9% a/a ap6s -1,2% a/a no 3T14).

Gréfico 11
Taxa de desemprego (%) e expectativas de
emprego*
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Gréfico 12
Custos laborais no sector empresarial (% a/a)*
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* Fontes: HAVER e BBVA Research
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Precos: a inflagdo continua em taxas negativas em Janeiro

A inflagdo geral (IPCA) caiu uma décima mais até -0,4% a/a, devido a intensificacdo da queda dos precos dos produtos energéticos.
A moderagéo dos precos dos servigos leva a inflagdo subjacente a desacelerar até 0,3% a/a

Gréfico 13 Gréfico 14
Inflacao, geral e subjacente (%a/a)* Inflagdo por componentes (contribuicao em %)*
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Sector publico: as contas fiscais em linha com o objectivo orgamental

Apesar de umas receitas menores que as esperadas, o forte corte nas despesas das administragdes publicas permite o cumprimento
do objectivo de um défice de 4% do PIB.

Gréfico 15 Gréfico 16
Despesas fiscais (comparacao ano anterior)* Receitas fiscais (comparacao ano anterior)*
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Grafico 18
Grafico 17 Decomposicao do défice fiscal (ciclico e
Divida publica e privada (% del PIB) estrutural)*
500 - 8 -
7 A ' 3,7
450 - )
6 4 Estructural
400 | 5 - 12 2,3
350 4 4 4 - .
300 3464 B -0,3 1 Ciclico
250 | 2 4 ’ 4,0 K
200 a (1) 1 27 Wi
150 4 - © N",;g:; m'm",;q:' v'v",;[;;' 0 LO'OLD
© — o - = Y o= = L o = —
100 | RRR R o S 282 § F2 88 8 f3E8 | o8
- AR 8 8 £38E 8 £3SE 8 £3SE g S8
11 B S S53° S S5 99 5 S5 98 8 88
0 | s e g < 5 5SS EF & 5S55 S 6565 & £a
g ¢ © © g & F L& g < 9o 0o 2288 o 3288 o F288 o 5o
T = 5 & < = 2 & £ o S L o o £ &= 5 £ 4= 5 & 8§88
s ¢ 3 = & g§ 2 8 5 s ® =€ T EE ® EE ©® QoW
£8T tEeze B Sgs S3s Sgz 8°F
&) N

Deuda empresas no financieras ~ ®Deuda familias = Deuda publica
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AVISO LEGAL

O presente documento, elaborado pelo Departamento de BBVA Research, tem carater divulgativo e contém dados,
opinides ou estimativas referidas a data do mesmo, de elaboragdo propria ou procedentes ou baseadas em fontes que
consideramos fiaveis, sem que tenham sido objeto de verificagdo independente pelo BBVA. O BBVA, portanto, nao
oferece garantia, expressa ou implicita, relativamente a sua precisao, integridade ou corregao.

As estimativas que este documento pode conter foram realizadas conforme as metodologias geralmente aceites e
devem ser tomadas como tais, ou seja, como previsdes ou projegoes. A evolugcao histérica das variaveis econdmicas
(positiva ou negativa) ndo garante uma evolugéo equivalente no futuro.

O contetudo deste documento estd sujeito a alteracbes sem prévio aviso em fungdo, por exemplo, do contexto
econdmico ou as flutuagbes do mercado. O BBVA nao assume compromisso algum de actualizar o dito contetido ou
comunicar essas alteragdes.

O BBVA nao assume responsabilidade alguma por qualquer perda, directa ou indirecta, que possa resultar do uso deste
documento ou do seu conteudo.

Nem o presente documento, nem o seu contetido, constituem uma oferta, convite ou pedido para adquirir, desinvestir ou
obter interesse algum em activos ou instrumentos financeiros, nem podem servir de base para nenhum contrato,
compromisso ou decisdo de nenhum tipo.

Especialmente no que se refere ao investimento em activos financeiros que possam estar relacionados com as variaveis
econdmicas que este documento pode desenvolver, os leitores devem estar conscientes de que em caso algum devem
tomar este documento como base para tomar as suas decisées de investimento e que as pessoas ou entidades que
potencialmente lhes possam oferecer produtos de investimento serdo obrigadas legalmente a fornecer toda a
informagéao de que precisem para tomar essa decisao.

O contetdo do presente documento esta protegido pela legislacdo de propriedade intelectual. Fica expressamente
proibida a sua reprodugdo, transformacao, distribuigdo, comunicagéo publica, disponibilizagédo, extracgao, reutilizagao,
reenvio ou utilizagdo de qualquer natureza, por qualquer meio ou procedimento, excepto nos casos em que esteja
legalmente permitido ou seja autorizado expressamente pelo BBVA.



