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ANALISIS ECONOMICO

Portugal: reduciendo marchas
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La sorpresa negativa en el PIB del tercer trimestre y el debilitamiento de los soportes de la
economia tanto internos como externos nos llevan a revisar a la baja nuestra prevision de
crecimiento para este ano y el proximo. La demanda interna continuara siendo el principal
motor de crecimiento, aunque una prolongacioén de la incertidumbre podria frenarla

e Tras crecer un 0,5% t/t en cada uno de los tres trimestres anteriores, el PIB se estanco en el tercer
trimestre de 2015, claramente por debajo de nuestra prevision de ligera moderacion (0,4% t/t) (Grafico
1). La composicion del crecimiento todavia no se ha publicado, pero los datos conocidos apuntan a que
la mayor sorpresa podria venir de la contribucion negativa de la demanda interna y, en particular, de la
caida de la inversion. Por el contrario, la mayor disminucidon de las importaciones respecto a las
exportaciones habria resultado en una aportacién positiva de las exportaciones netas.

e Ao largo del tercer trimestre de 2015 las confianzas se estabilizaron en niveles elevados (Grafico 3),
con el indicador de sentimiento econémico de la Comisién Europea (ESI) por encima de niveles previos
a la crisis. Los primeros valores para 4T15 muestran una consolidacion de la tendencia, con la
confianza de los hogares especialmente sélida, compensada por la moderacion en el sector servicios.

o Estos datos sdélo se han reflejado en parte en los indicadores de actividad: la produccion industrial se
estanco tras el rebote de 2T15, mientras que las ventas minoristas crecieron un 1,6% t/t respecto al
trimestre anterior, después de la reduccion a lo largo de los tres meses anteriores (Graficos 5 y 6). En
cuanto al sector exterior, la caida de las exportaciones (-1% t/t), que podrian haber acusado la
moderacion de la demanda global, fue mas que compensada por el desplome de las importaciones (-
6,6% t/t), en parte relacionado con la contraccion de la inversion y el menor dinamismo de las ventas al
exterior (Graficos 7 y 8).

e Latasa de desempleo, cuya tendencia de reduccion se habia interrumpido en 1T15 tras siete trimestres
de descenso, ha vuelto a disminuir notablemente en 2T15 y 3T15 y en septiembre se situ6 en el 12,2%,
1,2 puntos menos que doce meses antes (Grafico 11). La creacion de empleo se aceleré ligeramente en
2T15 (1,7% ala tras 1,5% al/a), creciendo aproximadamente al ritmo que se registro a lo largo de 2014.
Por otra parte, los costes laborales en el sector privado se desaceleraron de manera acusada (2,4% a/a
en 2T15 tras 4,5% al/a del trimestre anterior), especialmente en su componente salarial (2,9% a/a tras
4,8% ala), mientras que en el sector publico los costes laborales se redujeron un -0,3% a/a (Grafico 12).

e En octubre, la inflacién general (IPCA) se ha desacelerado dos décimas hasta el 0,7% a/a, debido a la
moderacion del crecimiento tanto de los precios de los alimentos no elaborados como de otros
componentes menos volatiles. En consecuencia, la inflacién subyacente también registra una
disminucion de 0,2pp en octubre hasta el 0,9% a/a (Graficos 13 y 14). Los bajos precios de las materias
primas, unido a la moderacion prevista del consumo privado a lo largo del afo que viene, seran los
principales responsables de la baja inflacion en el horizonte de prevision, que prevemos que sea en
media un 0,5% en 2015 y un 1% en 2016.

e Para el cuarto trimestre, aunque con informacién todavia limitada a datos de confianza, nuestro modelo
MICA-BBVA apunta a que la economia podria estar creciendo alrededor de un 0,2% t/t (Grafico 2). Este
estancamiento en la segunda mitad de afio contrasta con nuestra proyeccién de hace tres meses de un
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ritmo de recuperacion estable o incluso con algo de aceleracién, por lo que ahora la prevision de
crecimiento para 2015 se reduce en alrededor de 0,5pp, hasta el 1,5%.

e Durante los ultimos meses, los principales factores que subyacen al crecimiento se han mantenido
(bajos precios materias primas, politica monetaria acomodaticia’, ausencia del ajuste fiscal) y lo
continuaran apoyando, pero se ha producido un mayor deterioro del entorno global y un fuerte aumento
de la incertidumbre politica a nivel nacional. Por ello, a pesar de un euro algo mas débil, esperamos un
menor dinamismo de las exportaciones, que lastraran a su vez las decisiones de inversién en un
contexto de moderacion de la demanda doméstica, y una mayor incertidumbre, lo que practicamente
explica nuestra revision a la baja del crecimiento en 2016 (-0,7pp hasta el 1,3%). La baja inflacién y la
mejora del mercado de trabajo continuaran sosteniendo el consumo de los hogares, aunque de manera
mas moderada tras el fuerte crecimiento de este afio, dado que el efecto positivo de algunos de los
soportes positivos se ira desvaneciendo. En cuanto a la politica fiscal, esperamos podria continuar
siendo algo expansiva. Como resultado de todo ello, se moderara la contribucion al crecimiento de la
demanda interna hasta los 1,5pp, tras los 2.4pp previstos en 2015. A pesar de que ahora esperamos
una mayor moderacion de las importaciones, creceran mas que las ventas al exterior, por lo que las
exportaciones netas deberian tener una contribucién negativa en el horizonte de prevision. En conjunto,
para 2016, continuamos esperando que la recuperacion se consolide con un crecimiento trimestral
moderado y relativamente estable de alrededor del 1,6% anualizado, aunque debido al efecto base de
un crecimiento débil en la segunda mitad de este afio resultara en un crecimiento medio anual de
alrededor del 1,3%.

e El déficit de las Administraciones Publicas hasta septiembre de 2015 se situd en torno del 1,8% del
PIB (EUR -3,2Mm) en el acumulado anual, unas cinco décimas menos que el registrado el afio anterior,
y nueve décimas por debajo del objetivo fijado para todo el 2015°. Esto se debe, sobre todo, al aumento
de los ingresos fiscales (5,3%), combinado con una disminucion del gasto (-0,9%) por el efecto base de
la suspensién de los recortes en los salarios publicos, efectiva desde junio de 2014 (Grafico 14). No
obstante, el desempenio histérico de ingresos y gastos en los ultimos meses del afio pone en peligro no
so6lo las previsiones de déficit oficiales (Gobierno: 2,7%), sino también la salida del procedimiento de
déficit excesivo, tal como estima el FMI, que prevé que Portugal registre un déficit del 3,1% del PIB a
finales de afio, en linea con nuestras previsiones (BBVA: 3,1%). Segun nuestros calculos, la politica
fiscal habria sido expansiva en 2015, ya que la reduccién del déficit (alrededor de -0,6pp) habria
respondido a la mejora ciclica de la economia (-1,1pp), mientras que el déficit estructural habria
aumentado alrededor de 0,5pp hasta el 1,8% del PIB.

1: Para mas informacioén, véase Situacion Europa 4T15
2: Cabe destacar que existen ingresos y gastos que afectan a la comparabilidad de los datos acumulados a septiembre por haberse efectuado en periodos
distintos en ambos afios.
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Cuentas nacionales: se estanca la actividad en 3T15

En 3T15, el PIB registra un crecimiento nulo, tras el 0,5% t/t de 2T15, debido principalmente a la caida de la demanda interna,
mientras que las exportaciones netas contribuyeron positivamente. Nuestro modelo MICA BBVA, con muy pocos indicadores
disponibles para 4T15, apunta que la economia avanzaria sélo marginalmente (0,2% t/t).

Grafico 1
PIB (%t/t) y contribucién por componentes (pp)*

Grafico 2
MICA-BBVA: Crecimiento del PIB y previsiones
(%t/t)*
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Confianza: el indice de sentimiento econdmico mejora en octubre

Segln el ESI, la confianza empresarial aumenta en octubre, tras dos meses de disminucion, y se mantiene por encima de su media histérica.
Respecto a 3T15, mejoran la confianza de los hogares y en las manufacturas, mientras que se modera en el sector servicios

Gréfico 3 Gréfico 4
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Actividad: estable la produccion industrial y repunte de las ventas minoristas

La produccién industrial no crecié respecto al promedio de 2T15, cuando mejoré un 3% t/t. Por su parte, el comercio minorista
registraron un aumento del 1,6% en el conjunto del tercer trimestre.

Gréfico 6
Gréfico 5 Ventas minoristas (% a/a) y consumo privado
Produccioén industrial (%al/a) y confianza industrial* (%t/t)*
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* Fuente: HAVER y BBVA Research
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Sector exterior: la menor demanda global afectd a las exportaciones de bienes en 3T15
Pese a la mejora de septiembre, las exportaciones cayeron un 1% t/t en 3T15. Por otro lado, las importaciones se desplomaron (-6%),

tras el notable aumento de 2T15 (9,3% t/t).

Gréfico 7
Exportaciones e importaciones (% a/a, MM3p)*
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Gréfico 8
Exportaciones (% a/a) y pedidos de exportaciéon*
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Gréafico 10
Turismo y export. de servicios (% a/la, MM3p)*
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Mercado laboral: continua la reduccion del desempleo

Sigue disminuyendo de la tasa de desempleo en 3T15, registrando en septiembre un 12,2%, gracias a la ligera aceleracion en la
creacion de empleo (1,7% al/a tras 1,5% a/a en 1T15). Por su parte los salarios privados siguen aumentando a un menor ritmo en

2T15 (2,4% ala tras 4,5% ala en 1T15).

Gréfico 11
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Gréfico 12
Costes laborales en el sector empresarial (%ala)*
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* Fuentes: HAVER y BBVA Research
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Precios: la inflacién general y subyacente se moderan en octubre

La inflacion general (IPCA) y la subyacente moderan en dos décimas su ritmo de expansién en octubre y se sitian en el 0,7% al/a y
0,9% ala, respectivamente, debido a una moderacion del crecimiento tanto de los precios de los alimentos no elaborados como de
otros componentes menos volatiles.

Gréfico 13 Gréfico 14
Inflacién, general y subyacente (%ala)* Inflacién por componentes (contribucién en %)*
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Sector publico: el déficit podria ser mayor que la prevision del Gobierno del 2,7%

Los gastos hasta septiembre se reducen y aumentan los ingresos fiscales, pero el desempefo histérico de ambas componentes en
los dltimos meses del afio pone en peligro no sdlo las previsiones de déficit oficiales (Gobierno: 2,7%), sino también la salida del
procedimiento de déficit excesivo.

Gréfico 15 Gréfico 16
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* Fuentes: HAVER y BBVA Research
** Fuentes: HAVER, FMI y BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién publica, puesta a disposicién, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



