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Portugal: Crescimento débil e previsbes sem
alteracoes para 2016

Miguel Jiménez / Agustin Garcia / Massimo Trento

A contabilidade nacional voltou a trazer um valor de crescimento débil, um pouco abaixo
do esperado, no quarto trimestre do ano (0,2% t/t), e os indicadores mais recentes de
actividade ndo foram positivos, apesar da maior fortaleza dos de confianca. Para 2016, os
precos mais baixos da energia deveriam apoiar a procura, mas a maior incerteza sobre o
crescimento global e as variaveis financeiras pode ter um impacto sobre as exportacdes e
0 investimento, pelo que ndo mudamos a nossa previsao de crescimento de 1,3%. Devido a
esta previsdo e aos maiores spreads da divida, os riscos de incumprimento do objetivo de
défice sdo elevados.

Evolugéo recente

e O crescimento em Portugal foi débil e esteve abaixo do previsto na segunda metade de 2015. Apéds
crescer 0,5% t/t nos dois primeiros trimestres de 2015 e ficar estagnado no 3T15, o PIB voltou a crescer
no fim do ano (+0,2% t/t), mas abaixo da nossa previsdo de uma maior aceleragdo (Grafico 1). A
composicdo do crescimento do quarto trimestre ainda ndo foi publicada, mas os dados conhecidos
apontam para que a maior surpresa negativa possa vir da contribuicdo negativa da procura interna e,
em particular, da queda do investimento. Pelo contrario, a maior diminuicdo das importaces em
comparacgao com as exportacdes teria resultado num contributo positivo das exportacdes liquidas.

¢ Ao longo do quarto trimestre de 2015 as confiangas estabilizaram em niveis elevados (Grafico 3), com o
indicador de sentimento econémico da Comissao Europeia (ESI) acima dos niveis anteriores a crise. Os
primeiros valores para o 1T16 mostram uma timida melhoria, com a confianca das familias
especialmente sélida, compensada pela moderagao no setor servicos.

e Estes dados relativamente solidos ndo se refletiram de momento nos indicadores de actividade: a
producédo industrial reduziu pelo segundo trimestre consecutivo apés a retoma do 2T15, e as vendas
retalhistas cairam uns 2,0% t/t, depois do aumento registado ao longo dos trés meses anteriores
(Graficos 5 e 6). Relativamente ao exterior, a queda das exportacdes de bens (-0,3% t/t), foi mais do
que compensada pela diminuicdo das importacdes, que ja cairam com forca no 3T15 (-0,9% t/t no 4T15
apos -5,5% t/t), relacionada em parte com a contracdo do investimento e o menor dinamismo das
vendas ao exterior (Gréaficos 7 e 8).

e A taxa de desemprego, cuja tendéncia de reducédo foi interrompida no 1T15 apds sete trimestres de
descida, voltou a diminuir notavelmente desde entdo e em dezembro ficou nos 11,8%, 1,6 pontos
menos do que um ano antes (Gréafico 11). A criacdo de emprego abrandou no 3T15 (0,4% a/a ap0s
1,9% a/a no 2T15), crescendo abaixo do que se tinha observado nos seis trimestres anteriores, embora
os dados disponiveis até Dezembro apontem para que pudesse ter voltado a acelerar no 4T15 (1,3%
sobre 3T15). Por outro lado, os custos laborais no setor privado aceleraram (2,5% a/a no 3T15, desde o
2,3% al/a no 2T15), especialmente na sua componente salarial (2,7% a/a, igual que o trimestre anterior),
enquanto que no setor plblico os custos laborais diminuiram um 9,1% a/a (Grafico 12).
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¢ Em janeiro, a inflagdo geral (IPCA) acelerou quatro décimas até aos 0,7% a/a, devido essencialmente a
parte subjacente da taxa, que aumentou notavelmente até 1,0% a/a, apos os +0,5% a/a de dezembro
(Graficos 13 e 14). Os baixos precos das matérias-primas, aliados a moderagéo prevista do consumo
privado ao longo deste ano e do proximo, serdo 0s principais responsaveis pela evolugéo da inflagdo no
horizonte de previsao, que prevemos que seja em média uns 0,9% em 2016 e uns 1,5% em 2017.

e Para o primeiro trimestre de 2016, embora com informac¢&o ainda limitada aos indicadores de confianga,
0 nosso modelo MICA-BBVA aponta para que a economia possa estar a crescer a um fritmo
ligeiramente superior, a volta de 0,3% t/t (Gréafico 2). O abrandamento observado na segunda metade
de 2015 contrasta com a nossa projecdo de ha trés meses de um ritmo de recuperacdo um pouco
maior, pelo que agora o crescimento para o conjunto de 2015 tera sido de 1,4%, 0,1pp menos que na
nossa estimativa de novembro.

Previsédo de crescimento: sem alteracoes

¢ Durante os Ultimos meses, os principais fatores que subjazem ao crescimento mantiveram-se (baixos
precos das matérias primas, politica monetaria acomodaticia’, menor ajuste fiscal) e vdo continuar a
apoiar, mas produziu-se uma maior deterioracdo do entorno global e um forte aumento da incerteza
politica a nivel nacional. Por isso, esperamos um menor dinamismo das exportacdes, que irdo
prejudicar também as decisdes de investimento num contexto de moderagéo da procura doméstica, e
uma maior incerteza.

e A baixa inflacdo e a melhoria do mercado de trabalho continuardo a sustentar o consumo das familias,
embora de forma mais moderada apos o forte crescimento de 2015, devido ao desaparecimento do
efeito favoravel de alguns dos suportes positivos.

¢ Relativamente a politica fiscal, esperamos alguma contracdo depois do anutncio de novas medidas do
governo para cumprir as exigéncias de Bruxelas. Como resultado disto tudo, moderar-se-4 a
contribuicdo ao crescimento da procura interna até aos 1,4pp, apés os 2,3pp de 2015.

e Apesar de agora esperamos uma maior moderagdo das importacdes, estas crescerdo mais do que as
vendas ao exterior, pelo que as exportacdes liquidas deveriam ter uma contribuicdo ligeiramente
negativa no horizonte da previsao.

e Em conjunto, para 2016, continuamos a prever que a recuperagdo se consolide com um crescimento
trimestral moderado e relativamente estavel que resultara num crescimento médio anual de cerca do
1,3%, sem alteracdes em relac@o as nossas previsées de ha trés meses. A nossa primeira previsao
para 2017 reflete um melhor desempenho da procura doméstica, de modo especial do investimento,
gue deveria crescer a um ritmo robusto (4,5% apds os 1,8% previstos para este ano), enquanto que o
aumento em paralelo de exportacdes e importacdes deveria acabar num leve contributo negativo.
Contudo, prevemos que o PIB aumentara 1,6% em 2017.

Politica fiscal e aprovacao do orcamento

e O orcamento para 2016 foi aprovado na generalidade na Assembleia da Republica, embora a votagdo
final seja a 16 de marcgo, depois do prazo para alteracdes, apos as discussdes mantidas com a
Comissao Europeia sobre o projeto que apresentaram no inicio do ano. As principais discrepancias
centraram-se no otimismo do cenario econémico apresentado entdo e, principalmente, no tratamento
das medidas temporais na determinacdo do esforco fiscal. Para, além disso, ao ndo cumprir com a
correcdo do défice excessivo em 2015, Portugal esta sujeito a componente preventiva do Pacto de

1: Para mais informacéo, ver Situacion Europa 1716
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Estabilidade e Crescimento e a regra de reducao da divida a partir de 2016, pelo que, segundo os
calculos da Comissdo Europeia (recomendacgdo de julho de 2015), o ajuste orcamental necessario
deberia ser de cerca de 0,6pp do PIB este ano, o que contrastava com a primeira avaliacdo da
Comissdo (com um deterioro orgamental da componente estrutural e um desvio significativo da
recomendacao).

e Porisso, o Governo detalhou mais medidas no inicio de fevereiro no valor de cerca de 1,1 milhdes de
euros em 2016 (0,6% do PIB), centradas principalmente no lado das receitas (impostos especiais,
veiculos, tabaco, contribuicbes dos bancos para o Fundo de Resolugdo, assim como a retirada da
reducdo da Taxa Social Unica sobre salarios baixos e a isen¢do de alguns impostos sobre o
investimento e fundos de pensdes e o novo regime fiscal para a revalorizacao dos ativos das empresas)
e muito menos nas despesas (contratagdo puUblica, assim como mais controlo e seguimento da
Seguranca Social). Destas novas medidas, 845 milhdes de euros corresponderiam a medidas
estruturais (0,5% do PIB) e em parte compensariam a reversdo de anteriores medidas de consolidacao.
Como resultado, a CE estima que o esforc¢o fiscal refletido no orcamento seria entre 0,1pp e 0,2pp do
PIB, pelo que o desvio em relacdo a recomendacao de julho do ano passado néo seria significativo e
aceitou o orcamento.

e Portanto, o orcamento para 2016 contempla uma reducao do défice até aos 2,2% do PIB desde os 4,3%
registados em 2015, que seria o resultado de um esforco fiscal de cerca de 0,3pp do PIB (de acordo
com o Governo), da melhoria esperada da componente ciclica (cerca de 0,7pp do PIB) e da
desaparicdo do efeito temporario da injecao de capital no Banif (cerca de 1,1pp do PIB).

e No entanto, os riscos de desvio sdo altos, sobre tudo porque as perspetivas econdmicas do Governo
continuam a ser, em nossa opinido, optimistas (apesar de o Governo as ter reduzido até aos 1,8%, a
nossa previsao é de 1,3%), enquanto que o aumento das tens@es financeiras podera acabar por ter
peso sobre o pagamento de juros da divida. De acordo com as nossas previsdes, uma melhoria ciclica
das contas publicas um pouco mais moderada (cerca de 0,4pp do PIB) e um aumento do pagamento de
juros de cerca de uma décima, poderao situar o défice este ano em cerca de 2,6% do PIB.
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Contas nacionais: crescimento decepcionante no 4T15 (0,2% t/t)

O ligeiro crescimento do PIB é devido principalmente a recuperagdo da procura externa liquida, resultado de um forte aumento das
exportacdes de bens e servigos. Por outro lado, a queda do investimento prejudicou a procura doméstica. O nosso modelo MICA
BBVA, com poucos indicadores disponiveis para 1T16, aponta que a economia avance apenas marginalmente (0,3% t/t).

Grafico 2
Gréfico 1 MICA-BBVA: Crescimento do PIB e previsdes
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Confianca: indice de sentimento econdmico estavel no 4T15

Segundo o ESI, a confianga empresarial mantém-se praticamente estavel no 4T15 acima da sua média histérica. Por componentes, melhora
a confianga nos produtos transformados, enquanto que cai no setor de servicos e no consumo.

Gréfico 3 Gréfico 4
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Actividade: caem a producao industrial e as vendas a retalho

A producéo industrial reduziu uns 0,6% t/t em relagdo a média do 3T15, quando caiu 0,2% t/t. Da mesma forma, o comércio retalhista
registou uma queda de 2,0% no conjunto do quarto trimestre de 2015.

Gréfico 6
Gréfico 5 Vendas retalhistas (% a/a) e consumo privado
Producdo industrial (%a/a) e confianga industrial* (%t/t)*
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* Fonte: HAVER e BBVA Research
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Setor exterior: a menor procura global continuou a afectar as exportacdes de bens
Apesar de ter moderado a sua queda, as exportacoes diminuiram 0,2% t/t no 4T15. Por outro lado, as importagcdes continuaram a

baixar (-0,9% t/t), apds o colapso registado ja no 3T15 (-5,5% t/t).

Gréfico 7
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Gréfico 8
Exportacfes (% a/a) e pedidos de exportacdo*
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Gréfico 10
Turismo e export. de servicos (% a/a, MM3p)*
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Mercado de trabalho: continua a reducéo do desemprego

Continua a diminuir a taxa de desemprego no 4T15, registando em dezembro 11,8%, gracas a possivel aceleragcdo na criagdo de
emprego apés a moderagdo de 3T15. Por sua vez, aumentam a ritmo estavel os salarios no setor privado (2,7% a/a no 3T15)

Gréfico 11
Taxa de desemprego (%) e expectativas de
emprego*
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Gréfico 12
Custos laborais no setor empresarial (%a/a)*
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* Fontes: HAVER e BBVA Research
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Precos: a inflacdo geral e a subjacente aceleram em janeiro

Em janeiro, a inflacdo geral (IPCA) acelerou quatro décimas até 0,7% a/a, devido essencialmente a parte subjacente da taxa, que
aumentou notavelmente até ao 1,0% a/a, apés os +0,5% a/a de dezembro

Gréfico 13 Gréfico 14
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Setor publico: reducao do défice, mas com riscos de incumprimento

De acordo com nossas previsdes, a melhoria ciclica nas contas publicas (cerca de 0,4 pp do PIB) e o aumento de pagamento de
juros de cerca de uma decimal, podem situar o défice este ano em cerca de 2,6 % do PIB.

Gréfico 15 Gréfico 16
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* Fontes: HAVER e BBVA Research
** Fontes: HAVER e BBVA Research, excluindo one-offs
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AVISO LEGAL

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

As estimativas que este documento pode conter foram realizadas conforme metodologias geralmente aceites e devem
ser tomadas como tais, ou seja, como previs@es ou projec¢des. A evolugdo histérica das variaveis econdmicas (positiva
ou negativa) ndo garante uma evolugdo equivalente no futuro.

O contetdo deste documento esta sujeito a alteragdes sem aviso prévio em fungéo, por exemplo, do contexto
econémico ou as flutuagdes do mercado. O BBVA ndo assume compromisso algum de actualizar o dito contetddo ou
comunicar essas alteragdes.

O BBVA néo 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 contelido, 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
econdémicas que este documento pode desenvolver, os leitores devem estar conscientes de que em caso algum devem
tomar este documento como base para a tomada de decisGes de investimento e que as pessoas ou entidades que
potencialmente |hes possam oferecer produtos de investimento serdo obrigadas legalmente a fornecer toda a
informacao de que precisem para tomar esta decisao.

O contelido do presente documento estd protegido pela legislagdo de propriedade intelectual. Fica expressamente
proibida a sua reproducéo, transformacéao, distribuigdo, comunicagéo publica, disponibilizacéo, extraccao, reutilizacéo,
reenvio ou utilizacdo de qualquer natureza, por qualquer meio ou procedimento, excepto nos casos em que esteja
legalmente permitido ou seja autorizado expressamente pelo BBVA.



