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Portugal: fraco crescimento durante o 2T16 e
revisao negativa das previsoes de crescimento

O crescimento da economia portuguesa durante o 2T16 chegou ao 0,3% t/t, de acordo com o
esperado, cumprindo a expectativa de abrandamento do consumo privado e o impulso das
exportac;()esl. Os dados disponiveis permitem prever que o crescimento no 3T16 manter-se-a a volta
de 0,3%. A falta de aceleracéo do ritmo de atividade, juntamente com o aumento da incerteza (brexit),
justifica uma revisao negativa das previsdes de crescimento para 2016 e 2017 até 1,0% e 1,3% a/a,
respetivamente.

Abrandamento do consumo privado

A procura interna contribuiu positivamente para o crescimento (0,2pp t/t, CVECZ), embora quatro
décimas menos do que no primeiro trimestre do ano como consequéncia do abrandamento no consumo
privado (0,1% t/t, muito inferior ao crescimento de 1,0% t/t do trimestre anterior) (ver o Grafico 1). Este
abrandamento ficou refletido nos nimeros correspondentes ao 2T16 de indicadores como as vendas
retalhistas, com uma queda de -1,0% t/t perante o crescimento de 3,6% t/t do 1T16. Por sua parte, o
indicador coincidente de consumo privado3 desacelerou os seus crescimentos interanuais desde o0 2,2%
do 1T16 até ao 1,9% do segundo, enquanto que o indicador de confianca do consumidor® piorou o seu
saldo desde os -9,7 pontos de janeiro até aos -13,5 pontos em junho (ver o Grafico 3).

Por outro lado, o investimento continua sem mostrar sinais claros de recuperagcdo. De facto, a
melhoria observada no indicador de produc¢ao industrial (3,4% t/t em 2T16 apds as quedas de -0,9% t/t
em 1T16 e 4T15), ndo se refletiu noutros indicadores. Assim, o inquérito de confian¢a industrial, voltou a
elevar a sua tendéncia negativa entre abril e junho (ver o Grafico 4). O mesmo ocorreu com as novas
operacdes de crédito, quer para empresas quer para particulares, que se mantiveram praticamente sem
alteracdes desde o inicio do ano.

A procura publica mantém-se

A outra metade da aportagdo da procura interna para o PIB do 2T16 provém do consumo publico (0,3%
t/t), que mantém o mesmo crescimento do trimestre anterior. Em concreto, o consumo final nhominal da
administracdo publica teria aumentado 2,4% em relacdo ao mesmo periodo de 2015, perante as fortes
guedas do investimento publico (-25,7%). Contudo, e segundo nimeros da execucdo orgcamental, o défice
acumulado nos ultimos doze meses com os dados a agosto esteve nos 2,5% do PIB, o que suple
uma reducdo de 1 décimas para 2015. Esta evolucdo esta em linha com a revelada pelo défice, segundo
a Contabilidade Nacional (-3,4% do PIB acumulado nos ultimos quatro trimestres com os dados a 2T16
contra -4,4% do PIB do 2015) (ver os Graficos 5 e 6).

! Para um maior detalhe ver o Observatério Econémico Portugal de julho disponivel em: https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2016/07/Observatorio-de-Portugal_jul16.pdf

2 Dados Corrigidos de Variagdo Estacional e Calendéario (CVEC). Todas as variacdes trimestrais (t/t) estdo calculadas sobre dados
CVEC.

% Indicador publicado pelo Banco de Portugal que sintetiza a informac&o mais relevante sobre o consumo privado no pais.

* Mede a diferenca entre a percentagem de respostas positivas e negativas em relacéo a confianga do consumidor recolhidas pelos
inquéritos realizados pelo Instituto Nacional de Estadistica.
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As exportacoes de bens cresceram em 2T16

A procura externa liquida também contribuiu ligeiramente para o crescimento (0,1pp t/t), melhorando
os dados do primeiro trimestre (-0,4pp t/t), gracas a recuperacdo das exportacdes que superaram
ligeiramente o crescimento das importagdes. A crescimento nas vendas ao exterior de bens (+1,1% t/t no
2T16 segundo a informacéo de comércio exterior publicada pelo Instituto Nacional de Estadistica), une-se a
melhoria nas exportagBes de servigos turisticos, com um pouco mais de 5,3 milhSes de viajantes
chegados a Portugal durante o 2T16 (7,6% mais do que no 2T15) e para além disso, o segundo trimestre
com maior afluéncia de turistas desde que se regista a informacéo (ver o Grafico 7).

A criacao de emprego continua a mostrar ganhos modestos

A atonia do crescimento econémico fica latente também no mercado laboral que continlla a mostrar
sinais de esgotamento. Como j& aconteceu no primeiro trimestre do ano, 0 emprego voltou a mostra um
minimo crescimento do 0,1% t/t (ver o Grafico 8) e a notavel queda na taxa de desemprego desde o0 11,9%
do 1T16 até ao 11,1% do 2T16, foi devido principalmente a uma reducéo, de cerca de 40.000 pessoas, na
populacéo ativa.

3T16: o crescimento manter-se-ia nos 0,3% t/t embora com diferente
composicao

Com pouco mais de 30% da informacdo disponivel para o 3T16, o modelo MICA-BBVA estima que o
crescimento trimestral do PIB de Portugal poderia estabilizar nas taxas proximas a 0,3%, embora com
uma mudang¢a na composicao que prevé uma ligeira recuperagdo da procura privada e a inversédo e um
novo recuo no setor exterior. Esta mudanca estaria baseada em parte, nas melhorias observadas nos
ultimos meses quer nas vendas retalhistas (crescimento medio de 2,7% t/t entre junho e julho, perante o
crescimento medio do 0,6% t/t do primeiro semestre), como no indicador de confianca de comércio a
retalho, cujas opinibes de recuperacdo superaram as de deterioracdo em julho e agosto, a diferenca do que
vinha a ocorrer desde que comecasse 0 ano. A isto € preciso acrescentar que a estabilidade do IPI nos
niveis mais elevados desde janeiro.

Contrariamente, os dados conhecidos de comércio exterior correspondentes a julho apontam para um
menor ritmo de crescimento das exportacfes, que unidos a umas importacbes que mantém o
dinamismo, poderiam levar a uma nova contribuicdo nula ou negativa do setor exterior ao crescimento
econdémico durante o 3T16.

As perspectivas de crescimento reduzem-se

Embora relativamente em linha com a Gltima estimativa do modelo MICA-BBVA obtida em julho (0,2% t/t),
finalmente o crescimento do PIB do 2T16 foi inferior a previsdo publicada em maio deste ano (0,4% t/t). A
esta falta de aceleragcdo no crescimento, teriamos de somar alguns outros riscos, quer externos quer
internos, com o0s que a economia lusa foi confrontada. Entre os que provéem do exterior encontram-se 0
menor apoio do preco do petréleo, a moderagdo das encomendas do exterior ou o impacto do brexit
gue embora limitado, poderia ter efeito sobre a atividade comercial e a confianca, travando o
comércio e o investimento. Para além disso, nas Ultimas semanas elevaram-se as incertezas em relagéo
a politica econdmica doméstica com o risco de um novo incumprimiento do objetivo de défice de 2016.
Ao anterior teriamos de somar 0 principio de acordo con a Comissao Europeia para recapitalizar o
maior banco do pais, as duvidas sobre um possivel bloqueio de fundos europeus, como consequéncia
de anteriores incumprimentos ou o0 menor apoio de uma politica orcamental que se encontra
condicionada pelas decisbes da Comissdo Europeia. Por isto tudo, revisa-se a previsao de
crescimento do PIB de Portugal até ao 1,0% e 1,3% a/a para 2016 e 2017, respectivamente, desde a
anterior previsao de 1,4% e 1,6% a/a para o mesmo periodo.
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Principais indicadores de atividade

Gréfico 1 Gréfico 2
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Gréfico 5
Execugdo Orcamental (2016: dados acumulados de
doze meses até agosto). N&o inclui as injegbes ao setor
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Gréfico 6
Défice Orcamental: Execugdo orcamental e

financeiro. Contabilidade Nacional (% PIB)
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Gréfico 8
Gréfico 7 Populacdo empregada (variagdo trimestral em
Indicadores associados ao setor exterior (% a/a) milhares de pessoas) e taxa de desemprego (%)
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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 elaboracéo propria ou procedentes ou baseadas em fontes que
consideramos fiaveis, sem que tenham sido objeto de verificagéo independente pelo BBVA. O BBVA, pelo tanto, ndo
oferece garantia, expressa ou implicita, relativamente a sua preciséo, integridade ou corregéo.

As estimativas que este documento pode conter foram realizadas conforme a metodologias geralmente aceites e devem
ser tomadas como tais, ou seja, como previsdes ou projecdes. A evolugdo histérica das varidveis econémicas (positiva
ou negativa) ndo garante uma evolucdo equivalente no futuro.

O contetudo deste documento estad sujeito a alteracdes sem prévio aviso em fungdo, por exemplo, do contexto
econdmico ou as fulutuagGes do mercado. O BBVA ndo assume compromisso algum de atualizar o dito contetdo ou
comunicar essas alteracoes.

O BBVA néo assume responsabilidade alguma por qualquer perda, direta ou indireta, que possa resultar do uso deste
documento ou do seu contetdo.

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

Especialmente no que se refere ao investimento em ativos financeiros que possam estar relacionados com as variaveis
econdmicas que este documento pode desenvolver, os leitores devem ser conscientes de que em caso algum devem
tomar este documento como base para tomar as suas decisdes de investimento e que as pessoas ou entidades que
potencialmente Ihes possam oferecer produtos de investimento serdo as obrigadas legalmente a fornecer toda a
informacéo de que precisem para tomar esta decisdo.

O contetido do presente documento estd protegido pela legislacdo de propriedade intelectual. Fica expressamente
proibida a sua reproducdo, transformacéo, distribuicdo, comunicac¢do publica, disponibilizacdo, extragéo, reutilizacao,
reenvio ou utilizagdo de qualquer natureza, por qualquer meio ou procedimento, exceto nos casos em que esteja
legalmente permitido ou seja autorizado expressamente pelo BBVA.



