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Portugal: o crescimento estagna em 0,3% t/t

O crescimento da economia portuguesa durante o 2T16 chegou aos 0,3% t/t, relativamente em linha
com o esperado e cumprindo a expectativa de abrandamento do consumo privado e impulso das
exportacdes’. Os dados disponiveis referentes ao 3T16 continuam a indicar que o crescimento
manter-se-ia a volta dos 0,3% (ver o Grafico 2). Esta estimativa € o resultado de indicadores de consumo
e dados da exportagdo de bens e servi¢os (turismo) que continuam a mostrar dinamismo, e um investimento
entravado pela incerteza.

Este ritmo de recuperagdo, ja observado desde inicio de ano, estdvel mas moderado, contrasta
negativamente com a tendéncia de ligeira aceleragcdo que se previa para a economia portuguesa. Isto,
juntamente com a maior incerteza, em parte associada ao resultado da votacéo sobre a permanéncia do
Reino Unido na Unido Europeia (brexit) e a incerteza sobre a politica econdémica, levam o BBVA Research a
manter a previsdo de crescimento para 2016 (1,0%) e 2017 (1,3%), embora aumente a tendéncia para
menos.

O consumo privado continua a mostrar-se solido, com diferengca no
investimento

O dinamismo do consumo privado refletiu-se nas vendas a retalho que cresceram 2,6% t/t durante o 3T16,
ou no indicador coincidente de consumo privado2 gque manteve o seu crescimento interanual em 1,8%
no 3T16. No entanto, como tem vindo a acontecer desde o inicio do ano, o indicador de confian¢ca do
consumidor® piorou novamente o seu saldo pelo segundo trimestre consecutivo, desde os -12,8 pontos de
média do 2T16, até aos -13,3 pontos do 3T16 (ver o Grafico 3).

Pela sua parte, o investimento continua a perder ritmo. De fato, a melhoria observada no indicador de
producao industrial durante o 2T16 (+3,4% t/t), acabou por ser transitoria como mostra a queda registada
no 3T16 (-0,6% t/t). Na mesma linha, o indicador de confianca industrial voltou a elevar a sua tendéncia
negativa entre julho e setembro (ver o Gréfico 4). O mesmo aconteceu com as novas operagdes de crédito
a empresas, com uma reducao anual média do 14% em julho e agosto.

A procura publica mantém-se

Contudo, e segundo nimeros da execucdo or¢camental, o défice acumulado nos Gltimos 12 meses com
dados até setembro, situou-se no 1,6% do PIB, o que supde uma reducdo de 2 décimas perante o
nivel observado durante o mesmo periodo de 2015. (ver os Gréficos 5 e 6).

As exportacoes de bens mantém a melhoria do 2T16

As vendas ao exterior de bens mantiveram a recuperacédo iniciada durante o 2T16 e voltaram a crescer
1,3% t/t no 3T16, segundo a informacdo de comércio exterior publicada pelo Instituto Nacional de
Estadistica. A esta recuperagdo voltamos a somar as exportacbes de servigos turisticos, os quais,

! Para um maior detalhe ver o Observatério Econémico Portugal de setembro disponivel em:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/portugal-debil-crecimiento-durante-el-2t16-y-revision-a-la-baja-de-las-previsiones/

2 Indicador publicado pelo Banco de Portugal que sintetiza a informacao mais relevante sobre o consumo privado no pais.

® Mede a diferenca entre a percentagem de respostas positivas e negativas em relagéo a confianga do consumidor recolhidas pelos
inquéritos levados a cabo pelo Instituto Nacional de Estadistica.
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continuam a bater recordes apds a chegada de mais de 2 milh8es de turistas em julho e em agosto, este
ultimo, o més com maior afluéncia de turistas desde que se regista a informacéo (ver o Gréfico 7).

A criacdo de emprego continua a mostrar avangcos modestos

N&o sendo conhecidos ainda os dados definitivos do 3T16, a estimativa publicada pelo INE correspondente
ao més de setembro continua apontar para um novo, embora leve, aumento do emprego. Em concreto, a
populacdo empregada teria mostrado uma taxa média de crescimento mensal do 0,1% entre julho e
setembro, enquanto que a populacdo desempregada ter-se-ia reduzido em 0,6% m/m (média no mesmo
periodo).

3T16: o crescimento manter-se-ia nos 0,3% t/t

Com praticamente toda a informacgéo disponivel para o 3T16, o modelo MICA-BBVA estima que o
crescimento trimestral do PIB de Portugal poder-se-ia estabilizar em taxas préximas a 0,3%, devido
ao dinamismo que continuam a mostrar a procura privada, as exportacfes de bens e o turismo.

A atonia que esta a mostrar a recuperacio da economia portuguesa (com crescimentos estagnados a volta
dos 0,2%-0,3% t/t durante os trés primeiros trimestres de 2016), une-se a incerteza relacionada com os
possiveis impactos do brexit e as duvidas sobre a politica econémica. Isto tudo leva o BBVA Research a
manter a previsdo de crescimento do PIB em 1,0% para 2016 e 1,3% para 2017, embora com maior
tendéncia para a descida.
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Principais indicadores de atividade
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Gréfico 5
Execucdo Orcamental (2016: dados acumulados de
doze meses até setembro). N&o inclui ajuda ao setor

financeiro.
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Gréfico 7
Indicadores associados ao setor exterior (% a/a)
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Gréfico 6

Défice Orcamental: Execugdo orcamental e
Contabilidade Nacional (% PIB. N&o inclui ajuda ao setor
financeiro)
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Gréfico 8
Populacdo empregada (variagdo trimestral em
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.



