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ANALISIS ECONOMICO

Portugal: el PIB del 3T sorprende al alza y se
acelera hasta el 0,8% t/t

Myriam Montafiez

El crecimiento de la economia portuguesa durante el 3T16 alcanzé el 0,8% t/t, un nivel
considerablemente mayor que el esperado (0,3% t/t). A diferencia de trimestres anteriores, la demanda
doméstica drend crecimiento (-0,4pp), mientras el sector exterior aporté 1,3pp, debido al fuerte
aumento de las exportaciones y a una inesperada caida de las importaciones. Los primeros datos
disponibles para el 4T16, estarian adelantando que la aceleracion observada el trimestre anterior
habria sido temporal y que el crecimiento volveria a situarse en cotas algo mas bajas y alrededor del
0,4% t/t. Lo anterior, junto con la desviacién respecto a la prevision del 3T, apuntan a que el crecimiento
para el conjunto del afio 2016 sera superior al 1,0% a/a (prevision actual BBVA Research), y afiade un
sesgo positivo sobre la variacién del PIB en 2017 (1,3% a/a). A pesar de ello, la aln incipiente
recuperacion del sector exterior, las incertidumbres domésticas y, sobre todo, la debilidad de la inversion,
contindan presentandose como condicionantes del crecimiento econémico de Portugal.

Continda la recuperacion del consumo de las familias y se mantiene el mal
comportamiento de la inversion privada

La demanda doméstica contribuyé negativamente al crecimiento (-0,4pp t/t, CVECl), tras la aportacion
positiva de 0,6pp del trimestre anterior. A pesar de ello, el consumo privado recuperé dinamismo
durante el tercer trimestre mostrando una tasa trimestral de 0,5% (-0,1% t/t en 2T) (véase el Grafico 1). Por
su parte, la inversion continta siendo el componente mas débil de la economia lusa con una caida
del 1% t/t, tras el débil avance ya mostrado en el trimestre anterior (0,3% t/t), drenando 0,2pp al crecimiento
durante el 3T16. La inversidon en maquinaria, equipamiento y armamento es la Unica partida que presenta
ligeras mejorias. Lo anterior se encuentra en linea con la evolucién de las nuevas operaciones de
crédito a empresas, que han continuado cayendo en el 3T16 respecto al mismo periodo de 2015 (-8% vy -
25% en las nuevas operaciones corporativas de menos y mas de 1 millén de €, respectivamente). El otro
componente con contribucion negativa al crecimiento ha sido el consumo publico, que ha pasado de
crecimientos positivos en el 2T (0,4% t/t) a negativos en el 3T (-0,6% t/t), restando una décima al PIB
trimestral. Con todo, y segun cifras de ejecucién presupuestaria, el déficit acumulado en los Ultimos 12
meses con datos hasta octubre, se situé en el 2,3% del PIB, lo que supone una reduccion de 3
décimas frente al déficit de 2015 (véanse los Gréficos 5y 6).

El sector exterior aporta crecimiento gracias al buen comportamiento de las
exportaciones y a una inesperada caida de las importaciones

La demanda externa neta también contribuyd positivamente al crecimiento (1,3pp t/t), tras la
aportaciéon negativa del primer y segundo trimestre del afio (-0,4pp t/t), gracias a la recuperacion de las
exportaciones (2,5% t/t con una aportacion de 1,1pp) y la caida de las importaciones (-0,4% pp con una
aportacion positiva de 0,2pp).

! Datos Corregidos de Variacion Estacional y Calendario (CVEC). Todas las variaciones trimestrales (t/t) y mensuales (m/m) de este
documento estan calculadas sobre datos CVEC.
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La creacion de empleo se acelero, aunque con matices

Los datos publicados correspondientes al 3T16 mejoraron los registros observados en los ultimos
trimestres. En concreto, tras crecimientos trimestrales promedio del 0,1% en la primera mitad del afio, la
ocupacion se incrementé un 0,8% t/t durante el tercer trimestre, elevando el numero de empleados por
encima de los 4,6 millones de personas, cifra no alcanzada desde principios de 2012. Los servicios publicos
y los relacionados con las TICs fueron los que mas contribuyeron a este crecimiento. A pesar de ello, los
datos mensuales muestran una evolucién que fue de mas a menos durante el trimestre.

4T16: el crecimiento podria volver al entorno del 0,4% t/t

Con algo mas del 30% de la informacion disponible para el 4T16, el modelo MICA-BBVA estima que el
crecimiento trimestral del PIB de Portugal podria volver a situarse en tasas cercanas al 0,4%, gracias
a un consumo privado que se mantiene dindmico y a un sector exterior que reducira su aportacion al
crecimiento.

Lo anterior estaria basado en parte, en el dinamismo que continGan mostrando los indicadores de consumo
conocidos del ultimo trimestre del afio como las ventas minoristas, las cuales han vuelto a crecer en
octubre (1,2% m/m). Por otro lado, la industria parece mostrar una incipiente recuperacion ejemplificada en
la evolucién reciente del Indicador de Confianza Industrial elaborado por la Comision Europea y en el IPI,
gue crecié un 1,4% m/m en octubre, tras la desaceleracién mostrada en los Gltimos meses.

En esta misma linea se encuentra el Indicador Coincidente de Actividad? publicado por el Banco de
Portugal que en octubre volvia a mejorar (+0,9% a/a frente a los crecimientos anuales promedio del 0,7%
entre junio y septiembre) o el Indicador de Sentimiento Econémico (ESI) publicado por la Comision
Europea, el cual, tanto en octubre como en noviembre, ha mostrado crecimientos mensuales (1,7% y 0,5%
m/m, respectivamente).

Por su parte, tras los fuertes crecimientos observados en el 3T, los datos conocidos de comercio exterior
correspondientes a octubre apuntan hacia un menor ritmo de crecimiento de las exportaciones (de
hecho, en octubre las exportaciones nominales de bienes cayeron un 2,7% m/m tras el incremento
promedio del 1,2% m/m entre junio y septiembre). Las caidas observadas en las importaciones
nominales de bienes durante el tercer trimestre (-0,2% m/m en promedio), han continuado y en
octubre han vuelto a mostrar una reduccién del 0,2% m/m.

Por Gltimo, y pese a que la tasa de crecimiento trimestral del empleo fue positiva en el 3T, los datos
mensuales muestran que desde julio la poblacion ocupada apenas ha mostrado variaciéon (véase el
Gréfico 8). Esta tendencia ha continuado en octubre cuando el empleo apenas se elevé en 2000 personas
(0,0% m/m).

Indicador publicado por el Banco de Portugal que sintetiza la informacion mas relevante acerca de la actividad econémica en el pais.
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Principales indicadores de actividad

Gréfico 1
PIB (% t/t) y contribuciéon por componentes (pp)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdP.
Gréfico 3
Indicadores asociados al consumo
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdP.
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Gréfico 2
MICA-BBVA: Crecimiento del PIB (% t/t) y
previsiones
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdP.
Gréfico 4
Indicadores asociados a laindustria
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdP.
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Gréfico 5

Ejecucion Presupuestaria (2016: acumulado 12
meses con datos a octubre). No incluye ayudas al
sector financiero
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdP.

Gréfico 7
Indicadores asociados al sector exterior (% a/a)
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Gréfico 6

Déficit Fiscal: Ejecucién presupuestaria y
Contabilidad Nacional (% PIB, sin incluir ayudas al
sector financiero)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdP.

Gréfico 8
Poblacion empleada (variacion trimestral en miles
de personas) y tasa de paro (%)
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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 elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion 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 econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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, invitacion 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 econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, 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.



