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ANALISE ECONOMICA

Portugal: o0 crescimento podera
voltar a situar-se em cerca de 0,2%
t/t no 1T17

Myriam Montafiez

Os dados disponiveis apontam para uma moderacdo do crescimento do PIB no 1T17 de
cerca de 0,2% t/t, CVEC" (ver Gréfico 2), semelhante as taxas observadas na primeira metade de
2016. Esta estimativa resulta dos indicadores de consumo gue continuam a evoluir, da falta de um
maior dinamismo no investimento e de registos de importacdo de bens que contrariariam o bom
comportamento das exportagfes. Durante os proximos trimestres o aumento do PIB poder-se-a
estabilizar entre 0,3% e 0,4% em consonancia com um avango de 1,7% em média em 2017,
superior ao 1,4% observado em 2016.

O consumo privado continua dinamico, embora com ritmo moderado, e o
investimento recupera lentamente

Apos os avancgos apresentados pelas vendas a retalho durante o ultimo trimestre de 2016 (4,3%
a/a), os dados conhecidos de Janeiro e Fevereiro moderam o crescimento e, em média,
registaram aumentos proximos dos 2% a/a, que em termos mensais (CVEC) se traduzem numa
gueda de 0,3% m/m em Janeiro e num aumento de 0,6% m/m em Fevereiro. O indicador
coincidente de consumo privado,” pelo seu lado, melhorou ligeiramente os registos nos
primeiros dois meses do ano em relacdo ao fim de 2016, assim como o indicador de
confianca do consumidor®, que continuou a reduzir o seu saldo negativo dos -5,3 pontos de
Dezembro, para os -2,7 pontos de Marco (ver Grafico 3).

Apo6s um quarto trimestre em que o investimento surpreendeu com uma contribuigdo positiva para
o crescimento do PIB e o indice de Produc&o Industrial (IPI) evoluiu favoravelmente até
alcangar um crescimento de 4,1% a/a em Dezembro, os dados observados do IPI de Janeiro e
Fevereiro mostram desaceleracdo para taxas mais proximas de 2,8% a/a (na média dos dois
meses), com quedas em relacdo ao més anterior (-0,3% m/m, CVEC, tanto em Janeiro como em
Fevereiro). Por outro lado, o indicador de confianca industrial, que pela primeira vez desde
Janeiro de 2016 gerou um saldo positivo no fim do ano, acelerou a sua melhoria durante o
1T17. Por ultimo, com as informacg6es disponiveis sobre Janeiro, parece que as novas operacdes
de crédito a empresas comecam a reduzir os fortes ajustes observados no ultimo ano. Com efeito,
as operacg0Oes inferiores a 1 milhdo de € reduziram-se em Janeiro em 1% a/a (face a quedas
médias proximas de 9% a/a nos ultimos trés meses de 2016), enquanto as superiores a 1 milhdo

1: Todas as variagOes expressas em termos t/t ou m/m foram calculadas sobre dados Corrigidos de Variagdo Sazonal e Calendéario (CVEC).

2: Indicador publicado pelo Banco de Portugal, que sintetiza as informagdes mais relevantes sobre o consumo privado no pais.

3: Mede a diferenca entre a percentagem de respostas positivas e negativas relativamente a confianca do consumidor recolhidas pelas pesquisas
efetuadas pelo Instituto Nacional de Estatistica.
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de € o fizeram em 12% a/a em Janeiro (apés reducdes superiores a 30% a/a na média de outubro
a Dezembro de 2016).

Cumprimento do objetivo do défice

De acordo com os dados publicados pelo Banco de Portugal, 0 Governo Portugués conseguiu
finalmente reduzir o seu défice até 2,1% do PIB, 4 décimas abaixo do objetivo fixado (ver Gréfico
5). Precedido dum resultado do aumento de 0,9% a/a nas receitas e uma reducéo de 3,8% nas
despesas, destacando-se de entre estes Ultimos os aumentos préximos de 3% na remuneracao
de empregados e consumos intermédios face as quedas de 30% na formacado bruta de capital
efetuada pela administracdo. A divida, por seu lado, elevou-se no fim do ano até 130,4% do PIB,
igualando praticamente o registo do encerramento de 2015. A informacdo de execucédo
orcamental conhecida até Fevereiro mostra que durante o inicio do ano se manteve uma evolugéo
muito semelhante a observada durante o ano de 2016 (ver Gréfico 6).

O setor das exportacdes arranca a bom ritmo em 2017

Os primeiros dados correspondentes a Janeiro e Fevereiro parecem confirmar a tendéncia
observada no final de 2016 no setor das exportacdes. Tanto as exportagdes como as importacdes
mantém crescimentos que rondam os 15% a/a na média dos dois meses. Este mesmo
comportamento foi observado na entrada de turistas em hotéis portugueses (14% a/a em Janeiro,
face a taxas de crescimento médio mais préximas dos 10% na Ultima parte de 2016) (ver Grafico
7).

Avancos modestos do emprego

A criacao de emprego continua a ser positiva, embora débil (0,7% a/a e 0,1% m/m em média
em Janeiro e Fevereiro). Em qualquer caso, isto foi suficiente para reduzir a taxa de desemprego
de 10,2% em Dezembro de 2016 para 10% em Fevereiro deste ano.
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Principais indicadores de atividade
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Gréfico 5 Gréfico 6
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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.



