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O aumento da producao industrial em Novembro compensou a queda registada em
Outubro (grafico 5), aumentando 1,1% nos dois primeiros meses do 4713 face a
meédia do terceiro trimestre, o que indicia que a queda observada nesse trimestre
possa ter sido temporaria e associada a reducao das encomendas provenientes do
exterior (as encomendas do exterior também sofreram alguma deterioracao, mas ja
recuperaram). Subjacente a este recente aumento encontra-se principalmente a
maior producao de bens intermédios e de capital, associados a melhoria das
exportacbes, 0 gue sugere que a recuperacdo do investimento observada no
terceiro trimestre (1,5% t/t, principalmente em produtos metdlicos e em
equipamento e construcdo) ¢ dificiimente sustentavel no Ultimo trimestre de 2013.

Apesar da forte recuperacao das vendas de retalho em Novembro (3,1% m/m)
(grafico 6), esta nao foi suficiente para compensar as quedas significativas dos meses
anteriores (-3,2% m/m em Setembro e -0,7% m/m em Outubro), pelo gue as vendas
entre Outubro e Novembro contrairam-se 0,6% relativamente a média do 3T13
(quando subiram 1,7% t/t), o que aponta para uma ligeira contraccdo do consumo
privado no 4T13 depois do significativo crescimento do trimestre anterior (1,1% t/D.
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e 0O nosso modelo MICA-BBVA estima um crescimento nulo no 4713
Com o0s dados disponiveis até ao momento, o modelo MICA-BBVA estima um
crescimento nulo no quarto trimestre do ano (grdfico 2), embora estimativas
econométricas mais simples apontem para 0.1% t/t. Tal significa um claro
enviesamento no sentido descendente em relacdo ao Nosso cenadrio de referéncia, que
incorporava uma previsao de 0.3%. Estes dados, apds as pequenas revisdes do
crescimento dos trimestres anteriores, indicam gue o PIB se teria contraido, em média,
em 2013, 1,5% (previsao do BBVA Research de Novembro: -1,6%).

O indicador coincidente de actividade do Banco de Portugal continuou a melhorar
(grdfico 3), alcancando 0,5 em Outubro e 0,8 em Novembro. Este indicador, associado
ao crescimento interanual da economia, corresponderia @ um crescimento trimestral
ligeiramente negativo (cerca de -0,1/-0,2% t/t).

e As exportacbes mantém-se robustas e as encomendas do exterior
voltaram a aumentar
As e><portag©es1 até Novembro terdo aumentado 2% face a média do terceiro trimestre
(quando cairam 0,4% t/t), principalmente devido a uma melhoria na procura mundial,
tanto dentro como fora da Unido Europeia (grafico 9). Por sua vez, o crescimento das
importacées teria sido mais moderado, cerca de 0,8% relativamente ao 3T13 (1,7% t/t)
(grdfico 7). Estes numeros sugerem que as exportacdes voltardo a contribuir
positivamente para o crescimento, depois de contribuir negativamente para o PIB, -
1.7pp no 3T13.

Além disso, 0 numero de turistas manteve-se em niveis similares aos do terceiro
trimestre (grafico 10), periodo em que as exportacbes de servicos cresceram
aproximadamente 3,2% t/t (depois de +4,4% no 2T13), 0 que nos leva a crer que esta
tendéncia poderia ter-se mantido.

e A inflacdo geral aumentou ligeiramente de novo em Dezembro,
interrompendo a forte moderacao observada desde meados do ano
A inflacdo geral (IHPC) aumentou novamente em Dezembro em O,1pp atingindo 0,2%
a/a, devido fundamentalmente a uma menor queda dos precos dos produtos
energéticos e ao aumento dos precos dos produtos alimentares ndo transformados,
que compensaram a moderacdo da inflacdo subjacente de 0,2% a/a (grdfico 13). Em
gualguer caso, as baixas taxas de inflacdo sao similares as observadas no principio do
ano apos a dissipacao dos efeitos transitorios observados em anos anteriores. A
desaceleracao da inflacdo no 4713 em comparacdo com o primeiro trimestre do ano foi
de cerca de 0,4pp, como consequéncia de -0,5pp de gueda na inflacdo mais volatil,
enguanto gque a subjacente aumentou O,1pp em virtude da moderacdo da queda dos
precos dos bens industriais nao energéticos.

1: As exportagdes de bens dessazonalizados com a funcao da sazonalidade da Haver Analytics.
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e Diminuem novamente o desemprego e os custos laborais

O mercado de trabalho continua a comportar-se melhor do que seria de esperar para
uma economia gue mal saiu da recessao, o que indica que moderacdo salarial poderd
ter tido efeitos positivos sobre o emprego. A taxa de desemprego voltou a descer
ligeiramente em Novembro (grafico 11), até situar-se em 15,5%, uma melhoria de
1,5pp se a compararmos com o valor de hd um ano (17% em Novembro de 2012). A
reducao do desemprego foi um pouco mais moderada na segunda metade de 2013 do
gue na primeira. Sem conhecer ainda se essa reducao se deve em parte a uma
moderacdo ou gueda da taxa de actividade, os dados até ao terceiro trimestre ja
registavam uma melhoria da taxa de desemprego compativel com um aumento da
populagao activa.

Por outro lado os custos laborais diminuiram ligeiramente (-0,1% t/t) no 3T13 depois do
aumento observado no trimestre anterior (1,3% t/t, devido fundamentalmente aos custos
ndo salariais). Em termos interanuais, 0s custos salariais apresentam dois anos de quedas
consecutivas, sobretudo na sua componente salarial; embora durante o ano de 2013 as
reducdes tenham sido muito mais moderadas do que em 20712 (grafico 12).

o O défice em 2013 poderia situar-se inclusivamente abaixo do objectivo
fixado pelo Governo e pela troika
Os Ultimos dados de execucao orcamental, disponiveis até Novembro de 20713,
continuam a indicar que o Governo cumprira com o objectivo do défice segundo o
critério de desempenho (5,5%) e, inclusivamente, ficara abaixo da meta definida
(grafico 17). As estimativas oficiais apontam para que o défice possa finalmente fixar-se
em cerca de 5,1% do PIB (5,5% incluindo a recapitalizacao do BANIF), inferior em cerca
de 0,4 pontos percentuais as estimativas prévias. Os aumentos acumulados até
Novembro, tanto em receitas como em despesas, estao em linha com o0s objectivos
(gréficos 15 e 16).

Tal como ja haviamos alertado na Situacdo Europa de Novembro®, o Tribunal
Constitucional declarou inconstitucional em finais de Dezembro do ano passado, a
medida que previa a convergéncia da formula das pensdes da CGA (caixa dos
funcionarios publicos) com as da Seguranca Social. O Governo, com esta medida, iria
cortar cerca de 10% em pensdes acima dos 600 euros e em pensdes de sobrevivéncia
acima dos 419 euros (poupanca de 0,4 pontos do PIB).

Perante a decisdo do Tribunal Constitucional, o Governo tomou decisdes que
compensam a poupanca que adviria da convergéncia das pensdes. Por um lado aplicar
novamente em 2014 a contribuicdo especial de solidariedade (CES) e alargar a base de
contribuicdo, que até ao ano passado se aplicava apenas a pensdes superiores a 1350
euros, para pensdes acima de 1000 euros. Por outro lado, aumentar as contribuicoes
dos funcionarios publicos para a ADSE (sistema de satide dos funcionarios publicos) qgue
inicialmente estava previsto que seria de 2,5% em 2014, e que passard a ser de 3,5%
(gréfico 18).

2: Ver quadro 4 em http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/Situaci_nEuropa_nov-13_e_tcm346-410556.pdf?ts=2212014
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Contas nacionais: o PIB devera manter-se estavel no 4T13, depois de dois trimestres de crescimento

Confirma-se o aumento do PIB de +0,2% t/t no 3T13, principalmente devido ao crescimento da procura interna que compensa a queda da
procura externa. O nosso modelo MICA-BBVA prevé de momento um crescimento estagnado no 4T13

Gréfico 1

Grdfico 2
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Confianca: prossegue em Dezembro a tendéncia positiva iniciada no principio do ano

O dado de confianca publicado pela CE (ISE) aproxima-se cada vez mais da sua média histérica, situando-se nos 97,4 pontos em Dezembro. O
indicador coincidente de actividade do BdP também indica que a economia poderia manter-se nos niveis alcancados no 3T13.

Gréfico 3

ISE, Confianca Nacional (actividade) e cresc. do PIB(%a/a)*
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Actividade: a producado industrial e o comércio de retalho recuperam em Novembro

O aumento da producao industrial em Novembro (1,5% m/m) compensou a queda registada em Outubro (-0,7% m/m), situando-se acima da
média do trimestre anterior (1,1% mais elevado). As vendas de retalho situam-se abaixo da média observada no 3T13 (-0,6%).

Grdfico 5

Grafico 6
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* Fonte: HAVER e BBVA Research
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Sector externo: As exportacdes continuam a um bom ritmo no inicio do 4713

As exportacdes até Novembro aumentaram 2% face a média do 3T13 (-0,4% t/t), enquanto que o crescimento das importacdes se moderou,
cerca de 0,8% relativamente ao 3T13 (1,7% t/b).

Gréfico 7 Gréfico 8
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Gréfico 9 Gréfico 10
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Mercado laboral: o desemprego e os custos laborais continuam a diminuir

A taxa de desemprego voltou a descer ligeiramente em Novembro, até se fixar em 15,5%, uma melhoria de 1,5pp se compararmos com o valor
de ha um ano. Os custos laborais diminuiram ligeiramente (-0,1% t/t) no 3T13 apds 0 aumento observado no trimestre anterior.

Grafico 11 Grafico 12
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Precos: a inflacdo aumentou de novo em Dezembro, mas mantém-se baixa

A inflacdo geral (IHPC) aumentou novamente em Dezembro em O, 1pp fixando-se em 0,2% a/a, enquanto gue a subjacente aumentou em 0,2pp
(por moderagdo da queda dos precos dos bens industriais nao energéticos).

Gréfico 13 Grafico 14
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Sector publico: o Governo cumprird o objectivo acordado para o défice

Os ultimos dados da execucdo orcamental sugerem que o Governo ird cumprir o objectivo do défice de 5,5% do PIB, com as despesas e receitas
em niveis acima dos de 2013.

Grafico 15 Grdfico 16
Despesas orcamentais (comparagdo com o ano anterior)* Receitas orcamentais (compara¢do com o ano anterior)*
12000 - 12000 -
10000 A 10000 -
8000 8000 A
6000 6000 A
4000 4000 A
2000 2000
0 - 0 +
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2012 m2013 2012 82013
Gréfico 17 Grafico 18
Objetivo de défice orcamental* Descomposicdo orcamental (ciclico e estructural)*
2000 8 - -
7 A . 3,7 0.7 Estructural 7
0 6 . - 6
« 5 4 2,3 Ciclico L 5
2 -2000
3 4 - 4
@ 34 64 L 3
° 585
8 4000 2 1 4,0 F 2
5 1 -
= -6000
= 0 - 0
o T 2 2 2 = 2 ox S o
- =~ o =~
8000 2 525 @R 2 525 B8R ] bt
3 Ess $£w 3 Ess BF 8 83
= BEQR =t 2 SEQ =% 2 7 2
-10000 5 25N oF s 25N 235 S 935
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 & 988 g¢& g 983 s5E g £&
g £2g o¢ g g2g ¢ 3 38
2012 — 2013 5 58 ] 5 58° ° = &
—~ = — = Previsdo (Jan/2013) ——@—— Objectivo = Sa a o = ©

* Fonte: HAVER e BBVA Research

VER INFORMAGOES IMPORTANTES NA PAGINA 7 DESTE RELATORIO www.bbvaresearch.com Paglna 6



Observatorio Econdmico
BBVA Madrid, 23 de janeiro de 2014

AVISO LEGAL

Este documento, elaborado pelo Departamento do BBVA Research, tem um caracter meramente informativo e contém dados, opinides ou
estimativas que tém por referencia a data da sua publicacdo, de elaboracao propria ou precedentes de fontes consideradas fidedignas, sem
que tenham sido objecto de verificacao independente pelo BBVA e por isso nenhuma garantia, expressa ou implicita, podera ser dada sobre a
sua precisdo, integridade ou correccao.

As estimativas que este documento possa conter foram realizadas de acordo com as metodologias geralmente aceites e devem ser entendidas
como tal, ou seja, como previsdes ou projeccdes. A evolugdo histérica das varidveis economicas (positiva ou negativa) ndo garante uma
evolucdo equivalente no futuro.

O contelido deste documento esta sujeito a alteracdes sem aviso prévio em funcao, por exemplo, do contexto econémico ou de flutuacées de
mercado. O BBVA ndo assume qualquer compromisso de actualizar o referido contelldo ou de comunicar essas alteracoes.

O BBVA ndo assume nenhuma responsabilidade por qualguer perda, directa ou indirecta, que possa resultar do uso deste documento ou do
seu conteudo.

Nem o presente documento, nem o seu conteudo, constituem uma oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de sugestdo destinada a
aquisicdo, alienacao ou obtencdo de qualquer beneficio em activos ou instrumentos financeiros, nem podem servir de base para qualquer
contrato, compromisso ou decisdo de qualquer espécie.

Nomeadamente no que diz respeito ao investimento em activos financeiros que possam estar relacionados com as varidveis economicas
eventualmente desenvolvidas neste documento, os leitores devem estar conscientes de que em caso algum devem considerar este
documento como base para tomarem as suas decisdes de investimento e que as pessoas ou entidades que potencialmente Ihes podem
oferecer produtos de investimento sdo aquelas gque estao legalmente obrigadas a proporcionar-lhes toda a informacdo que necessitem para
essa tomada de decisao.

O conteudo do presente documento esta protegido pela legislacdo de propriedade intelectual. Fica expressamente proibida a sua reproducao,
transformacao, distribuicdo, comunicacao publica, coloca¢ao a disposicao, extrac¢do, reutilizacao, reenvio ou utilizacao de qualquer natureza,
por qualguer meio ou procedimento, salvo nos casos em que seja legalmente permitido ou autorizado expressamente pelo BBVA.



