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Observatorio Econdomico

Portugal

Depois da surpresa positiva do 4113, a
recuperacao prossegue no inicio do ano

O nosso modelo MICA-BBVA estima um crescimento de
0,2% t/t no 1714, com um enviesamento positivo

O crescimento do PIB surpreendeu pela positiva no 4T13, liderado
pelo investimento e pelas exportacdes

O PIB cresceu 0,6% t/t no ultimo trimestre de 2013, ultrapassando as nossas
previsbes de que a recuperacdo progrediria a um ritmo relativamente estavel
(cerca de 0,2% t/t). Subjacente a esta aceleracdo da actividade estd tanto a
solidez do investimento (3,3% t/t) como o contributo das exportacdes liquidas
(grafico 1). Nao obstante, depois das fortes quedas da actividade registadas no
final de 20712 e no primeiro trimestre de 2013, o PIB no conjunto do ano sofreu
uma contrac¢ao de 1,4% (BBVA Research: -1,5%).

As expectativas das familias continuam a sua trajectéria de
recuperacao que se reflecte no aumento das vendas de retalho no
inicio do ano

Desde o inicio do ano passado que se observam melhorias nas expectativas das
familias que ja se situam acima da sua média histérica (cerca de um desvio
padrdo). Parte deste optimismo poderia dever-se a recuperacao do mercado de
trabalho e suportaria esta recuperacdo das vendas de retalho que, caracterizando-
se por um comportamento algo volatil, aumentaram em Janeiro, crescendo
aproximadamente 4% relativamente a média do 4T13 (graficos 4 e 6).

A producao industrial apresenta uma evolucdao positiva e com
indicios de sustentabilidade, em virtude dos niveis mais positivos de
confianca empresarial

Durante os dois ultimos meses de 2013, o indicador de sentimento econdmico da
Comissao Europeia melhorou significativamente, aproximando-se dos seus niveis
medios histéricos; no entanto em Janeiro a confianca empresarial melhorou mais
moderadamente e, em Fevereiro, registou-se uma queda do indice. Este nivel de
confianca mais elevado reflecte a tendéncia positiva observada na producao industrial
no final de 2013, e que continuou no inicio de 2014, impulsionada pelas
encomendas do exterior que permanecem solidas (grafico 5).
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e As exportacdes aumentam no inicio do ano, com um maior contributo
dos paises da zona euro
Apos terem aumentado no 4T13, as exportacdes mantiveram uma trajectoria
ascendente no inicio de 2014, crescendo 1,9% em Janeiro face a média do trimestre
anterior. O principal destino das exportacdes continua a ser o dos paises da zona euro,
Cuja recuperacao é visivel desde o segundo trimestre de 2013 e que traduz a melhoria
da actividade econdmica dos paises membros; por sua vez, as exportacdes dirigidas
para paises fora da zona euro mantém-se praticamente estaveis (com ligeiras quedas),
eventualmente devido a valorizacdo do euro. Se a isto acrescentarmos o0 aumento do
indicador adiantado do volume de encomendas, tudo indica gue esta tendéncia
persistird e que as exportacdes liguidas podem voltar a contribuir positivamente para o
crescimento no 1714 (graficos 7-10).

e O modelo MICA-BBVA sinaliza um crescimento moderado no 1T14
Com os dados disponiveis até ao momento, principalmente os de confianca, 0 NOSsO
modelo MICA-BBVA estima um crescimento trimestral do PIB de cerca de 0,2% t/t no
1714 (face a 0,1% t/t do nosso cendrio base, ver grafico 2), o que, aliado a surpresa
positiva do crescimento no final de 2013 e a revisdo em alta de O, 1pp no crescimento
do PIB do 3T13, implicam um efeito de transferéncia positivo sobre o crescimento de
20174 de aproximadamente 0,3pp. Todos estes factores provocam algum
enviesamento no sentido ascendente na nossa previsao de crescimento para este ano
(0,8%) ja que, assumindo um ritmo de expansdo estavel ao longo do resto do ano, a
economia portuguesa poderia acabar por crescer um pouco acima de 1%.

e Diminui o desemprego, principalmente devido a criacdo de emprego,
mas permanece em niveis elevados e acima da média da zona euro
A taxa de desemprego manteve-se em 15,3% em Janeiro, apresentando uma clara
tendéncia descendente, com uma reducédo de 2,3pp nos Ultimos doze meses (17,6%
em Janeiro de 2013). No 4T13 tornou-se a criar emprego, prosseguindo a tendéncia
iniciada no segundo trimestre de 2013 (grafico 11).

« A inflacao apresenta taxas negativas em virtude da forte queda dos
precos da energia
A inflacdo geral (IHPC) desacelerou novamente em Fevereiro fixando-se em taxas
negativas (-0,1% a/a), devido principalmente a queda dos precos da energia (-2,1% a/a)
e dos transportes (-2% a/a), enquanto se assistiu a um aumento nos precos da
habitacdo, agua, luz, gas e outros combustiveis, de modo que a inflacdao subjacente
manteve-se em 0,71% no més de Fevereiro (gréficos 13 e 14).

e O défice de 2013 ficou abaixo do objectivo, e os primeiros dados de
2014 sao positivos
A consolidagao orcamental em 2013 foi melhor do que a esperada, com um défice
estimado em cerca de 4.5% do PIB (excluindo a recapitalizacdo do BANIF), abaixo do
objectivo de 5,5%. Este bom desempenho deveu-se principalmente a obtencdo de
maiores receitas fiscais (13,1% a/a), muito acima do aumento previsto (8,9% a/a) e
explicado em parte pelo aumento das receitas provenientes do Imposto sobre o
Rendimento de Pessoas Singulares (IRS), devido ao aumento da taxa média do imposto,
pela melhoria do mercado laboral e pela recuperacao da actividade econdmica a gue se
assiste desde o segundo trimestre.
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Em Janeiro de 2014, as contas das administracdes publicas registaram um excedente
de EUR 636 milhdes, o gue traduz um bom inicio de ano se compararmos com o dado
de 2013 (EUR 114 milhdes) e com a média 2011-2012 (EUR 398 milhdes). Este bom
desempenho é explicado pelo aumento das receitas fiscais, por uma maior cobranca de
impostos indirectos e directos, principalmente destes Ultimos. Além disso, as despesas
mantém-se praticamente ao mesmo nivel de hd um ano. (graficos 15 e 16).

A 13 de Marco o Presidente da Republica nao promulgou o decreto que aumentava a
contribuicdo dos funciondrios publicos para o seu sistema de saude (aproximadamente
0,1% do PIB). Este decreto fazia parte das medidas substitutivas apresentadas para
compensar a nao aplicacdo do diploma da convergéncia das pensdes, na sequéncia da
sua anulacao por parte do Tribunal Constitucional. Mesmo nao incluindo a aplicacao
deste decreto, continuamos a prever que o défice em 2014 podera ficar em linha com
0 objectivo fixado, 4%.
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Contas nacionais: a recuperacdao ganha dinamismo no 4T13 e a economia cresce mais do que
o esperado (0,6% t/t)

O PIB cresceu 0,6% t/t no ultimo trimestre de 2013, mais do que o esperado (BBVA: 0,2% t/t e Consenso: 0,1%). A solidez do investimento e a
aceleracao das exportacoes constituem a base deste desempenho. A recuperacao deverd continuar no 1714 (+0,2% t/t)

Grafico 1 Grafico 2
PIB (%t/t) e contribuicdo por componentes (pp)* Crescimento do PIB (%t/t) e previsdo do MICA-BBVA*
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Confianca: interrompe-se, em Fevereiro, a tendéncia positiva iniciada ha um ano

De acordo com o indicador da CE (ISE), a confianca empresarial continua abaixo da sua média histérica, registando 98,6 pontos em Fevereiro interrompendo
a tendéncia de recuperacao que apresentava desde ha um ano. A confianca dos consumidores, no entanto, continua a crescer fortemente.

Grafico 3 Grafico 4
ISE, Confianca Nacional (actividade) e cresc. do PIB(%a/a)* Indic. Nac. Conf. (consumo) e cresc. do consumo (%a/a)*
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Actividade: melhoram, em Janeiro, a producao industrial e o comércio de retalho

A producao industrial continua a aumentar, apoiada pela procura externa, e as vendas de retalho voltam a crescer (6,7% m/m) depois de terem
caido 1,7% t/t no 4T13.

Gréfico 5 Gréfico 6
Producao Industrial (%a/a) e ISE Industria* Vendas de retalho (% 3m/3m) e crescimento do cons.(%t/t)*
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*Fonte: HAVER e BBVA Research
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Sector externo: as encomendas do exterior indicam que as exportacdes continuardao a crescer
no 1714

No 4T13 as exportacbes aumentaram 2,2% relativamente ao 3T13 e, com o dado de Janeiro, melhoraram em 1,9% face a média do trimestre
anterior, enquanto que o crescimento das importagdes, muito mais voldtil, foi mais abrupto (5,4% m/m).

Grdfico 7 Grdfico 8
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Grafico 9 Grafico 10
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Mercado laboral: o desemprego continua acima da média da zona euro

A taxa de desemprego manteve-se estavel em Janeiro, 15,3%, uma melhoria de 2,3pp se compararmos com o dado homdlogo de 2013. No
4713 tornou-se a criar emprego pela primeira vez desde inicios de 2008.

Grafico 11 Grafico 12
Taxa de desemprego (%) e expectativas de emprego* Custos laborais no sector empresarial (%a/a)*
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* Fonte: HAVER e BBVA Research
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Precos: Taxa de inflacdo negativa novamente em Fevereiro

A inflacdo geral (IHPC) desacelerou novamente em Fevereiro atingindo taxas negativas (-0,"% a/a), devido fundamentalmente a queda dos
precos da energia (-2,1% a/a), enquanto que a subjacente se manteve em 0,1% a/a.

Grafico 13 Grafico 14
Taxa de inflacdo, global e subjacente (%a/a)* Inflagdo por componentes (contribuicdo em %)*
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Sector publico: os primeiros dados de 2014 sao positivos, gragas a receitas elevadas

Em Janeiro de 2014, as contas das administracdes publicas registaram um excedente de EUR 636 milhdes. Este bom desempenho deveu-se a
maior cobranca de impostos indirectos e directos, principalmente destes Ultimos

Grafico 15 Grafico 16
Despesas orcamentais (comparagdo com o ano anterior)* Receitas orcamentais (comparag¢do com o ano anterior)*
12000 12000 1
10000 10000 A
8000 8000 A
6000 6000 A
4000 4000 A
2000 2000 A
0 0 A
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Oct Nov Dec Jan Fev. Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Oct Nov Dec
2012 ®2013 =2014 2012 ®2013 ®=2014
Grafico 17 Grafico 18
Divida publica e privada (% do PIB) Descomposi¢do orcamental (ciclico e estructural)*
600 8 8
7 . 3.7 Estructural 7
500 0.8
6 - 6
400 03 104 129 5 23 Ciclico T 5
172 g 74 4 4
200 EE I I 89 3{ 64 » 3
78 2 ' 2
57 3.6
200 ll.l! o7 1 8 97 fy40 1 1
53 §§ 57 94
57 0 0
100 175 197 o~ — 0 ™ ™ — Q9 <~ < <
146 g9 122 117 51 156 153 415 101 s £5 e5 s  £5 25 S 35
0 ~ o g @ o N ~N [SR=] = oN ~ oN
s © © ©& ©& © © © T © O o m 8 Egg 3F 8 E g3 g% 8 58
S £ 5 5 8§ g £ 8 g 2 8 5 ¢ 5 SER 3% 5 S8R 353 z 2<
€ g 3 - & £ &8 g £ 3 > s = a 2 S8 SE a 2 <8 S E T £&
£ 2 @ % s T g g g Szg S g fsy 9 3 5@
g N % o4 © % o5& ° g 8%
o= a ag a ag a ©

Divida empresas ndo financeiras  BDivida das familias  @Divida publica

* Fonte: HAVER e BBVA Research
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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 publicacao, de elaboracao propria ou precedentes de fontes consideradas fidedignas, sem
que tenham sido objecto de verificacdo independente pelo BBVA e por isso nenhuma garantia, expressa ou implicita, poderd ser dada sobre a
sua precisao, integridade ou correcgao.

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

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

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

Nem o presente documento, nem o seu conteldo, constituem uma oferta, convite, conselho ou qualguer tipo de sugestdao destinada a
aquisicdo, alienacao ou obtencao 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 que estdo legalmente obrigadas a proporcionar-lhes toda a informacdo que necessitem para essa tomada de
decisdo.

O conteudo do presente documento estd protegido pela legislacdo de propriedade intelectual. Fica expressamente proibida a sua reproducao,
transformacdo, distribuicdo, comunicacdo publica, colocacdo a disposicdo, extraccdo, reutilizacdo, reenvio ou utilizacdo de qualquer natureza,
por qualquer meio ou procedimento, salvo Nos casos em que seja legalmente permitido ou autorizado expressamente pelo BBVA.



