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1. Panorama econodomico

A pesar de la fuerte contraccion que la economia registréd en 2T (-1,2% t/t), los datos
disponibles para 3T apuntan a que el ritmo de caida del PIB se estaria amortiguando (-0,6% t/t),
El principal soporte de la economia continla siendo el sector exterior, con unas exportaciones
que, aun resintiéndose de la desaceleracion de la demanda global, siguen creciendo a un ritmo
robusto, mientras que la fuerte caida de las importaciones reflejan la extrema debilidad de la
demanda domeéstica. No obstante, esto estd permitiendo una rapida correccion del déficit de la
balanza por cuenta corriente, mucho mas rapido de lo que cabia esperar, como ha destacado
la troika en su ultimo informe. La troika, ademas, también ha dado luz verde al sexto tramo de
ayuda y ha revisado al alza los objetivos fiscales tanto este afio como en 2013 y 2014, dando
un poco mas de margen para el ajuste. Pese a ello, el gobierno luso ha tenido que anunciar
medidas adicionales para alcanzar estos objetivos en 2013. Por ultimo, se mantiene el
calendario previsto para gue Portugal vuelva al mercado a partir de mediados de 2013. El
mejor tono de los mercados financieros tras el anuncio de intervencion del BCE hace que este
objetivo sea ahora mas plausible que hace tres meses.

El PIB se contrajo un -1,2% t/t en 2T, como se esperaba, lastrado
por la fuerte caida de la demanda domestica

El ajuste fiscal en marcha, junto con el desapalancamiento del sector privado vy el
empeoramiento de la confianza y del mercado de trabajo, se dejaron notar en una mayor caida
de la demanda domeéstica (-2,7pp tras -0,1pp en 1T). No obstante, la caida tanto del consumo
privado (-0,8% t/t) como del publico (-0,1% t/t) se amortiguaron respecto al primer trimestre,
pero la inversion (-10,3% t/H) se desplomd mucho mas de lo esperado. Aungue las
exportaciones netas aumentaron su contribucion al crecimiento del PIB (+1,5pp), los datos del
2T revelaron sefales algo menos optimistas, ya que el crecimiento de las exportaciones se
desacelerd hasta el +0,7% t/t, por lo que dicha contribucion positiva se debi¢ principalmente a
la fuerte caida de las importaciones (-3,3% t/b.

Los datos disponibles para el tercer trimestre apuntan a que el
ritmo de deterioro se habria amortiguado

El indicador de sentimiento econdomico de la Comision Europea repuntd en agosto,
compensando la caida registrada en julio, debido a la mejora en la confianza del sector de la
industria, servicios y construccion. Aungue los datos cuantitativos solo estan disponibles para
julio, también apuntan en esta direccion. Por un lado, las ventas al por menor (en media movil
de los Ultimos tres meses) apuntan a gue el gasto de los hogares habria aumentado en julio,
interrumpiendo la fuerte caida observada durante el trimestre anterior. Por otro lado, la
produccion industrial repuntd en julio, compensando en parte las caidas registradas en los
meses anteriores, mientras que el deterioro de los pedidos industriales también se ha
amortiguado, especialmente por la buena evolucion de los pedidos procedentes del exterior. En
definitiva, todos estos indicadores apuntan a que la contribucion de la demanda domeéstica
podria haber sido un poco menos negativa que en el primer trimestre del ano.

Los datos de sector exterior de julio muestran que a pesar de que las exportaciones contintian
desacelerandose, todavia crecen a un ritmo robusto, mientras que las importaciones han
intensificado en los uUltimos meses el ritmo de caida. Por este motivo, esperamos que el sector
exterior continlie apoyando el crecimiento vy a la vez permita una radpida correccion del déficit
del sector exterior. En particular, el déficit de la balanza comercial acumulado en los 12 meses
hasta julio es de -4,689 miles de millones de euros, lo gue equivale a un 2,8% del PIB. El ajuste
ha sido considerable desde el maximo del -12,8% alcanzado en enero de 2009, y ademas este
ajuste se ha acelerado en los ultimos meses. El ajuste de este desequilibrio de la economia
portuguesa se explica principalmente por la mejora en la balanza de bienes, donde las
exportaciones han mantenido un buen ritmo de crecimiento gracias a las destinadas a paises
emergentes. Por otro lado, las importaciones han moderado el ritmo de caida iniciado en el
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segundo trimestre de 2011. La balanza de servicios también ha mantenido un buen tono,
aungue la exportacion de servicios muestra signos de moderacion.

Nuestro modelo MICA-BBVA estima una contraccién adicional del
PIBen T3

Con la informacion parcial disponible hasta ahora sobre el tercer trimestre del ano, y que se
refiere sobre todo a los indicadores de confianza, esperamos una caida del PIB de -0,6% t/t, en
linea con nuestro escenario macroecond®mico, que recoge una contraccion del PIB de -2,7% en
el conjunto de 2012 (algo mas optimista que la del -3% proyectada en el ultimo informe de la
troika). Para 2013, nuestra proyeccion del -0,3% tiene riesgos a la baja debido a las nuevas
medidas fiscales anunciadas recientemente, asi como a un posible efecto arrastre negativo de
la economia espanola; aunque también se podria beneficiar de un mejor clima en los mercados
financieros y un menor nivel de tensiones gracias a medidas anunciadas recientemente por el
BCE.

2. La 5@ evaluacion de la troika es positiva, pero se
anuncian nuevas medidas de consolidacion fiscal
para 2013

Una vez concluida la quinta mision de la troika y gue finalmente ha dado luz verde al sexto
tramo de ayuda, el gobierno luso ha anunciado nuevas medidas de consolidacion para 2013, a
pesar de que la troika ha suavizado la senda de los objetivos de déficit, pasando del -4,5% al -
5% este afo vy del -3,5% al -4,5% en 2013. Esta revision obedece fundamentalmente a dos
razones. Por un lado, el tribunal constitucional ha declarado para 2013 inconstitucional la
supresion prevista de las pagas extras de los empleados publicos, por lo que el gobierno se ha
visto obligado a tomar medidas compensatorias. Por otro lado, tal y como muestran los datos
de ejecucion presupuestaria hasta julio, los ingresos publicos han estado por debajo de lo
esperado, a pesar de gue la caida de la actividad se ha comportado en linea con lo esperado.
Esta mayor elasticidad de los ingresos publicos al PIB se deriva probablemente de una
composicion del crecimiento mas sesgada de lo esperado a las exportaciones, gue generan
menos ingresos tributarios que la demanda interna.

Para compensar estas desviaciones y concretar los objetivos presupuestarios para el proximo
ano, el gobierno ha anunciado medidas fiscales, como el incremento de las contribuciones
sociales pagadas por los empleados en 7pp hasta alcanzar el 18%, acompafiado por una
bajada de la contribucion por parte del empleador del 23,75% al 18%, vy el recorte en las
pagas a los pensionistas. Esta medida reduce los salarios reales y continla con las ganancias de
competitividad, ademas de suponer un ahorro fiscal neto estimado de 3.560 millones de
euros. También se han adelantado otras medidas fiscales gue se implementaran el ano
proximo, como el aumento de impuestos especiales, la revision de los tramos del impuesto
sobre la renta de las personas fisicas y un mayor control del gasto en la prestacion de subsidios
y los beneficios sociales (ver tabla 2). Se estima que todas estas medidas en su conjunto
supondrdn un ahorro de 4.900 millones de euros (2,8% del PIB).

En cuanto al acceso a los mercados, el calendario previsto se mantiene, a pesar de las
necesidades de financiacion adicionales; y se espera gque Portugal pueda cubrirlas en el
mercado a partir de mediados de 20713. En cualquier caso, las autoridades europeas han
manifestado la disponibilidad de continuar apoyando a Portugal siempre y cuando se contintie
cumpliendo estrictamente con las condiciones del programa.
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3. Tablas y graficos

Grafico 1 Gréafico 2
Portugal: sector Industrial (a/a%) Portugal: confianza por sectores
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Grafico 4
Gréfico 3 Portugal: exportaciones e importaciones
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Portugal: inflacion %a/a Portugal: ejecucion presupuestaria
5
4 —
3
2
1
0
-1
-2
.3 J
N © ®© 0O @ @ O O v« «— «— N -8 4
L LLT T T T T TOT v 9 5525359 983 L
QO 9 35 QO > 435 5 0 0 c > = c o T 3 = o9 0 S
&5 s ERs3ERy S E®E &0 em
IPCA — — — IPCA a impuestos constantes 2010 2011 2012
Fuente: INE, Eurostat y BBVA Research Fuente: DGO y BBVA Research

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 6 DE ESTE DOCUMENTO Paglna 4



Observatorio Economico
Madrid, 20 de Septiembre de 2012

Tabla 1
Portugal: indicadores econémicos
Hard Data
abr-12 may-12  jun-12 jul-12  ago-12 1T12 2T 12
IPI m/m 6,61 4,08 -1,04 1,52 n/d t/t 0,04 -2,29
ala -7,55 6,77 -4,67 0,11 n/d
Pedidos industriales ala 2,11 -8,93 6,53 -6,49 n/d t/t 4,81 3,99
Ventas al por menor m/m -2,86 3,41 0,00 0,11 n/d t/t 0,34 -1,36
ala 9,77 -4,35 -5,38 -7,95 n/d
Desempleo (armonizado) % 15,40 15,50 15,70 15,70 n/d prom 3m | 14,83 15,53
A 0,30 0,10 0,20 0,00 n/d
Inflacion m/m 0,06 0,11 0,03 0,23 0,41 t/t 0,99 0,08
ala 2,92 2,70 2,71 2,77 3,15
Inflacién subyacente m/m 0,01 0,02 0,01 -0,11 0,27 t/t 0,67 0,12
ala 1,69 1,65 1,58 1,39 1,54
Exportaciones ala 2,95 8,43 9,78 6,79 n/d t/t 4,56 0,95
Importaciones ala 12,73 9,24 -3,47 6,22 n/d t/t 0,77 6,12
Soft Data
ene-12 feb-12 mar-12 abr-12 may-12 jun-12 jul-12 ago-12
ISE Nivel 75,70 75,90 77.10 78,50 77,00 7790 76,40 79,10
A 1.1 0,2 1,2 1,4 -1,5 0,9 -1,5 2,7
CE expectativas de empleo Man. Nivel 1290 -13,50 -14,70 -1460 -1450 -1500 -14,50 -14,00
Ser. Nivel -15,80 -15,70 -15,70 19,10 -19,80 -16,00 -13,90 -13,60
CE servicios Nivel -29,20 -29,00 -30,70 -30,70 -29,30 -32,70 -32,80 -28,60
A 1,50 0,20 -1,70 0,00 1,40 -3,40 -0,10 4,20
CE Industria Nivel -20,50 -21,30 -20,20 -18,30 -21,40 -19,10 -22,20 -19,60
A 1,00 -0,80 1,10 1,90 -3,10 2,30  -3,10 2,60
CE Consumo Nivel 56,00 -53,90 -52,50 52,60 -52,170 -49,10 -50,40 -51,70
A 0,50 2,10 1,40 -0,10 0,50 3,00 -1,30 -1,30
Nota: azul: mejora. Gris: deterioro. Blanco: neutro. Nota: las cifras trimestrales esta en tasas t/t
Fuente: Eurostat, Comision Europea y BBVA Research
Tabla 2
Medidas de austeridad anunciadas en septiembre de 2012
Gastos
Gasto en salarios Racionalizar los salarios de los empleados publicos y converger hacia el sector privado.
Salarios Los funcionarios recuperan una de las pagas extras de 20713 tras el veredicto del Tribunal
Constitucional. La segunda se pagara de manera fraccionada a lo largo de 12 meses.
Contratacion Acelerar la reduccion de numeros de empleados publicos.
Inversion Racionalizar los proyectos de inversion de las empresas publicas, reducir las transferencias vy el
numero de empresas publico-privadas.
Pensiones Las pensiones entre 1.500€-2.000€/mes se reduciran en un 3,5%; las que estén entre 2.000€-
4.165€/mes, entre el 3,5%; y aquellas por encima de 4.165€/mes en un 10%.
Se mantendra las dos pagas extras para los pensionistas gue reciban menos de 600€/mes, se
pagara solo una para aguellos gue ganen menos de 1.000€/mes y se suprimirdn las dos para
aquellos que reciban mas de esta cantidad.
Beneficios sociales Racionalizacion del acceso a los beneficios sociales, asi como garantizar los mecanismos de control.
Subsidios al desempleo Aplicar las nuevas reglas para obtener el subsidio por desempleo y aplicar criterios mas restrictivos.
Ingresos
Impuestos directos (IRS) Se simplificara el nimero de tramos sobre el Impuesto sobre la renta. Se mantiene la tasa marginal
maxima en el 46,5%.
Impuesto sobre los rendimientos del capital Se aumenta la tasa al 26,5% vy se revisara el actual sistema de deducciones.
Impuesto sobre la propiedad Las plusvalias inmobiliarias pasan a tributar del 21% al 26.5%. Se creard un impuesto para viviendas
valoradas en mas de un millon de euros, aunque se desconoce el tipo que se va a aplicar.
Contribuciones sociales Las contribuciones sociales pagadas por el empleado, tanto en el sector publico como privado,
subiranen 7 pp del 11% al 18%.
Mientras que el empresario vera reducida su contribucion del 23,75% al 18%.
Otros impuestos Se creard un impuesto sobre los bienes de Iujo.
Medidas para combatir la evasion fiscal Aumentara la presion para evitar la evasion fiscal, y las transferencias y pagos a cuentas a paraisos

fiscales estardn sujetas a un mayor control.

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de
emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar
el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros
instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracién para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. EI contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto
a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del
uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los
resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas
pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia O ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al
emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener
intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter
previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar
comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en
el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que
sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada,
fotocopiada o duplicada en ningun modo, forma o medio (i) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de
este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion
pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la
jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a () personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en
su version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la
orden o (i) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del
articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este
documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo
ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para
personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de Ameérica ni a personas o entidades americanas.
El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de
banca de inversiones, aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El Cédigo
de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del
Banco de Espafia con el nimero 0182.
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