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Observatorio Econdmico

Portugal

A

economia  portuguesa devera

estabilizar no 3713

A

recuperacao inesperada da actividade economica

no 2713 deveu-se a retoma temporaria da procura
interna

O PIB cresceu 1,1% t/t no 2T13, muito mais do que o esperado, com
uma forte contribuicdo da procura interna

O crescimento do segundo trimestre (1,1% t/t) foi muito superior ao esperado pelo
BBVA Research e pelos restantes analistas (BBVA Research -0,1%, Consenso 0,1%) e,
obviamente, ndo é sustentavel no curto prazo. Parte da surpresa deveu-se a factores
temporarios (efeito de calenddrio relativo ao periodo da Pdscoa e investimento em
construcdo) e a outra parte a factores que dificilmente permanecerao ao longo do
tempo, como a forte contribuicdo da acumulacao de existéncias para o crescimento.

A desagregacao por componentes indica que o crescimento trimestral do PIB se
deveu principalmente a contribuicdo positiva da procura interna (+0,8pp face a -
2,7pp no 1T13) depois de mais de dois anos de crescimento negativo ou nulo
(grafico 1). E se é certo que este desempenho se deveu fundamentalmente a forte
contribuicdo positiva da acumulacéo de existéncias (+0,5pp face a -1,Tpp no 1T13),
componente muito voldtil, deve-se salientar que também o consumo privado, pela
primeira vez nos Ultimos 2 anos e meio, contribuiu positivamente para o crescimento
(0,3pp face a -0,5pp no 1T13) e que o investimento teve uma contribuicdo neutra,
depois de dois trimestres de contribuicdes negativas (0,0 pp face a -0,4pp no 1T13).

Além disso, a procura externa continuou a contribuir positivamente para o
crescimento da economia, embora a taxas mais moderadas (0,3pp face a 1,6pp no
1T13) principalmente pelo aumento das importacdes (-1,7pp face a +0,7pp no 1T713)
impulsionado pelo aumento da procura interna; no entanto, as exportacoes
prosseguem com uma trajectdria  positiva, contribuindo ainda mais para o
crescimento do que no trimestre anterior (+2pp face a +1,2pp no 1T13).

As exportacbes também surpreendem pela positiva no 2T13
principalmente devido a maior procura dos paises fora da Unidao
Europeia

A analise por destinos revela que, no segundo trimestre do ano, foram os paises fora
da Unido Europeia os que mais contribuiram para o crescimento das exportacoes
(1,9pp apos 0,8pp no 1T13), (grafico 2) contribuindo inclusivamente mais do que 0s
estados membros (1,5pp depois de 0,4pp no 1T13). S&o principalmente de destacar
as contribuicdes dos paises da OPEP (0,9pp apds -0,3pp no 1T13) e PALOP' (0,3pp
depois de Opp no 1T13); enquanto que Espanha e Franca foram os destinos
principais dentro da Unido Europeia, com contribuicdes de 1,1pp face a 0,8pp no
1T13 e 0,6pp depois de -0, 1pp no 1T13, respectivamente.

1: PALOP: Paises Africanos de Lingua Oficial Portuguesa


http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/ketd/esp/index.jsp
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No entanto, os Ultimos dados das exportacdes, ainda que disponiveis apenas até Julho
de 2013, indicam que o bom desempenho das exportacbes ndo se mantera tao
expressivo no 3T13, devido principalmente a menor procura dos paises fora da Unido
Europeia que ndo sera suficientemente compensada pelo aumento da procura dos
estados membros.

e 0O nosso modelo MICA-BBVA estima que a economia poderia contrair-
se ligeiramente no 3T13, embora apresente sinais de estabilizacao
Os dados disponiveis para o terceiro trimestre apontam mais para alguma estabilizacao
ou ligeira contraccdo da actividade econdmica do gue para a manutencdo do forte
crescimento verificado no trimestre anterior. Os indicadores de confianca da Comissao
Europeia, disponiveis até Agosto, continuam a apresentar uma tendéncia de melhoria
que vem sendo observada desde o inicio deste ano, e embora se mantenham em niveis
historicamente baixos (desvio padrao abaixo da média de longo prazo), atingiram niveis
semelhantes aos registados no 2T11 quando a economia estava praticamente
estagnada. No que concerne as componentes, também se comegam a observar alguns
sinais de dinamismo da procura interna. Por um lado, a confianca dos consumidores
continuou a melhorar, principalmente em Julho e Agosto, reflectindo em parte uma
situacdo um pouco menos negativa no mercado de trabalho (com uma queda na taxa
de desemprego de cerca de 1pp desde o 1T13 para 16,5% em Julho, com dados
ajustados de estacionariedade) e uma moderacao na queda do rendimento disponivel (-
1% no primeiro trimestre apds uma queda de -2.5% no ano anterior). Esta tendéncia
também foi evidente nas vendas de retalho, que subiram novamente em Julho pelo
quarto més consecutivo, o gue sugere alguma resiliéncia do consumo privado apos a
recuperacao do trimestre anterior.

Por oposicdo, a producdo industrial de Julho apresentou sinais menos optimistas, ja que
caiu pelo segundo més consecutivo e supde uma significativa contraccao da actividade
no inicio do trimestre (-3,3% relativamente ao 2T12 apds 2,2% t/t nesse periodo). Nao
obstante, os indicadores de confianca traduzem uma perspectiva um pouco mais
optimista para 0s proximos meses, enguanto que a producdo do sector da construcao
aumentou significativamente em Julho.

Apesar das expectativas um pouco melhores da procura interna e da robustez da
procura externa, ainda ¢é dificil que se observe claramente numa melhoria do
investimento, devido sobretudo a baixa utilizacdo da capacidade instalada por parte das
empresas (um pouco menos de 74%, quase dois desvios-padrdo abaixo da média
histdrica de 80%), pelo que esperamos que O investimento permaneca praticamente
estagnado.

O apoio do sector externo continua, apesar das encomendas provenientes do exterior
mostrarem alguns sinais de desaceleracdo, principalmente devido a uma menor procura
fora da Unido Europeia (cujas exportagcdes cairam 9,3% m/m em Julho), compensada
apenas em parte pela maior procura dos paises da Unido Europeia (+3,1% m/m). A
esperada recuperacao do conjunto da Unido Europeia, bem como sinais de dinamismo
em alguns dos principais parceiros comerciais, como Espanha, devem continuar a
contribuir para o bom desempenho das exportacdes. Nao obstante, o apoio do sector
externo poderd moderar-se pelo aumento das importacdes (+2,4% m/m em Julho),
frequentemente associadas a compra de bens intermédios ou de investimento.
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Assim, e embora os dados quantitativos ainda sejam muito limitados, o nosso modelo
MICA-BBVA de curto prazo estima que o PIB podera contrair-se ligeiramente em torno
de -0.2%/-0.3% t/t, (grdfico 3) face a nossa previsdo de ha trés meses que era
praticamente de estagnacado. Estas taxas trimestrais sdo consistentes com uma queda
inter anual de -1,6%/-1,7% a/a (moderando-se desde -2,2% a/a no 2T13), ligeiramente
abaixo do indicador sintético de actividade do Banco de Portugal gue em Julho
melhorou para -1.1% a/a face a uma meédia de -1.7% a/a no 2T13.

o Estes dados, aliados a forte surpresa positiva do PIB no 2T13, tém um
efeito de transferéncia positivo para o conjunto do ano
Considerando a nossa previsdo actualizada para 3T13, aliada a significativa surpresa em
alta observada no 2T13 e mantendo o nosso perfil de crescimento ao longo do
horizonte de previsao (um timido crescimento médio de cerca de 0,1% t/t), a economia
portuguesa podera contrair-se um pouco menos de 2% este ano, face a nossa previsao
de -2,3% de ha trés meses, e continuamos a antecipar um fraco crescimento para
2014 (cerca de 0,5%).

e A decisdo do Tribunal Constitucional relativa ao “Regime de

Requalificacdo” nao afectaria o cumprimento do objectivo do défice
de 5,5% para este ano

Até Julho de 2013, o valor provisorio do défice das administracdes publicas, calculado
para efeito do Programa de Ajustamento2 ? ascendia a -5226 milhdes de euros (@prox.
3,2% do PIB), que estd em linha com o cumprimento do objectivo orcamental para este
ano (5,5% do PIB). Incluindo estes dados nos nossos modelos prevemos gue o
Governo cumpra com o objectivo definido para o défice em 2013, (grafico 4) mesmo
considerando a Uultima decisao do Tribunal Constitucional sobre o “Regime de
Reqgualificacao”, cujo efeito directo em 2013 foi estimado em 48 milhdes de euros
(0,03pp do PIB); considerando igualmente o pagamento de um dos subsidios aos
funcionarios publicos a ser realizado em Novembro, o efeito do aumento das despesas
com pessoal serd de 300 milhdes de euros (0,2pp do PIB) no ultimo trimestre do ano.
Adicionalmente, o Governo apresentou recentemente ao Parlamento uma revisdo do
regime de “mobilidade especia|4", que mitigaria os efeitos econdmicos da ultima decisdo
do tribunal. Em conclusao, a menos gque se verifigue uma deterioracao inesperada no
segundo semestre deste ano, a anulacdo em finais de Agosto de medidas para reduzir a
administracao publica nao compromete a prossecucdo do objectivo orcamental para
este ano.

2: Excluem-se algumas operagoes, entre as mais importantes, as despesas relacionadas com a regularizacao de dividas do Programa de
Assisténcia a Administracao Local (271 milhdes de euros) e as receitas obtidas pela transferéncia dos fundos de pensdes para o sector
publico (48 milhdes de euros).

3: A administragdo publica inclui: 1-) Administracao Central (Estado + Servicos e Fundos Autonomos + Empresas puiblicas
reclassificadas), 2-) Administracao Regional (Madeira + Acores), 3-) Administracao Local, 4-) Seguranca Social.

4 Segundo esta proposta os funciondrios publicos que venham a ser colocados neste novo regime de “mobilidade especial” recebem
apenas 60% do salario, ndo podendo este ser inferior ao saldrio minimo de 485 euros. Apds um ano neste regime a percentagem caira
para 40% e ja sem termo definido (na proposta de Decreto-Lei anterior ao fim de um ano o funcionario era despedido, com direito a
indemnizacao e subsidio de desemprego). Estima-se que entre 15mil e 25mil funciondrios poderiam ser potencialmente integrados
neste programa.
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Gréfico 1

Portugal: Gréfico 2
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AVISO LEGAL

Este documento, assim como os dados, opinides, estimativas, previsdes e recomendagdes contidas no mesmo, foram elaborados pelo Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (adiante “BBVA ), com a finalidade de proporcionar aos seus clientes informacado geral a data da sua publicacao
e estao sujeitas a alteracbes sem aviso prévio. O BBVA ndo assume qualquer compromisso de comunicar as referidas alteracées nem de
actualizar o contelldo do presente documento.

Nem o presente documento, nem o seu contetido, constituem uma oferta, convite, conselho ou qualguer tipo de sugestao destinada a
subscricdo, aquisicao de instrumentos financeiros ou a celebracdo ou cancelamento de qualquer tipo de operacao relativa a produtos ou
servicos financeiros, nem o seu conteudo constituird a base de qualquer contrato, acordo ou compromisso.

O investidor que tenha acesso ao presente documento deve estar ciente que os valores, instrumentos ou investimentos a que o mesmo
se refere podem nao ser apropriados para os seus objectivos especificos de investimento, sua posicao financeira ou o seu perfil de risco,
uma vez que ndo foram tomados em consideracdo para a elaboracdo do presente documento, pelo que devem adoptar as suas proprias
decisdes de investimento tendo em considera¢ao as referidas circunstancias e procurando o assessoramento especifico e especializado que
entendam necessario. O contetido do presente documento baseia-se em informacdes que se estimam disponiveis ao publico em geral, obtidas
de fontes consideradas fidedignas, mas estas informacdes nao foram independentemente verificadas pelo BBVA e, por isso, nenhuma
garantia, expressa ou implicita, podera ser dada sobre a sua fiabilidade, integridade ou correccao. O BBVA ndo assume nenhuma
responsabilidade por qualquer perda, directa ou indirecta, que possa resultar do uso deste documento ou do seu contetudo. O investidor deve
ter em consideracdo que a evolucdo passada de valores ou instrumentos ou os resultados historicos dos investimentos, ndo garantem a
evolucao ou resultados futuros.

O preco dos valores ou dos instrumentos ou o resultado dos investimentos podem flutuar contra os interesses do investidor e até
mesmo resultar na perda do investimento inicial. As transac¢cées em futuros, opcdes e valores ou em instrumentos de elevado
rendimento (high yield securities) podem envolver riscos elevados e ndo sdao adequados para todos os investidores. De facto, em certos
investimentos, as perdas podem exceder o investimento inicial, sendo necessario, nestes casos, fundos adicionais para cobrir todos
esses prejuizos. Assim, antes de realizar transaccdes com estes instrumentos, os investidores devem estar cientes de seu
funcionamento, dos direitos, obrigacdes e riscos implicitos, assim como os relativos aos valores que lhes estdao subjacentes. Poderia nao
existir mercado secundario para os mesmos.

O BBVA ou qualquer outra entidade do Grupo BBVA, assim como 0s seus respectivos directores ou empregados, poderdo ter uma posicao
em qualquer dos valores ou instrumentos objecto directa ou indirectamente deste documento, ou em quaisquer outros relacionados com os
mesmos; podem negociar por conta propria ou alheia com tais valores, prestar servigos de assessoramento ou de outro tipo aos emitentes
dos valores mencionados ou a empresas a ele vinculadas ou aos seus accionistas, directivos ou empregados, e podem ter interesses ou
realizar quaisquer transaccbes nesses valores ou instrumentos ou investimentos relacionados com 0s mesmos, com caracter prévio ou
posterior a publicacao deste documento, na medida permitida pela lei aplicavel.

Os empregados dos departamentos de vendas ou de outros departamentos, ou outra entidade do Grupo BBVA, podem facultar comentarios
de mercado, verbalmente ou por escrito, ou estratégias de investimento aos seus clientes que reflictam opinides contrarias as expressas no
presente documento; também o BBVA ou qualquer outra entidade do Grupo BBVA pode adoptar decisdes de investimento por conta propria
que sejam inconsistentes com as recomendacdes contidas no presente documento. Nenhuma parte deste documento pode ser (i) copiada,
fotocopiada ou duplicada de nenhuma maneira, forma ou meio (i) redistribuida ou (i) citada, sem a permissao prévia por escrito do BBVA.
Nenhuma parte deste relatorio pode ser copiada, transmitida ou distribuida para aqueles Paises (ou pessoas ou entidades dos mesmos) em
que a sua distribuicdo possa estar proibida pela legislacdo aplicavel. O ndo cumprimento destas restricdes pode violar as leis da jurisdicao em
causa.

Este documento serd distribuido no Reino Unido apenas a () pessoas que tenham experiéncia profissional em assuntos relacionados com
investimentos nos termos do artigo 19 (5) da Lei de Servicos e Mercados Financeiros de 2000 (Promocao Financeira) da Ordem de 2005
(conforme alterado, no sucessivo, a "Ordem") ou (i) entidades de elevados patrimoénios sujeitas as disposicdes do artigo 49 (2) @) a (d) da
Ordem ou (jii) pessoas a quem possa ser legalmente comunicado um convite ou proposta para realizar um investimento (na acepgao do artigo
21 da Lei de Servicos e Mercados Financeiros de 2000) (adiante, todas essas pessoas serdo "pessoas relevantes”). Este documento estd
dirigido apenas para as pessoas relevantes e as pessoas gue ndo sejam pessoas relevantes nao devem basear-se N0 mesmo ou agir de acordo
com ele. Os investimentos ou actividades de investimento a que este documento se refere s6 estdo disponiveis para as pessoas relevantes e
serao feitos apenas com pessoas relevantes

Nenhuma parte deste relatério pode ser copiada, transmitida ou distribuida para os Estados Unidos da América nem a pessoas ou entidades
americanas. O nao cumprimento destas restricdes pode violar as leis dos Estados Unidos da América.

O sistema retributivo do/dos analista/s autor/es do presente documento é baseado em varios critérios, que incluem as receitas auferidas pelo
BBVA e, indirectamente, os resultados do Grupo BBVA, incluindo os gerados pelo actividade de banca de investimento, embora estes ndo
recebam compensacao baseada em receitas de nenhuma transacgdo especifica da banca de investimento.

O BBVA nao é um membro da FINRA e nao esta sujeito as regras de divulgacao previstas para os seus membros.

"O BBVA estd sujeito ao cédigo de conduta dos Mercados de Valores do Grupo BBVA, que inclui, entre outras, normas de conduta
estabelecidas para prevenir e evitar conflitos de interesse com relacdao a recomendacgdes, incluindo barreiras a informag¢do. O Cédigo de
Conduta nos Mercados de Valores do Grupo BBVA estd disponivel para consulta no seguinte endereco da Web: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

O BBVA é um banco supervisionado pelo Banco de Espanha e pela Comissao Nacional do Mercado de Valores, e inscrito no registo do
Banco de Espanha, com o nimero 0182.



