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Observatorio Economico

Portugal

La demanda interna se sigue recuperando
a principios de ano

Nuestro modelo MICA-BBVA prevé crecimiento nulo en el
primer trimestre tras la sorpresa positiva en 47113

Las buenas expectativas de los hogares y el aumento de las ventas
minoristas apuntan a que el consumo privado se esta recuperando en
1T14

En el primer trimestre de 2014 se mantiene la tendencia de mejora de la confianza de
los hogares empezada en 4T12, principalmente por la evolucion del mercado laboral
y las expectativas de una sostenida reduccion de la tasa de desempleo en los
proximos meses, 1o cual se refleja en un aumento del consumo, con las ventas
minoristas creciendo hasta febrero un 3% sobre a media de 4T13 (Graficos 4 y 6),
animadas también por una inflacion muy baja.

La produccion industrial cae ligeramente en febrero, pero el
promedio trimestral sigue ligeramente por encima del observado en

4T13
El indicador de sentimiento econdmico de la Comision Europea (ESD ha vuelto a

aumentar significativamente en marzo, a ritmos parecidos a los de 4T13, tras mejorar
la confianza empresarial en enero de forma mas moderada y caer en febrero. Este
dato, junto al aumento de los nuevos pedidos, podrian estar anticipando una mejora
de la produccion industrial en marzo, que hasta febrero se incremento en 0,7% sobre
la media del trimestre anterior a pesar de la ligera caida observada en febrero (-0,6%
m/m) (Gréficos 3 y 5).

Las exportaciones netas podrian disminuir su contribuciéon al

crecimiento en 1T14
Tras aumentar en 4T13, las exportaciones frenan ligeramente la tendencia de

crecimiento en febrero, bajando un 0,4% sobre la media del trimestre anterior. Sin
embargo, los pedidos para exportacion, que se habian reducido en febrero, vuelven a
aumentar de forma significativa en marzo, augurando una mejora de las
exportaciones. Pero unas importaciones robustas (2% sobre la media de 4T13)
podrian reducir la contribucion del sector exterior al crecimiento en 1T14. Cabe
destacar que, a pesar de la fortaleza del euro, han vuelto a crecer las exportaciones
dirigidas a paises fuera de la eurozona (Graficos 7-9).
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El modelo MICA-BBVA sesga ligeramente a la baja nuestro escenario

central de crecimiento del 0,1% t/ten 1T14
Con los datos disponibles hasta el momento, nuestro modelo MICA-BBVA estima un

crecimiento trimestral nulo en 1714, lo gue supone unas 2 décimas menos gue nuestra
estimacion de hace un mes debido al dato negativo de produccion industrial en febrero.

Sin embargo, esperamos que los datos de marzo de produccion industrial y ventas
minoristas se sitlen ligeramente por encima de los valores observados a finales de
2013, lo que estaria mas en linea con nuestra prevision central de ligero crecimiento
del PIBen 1714 (+0,1% t/D.

La tasa de desempleo frena su tendencia de mejora, estabilizandose en

niveles superiores al 15%
La tasa de desempleo se ha mantenido en febrero en el 15,3%, interrumpiendo una

clara tendencia bajista, con una reduccion de 2,2pp en los ultimos doce meses (17,5%
en febrero del 2013). En 4T13 se ha vuelto a crear empleo, continuando con la
tendencia iniciada ya en el sequndo trimestre de 2013 (Grafico 11).

La inflacidon, en tasas negativas por la caida de los precios de la energia
y de los servicios

La inflacion general (IPCA) se ha moderado nuevamente en marzo hasta alcanzar tasas
negativas (-0,4% a/a), debido fundamentalmente a la caida de los precios de la energia
(-2% a/a) pero también a la moderacidon de la inflacion de servicios (0,2% a/a tras 0,9%
a/a en febrero), por lo que la inflacion subyacente habria caido al -0,2% en marzo
(Gréficos 13 y 14).

Las cuentas fiscales, disponibles hasta febrero, en linea con el objetivo
de déficit de 2014

Hasta febrero de 2014, las cuentas de las administraciones publicas registraron un
déficit de EUR 48 millones, lo que representa una significativa mejora si lo comparamos
con el dato de 2013 (déficit de EUR 273 millones). Detras de este desemperio esta el
aumento de los ingresos fiscales (5,5% a/a), con una mayor recaudacion de impuestos
indirectos vy directos, principalmente estos Ultimos (14,7% a/a). Por otra parte, los
gastos han aumentado mas moderadamente (3,6% a/a) (Gréficos 15y 16).

Estos datos sugieren gue el déficit no superaria el limite establecido de EUR 1700
millones en el primer trimestre y, aungue muy preliminares a estas alturas del ano,
apuntan a que podria guedar en linea con el objetivo fijado del 4% del PIB para 2014.
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Cuentas nacionales: nuestro modelo MICA-BBVA sesga ligeramente a la baja nuestra prevision

central de crecimiento (0% t/t frente al 0,1%)

El PIB crecio un 0,6% t/t en el Ultimo trimestre de 2013, mas de lo esperado. La solidez de la inversion vy la aceleracion de las exportaciones
estan detras de este desempefio. Con los datos disponibles, nuestro modelo en tiempo real estima un crecimiento nulo en 1T14

Grafico 1 Grafico 2
PIB (%t/t) y contribucién por componentes (pp)* MICA-BBVA: Crecimiento del PIB (%t/t) y previsiones*
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Confianza: en marzo se recupera la confianza en todos las subcategorias

Seguin el indicador de la CE (ESD, la confianza empresarial se recupera y se sittia por encima de su media historica, registrando 100,4 puntos en marzo y lo
hace en todos sus componentes. La confianza de los consumidores, en especial, sigue creciendo con fuerza.

Grafico 3 Grafico 4
Confianza (ESI) e indicador coincidente de actividad* Indicador coincidente de consumo y cons. privado (%a/a)*
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Actividad: ligera caida de la produccién industrial y recuperacion del comercio minorista

La produccion industrial cae ligeramente en febrero y las ventas minoristas crecen (3% sobre 4T13) tras haberse reducido un 1,7% t/t en el
trimestre anterior.

Grafico 5 Grafico 6
Produccion industrial (%a/a) y confianza industrial* Ventas minoristas (% a/a) y consumo privado (%t/t)*
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*Fuente: HAVER y BBVA Research
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Sector exterior: la caida de las exportaciones en febrero apunta a una menor contribucién del

sector exterior al crecimiento de 1T14

En 4T13 las exportaciones han aumentado un 2,3% sobre 3T13, y con el dato de febrero, caen un 0,4% la media del trimestre anterior,
mientras que las importaciones han registrado un crecimiento del 2% sobre 471 3.

Grafico 7 Grafico 8
Exportaciones e importaciones (trimestralizado, cve %)* Exportaciones (% a/a) y pedidos de exportacién*
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Grafico 9 Grafico 10

Comercio internacional por destino (% a/a)*

Turismo y exportaciones de servicios (% a/a)*
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Mercado laboral: el desempleo sigue por encima de la media de la eurozona

La tasa de desempleo se mantiene estable en febrero en el 15,3%, una mejora de 2,2pp si la comparamos con el dato de 2013. En 4T13 se
ha vuelto a crear empleo, continuando con la tendencia iniciada ya en el segundo trimestre de 2013.

Gréfico 11
Tasa de desempleo (%) y expectativas de empleo*

Gréfico 12
Costes laborales en el sector empresarial (%a/a)*
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* Fuente: HAVER y BBVA Research
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Precios: la inflacién se mantiene en tasas negativas en marzo

La inflacion general (IPCA) se moderd nuevamente en marzo hasta el -0,4% a/a, debido fundamentalmente a la caida de los precios de la energia
(-2,0% a/a) y a la moderacion de la inflacién de servicios (0,2% a/a tras 0,9% a/a en febrero). La subyacente también cayo al -0,2% a/a.

Gréfico 13 Gréfico 14
Inflacién, general y subyacente (%a/a)* Inflacién por componentes (contribucién en %)*
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Sector publico: los datos hasta febrero son positivos, gracias a unos ingresos elevados

En febrero de 2014, las cuentas de las administraciones publicas registraron un déficit de EUR 48 millones, un dato que mejora el nivel de
2013. Detras de este desempefio esta la mayor recaudacion de impuestos indirectos y directos, principalmente estos Ultimos.

Grafico 15 Grafico 16
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Grafico 17 Grafico 18
Deuda publica y privada (% del PIB) Descomposicion de déficit fiscal (ciclico y estructural)
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* Fuente: HAVER y BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones
referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto
de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o
correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse
como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una
evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento estd sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdmico o las fluctuaciones del
mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su
contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en
activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econdémicas que este
documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar
sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento estd protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion,
transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza,
por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



