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Portugal: Crescimento estavel no final de 2014

Na reta final do ano, a economia portuguesa viu-se impulsionada mais pela procura externa
do que pela interna. Podemos apreciar uma moderagidao da atividade e um ligeiro
agravamento do mercado laboral, enquanto que as exportagoes continuam a ser fortes.

e Ao longo do ultimo trimestre de 2014, os dados de confianga voltaram a melhorar (Gréafico 3), com o
indicador de sentimento econdmico da Comissao Europeia (ESI), que volta para niveis prévios a crise.
Esta evolugao ¢é o resultado da melhoria da confianga no sector da industria e, sobre tudo da confianca
dos lares, enquanto que o indice de servigos piorou ligeiramente, embora se mantenha muito acima da
sua meédia histérica.

o Este optimismo nao se reflete completamente nos indicadores de atividade disponiveis até novembro: a
producdo industrial ndo mostra sintoma de melhoria e continua a contrair (Gréafico 5) e as vendas a
retalno caem em relagdo a média de 3T14, periodo em que registaram uma forte melhoria. Observamos
sinais mais optimistas na industria do automoével, com um aumento na produgdo e matriculagao de
veiculos, e desde o sector exterior: as exportagdes de bens continuam a aumentar e melhoram os bons
dados registados ja no trimestre anterior, provavelmente refletindo o efeito da depreciagao do euro, e
baseiam-se no aumento das encomendas industriais desde o estrangeiro (Gréfico 7 e 8).

e Apods um terceiro trimestre de 2014 em que o desempenho da procura doméstica foi o principal impulso
ao crescimento do PIB ( 0,3% t/t apos 0,3 t/t em 2T14) (Grafico 1), os dados de atividade e confianga
sugerem que a recuperagdo, embora lenta, continuara a um ritmo estavel em 4T14, desta vez
sustentada por fatores externos, enquanto que a aportacdo dos fundamentais domésticos poderia
diminuir. Com os dados disponiveis até a data, o nosso modelo de curto prazo MICA-BBVA estima um
crescimento de 0,2/0,3% t/t no quarto trimestre (Gréafico 2), consistente com a nossa previsdo de 0,9%
para o conjunto de 2014.

e A rapida redugédo do desemprego até setembro foi devida principalmente a criagdo de emprego durante
quatro trimestres consecutivos (+2,1% a/a em 3T14). Em outubro e novembro, no entanto, registaram-se
aumentos da taxa de desemprego (Grafico 11), o que poderia apontar para uma mudanga de tendéncia
apo6s as melhorias acima do esperado dos trimestres precedentes. Por outro lado, a moderagéo salarial
no sector empresarial observada nos ultimos trimestres (-1% em 3T14 apods -1,5% a/a) poderia parar em
parte apds a revisdo em alta do salario minimo (efetiva desde outubro.

e Em dezembro, a inflagdo geral (IPCA), caiu quatro décimas até ao -0,3% a/a, devido a intensificacéo da
queda dos pregos dos produtos energéticos (Graficos 13 y 14). No entanto, a estabilizagdo dos pregos
de quase a totalidade do resto dos elementos mantem a inflacdo subjacente no 0,4% a/a. Para os
préoximos meses ndo se pode descartar uma intensificagdo da queda dos pregos petroleo que se mantém
especialmente. Para o conjunto de 2015, prevemos uma inflagdo negativa do -0.1%.

e A execugado orgcamental até novembro marca que o défice fiscal (excluidas as medidas pontuais) deveria
situar-se de forma confortavel no 4% do PIB em 2014, em linha com o previsto pelo governo, gracas a
um aumento das receitas e a uma reducio das despesas superiores as previstas inicialmente, efeito da
melhoria da procura doméstica.
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Contas nacionais: crescimento previsto de 0,2/0,3% t/t no 4T14

O PIB registou um crescimento de 0,3% t/t no 3T14, gragas ao desempenho da procura interna, especialmente do consumo privado.
O investimento continua em recuperagao (2,2% t/t) a melhoria da procura interna acresce um incremento das importagdes que teve
como resultado uma contribuigdo negativa das exportagdes liquidas

Grafico 2
Gréfico 1 MICA-BBVA: Crescimento do PIB (%t/t) e
PIB (%t/t) y contribuicdo por componentes (pp)* previsdes*
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Confianga: o indicador do sentimento econdmico segue crescendo em 4T14

De acordo com o ESI, a confianga empresarial volta a melhorar em 4T14 na industria, igualmente, a confianga dos consumidores esta por
cima da media de 3T14. Nos servigos observou-se uma moderagdo da confianga, ainda que no entanto se mantenham niveis altos
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Atividade: reducdo da producao industrial e ventas minoristas até Novembro

A recuperagdo da producéo industrial ndo levanta nos inicios de 4T14 (-0,2% m/m, -0,8% sobre 3T14). O comercio minorista
aumenta u3% em novembro, mas mantém 0,9% abaixo da média de 3T14 (quando aumentou 2,9% t/t)

Gréfico 6
Gréfico 5 Vendas minoristas (% a/a) e consumo privado
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Sector externo: as exportagdes de bens seguem em recuperacéo

As exportagdes de bens caem 8,3% m/m em novembro, mas continuam por cima (+3,3%) da media de 3T14 gragas ao forte aumento
observado em outubro. Por outro lado, as exportagdes de servigos (especialmente turismo) continuam a crescer.

Gréfico 7
Exportagdes e importagées (% a/a, MM3p)*
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Comercio internacional por destino (% ala, sa)*
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Gréfico 8
Exportagoes (% al/a) e pedidos de exportagao*
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Gréfico 10
Turismo e export. de servgos (% a/a, MM3p)*
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Mercado laboral: interrompe-se a redugao do desemprego

Depois de ter registado uma rapida redugcao do desemprego no ultimo ano e meio, em outubro e novembro observou-se um aumento
da taxa de desemprego e é provavel que se interrompa também a moderacgéo salarial em 4T com o aumento do salario minimo.

Grafico 11
Taxa de desemprego (%) e expectativas de
emprego*
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Gréfico 12
Custos laborais no sector empresarial (%ala)*
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Precos: a inflagado cai a taxas negativas em dezembro

Em dezembro, a inflagdo geral (IPCA) caiu quatro décimas até -0,3% a/a, devido a intensificagdo da caida dos pregos dos produtos
energéticos. No entanto, a inflagdo subjacente mantem-se em 0,4% a/a

Gréfico 13 Gréfico 14
Inflacdo, geral e subjacente (%ala)* Inflagdo por componentes (contribuicdo em %)*
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Sector publico: as contas fiscais, em linha com o objetivo orgamental

Até novembro de 2014, as contas das administragdes publicas apontam para que se cumpra o objetivo de deficit de 4% do PIB, por
una melhoria ciclica que acelera as receitas e limita o gasto publico.
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Grafico 17 Gréfico 18
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AVISO LEGAL

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

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 projecgdes. A evolugdo histdrica das variaveis econdmicas
(positiva ou negativa) ndo garante uma evolugéo equivalente no futuro.

O contetudo deste documento esta sujeito a alteragbes sem aviso prévio em fungdo, por exemplo, do contexto
economico ou de flutuagdes de mercado. O BBVA nao assume qualquer compromisso de actualizar o referido contetdo
ou de comunicar essas alteragdes.

O BBVA né&o 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 conteudo, constituem uma oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de
sugestao destinada a aquisicdo, alienagdo ou obtengédo 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
variaveis econdémicas 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 lhes podem oferecer produtos de investimento sdo aquelas que estdo
legalmente obrigadas a proporcionar-lhes toda a informagéo que necessitem para essa tomada de deciséo.

O contetdo do presente documento esta protegido pela legislagdo de propriedade intelectual. Fica expressamente
proibida a sua reproducdo, transformacao, distribuicdo, comunicagdo publica, colocagdo a disposi¢do, extraccgao,
reutilizacéo, reenvio ou utilizagdo de qualquer natureza, por qualquer meio ou procedimento, salvo nos casos em que
seja legalmente permitido ou autorizado expressamente pelo BBVA.



