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ANALISE ECONOMICO

Portugal: a menor atividade no primeiro semestre
e a incerteza geram uma tendéncia negativa nas
previsoes de crescimento de 2016 e 2017

Antonio Marin

A economia portuguesa cresceu 0,2% t/t no 1T16 (BBVA Research: 0,3%) apoiada no forte
aumento do consumo privado, enquanto o investimento e a procura externa liquida
retiraram dinamismo a atividade. Os dados do segundo trimestre apontam para uma
estabilizacdo do crescimento em 0,2% t/t, embora com uma composicao diferente da
observada no 1T16. Assim, enquanto os indicadores de consumo (vendas retalhistas)
poderiam indiciar uma correcdo do forte dinamismo observado no 1T16, os associados
com a procura externa (producdo industrial, exportacfes de bens) retomam apdés o mau
comportamento observado em meses anteriores.

Este ritmo de recuperacao durante 1S16, estavel mas moderado, contrasta negativamente
com a tendéncia de ligeira aceleracdo que se previa para a economia portuguesa. Isto,
juntamente com a maior incerteza, em parte associada ao resultado da votacdo sobre a
permanéncia do Reino Unido na Unido Europeia (“Brexit”), introduz uma tendéncia negativa
sobre a previséo de crescimento quer em 2016 (1,4%) quer em 2017 (1,6%).
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Principais indicadores de atividade

Contas nacionais: o crescimento estabiliza cerca dos 0,2% t/t no 1T16 e 2T16

O PIB cresceu um 0,2% t/t no primeiro trimestre de 2016, ligeiramente abaixo do esperado (0,3% t/t). Em termos interanuais, no
entanto, produziu-se um ligeiro abrandamento de uma décima até aos 0,9% a/a. A actividade econémica apoiou-se completamente no
dinamismo da procura interna durante o primeiro trimestre de 2016, superando, as expetativas. Como contrapartida, a procura externa
liquida surpreendeu negativamente. O forte dinamismo do consumo compensou a queda do investimento e das exportagdes. Para
além disso, também se registou um abrandamento do consumo publico no 1T16. O modelo MICA-BBVA estima um crescimento do PIB
do 0,2% t/t no 2T16.
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Atividade: a producao industrial aumenta suportada pelas encomendas do exterior

Segundo o indicador da CE (ESI), a confianga empresarial manteve-se estavel no 2T16, quer em servigcos quer em indudstria, e acima
da sua média histérica. Pelo contrario, a produgédo industrial recupera no 2T16, ap6s as quedas registadas desde meados de 2015,
suportada pela melhoria das encomendas do exterior e aponta para um aumento do investimento.

Gréfico 3 Gréfico 4
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Atividade: as vendas retalhistas diminuem em 2T16

O comeércio retalhista contraiu no 2T16 (com dados até maio), apds o forte aumento de 1T16, o que aponta para que a retoma do
consumo privado de inicios de ano néo seja sustentavel.
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Gréfico 5

Indicador coincidente de consumo e cons. privado Gréfico 6
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* Fuente: HAVER y BBVA Research

1: Para mais informagdo, ver Economic Outlok Europe, First Quarter 2012, disponivel em: https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/migrados/1202_Europeeconomicoutlook_tcm348-286975.pdf
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Setor exterior: as exportacdes de bens voltam a aumentar em termos mensais

Os dados da balanca comercial até ao més de maio mostram uma intensificacdo da queda das exportagées em termos interanuais
pela retoma das exportacdes de ha um ano atrés. No entanto, a evolugéo trimestral (corrigida das variagcGes sazonais) é positiva,
langando sinais otimistas em relacdo a recuperacao do setor exterior. Por outro lado, as exportagdes de servi¢cos continuam a cair
como consequéncia do mau comportamento do nimero de turistas até ao més de maio, influenciadas pelo possivel impacto do
“Brexit” ou da evolugdo do mercado nos competidores diretos. Em conjunto, espera-se que o setor exterior liquido diminda a sua

contribuicdo negativa, podendo inclusive chegar a neutralizar-se.

Gréfico 7
Exportacfes e importacBes (% a/a, MM3p)*
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Grafico 9
Comércio internacional por destino (% al/a, sa)*
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Gréfico 8
Exportacfes (% a/a) e encomendas de exportacédo*
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Graéfico 10
Turismo e export. de servicos (% a/a, MM3p)*
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Mercado laboral: a debilidade na criacdo de emprego trava o ritmo de recuperagéo

A taxa de desemprego caiu em 0,1 p.p. no 1T16 até aos 12,1%. Por detras desta ligeira reducédo esta uma maior queda da populacéo
ativa do que do emprego. Para além disso, as expetativas de emprego continuaram o seu ritmo de abrandamento e em junho
praticamente estagnaram. Como resultado da evolugcdo do emprego, os custos laborais cairam no 1T16 pela primeira vez em 5
trimestres, gerando ganhos de competitividade que poderdo estender-se ao segundo trimestre.

Gréfico 11

Taxa de desemprego (%) e expetativas de
emprego*
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Gréfico 12
Custos laborais no setor empresarial (%a/a)*
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* Fontes: HAVER e BBVA Research
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Precos: a inflacdo geral e a subjacente aumentaram no 2T16, embora ainda continuem
em niveis muito reduzidos

A inflacdo geral harmonizada (IPCA) continuou a crescer no segundo trimestre de 2016 até alcancar os 0,7% em junho devido ao
maior crescimento da componente subjacente, que se situou em 1,0%. Por detras do crescimento encontra-se 0 aumento dos precos
do sector de servicos que compensou a queda nos alimentos ndo transformados.

Gréfico 13 Gréfico 14
Inflagdo, geral e subjacente (%a/a)* Inflagdo por componentes (contribuicdo em %)*
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Setor publico: aumenta o risco de incumprimento por uma recuperacao ciclica inferior a
esperada

O Programa de Estabilidade inclui um ajustamento orgcamental planeado que, unido a recuperagdo ciclica da economia e
descontando os efeitos one-off para este ano (estimado em 0,2 p.p. do PIB) colocariam o défice nos 2,3% do PIB em 2016. No
entanto, quer as previsdes da Comissdo Europeia (-2,8%2), quer as do BBVA Research (-2,8%), séo algo mais pessimistas prevendo
uma recuperagdo um pouco mais débil que a receita.

IHPC subjacente

Gréfico 15 Gréfico 16
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Gréfico 18
Gréfico 17 Decomposicéo do défice orgamental (ciclico e
Divida publica e privada (% do PIB) estrutural)*
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* Fontes: HAVER e BBVA Research

2: Para mais informacéo ver http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/20_scps/2016/22_pt_scp_en.pdf
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AVISO LEGAL

O presente documento, elaborado pelo Departamento de BBVA Research, tem caréater divulgativo e contém dados,
opinides ou estimativas referidas a data do mesmo, de elaboracdo propria ou procedentes ou baseadas em fontes que
consideramos fiaveis, sem que tenham sido objeto de verificacdo independente pelo BBVA. O BBVA, pelo tanto, ndo
oferece garantia, expressa ou implicita, relativamente & sua precisao, integridade ou corregao.

As estimativas que este documento pode conter foram realizadas conforme a metodologias geralmente aceites e devem
ser tomadas como tais, ou seja, como previsdes ou projegdes. A evolucao histérica das variaveis econdmicas (positiva
ou negativa) ndo garante uma evolugdo equivalente no futuro.

O contetdo deste documento esta sujeito a alteracdes sem prévio aviso em fungéo, por exemplo, do contexto
econdémico ou as fulutuagBes do mercado. O BBVA ndo assume compromisso algum de atualizar o dito contetdo ou
comunicar essas alteracdes.

O BBVA nédo assume responsabilidade alguma por qualquer perda, direta ou indireta, que possa resultar do uso deste
documento ou do seu conteudo.

Nem o presente documento, nem o seu contetdo, constituem uma oferta, convite ou pedido para adquirir, desinvestir ou
obter interesse algum em ativos ou instrumentos financeiros, nem podem servir de base para nenhum contrato,
compromisso ou decisdo de nenhum tipo.

Especialmente no que se refere ao investimento em ativos financeiros que possam estar relacionados com as variaveis
econdémicas que este documento pode desenvolver, os leitores devem ser conscientes de que em caso algum devem
tomar este documento como base para tomar as suas decisdes de investimento e que as pessoas ou entidades que
potencialmente |lhes possam oferecer produtos de investimento serdo as obrigadas legalmente a fornecer toda a
informacao de que precisem para tomar esta decisao.

O contelido do presente documento estd protegido pela legislagdo de propriedade intelectual. Fica expressamente
proibida a sua reprodugdo, transformacao, distribuicdo, comunicagéo publica, disponibilizacédo, extragcdo, reutilizagcéo,
reenvio ou utilizagdo de qualquer natureza, por qualquer meio ou procedimento, exceto nos casos em que esteja
legalmente permitido ou seja autorizado expressamente pelo BBVA.



