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Na sequéncia de uma decisao do Conselho de Administracdao de 26 de setembro
de 2017, a percentagem de reserva contraciclica aplicavel as exposicdes de
crédito ao setor privado nao financeiro nacional mantém-se em 0 por cento do
montante total das posicdes em risco, a vigorar a partir de 2 de outubro de 2017.

Esta decisdo baseia-se na avaliagdo global de um conjunto de indicadores financeiros e macroeconémicos™:

Medidas do desvio do racio do crédito em
relacdo ao PIB voltaram a diminuir no
primeiro trimestre de 2017

O desvio de Basileia e a medida adicional do desvio do racio
do crédito em relagdo ao PIB mantiveram a trajetéria
descendente no primeiro trimestre de 2017, continuando a
situar-se num nivel negativo e bastante abaixo do limite que
poderia dar origem a uma percentagem de referéncia da
reserva positiva. O desvio de Basileia situou-se em -44,8 p.p.
no primeiro trimestre de 2017, que compara com -44,1 p.p.
no trimestre anterior, enquanto a medida do desvio adicional
desceu de -13,4 p.p. no final de 2016 para -14,4 p.p. no
primeiro trimestre de 2017 (Grafico 1).

Graéfico 1 - Desvio de Basileia e medida adicional do desvio do
racio do crédito em relagdo ao PIB?
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—Desvio de Basileia
—Medida adicional do desvio do récio entre o crédito e o PIB
- Inicio de crise

Fontes: Banco de Portugal, INE e célculos do Banco de Portugal. Ultima
observagdo: 2017 T1.

A evolugdo das medidas do desvio do racio do crédito em
relagdo ao PIB reflete as trajetdrias divergentes do PIB
nominal e do saldo do crédito ao setor privado ndo financeiro.
Com efeito, as proje¢des do Banco de Portugal estimam que
0 primeiro continue a aumentar ao longo de 2017 a uma taxa
de 2,5 por cento, enquanto se perspetiva que o segundo
continue a apresentar taxas de crescimento negativas.

Processo de desalavancagem do setor
privado nao financeiro continua

O crédito bancario ao setor privado ndo financeiro tem vindo
a apresentar taxas de crescimento negativas a partir do
quarto trimestre de 2010, mantendo essa tendéncia no
segundo trimestre de 2017.

O racio entre a diferenca de um ano do crédito bancario e a
média mdével de cinco anos do PIB (média mével de quatro
trimestres) é outro indicador avancado de desequilibrios de
crédito. Como mostra o Gréfico 2, este racio continuou a ser
negativo no primeiro trimestre de 2017 (-17,7 por cento),
apesar da recente tendéncia ascendente (uma vez que este
valor compara com -18,7 por cento no trimestre anterior).

Os empréstimos bancarios concedidos as familias para
aquisicdo de habitacdo tém diminuido continuamente nos
Ultimos anos, tendéncia que se manteve no segundo trimestre
de 2017.
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Grafico 2 - Réacio entre a diferenca absoluta de 1 ano do
crédito bancario e a média mével de 5 anos do PIB3
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Fontes: Banco de Portugal, INE e célculos do Banco de Portugal. Ultima
observagdo: 2017 T1.

Por outro lado, o crédito ao consumo aumentou no segundo
trimestre de 2017, em linha com a tendéncia ascendente
observada nos Ultimos anos. No entanto, o seu peso no saldo
total dos empréstimos ao setor privado ndo financeiro
continua a ser bastante baixo, apesar de um aumento para
sete por cento no primeiro trimestre de 2017.

O saldo do total dos empréstimos a sociedades ndo
financeiras diminuiu no primeiro trimestre de 2017 (a taxa de
variagdo homdloga do crédito em termos reais foi de -3,9 por
cento). Contudo, esta ftrajetéria pode refletir alguma
heterogeneidade no que se refere as fontes de financiamento
das empresas. Com efeito, a reducdo do crédito concedido
por bancos sido parcialmente
compensada pelo financiamento concedido por ndo
residentes. Esta tendéncia foi observada ao longo de 2016 e

também nos primeiros cinco meses de 2017, encontrando-se

residentes parece ter

relacionada com financiamentos entre entidades do mesmo
grupo.

Em termos gerais, o racio do crédito em rela¢ao aos depdsitos
dos bancos portugueses reduziu-se no primeiro trimestre de
2017, face ao Ultimo trimestre de 2016, mantendo-se abaixo
de 100 por cento (94,3 por cento), o que reflete uma maior
estabilidade das fontes de financiamento dos bancos.

Sinais de critérios de concessao de crédito
bancario menos restritivos

Em maio de 2017, a taxa de juro média dos novos
empréstimos a sociedades ndo financeiras atingiu um novo

minimo histdrico, enquanto os spreads aplicados nos novos
empréstimos a sociedades ndo financeiras no primeiro
trimestre de 2017 se mantiveram em 3,1 p.p., 0 nivel registado
no trimestre anterior. Apesar da descida observada nos
dltimos anos, os spreads situam-se ainda acima dos niveis
anteriores a crise. Além disso, a evidéncia disponivel mostra
que 0s empréstimos continuam a ser principalmente
canalizados para empresas de menor risco (Relatério de
Estabilidade Financeira de junho de 2017).

De acordo com o Inquérito aos bancos sobre o mercado de
crédito, relativo a julho de 2017, a procura de crédito por
ligeiramente,
sobretudo no segmento das PME, concentrando-se em

sociedades ndo financeiras aumentou
empréstimos de longo prazo. Da mesma forma, no segmento
das familias, os bancos reportaram um ligeiro aumento da
procura de empréstimos para aquisicdo de habitac¢do, tendo
algumas instituicdes referido um ligeiro acréscimo da procura

de crédito ao consumo e de empréstimos para outros fins.

No mesmo Inquérito, os bancos reportaram que os critérios
de concessdo de crédito se mantiveram estaveis no segundo
trimestre do presente ano, quer para as sociedades ndo
financeiras, quer para as familias. Contudo, os critérios
aplicados pelos bancos as novas operagdes de concessdo de
crédito parecem ter-se tornado menos restritivos, pelo menos
em alguns segmentos. Esta tendéncia pode ser observada, em
particular, no segmento das familias, relativamente ao qual
alguns parametros, como 0s prazos e 0s racios entre o valor
do empréstimo e o valor da garantia no momento da
contratacdo do empréstimo, se estdo a tornar menos
restritivos. Adicionalmente, os spreads aplicados ao crédito
hipotecario continuaram a registar uma descida continuada e
as taxas de juro médias atingiram um novo minimo histérico
em maio de 2017 (1,7 por cento). Estas praticas requerem um
acompanhamento atento, na medida em que podem indiciar,
ao nivel deste mercado de crédito, que o preco estabelecido
é desadequado face ao risco dos empréstimos bancarios
concedidos.

Indicadores de sustentabilidade da divida do
sector privado ndo financeiro continuam a
melhorar

O racio do servico da divida em relagdo ao rendimento do
setor privado ndo financeiro continuou a diminuir, passando
de 17,3 por cento no terceiro trimestre de 2016 para 16,9 por
cento no final do ano. Esta tendéncia reflete uma melhoria da



capacidade do servico da divida tanto das familias como das
sociedades ndo financeiras.

A reducdo do saldo do crédito concedido a estes setores, a
descida continuada das taxas de juro e a melhoria das
condi¢gdes econdmicas gerais (incluindo o aumento do
rendimento disponivel) contribufram para uma nova redugdo
da taxa de crescimento homdloga deste indicador.

Precos da habitacdo mantém tendéncia
ascendente

Um dos riscos subjacentes ao atual contexto de baixas taxas
de juro encontra-se relacionado com os efeitos potenciais do
comportamento de procura de taxas de rendibilidade mais
vantajosas  (search-for-yield),
desalinhamento dos precos em determinados mercados
(como o do imobiliario).
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Gréfico 3 - Taxa de variagdo dos pre¢os da habitagdo em

termos reais
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Fontes: BdP, Reuters e célculos do BdP. Ultima observaggo: 2017 T1.

A taxa de crescimento homdloga do indice de precos da
habitacdo em termos reais e a sua média moével de quatro
trimestres aumentaram 6,3 e 6,1 por cento, respetivamente,
no primeiro trimestre de 2017 (Grafico 3). Apesar da
continuagdo da trajetéria ascendente dos precos da
habitacdo, que estdo j& préximo do maximo histérico em
termos nominais, ndo ha evidéncia de uma relagdo direta com
o crédito interno. Com efeito, apesar da acelera¢do do fluxo
de novos empréstimos para aquisicdo de habitacdo no
primeiro semestre de 2017, o saldo dos empréstimos
concedidos as familias para aquisicdo de habitagdo continua
a diminuir, embora a um ritmo mais lento do que nos
trimestres anteriores. No entanto, esta evolu¢do recente dos
precos no mercado imobiliario e os fatores impulsionadores
subjacentes requerem um acompanhamento atento.
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Balanca corrente continua a registar um
excedente

A balanca corrente corrigida de sazonalidade registou uma
melhoria, passando de 1,2 por cento no Ultimo trimestre de
2016 para 1,8 por cento do PIB no primeiro trimestre de 2017.
A média mével de quatro trimestres da balanga corrente
corrigida de sazonalidade melhorou também, passando de
um por cento do PIB no dltimo trimestre de 2016 para 1,1 por
cento no primeiro trimestre de 2017.

Em termos homdlogos, verifica-se também uma melhoria da
balanca corrente, a qual foi impulsionada pelo aumento do
excedente da balanca de servicos - embora insuficiente para
compensar a deteriora¢do da balan¢a de bens - e por uma
melhoria da balanca de rendimentos liquida.

Desta forma, a nivel agregado, continua a observar-se a
correcdo dos desequilibrios externos.

Avaliacao geral

De um modo geral, a informacdo quantitativa e qualitativa
disponivel ndo a formacdo de desequilibrios
relacionados com o risco sistémico ciclico. Contudo, existe

indica

alguma evidéncia de menor restritividade dos critérios
aplicados a concessdo de empréstimos, principalmente no
segmento das familias. Adicionalmente, o crescimento dos
precos da habitagdo em termos reais esta a acelerar, embora
estes desenvolvimentos ndo parecam estar diretamente
relacionados com a dinamica do crédito a nivel interno.

Uma nova reduc¢do do saldo de crédito ao setor privado ndo
financeiro, no segundo trimestre de 2017, em conjunto com
um crescimento positivo do PIB, deram origem a medidas
negativas e decrescentes do desvio do racio do crédito em
relagdo ao PIB. Tomando em consideragdo a recente evolu¢do
do crédito e as estimativas de crescimento do produto,
perspetiva-se que estas medidas do desvio continuem
negativas nos proximos trimestres. Consequentemente, 0
Banco de Portugal decidiu manter a percentagem de reserva
contraciclica em zero por cento do montante total das
exposicées em risco, a partir de 2 de outubro de 2017.
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Notas

A avaliacdo baseia-se em dados disponiveis até 26 de julho de 2017. As diferencas nos valores em relacdo a avaliacBes anteriores devem-
se a revisBes dos dados subjacentes. Este conjunto de indicadores abrange as seis categorias definidas na Recomendagdo CERS/2014/1.
Crédito ao setor privado ndo financeiro nacional, que inclui todo o crédito (empréstimos e titulos de divida) concedido por bancos, ndo-
bancos e mercados de divida nacionais e estrangeiros. O racio do crédito em relagdo ao PIB é calculado utilizando uma soma maével de
quatro trimestres do PIB nominal. A série do crédito é obtida a partir das Estatisticas das Contas Financeiras Nacionais publicadas pelo
Banco de Portugal e a série do PIB nominal a partir das Contas Nacionais (SEC 2010, base 2011) produzidas pelo INE.

O desvio do crédito em relagdo ao PIB é calculado como a diferenca em pontos percentuais entre o racio do crédito em relacdo ao PIB
observado e a sua tendéncia de longo prazo, sendo a tendéncia estimada através da aplicagdo de um filtro HP unilateral com um
parametro de alisamento de 400 000.

A medida adicional do desvio do racio do crédito em relagdo ao PIB é calculada como a diferenca em pontos percentuais entre o racio do
crédito em relagdo ao PIB observado, aumentado com previsGes de um modelo ARIMA (p,1,0), utilizando um horizonte de previsdo maximo
de 28 trimestres, e a sua tendéncia de longo prazo, sendo a tendéncia estimada através da aplicagdo de um filtro HP unilateral com um
parametro de alisamento de 400 000. Até ao primeiro trimestre de 2015, a ordem de desfasamento étima (p) do modelo de previsdo é
determinada de modo recursivo. A partir do segundo trimestre de 2015, p € igual a trés trimestres, que é o numero 6timo de
desfasamentos obtido quando se utilizam dados até ao primeiro trimestre de 2015.

Caso o desvio exceda 2 p.p., a percentagem de referéncia da reserva aumentara linearmente de O por cento até ao limiar superior
de 2,5 por cento do montante total das posi¢c8es em risco, o qual esta associado a um desvio de 10 p.p.

Ver a Recomendagdo CERS/2014/1, Anexo, Parte II, disponivel em
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB Recommendation.en.pdf?03a7c5c¢908620b34673b6f290b5
4c13d.

Os valores de referéncia de 2 p.p. e 10 p.p. definidos pelo CSBB foram determinados com base no desvio de Basileia. Porém, estes limiares
sdo utilizados como uma aproximagdo para efetuar o mapeamento do desvio adicional do crédito em relacdo ao PIB face a uma
percentagem de referéncia da reserva.

Perfodos de crises tal como identificados para a ESCB Heads of Research Group’s banking crises database.

O crédito inclui empréstimos ao setor privado ndo financeiro nacional e titulos de divida emitidos pelo setor privado ndo financeiro
nacional. Crédito bancério concedido por instituicbes financeiras monetarias residentes divulgado nas Estatisticas Monetdrias e
Financeiras publicadas pelo Banco de Portugal. A varidvel de crédito foi corrigida da inflagdo utilizando o fndice de pre¢os no consumidor
(2012=100) publicado pelo INE.

indice de precos da habitagdo em termos reais (2010=100) produzido pela OCDE. O fndice de precos da habitac&o foi corrigido da inflacio
utilizando o deflator do consumo privado (2010=100) das Contas Nacionais. A OCDE identificou um fndice nominal principal para cada
pals que abrange os pregos de venda de edificios novos e ja existentes.

Siglas e acronimos

ARIMA
BdP
BIS
CESR
CsSBB
HP
INE
OCDE
PIB
PME
p.p.
SEBC
SEC

Autoregressive Integrated Moving Average
Banco de Portugal

Bank for International Settlements

Comité Europeu do Risco Sistémico
Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia
Hodrick e Prescott

Instituto Nacional de Estatistica
Organizagdo de Cooperacdo e de Desenvolvimento Econdmicos
produto interno bruto

Pequenas e Médias Empresas

pontos percentuais

Sistema Europeu de Bancos Centrais
Sistema Europeu de Contas
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