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A reserva contraciclica de fundos
proprios em Portugal

O Banco de Portugal, enquanto autoridade macroprudencial nacional, pode, desde janeiro de 2016,
exigir as instituicbes a constituicéio da reserva contraciclica de fundos prdprios. Esta reserva tem como
objetivo aumentar a resiliéncia do sistema financeiro a choques adversos exigindo as instituicbes a
constituicdio de uma reserva adicional de capital em periodos de acumulagdo de risco sistémico ciclico.
Em periodos de materializacdo ou diminuic@o de risco sistémico ciclico, esta reserva pode ser reduzida
de forma a contribuir para uma maior capacidade das instituicoes para absorverem perdas sem
restringir o fluxo de crédito a economia. Desta forma, esta reserva poderd também contribuir para
reduzir a amplitude do ciclo financeiro, por atuar de forma contraciclica.

Este documento apresenta o enquadramento subjacente a implementacdo da reserva contraciclica de
fundos préprios em Portugal. Em particular, descreve a base legal e as carateristicas operacionais deste
instrumento de politica macroprudencial, bem como a andlise quantitativa que orienta as decisées
trimestrais do Banco de Portugal sobre a percentagem de reserva contraciclica. Esta andlise quantitativa
baseia-se num conjunto de indicadores macroeconémicos e financeiros que permitem identificar a fase
do ciclo financeiro e que inclui, entre outros, o desvio do rdcio entre o crédito e o PIB relativamente a
sua tendéncia de longo prazo, calculado de acordo com as orientagcbes do Comité de SupervisGo
Bancdria de Basileia (CSBB).



1 Reserva contraciclica de fundos préprios

Objetivo

Em janeiro de 2016, o Banco de Portugal, na qualidade de autoridade macroprudencial designada
em Portugal, implementou a reserva contraciclica de fundos préprios (doravante designada por
reserva contraciclica), no conjunto de instrumentos de politica macroprudencial. O objetivo
principal da reserva contraciclica é aumentar a resiliéncia do sistema financeiro a choques
adversos, exigindo as instituicdes a constituicdo de uma reserva adicional de capital em periodos
de acumulagéo do risco sistémico ciclico’. Quando os riscos se materializam ou diminuem, esta
reserva de capital é reduzida garantindo que as instituicdes tém maior capacidade para absorver
perdas e para manter o fluxo de crédito a economia. Assim, a reserva funciona de forma
contraciclica, podendo contribuir também para atenuar a amplitude dos ciclos financeiros e
econémicos.

Enquadramento legal

Areserva contraciclica é um dos instrumentos macroprudenciais previstos no quadro regulamentar
desenvolvido no ambito do acordo de Basileia Il (doravante Basileia IIl), que introduziu um conjunto
de reformas regulamentares a nivel internacional apds a crise financeira global, que teve inicio em
2007/08. Este conjunto de reformas teve como objetivo principal reforcar a resiliéncia do sistema
bancério, através do reforco dos requisitos de capital, da melhoria da qualidade do capital exigido e
da introdu¢do de requisitos de liquidez globais. Para além da regulacdo microprudencial, estas
reformas também introduziram instrumentos de natureza macroprudencial destinados a prevenir e
mitigar a acumulagdo de risco sistémico no sistema bancario e a reduzir a prociclicidade na
acumulacdo destes riscos ao longo do tempo.

Basileia Ill foi transposta para a legislacdo da Uni&o Europeia (UE) através do Regulamento (UE)
n.° 575/2013 (na sigla inglesa, CRR) e da Diretiva 2013/36/UE (na sigla inglesa, CRD V), em junho
de 20132 Adicionalmente, a CRD IV foi transposta para a legislacdo nacional pelo Decreto-Lei
n.° 157/2014 de 24 de outubro de 20143, A Diretiva (UE) 2019/878 (na sigla inglesa, CRD V), que
introduz alterac¢Bes a diretiva anterior, j& foi publicada e aguarda transposicao para a legislacdo
nacional, ndo introduzindo, porém, altera¢des significativas a operacionaliza¢do desta reserva.

™0 Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho define risco sistémico como um risco de perturbagdo do sistema financeiro
suscetivel de ter consequéncias negativas graves no mercado interno e na economia real. O risco sistémico ciclico, por sua vez, compreende a acumulacdo
de risco sistémico ao longo do tempo, centrando-se em captar a tendéncia das instituicBes financeiras para assumirem risco excessivo em periodos
economicos favordveis e em tornarem-se extremamente avessas ao risco em perfodos de recessdo econémica ao ponto de condicionarem
significativamente a oferta de crédito a economia. Para mais detalhes ver a edicdo do Reladrio de Estabilidade Financeira de Junho de 2019,
designadamente a Caixa 3 “Um indicador de risco sistémico ciclico em Portugal”.

2 Este pacote regulamentar aplica-se aos Estados-Membros do Espago Econdmico Europeu (EEE), que é constituido pelos Estados-Membros da UE e por trés
paises da Associa¢do Europeia de Comércio Livre (EFTA, no acronimo em inglés), Islandia, Liechtenstein e Noruega, como previsto no acordo EEE.

3 Este Decreto-Lei altera o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras e implementa também algumas disposicdes da CRR.



Em junho de 2014, o Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) emitiu uma Recomendacdo as
autoridades macroprudenciais nacionais sobre a implementacdo da reserva contraciclica no EEE#.
Especificamente, esta Recomendagdo prop8e um conjunto de principios que visam orientar as
decisdes das autoridades macroprudenciais e assegurar uma aplicagdo consistente da reserva
contraciclica entre os varios Estados-Membros do EEE>.

Decisdes do Banco de Portugal sobre a percentagem de reserva contraciclica

Em conformidade com o enquadramento juridico acima apresentado, a percentagem de reserva
contraciclica é definida trimestralmente pelo Banco de Portugal sendo aplicavel a todas as
exposi¢Bes de crédito ao setor privado ndo financeiro nacional das instituicBes de crédito e
empresas de investimento em Portugal, sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal ou do Banco
Central Europeu (BCE, Mecanismo Unico de Supervisdo), consoante aplicavel (doravante,
instituicdes)®. A percentagem de reserva deveré ser fixada entre 0% e 2,5% do montante total das
posicdes em risco, sendo calibrada em intervalos de 0,25 pontos percentuais (p.p.) ou multiplos
de 0,25 p.p.”. Em casos excecionais, a percentagem de reserva podera ser fixada acima de 2,5%,
se 0 acompanhamento regular de riscos justificar tal decisdo.

Quando o Banco de Portugal decidir fixar a percentagem de reserva contraciclica acima de zero
pela primeira vez, ou cada vez que aumentar a percentagem de reserva, as instituicBes terdo um
prazo maximo de 12 meses para dar cumprimento a essa decisdo, a contar a partir da sua
publicagdo. O Banco de Portugal pode impor um prazo mais curto apenas em circunstancias
excecionais.

Pelo contrario, reductes da percentagem de reserva contraciclica séo imediatamente aplicaveis,
de forma a mitigar restricbes a oferta de crédito a economia. Adicionalmente, sempre que a
percentagem de reserva contraciclica é reduzida, deverd haver uma decisdo sobre um prazo
indicativo durante o qual ndo é expetavel um aumento da mesma. No entanto, esta indicagdo ndo
é vinculativa e, se houver evidéncia de acumulacdo de risco sistémico ciclico, a percentagem de
reserva podera ser aumentada mais cedo do que anteriormente decidido.

Reserva contraciclica especifica da instituicdo

A percentagem de reserva de cada instituicdo, designada como a percentagem de reserva
contraciclica especifica da instituicdo , consiste na média ponderada das percentagens de reserva
que sdo aplicaveis nos paises em que as posicdes em risco de crédito da instituicdo estdo
localizadas e deve ser calculada tanto em base individual como em base consolidada, consoante
aplicavel. Este requisito adicional deverd consistir de fundos proéprios principais de nivel 1
(Common Equity Tier 1 - CET 1). A percentagem de reserva contraciclica especifica da instituicdo
deve ser calculada da seguinte forma:

n E]’l
i=1 =17

4 Recomendacdo do CERS (CERS/2014/1) relativa a orientacBes para a fixacdo das percentagens de reserva contraciclica.
% Na primeira avaliagdo sobre o cumprimento da Recomendagdo CERS/2014/1 (18 de fevereiro de 2018), o Banco de Portugal foi reconhecido pelo CERS
como estando em conformidade total com a Recomendacdo. Para mais detalhes ver £SRB Summary Compliance Report May 2019 (disponivel apenas em inglés).

6.0 setor privado ndo financeiro é composto por sociedades ndo financeiras e particulares.
70 montante total das posicGes em risco € calculado em conformidade com o artigo 92°, n.° 3 do Regulamento (UE) n.° 575/2013.




onde CCyB; representa a percentagem de reserva contraciclica especifica da institui¢do j a operar
em Portugal, n é o niUmero de paises a que a instituicdo j estd exposta, CCyB; € a percentagem de
reserva contraciclica definida pela autoridade relevante do pais i e aplicavel a exposi¢des ao pals
i e Ej; € 0o montante das posi¢des em risco de crédito ao pais i detidas pela institui¢do j.

Reciprocidade ou reconhecimento de percentagens de reserva contraciclica definidas por
outros paises

De acordo com a legislacdo aplicavel, e para efeitos do célculo da percentagem de reserva
contraciclica especifica da instituicdo, as percentagens de reserva até 2,5% fixadas por um Estado-
Membro do EEE devem ser mutuamente e automaticamente reciprocadas. Se estas forem
definidas por autoridades de paises terceiros, devem ser reconhecidas, desde que o quadro
subjacente a definicdo da reserva contraciclica de fundos préprios do pais terceiro seja
considerado equivalente pelo Banco de Portugal®. Quando as percentagens de reserva definidas
pelos Estados-Membros do EEE ou paises terceiros forem superiores a 2,5%, o Banco de Portugal
decidira sobre o seu reconhecimento caso a caso®.

Decisdo do Banco de Portugal sobre percentagens de reserva para exposi¢des a paises
terceiros

Nos termos da Recomendac¢do CERS/2015/1, o Banco de Portugal avalia anualmente a relevancia
de paises terceiros para o sistema financeiro portugués. Para o efeito, o Banco de Portugal segue
a metodologia desenvolvida pelo CERS para avaliar a relevancia de paises terceiros para o sistema
financeiro do EEE.

Para os paises terceiros classificados como relevantes, o Banco de Portugal acompanha um
conjunto de indicadores macroeconémicos e financeiros que sinalizam a acumulagdo de risco
sistémico ciclico. Sempre que o Banco de Portugal considerar que existe risco sistémico ciclico
emergente num pais terceiro relevante e a autoridade desse pals terceiro ndo tenha definido uma
percentagem de reserva contraciclica, o Banco de Portugal pode definir a percentagem de reserva
contraciclica aplicavel as exposicdes detidas pelas instituicdes a esse pals terceiro.
Adicionalmente, quando a percentagem de reserva definida pela autoridade do pafs terceiro for
considerada insuficiente, o Banco de Portugal pode decidir impor uma percentagem de reserva
mais elevada aplicavel a exposicdes detidas pelas instituicdes a esse pais terceiro’®.

Interacdo com outras autoridades

O Banco de Portugal avalia trimestralmente o nivel da percentagem de reserva aplicavel as
exposicées de crédito ao setor privado ndo financeiro nacional. Antes de tomar uma deciséo final,
0 Banco de Portugal notifica formalmente o BCE e consulta o Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros (CNSF). O Banco de Portugal consulta também o CNSF em casos de reconhecimento

8 Pafs terceiro refere-se a qualquer jurisdigdo fora do EEE.

9 Para mais detalhes sobre a reserva contraciclica especifica da instituico, bem como sobre a metodologia adotada pelo Banco de Portugal relativamente
a identificacdo e monitorizacdo do risco sistémico ciclico de paises terceiros relevantes para o sistema bancério portugués, ver o documento metodoldgico
“Reserva contraciclica especffica da instituicdo”.

19 Decisdo CERS/2015/3 relativa a avaliacdo da relevancia de paises terceiros para o sistema bancério da Unido, no que respeita ao reconhecimento e
fixagdo de percentagens da reserva contraciclica de fundos prdprios.



de percentagens de reserva fixadas acima de 2,5% noutra jurisdicdo e sempre que tenha de definir
a percentagem de reserva contraciclica aplicavel a exposicdes a um pals terceiro relevante.

O BCE pode objetar a proposta de decisdo do Banco de Portugal e/ou decidir pela aplicagdo de
uma percentagem de reserva contraciclica superior a proposta pelo Banco de Portugal, desde que
essa decisdo seja devidamente justificada.

O CERS é também notificado pelo Banco de Portugal da decisdo final sobre a percentagem de
reserva, mas apenas apos a publica¢do da decisdo.

Adicionalmente, é recomendado que o Banco de Portugal, bem como as outras autoridades
nacionais designadas em todo o EEE, coordenem entre si, através do CERS, o reconhecimento de
uma percentagem de reserva definida acima de 2,5% pela autoridade relevante de um palis
terceiro. Por fim, quando o Banco de Portugal definir uma percentagem de reserva contraciclica
aplicavel a exposi¢Bes a um pais terceiro, e se considerar que tal decisdo deve ser coordenada
em todo o EEE, deve comunicar esse facto ao CERS.

2 Decisbes sobre a percentagem de reserva
contraciclica

As decisdes do Banco de Portugal sobre o nivel da percentagem de reserva aplicavel a posi¢des em
risco de crédito face a contrapartes nacionais sdo baseadas na combinacdo entre (i) a aplicacdo de
regras quantitativas, algumas delas previstas na legislacdo aplicavel, (ii) o acompanhamento de um
conjunto abrangente de indicadores macroeconémicos e financeiros e (i) discricionariedade
(“discricionariedade orientada”). Esta abordagem confere as autoridades macroprudenciais a
flexibilidade necessaria, decorrente das especificidades nacionais, na resposta a evolu¢do do risco
sistémico ciclico no sistema financeiro, ao mesmo tempo que facilita a comunicagdo das decisdes e a
formacédo de expetativas por parte dos agentes econémicos.

A aplicacdo de regras quantitativas constitui um ponto de partida para a anélise da deciséo sobre a
percentagem de reserva contraciclica e ndo pretende definir automaticamente o nivel da reserva ou
vincular a autoridade macroprudencial a uma decisdo em particular. A inexisténcia de um indicador
que permita quantificar de forma precisa e direta o nivel de risco sistémico ciclico que prevalece no
sistema financeiro impede a utilizagdo exclusiva de regras formais para orientar a acumulacdo,
manutengdo ou redugdo do nivel da reserva. Assim, torna-se fundamental complementar a avaliagdo
de risco com a andlise de um conjunto de indicadores que permitam a monitoriza¢cdo dos
desenvolvimentos relevantes, de cariz ciclico, para a estabilidade financeira.

A percentagem de reserva contraciclica deve ser definida em func¢do da fase do ciclo financeiro. Em
particular, a reserva contraciclica deverd ser acumulada em periodos associados a um aumento do
risco sistémico ciclico. Assim, o conjunto de indicadores complementares a aplicacdo de regras
quantitativas devera permitir acompanhar a acumulacdo de risco sistémico ciclico no sistema
financeiro, bem como identificar os fatores que poderdo estar a contribuir para a evolugdo observada.
Estes indicadores devem ter a capacidade de sinalizar antecipadamente a acumulagdo de
desequilibrios no sistema financeiro, de forma a possibilitar o reforco atempado da resiliéncia do
sistema financeiro.

Adicionalmente, periodos caraterizados por um retrocesso gradual do risco sistémico ciclico e
periodos de materializacao abrupta de risco deverdo estar associados a decisdes de redug¢do da
reserva, de forma parcial ou total, ou manutencdo em 0%, caso a reserva ainda ndo tiver sido
acumulada. A reduc¢do da reserva aumenta, de forma imediata, a capacidade de absor¢do de
perdas por parte do sistema financeiro e pretende evitar uma restricdo repentina da oferta de



crédito a economia. Assim, o momento de decisdo de redugdo da reserva contraciclica é
particularmente importante, ja que a reducdo tardia da reserva podera reduzir a sua eficacia.

Desta forma, o quadro analitico subjacente a operacionalizacdo da reserva contraciclica devera
também considerar indicadores com capacidade para sinalizar de forma contemporanea a
materializacdo de risco no sistema financeiro. Num contexto de retrocesso gradual do risco
sistémico ciclico, associado a decisées de manutencdo da reserva ou de redugdo parcial da
reserva, a avaliagdo de risco deverd ser baseada no conjunto de todos os indicadores
apresentados neste documento (pontos 2.1, 2.2 e 2.3), incluindo os associados a decisdo de
acumulacdo da reserva ja que estes podem ser relevantes para sinalizar a inversao do ciclo
financeiro. Por seu turno, num contexto de materializa¢do de forma abrupta do risco sistémico
ciclico serdo privilegiados os indicadores apresentados no ponto 2.3.

De seguida apresenta-se o conjunto de indicadores que orientam as decisdes do Banco de
Portugal de aumento, manutencao ou reducdo (parcial ou total) da reserva contraciclica. Estes
indicadores acompanhardo cada publicagdo trimestral da decisdo sobre a percentagem de
reserva contraciclica’. Este conjunto inclui indicadores: (i) associados a aplicacdo de regras
quantitativas; (i) de sinalizacdo de periodos de acumulagdo de risco; e (i) de sinalizacdo de
perfodos de materializagdo de risco.

2.1 Indicadores associados a aplicagao de regras quantitativas
Desvio de Basileia e referencial de reserva

A aplicacdo de regras quantitativas baseia-se, sobretudo, no desvio do racio entre o crédito e o
PIB face a sua tendéncia de longo prazo, calculado de acordo com as orientagdes do CSBB (desvio
de Basileia), dadas as suas propriedades na sinalizacdo de crises bancéarias sistémicas
desencadeadas por um crescimento excessivo do crédito num conjunto de paises europeus'?. O
desvio de Basileia é calculado como a diferenca em pontos percentuais entre o racio do crédito
em relagdo ao PIB e a sua tendéncia de longo prazo, sendo esta estimada através da aplicacdo
recursiva do filtro de Hodrick-Prescott com um parametro de alisamento de 400 000. Este desvio é
depois utilizado para calcular o chamado referencial da percentagem de reserva, em
conformidade com as orienta¢des do CSBB. No caso em que o racio entre o crédito e o PIB excede
a tendéncia de longo prazo em 2 p.p., o referencial da percentagem de reserva aumenta
linearmente de zero até ao limite superior de 2,5%, estando este Ultimo associado a um desvio do
racio entre o crédito e o PIB de 10 p.p.. O referencial da percentagem de reserva resultante da
aplicagdo desta regra deve ser interpretado como um ponto de partida para a discussdo sobre o
nivel final da percentagem de reserva e serve como um ponto de referéncia para a comparagdo
de decis@es entre paises.

™ No Anexo sdo apresentadas as fontes de dados e mais detalhes sobre a metodologia de calculo de cada indicador.
12 Ver, entre outros, Drehmann e Juselius (2013), Behn et al. (2013), Bonfim e Monteiro (2013) e Dekten et al. (2014).



Medida adicional do desvio do racio entre o crédito e o PIB

Apesar do papel importante atribuido por via da legislacdo aplicavel ao desvio de Basileia na
determinagdo da percentagem de reserva contraciclica, esta medida de ciclo de crédito é
frequentemente criticada, designadamente devido ao problema do enviesamento dos valores no
final da amostra: os valores mais recentes do desvio do racio entre o crédito e o PIB sdo revistos
substancialmente sempre que observactes adicionais ficam disponiveis e, por esse motivo,
podem levar a decisGes de politica menos precisas'. Uma forma de atenuar os efeitos deste
problema na tomada de decisdo é calcular o desvio exatamente como foi descrito anteriormente,
mas aumentando a série do racio entre o crédito e o PIB com previsBes. Esta possibilidade foi
explorada pelo Banco de Portugal e concluiu-se que utilizar no cdlculo do desvio a série do racio
entre o crédito e o PIB aumentada com 28 trimestres de previsGes de um modelo autorregressivo
integrado resulta numa estimativa mais precisa dos desenvolvimentos ciclicos no mercado de
crédito quando comparado com o desvio de Basileia. Consequentemente, esta medida adicional
do desvio do racio entre o crédito e o PIB foi adotada pelo Banco de Portugal como uma medida
alternativa de ciclo de crédito. A andlise subjacente sugeriu ainda fixar inicialmente o nimero de
desfasamentos do modelo de previsdo em trés trimestres. O Grafico 1 ilustra as duas medidas de
desvio do racio entre o crédito e o PIB, bem como os valores de referéncia, inferior e superior,

definidos pelo CSBB.

Gréafico 1 * Desvio de Basileia e medida adicional do desvio do réacio entre o crédito e o PIB
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13Ver, entre outros, Lang e Welz (2017), Castro et al. (2016), Repullo e Saurina (2011) e Edge e Meisenzahl (2011).



2.2 |Indicadores para sinalizacao de periodos de acumulac¢do de risco

Estes indicadores devem fornecer idealmente informacdo sobre a evolucdo do risco sistémico
ciclico e sinalizar com antecedéncia a acumulacdo de desequilibrios que podem justificar o
aumento da reserva contraciclica. Neste contexto, a escolha inicial dos indicadores baseou-se nos
resultados obtidos por Dekten et al. (2014) e Kalatie et al. (2015). Estes dois estudos empiricos
exploram o comportamento de um conjunto abrangente de indicadores no perfodo que antecede
crises bancarias sistémicas, para um painel de paises europeus. O segundo estudo avalia ainda se
esses indicadores sdo individualmente significativos depois de controlado o efeito do desvio de
Basileia.

Desta forma, o Banco de Portugal selecionou sete indicadores com propriedades de sinalizagdo
da evolugdo do risco sistémico ciclico. Este conjunto final de indicadores foi escolhido tendo por
base consideracbes de teoria econdmica e as propriedades de sinalizacdo atempada dos
indicadores no que respeita a periodos histéricos de vulnerabilidade financeira e crises bancarias
sistémicas em Portugal'. Adicionalmente, este conjunto de indicadores abrange as seis categorias
definidas na Recomendac¢do CERS/2014/1.

a) Potencial sobrevalorizacdo dos pregos dos imdéveis

No ambito da monitorizagdo da evolug¢do do risco sistémico ciclico importa identificar perfodos em
que a dinamica dos pregos dos imdveis introduz prociclicidade no crescimento do crédito, situagdo
que podera estar associada a acumulacdo de risco no setor bancario. O aumento dos precos da
habitacdo tem um impacto positivo na rigueza dos agentes econémicos, permitindo diminuir as
restricBes ao endividamento. Esta situa¢do podera provocar uma expansdo na procura de crédito,
principalmente para a aquisi¢do de habitacdo, que estimula o crescimento dos precos da habita¢do
e que podera gerar uma bolha no mercado imobilidrio. Num contexto de valorizagdo excessiva dos
precos, a resiliéncia dos bancos pode ser afetada uma vez que estes estdo expostos a flutuacdes
nos precos dos imdveis quer através das garantias imobilidrias associadas ao crédito, quer do crédito
concedido a empresas do setor da constru¢do e atividades imobilidrias, que dependem dos
desenvolvimentos no mercado imobilidrio para manter a sua qualidade crediticia e capacidade de
cumprimento do servi¢o da divida. Finalmente, os bancos podem utilizar os empréstimos garantidos
por imdveis para obter financiamento de mercado, o que implica que uma correcdo negativa e
acentuada nos precos da habitacdo poderd aumentar os custos de financiamento para os bancos
ou até mesmo impedir o seu acesso a liquidez.

Em Portugal, os precos da habitagdo em termos reais ndo aumentaram significativamente antes
dos dois perfodos de crise bancaria sistémica assinalados no Grafico 2, corroborando a visdo de
que ambas as crises em Portugal ndo foram desencadeadas pela evolu¢cdo dos precos da
habitagdo, apesar de se ter observado um crescimento rapido do crédito. A trajetdria decrescente
dos precos observada ap6s a crise financeira global de 2007/08 foi invertida a partir de meados
de 2013, observando-se uma trajetdria de recuperacdo. Apesar de alguma evidéncia de
sobrevalorizacdo dos precos em termos agregados, esta evolu¢do dos precos do imobilidrio
residencial ndo foi acompanhada por uma recuperacdo marcada do stock de crédito a habita¢do.
Esta dinamica é justificada pelo contexto de taxas de juro baixas e elevada liquidez, o qual induz
comportamentos de procura por rendibilidade por parte dos agentes econémicos, mas também
pelo investimento de ndo residentes e pelo dinamismo do turismo, em particular do alojamento

™4 (rises bancérias sistémicas como identificadas na £S(B Heads of Research Group’s banking crises database. Para mais detalhes sobre os perfodos de crise
em Portugal ver Bonfim e Monteiro (2013).



local. Apesar de em Portugal ndo se ter observado a relagdo prociclica entre precos do imobiliario
residencial e crédito, existem varios estudos empiricos que documentam as propriedades dos
precos do imobiliario como um indicador avangado de crises bancarias sistémicas na Europa.

Neste contexto, os indicadores escolhidos correspondem a taxa de variagdo homdloga do indice
de precos da habitagdo em termos reais e a sua média mével de quatro trimestres que permite
eliminar as flutuagdes de curto prazo do indicador original.

Grafico 2 « Precos da habitagdo em Grafico 3 ¢ Crédito bancarioreal | Em
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b) Evolucdo do crédito

Uma das principais criticas ao desvio de Basileia é apresentada por Repullo e Saurina (2011), que
argumentam que o desvio de Basileia tende a aumentar, por vezes, quando o PIB diminui, o que
significa que os bancos poderiam ser obrigados a constituir reservas de capital ndo apenas na
fase de expansao do ciclo de crédito, como previsto pelo quadro analftico da reserva contraciclica,
mas também na fase descendente do ciclo de crédito. Estes autores questionam a utilizacdo do
desvio de Basileia e propSem acompanhar o crescimento do crédito, que é positivamente
correlacionado com o crescimento do PIB e é considerado por varios estudos como um indicador
avancado de crises bancérias de natureza sistémica’>.

O Gréfico 3 apresenta a taxa de variagdo homologa do crédito bancario real para Portugal. A taxa
de variagdo apresenta um crescimento acentuado no periodo que antecede o primeiro evento de
crise e um pico antes da crise financeira global de 2008, apresentando propriedades de indicador
avancado. Neste contexto, a evolu¢do do crédito serd comunicada através da taxa de variacdo
homdloga do crédito bancario real concedido ao setor privado ndo financeiro e da taxa de
variagdo homdloga da média movel de quatro trimestres do crédito bancario real.

15 Ver, entre outros, Behn et a/. (2013), Bonfim e Monteiro (2013), Drehmann e Juselius (2014) e Detken et al. (2014).



De modo a evitar restringir a andlise exclusivamente a evolugdo do numerador do racio entre o crédito
e 0 PIB, outro indicador escolhido nesta categoria € o racio entre a diferenga absoluta de um ano do
crédito bancario e a média mével de cinco anos do PIB'8. A utilizacdo da média mével de cinco anos do
PIB, em vez da soma acumulada de quatro trimestres como no desvio de Basileia, torna o indicador
mais robusto a potenciais quedas significativas de curto prazo do PIB. Adicionalmente, este indicador
serd considerado conjuntamente com a sua média mdével de quatro trimestres. Para Portugal, o
indicador apresenta as propriedades desejaveis de um indicador avangado, apresentando um pico
antes da crise financeira global de 2008 (Grafico 4).

c) Desequilibrios externos

Uma medida de desequilibrios externos, frequentemente proposta, é o saldo da balanga corrente
em percentagem do PIB. Um racio negativo indica um aumento do endividamento externo do pais
face ao nivel interno de capacidade produtiva. Um aumento do endividamento dos agentes
econémicos podera comprometer a sua capacidade para fazer face ao servico da divida podendo
ter repercusses negativas no setor bancario que se encontra exposto ao setor privado néo
financeiro. De facto, alguns estudos relacionados com crises financeiras sugerem que um
aumento do défice da balanca corrente pode estar associado ao aumento do risco sistémico
ciclico e a potencial materializa¢cdo de uma crise bancaria sistémica, sobretudo se este aumento
for persistente ao longo do tempo.'?

O défice da balanca corrente em percentagem do PIB para Portugal é apresentado no Grafico 5.
O indicador apresenta uma tendéncia crescente nos periodos que antecedem ambos os eventos
de crise e um pico durante o periodo antes da crise financeira global de 2008, sugerindo
propriedades de sinaliza¢do de crises bancarias.

O conjunto de indicadores a ser analisado no ambito desta categoria inclui o défice da balanca
corrente em percentagem do PIB, juntamente com a sua média mével de quatro trimestres.

"6 Este indicador foi sugerido primeiramente em Kauko (2012a). Castro et o/ (2014) sugerem um indicador semelhante designado por “intensidade de
crédito”. Este indicador € definido como o rdcio entre a diferenca de um ano no crédito total concedido ao setor privado ndo financeiro e a soma
acumulada de quatro trimestres do PIB.

17 Aliteratura existente que documenta as propriedades do défice da balanca corrente como indicador avangado de crises bancérias sistémicas é vasta.
Ver, entre outros, Laeven e Valencia (2008), Lo Duca e Peltonen (2013) e Detken et al. (2014).



Grafico4  Racio entre a diferenca de 1 Grafico5 « Défice da balanga corrente em
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d) Solidez do balan¢o dos bancos

Um sistema bancario com niveis elevados de capital tera maior capacidade para absorver perdas
nos seus ativos e fornecer crédito a economia. No entanto, a estrutura de financiamento dos
bancos também desempenha um papel importante na salvaguarda da estabilidade do sistema
financeiro'®. Durante a fase ascendente do ciclo de crédito, o rdpido crescimento da procura de
crédito é tradicionalmente sustentado por financiamento de mercado a baixo custo, caraterizado
por maturidades curtas, o que significa que, na fase de materializa¢do do risco, os bancos que
dependem fortemente de financiamento por grosso ou interbancario estardo mais vulneraveis a
uma mudang¢a no sentimento de mercado, dado que este tipo de financiamento se torna de
repente mais caro e dificil de obter. Um dos indicadores frequentemente utilizados para avaliar a
relacdo entre a estrutura de financiamento dos bancos e 0s seus ativos é o racio entre os
empréstimos e os depdsitos.

A evolucdo do racio entre os empréstimos e os depdsitos em Portugal, desde 2000, é apresentada
no Grafico 6. Observa-se um aumento significativo do racio durante os quatro anos que
antecederam a crise financeira global de 2008, sendo que 0 mesmo comportamento é observado
em muitos outros paises antes de importantes crises bancarias. Durante este periodo os
instrumentos de mercado tinham uma importancia significativa na estrutura de financiamento do
setor bancario, tornando o sistema vulneravel a alteracdes da percecéo de risco dos investidores
internacionais. A partir do segundo semestre de 2010, o racio apresenta uma trajetéria decrescente
que reflete um ajustamento significativo no sentido de um maior financiamento da atividade de
concessdo de crédito do setor bancario por passivos menos sensiveis a alteragdes de percecdo de
risco por parte dos investidores internacionais. O crescimento dos depdsitos de clientes foi
determinante para esta evoluc¢do do racio.

O indicador escolhido para integrar a categoria de indicadores em analise corresponde ao racio
entre os empréstimos e 0s depdsitos e a sua média moével de quatro trimestres.

8 Vier Kamin e DeMarco (2012) e Laina et al. (2015).



e) Servico da divida do setor privado ndo financeiro

Uma evolugdo negativa da capacidade de reembolso da divida do setor privado ndo financeiro
pode comprometer a estabilidade financeira, dado que os particulares e as sociedades ndo
financeiras podem ndo cumprir com 0s Seus COMpPromissos, nomeadamente, para com 0s
intermediérios financeiros®. Se o nivel de endividamento do setor privado ndo financeiro crescer
mais rapidamente do que o seu rendimento disponivel, os agentes econdmicos terdo de
despender mais do seu rendimento futuro para pagar os seus empréstimos. A capacidade de
servir a divida dos agentes econémicos é também sensivel a variagdo das taxas de juro. O aumento
das taxas de juro implica a subida dos custos com o servico da divida que podem tornar-se
incomportaveis e colocar em causa a capacidade de pagamento do crédito dos agentes
econémicos mais endividados e/ou com menor rendimento, podendo assim aumentar a
probabilidade de incumprimento das suas responsabilidades de crédito. Este risco é maior
quando o regime de taxa de juro prevalecente é o regime de taxa variavel e/ou quando o nivel de
endividamento do setor privado ndo financeiro é elevado. Assim, mantendo tudo o resto
constante, um chogue adverso no rendimento e/ou na taxa de juro aumenta a probabilidade de
incumprimento criando desta forma vulnerabilidades para o sistema financeiro.

Uma forma de avaliar a capacidade de absorc¢do de perdas do setor privado ndo financeiro
consiste em utilizar o racio entre o servico da divida e o rendimento, que mede a propor¢do do
rendimento que é empregue para pagar a divida e cumprir os pagamentos de juros. No periodo
que antecedeu a crise financeira global de 2008, a taxa de variacdo homdloga do racio entre o
servico da divida e o rendimento em Portugal acelerou de forma notéria (Grafico 7). Embora a
acumulacdo de divida possa estar ligada ao periodo de expansdo econdémica e das mudancas
estruturais ocorridas nos anos anteriores, a crise financeira global de 2008 revelou que estes niveis
de endividamento eram insustentaveis.

Os indicadores escolhidos nesta categoria incluem a taxa de variacdo homdloga do racio entre o
servico da divida e o rendimento do setor privado ndo financeiro e a sua média mével de quatro
trimestres.

"9 Ver, entre outros, Biyikkarabacak e Valev (2010), Drehmann e Juselius (2014), Detken et al. (2014) e Giese et al. (2014).
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f)  Potencial valoriza¢do incorreta do risco

O sentimento de mercado e a perce¢do de riscos por parte dos agentes econdémicos tendem a
estar estreitamente relacionados com o estado da economia e do sistema financeiro. Em perfodos
de estabilidade financeira, o sentimento econémico tende a melhorar, o que pode levar os bancos
a diminuir a restritividade dos seus critérios de concessdo de crédito e, consequentemente,
amplificar os ciclos de crédito e econdémico. Por sua vez, este comportamento pode desencadear
um crescimento excessivo do crédito que ndo é desejavel do ponto de vista da estabilidade
financeira. A avaliacdo incorreta do risco do crédito bancario concedido ao setor privado ndo
financeiro pode ser medida através dos spreads de taxa de juro que os bancos cobram nos
empréstimos concedidos a particulares e sociedades ndo financeiras. Em particular, a literatura
existente mostra que a margem praticada nos empréstimos concedidos a sociedades ndo
financeiras tem algum poder preditivo de crises bancérias?®.

Este indicador para Portugal é apresentado no Grafico 8 sendo visivel que, durante os anos
anteriores a crise financeira global de 2008, os spreads praticados eram relativamente baixos
quando comparados com os verificados durante a crise. De facto, os spreads aumentam
significativamente durante este perfodo, refletindo ajustamentos no sentimento de mercado. Este
comportamento do indicador justifica a escolha do spread praticado pelos bancos nos novos
empréstimos concedidos a sociedades ndo financeiras como um indicador a analisar no ambito
desta categoria de indicadores. No entanto, importa realcar que um perfodo de crescimento
acelerado do crédito acompanhado de spreads baixos ndo é necessariamente um indicador de
avaliacdo incorreta do risco se o crédito for concedido a empresas com elevada qualidade
crediticia ou se outros mitigantes do risco de crédito estiverem presentes (designadamente,
garantias de Estado). Por Ultimo, e comum a outros indicadores acima analisados, a andlise deste
indicador ndo deve também ser dissociada do contexto macroecondémico e financeiro
prevalecente e das expetativas para a economia.

20\er, entre outros, Kalatie et al. (2015).



Grafico 8 « Spreads praticados nos novos empréstimos a sociedades nao financeiras
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database.

2.3 |Indicadores para sinalizacdo de periodos de materializa¢do de risco

Este conjunto de indicadores macroecondémicos e financeiros incluidos no quadro analitico de
operacionalizacdo da reserva contraciclica em Portugal pretende detetar, de forma
contemporanea, a materializacdo de risco, estando mais orientados para justificar decisdes de
reducdo (total ou parcial) ou manutencdo em 0% da percentagem de reserva contraciclica, caso a

reserva ainda ndo tiver sido acumulada.

De acordo com a anélise realizada em Detken et al. (2014), indicadores de mercado com
frequéncia elevada e indicadores prospetivos/expetativas relacionados com a economia real
demonstram ter boas propriedades na sinalizacdo contemporanea de perfodos de materializacdo
abrupta de risco. Tendo em consideracdo a Recomendacdo CERS/2014/1, a avaliagdo do
desempenho de vérios indicadores na identificacdo de perfodos de stress financeiro, apresentada
por Detken et al. (2014), bem como a experiéncia internacional existente, o Banco de Portugal
selecionou trés indicadores para detecdo de periodos de materializagdo de risco.



Indicador compdsito de stress financeiro

Perfodos de materializagdo de risco podem ser caracterizadas por um nivel de stress financeiro
significativo, que reflete a interrupc¢do do funcionamento normal do financiamento a economia. A
dificuldade no acesso a financiamento coloca uma pressdo acrescida sobre as sociedades ndo
financeiras e particulares, podendo resultar em perdas no sistema financeiro. Este efeito é
particularmente relevante no contexto de uma recessdo econdmica, ja que a disrup¢do nos
mercados financeiros tende a amplificar o efeito de choques adversos sobre a economia. Desta
forma, indicadores com capacidade de sinalizar o nivel de stress no sistema financeiro sdo
relevantes para orientar decis@es de redu¢do ou manutencdo da reserva contraciclica.

O Indicador Compésito de Stress Financeiro (ICSF), apresentado em Braga et al. (2014), tem como
objetivo medir o nivel agregado de stress nos mercados financeiros em Portugal?!. O fenémeno de
stress financeiro assume uma natureza multidimensional, ja que tende a refletir um aumento de
instabilidade transversal a varios segmentos do mercado financeiro. Assim, o ICSF é construido
tendo por base um conjunto de indicadores, como medidas de perdas ou volatilidade, que
permitem monitorizar os sinais de stress nos principais segmentos do mercado financeiro em
Portugal, permitindo desta forma resumir num Unico indicador o nivel agregado de stress.

No Gréfico 9 é apresentado o ICSF para Portugal. E possivel observar que os principais eventos de
stress no sistema financeiro estdo associados, de forma contemporanea, com o aumento
significativo deste indicador. O indicador identifica de forma adequada o periodo de elevada
instabilidade no sistema financeiro decorrente da crise financeira global, com inicio em 2007/08,
bem como o periodo relativo a crise das dividas soberanas da area do euro em 2011. Por ultimo,
o indicador sinalizou de forma significativa o inicio da crise desencadeada pela pandemia de
COVID-19 tendo aumentado abruptamente em marco de 2020. A evolug¢do do indicador em
diferentes perfodos de materializacdo de risco justifica a escolha do ICSF como um indicador a
analisar no ambito do processo de decisdo do nivel de percentagem de reserva contraciclica.

Grafico 9 ¢ Indicador compodsito de stress Grafico 10 « Indicador de sentimento
financeiro | Quantil econdémico | indice (média 2000-2019 = 100)
100 ~ . 140—‘
90 : 130 -
80
70 | : 120 A
60 | i 110 A
50 o 1 100
40 + : 90 4
30 A
20 - : 801
10 4 1 70
0 +——F— " 60 +—F—7—7——FTTT— T 7T
DO - NMTULWOMNODDNDO —ANMT W WOMN0O O ~ OO - M WS - MWwms  — M un~s O
MO O O0OO0OOO0OOO0O0O0O ™ v v v v v v v v v o~ 0 0 O O O OO Oy O ©O O O O «— v v v
c cccccccccccccccccc c c o C C C [ C C je C C o c c c c c c C
3333333333 D o © © © ® © © ® © © © ©® © © © © ©

Indicador compdsito de stress financeiro Indicador de sentimento econdmico
Inicio de crise

Inicio de crise
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21 Este indicador baseia-se no indicador de stress financeiro andlogo referente a drea do euro (Composite Indicator of Systemic Stress, sigla inglesa CISS)
desenvolvido pelo Banco Central Europeu. A andlise realizada em Detken, et al. (2014) sugere que o CISS é um dos indicadores com melhor desempenho
para sinalizar perfodos de stress financeiro.



Indicador de sentimento econémico

Uma queda abrupta e acentuada da atividade econdmica tem um impacto negativo na capacidade
dos particulares e das sociedades ndo financeiras em fazer face ao servico da divida, podendo
traduzir-se num aumento de perdas no sistema financeiro. Assim, o acompanhamento da
evolucdo da atividade econdmica proporciona informagdo importante para sinalizar
contemporaneamente periodos de materializagdo de risco sistémico ciclico.

Para este efeito foi selecionado o indicador de sentimento econémico calculado pela Comissao
Europeia. Este indicador mede mensalmente o nivel de confianca das sociedades ndo financeiras
e dos particulares relativamente a economia, permitindo acompanhar de forma contemporanea
a dindmica subjacente a atividade econémica?2. No Grafico 10 é possivel verificar que, a partir de
2000, os periodos em que o indicador sinaliza uma quebra abrupta do sentimento econémico
coincidem com a crise financeira global de 2007/08, a crise da divida soberana da area do euro e
a crise associada a pandemia de COVID-19 em 2020. Este Ultimo evento coincidiu com os valores
mais baixos do indicador desde o inicio da série, interrompendo um periodo de otimismo em
relagdo a economia portuguesa que durava desde a segunda metade de 2014. Tendo em conta
esta analise, este indicador parece apresentar alguma capacidade para detetar atempadamente
periodos de materializa¢dao de risco em Portugal.

Diferencial da taxa de rendibilidade das obriga¢des de divida publica de Portugal a 10 anos face a
Alemanha

O custo de financiamento do Estado, refletido na taxa de juro das obrigac8es de divida publica,
constitui também uma medida Util para aferir as condi¢des do mercado financeiro. Uma
reavaliagdo do prémio de risco da divida soberana tende a ser acompanhada por uma reavaliacdo
do prémio de risco exigido na divida emitida em mercado por sociedades ndo financeiras e pelo
préprio setor financeiro. A deterioracdo das condi¢des de financiamento das sociedades ndo
financeiras pode ter um efeito adverso na capacidade de servico da divida das mesmas, que
podera traduzir-se em perdas no sistema financeiro. O indicador adotado para acompanhar a
evolucdo do risco da divida publica é o diferencial da taxa de rendibilidade das obriga¢des de
divida publica de Portugal a 10 anos face a divida publica da Alemanha a 10 anos.

No Grafico 11 é apresentado este indicador, que sinaliza de forma especialmente acentuada o
perfodo associado a crise de divida soberana na area do euro em 2011. Importa realcar que este
indicador é influenciado por um conjunto alargado de fatores, incluindo a atuacdo da politica
monetaria, pelo que nem todos os periodos de stress financeiro sdo refletidos num aumento
acentuado dos diferenciais das taxas de rendibilidade das obrigac&es de divida publica, como por
exemplo no perfodo associado a pandemia de COVID-19 em que houve uma intervencdo
atempada da politica monetaria no sentido de mitigar os efeitos nos custos de financiamento dos

paises da area do euro.

220 PIB é a medida mais representativa da atividade econdmica, no entanto apresenta vérios inconvenientes j que apenas é publicado trimestralmente
estando geralmente sujeito a revisdes que podem ser significativas.



Grafico 11 « Diferencial da taxa de rendibilidade das obrigac&es de divida publica de
Portugal a 10 anos face a Alemanha | Pontos percentuais
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Assim, num contexto de materializacdo de forma abrupta do risco sistémico ciclico serdo
privilegiados os trés indicadores apresentados anteriormente. No entanto, estes indicadores sdo
geralmente mais volateis e, por este motivo, poderdo produzir resultados menos robustos na
identificacdo de periodos de materializagéo de risco.

Contudo, num contexto de retrocesso gradual do risco sistémico ciclico a avaliacdo de risco deverd
ser baseada em todos os indicadores apresentados neste documento, incluindo os associados a
decisdo de acumulacdo da reserva ja que estes podem ser relevantes para sinalizar a inverséo do
ciclo financeiro.

Importa realcar que existe um grau de incerteza significativo na identificagdo do momento
adequado para a reducdo da reserva contraciclica e na distin¢gdo entre uma situagdo em que a
reserva deve ser reduzida de forma gradual ou total. Neste contexto, a discricionariedade assume
um papel particularmente relevante ja que os indicadores, apesar de informativos, tém algumas
limitagoes.

Em suma, o conjunto de 12 indicadores apresentado neste documento serd publicado regularmente
pelo Banco de Portugal dado que fornecem uma perspetiva sobre a evolu¢do do risco sistémico
ciclico.® E importante ainda realcar que a andlise de risco que orienta as decisdes sobre a
percentagem de reserva considera 0 acompanhamento de um conjunto muito mais abrangente de
indicadores do que aqueles que foram discutidos neste documento e que a discricionariedade
desempenha um papel importante em todo o processo de tomada de decisdo. Por Ultimo, importa
referir que as metodologias e os indicadores poderdo ser revistos ao longo do tempo.

23 De salientar que uma parte destes indicadores ja é publicada pelo Banco de Portugal desde o final de 2015. No entanto, a crise desencadeada pela pandemia
de COVID-19 demonstrou a necessidade de atualizar o quadro analftico com 3 indicadores que permitem detetar perfodos de materializagdo abrupta de risco,
incluidos na presente versdo do documento.



3 Comunicagdo

O Banco de Portugal publica no seu site cada decisdo trimestral sobre a percentagem de reserva
contraciclica aplicavel a exposi¢Bes com contraparte nacional. Esta publicacdo inclui, inter alia,
informac8es sobre: (i) o nivel da percentagem de reserva aplicavel; (i) o racio entre o crédito e o
PIB e o desvio deste racio face a sua tendéncia de longo prazo, calculada de acordo com as
orienta¢des do CSBB (desvio de Basileia); (iii) a medida adicional do desvio do racio entre o crédito
e 0 PIB; e (iv) a justificagdo para a percentagem de reserva. Adicionalmente, o Banco de Portugal
publica o conjunto de indicadores descritos na sec¢do anterior selecionados de acordo com as
orienta¢des da Recomendacdo CERS/2014/1.

Quando a percentagem de reserva for definida acima de zero pela primeira vez ou aumentada, o
Banco de Portugal devera também publicar a data a partir da qual a percentagem de reserva é
aplicavel e, se for inferior a 12 meses, uma explica¢cdo sobre as circunstancias excecionais que
justificam o prazo mais curto para o cumprimento da reserva por parte das instituicdes. Quando
a percentagem de reserva for reduzida, o Banco de Portugal devera fazer também referéncia ao
periodo indicativo durante o qual ndo se espera um aumento da percentagem de reserva.

Adicionalmente, quando a percentagem de reserva para exposi¢des a um pais terceiro for definida
pela primeira vez ou aumentada, o Banco de Portugal devera publicar no seu site informacgdo
sobre: (i) o nivel da percentagem de reserva aplicavel; (i) o pals terceiro a que se aplica; (iii) uma
justificacdo para a percentagem de reserva considerada; e (iv) o periodo a partir do qual as
instituicdes devem cumprir com a reserva. Quando a percentagem de reserva for reduzida, sera
anunciado o perfodo durante o qual ndo é expectavel um aumento na percentagem de reserva.

Se 0 Banco de Portugal decidir reconhecer uma percentagem de reserva superior a 2,5%, devera
publicar a sua decisdo no seu site, independentemente de esta ter sido definida por outro Estado-
Membro do EEE ou por um pafs terceiro. Em particular, o Banco de Portugal devera publicar: (i) a
percentagem de reserva aplicavel; e (ii) a que exposi¢des (por pals) esta percentagem de reserva
se aplica. Adicionalmente, sera anunciado o prazo dado para que as instituicGes passem a cumprir
0 requisito, que em circunstancias normais ndo devera exceder 12 meses a partir da data do
anuncio.

Finalmente, o Banco de Portugal disponibiliza também no seu site informag¢do sobre as
percentagens de reserva contraciclica de paises do EEE e de paises terceiros, de forma a facilitar
o célculo da percentagem de reserva contraciclica especifica das institui¢des.
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Anexo

Detalhes sobre os indicadores associados a aplicacdo de regras quantitativas
* Rdcio entre o crédito e o PIB

Fontes de dados para o crédito: Banco de Portugal, Estatisticas das Contas Nacionais Financeiras
(SEC 2010) e Banco de Pagamentos Internacionais, Database on credit to the non-financial sector.

Fontes de dados para o PIB: Banco de Portugal, “Séries longas trimestrais para a Economia
Portuguesa: 1977 - 2014" e Instituto Nacional de Estatistica, Contas Nacionais (SEC 2010, base
2016).

Descri¢do: Crédito inclui empréstimos concedidos ao setor privado ndo financeiro nacional e
titulos de divida emitidos pelo setor privado ndo financeiro nacional. O crédito total consiste no
crédito concedido por instituicdes bancarias, instituicdes ndo bancarias e mercados de divida
nacionais e estrangeiros. Os dados do crédito para o periodo entre 1977 T1 e 1994 T4
correspondem aos dados do Banco de Pagamentos Internacionais e a partir de 1995 T1 aos dados
das estatisticas das contas nacionais financeiras. Os dados do PIB para o periodo entre 1977 T1 e
1994 T4 correspondem aos dados do Banco de Portugal e a partir de 1995 T1 aos dados das
Contas Nacionais. O PIB nominal é ajustado de sazonalidade e de efeitos de calendario. O racio
entre o crédito e o PIB é calculado da forma seguinte:

crédito
Z?:o PIB¢_;

racio; = X 100.

O racio esta disponivel desde 1977 T4.

» Desvio do racio entre o crédito e o PIB ou desvio de Basileia

Descri¢do: O desvio é calculado como a diferenga em pontos percentuais entre o racio do crédito
em relagdo ao PIB e a sua tendéncia de longo prazo (desvio, = racio, — tend,), em que a tendéncia
é estimada através da aplicacdo recursiva do filtro de Hodrick-Prescott (HP) com um parametro de
alisamento de 400 000. Em detalhe, a estimativa da tendéncia de longo prazo resulta da resolu¢ao
do seguinte problema de minimizag¢do:
{te:;ii:l}{:ﬂ {ZT:(rélcior —tend,)? + ATZi[(tendm — tend,) — (tend, — tend,_,)]?

onde o parametro A determina o alisamento da componente de tendéncia. As orientagdes do CSBB e
do CERS recomendam fixar o parametro de alisamento em 400 000 sob o pressuposto de que a
duracéo dos ciclos financeiros é aproximadamente quatro vezes maior do que a dos ciclos econémicos
(1600 x 4*= 400 000).

* Medida adicional do desvio do racio entre o crédito e o PIB

Descri¢do: A medida adicional do desvio do racio entre o crédito e o PIB é calculada como a
diferenca em pontos percentuais entre o racio do crédito em relagdo ao PIB aumentado com
previsdes de um modelo autorregressivo integrado ao longo de 28 trimestres e a sua tendéncia
de longo prazo, em que esta é estimada aplicando recursivamente o filtro HP com um paréametro
de alisamento de 400 000. Até 2015 T1, o ndmero étimo de desfasamentos (p) do modelo de
previsao é determinado recursivamente. A partir de 2015 T2, p é igual a trés trimestres, que é o
numero 6timo de desfasamentos obtido quando se utilizam dados até 2015 T1.

A analise que suporta a escolha da medida adicional do desvio do racio entre o crédito e o PIB
testou o racio entre o crédito e o PIB aumentado com previsdes de sete modelos diferentes:
passeio aleatério, modelo de médias moveis, modelo de tendéncia linear, modelo de tendéncia
linear mével, modelo autorregressivo integrado ARIMA(p,1,0), modelo integrado de médias méveis



ARIMA(0,1,0) e modelo autorregressivo integrado de médias mdveis ARIMA(p,1,9). Para cada
modelo, foram considerados quatro horizontes de previsdo: 16, 20, 24 e 28 trimestres.
Adicionalmente, o desempenho de cada alternativa em relagdo ao desvio de Basileia foi avaliado
utilizando as seguintes medidas de desempenho: erro quadratico médio relativo, raiz quadrada
do erro quadratico médio relativo e o erro absoluto médio relativo.

Detalhes sobre os indicadores para sinalizacdo de periodos de acumulagado de risco
+ [ndice de precos da habitacdo em termos reais

Fonte de dados: OCDE, Housing prices database.

Descri¢do: O indice de pregos da habitacdo (2015=100) € ajustado a inflagdo utilizando o deflator
do consumo privado (2016=100) disponivel nas Contas Nacionais (SEC 2010, base 2016)
divulgadas pelo Instituto Nacional de Estatistica.

Os dados trimestrais estédo disponiveis desde 1988 T1.

+ Crédito bancario real concedido ao setor privado ndo financeiro

Fontes de dados: Banco de Portugal, Estatisticas Monetdrias e Financeiras (SEC 2010) e Banco de
Pagamentos Internacionais, Database on credit to the non-financial sector.

Descri¢do: Crédito inclui os empréstimos concedidos ao setor privado ndo financeiro nacional e
os titulos de divida emitidos pelo setor privado ndo financeiro nacional. O crédito bancario
consiste no crédito concedido por instituicGes monetarias financeiras residentes. Os dados para
o perfodo entre 1977 T1 e 1979 T3 correspondem aos dados do Banco de Pagamentos
Internacionais e a partir de 1979 T4 aos dados das estatisticas monetarias e financeiras. A variavel
de crédito é ajustada a inflagdo utilizando o indice de precos no consumidor (2012=100) divulgado
pelo Instituto Nacional de Estatistica. Os valores para o segundo, terceiro e quarto trimestres de
2019 e para o primeiro trimestre de 2020 foram corrigidos dos efeitos da reclassificacdo estatistica
de um conjunto de sucursais portuguesas de instituicdes de crédito localizadas noutros paises da
Unido Europeia, anteriormente registadas fora do setor das instituicdes financeiras monetarias, e
que agora sao consideradas no mesmo setor da instituicdo-mae.

Os dados estdo disponiveis desde 1977 T1.

+ Racio entre a diferenga absoluta de um ano do crédito bancario e a média mével de cinco anos
do PIB

Fonte de dados para o crédito bancario: Banco de Portugal, Estatisticas Monetarias e Financeiras
(SEC 2010).

Fontes de dados para o PIB: Banco de Portugal, Séries longas trimestrais para a Economia
Portuguesa: 1977 - 2014 e Instituto Nacional de Estatistica, Contas Nacionais (SEC 2010, base
2016).

Descri¢do: Crédito inclui os empréstimos concedidos ao setor privado ndo financeiro nacional e
os titulos de divida emitidos pelo setor privado ndo financeiro nacional. O crédito bancario
consiste no crédito concedido por instituicdes financeiras monetarias residentes. Os valores para
0 segundo, terceiro e quarto trimestres de 2019 e para o primeiro trimestre de 2020 foram
corrigidos dos efeitos da reclassificacdo estatistica de um conjunto de sucursais portuguesas de
instituicGes de crédito localizadas noutros paises da Unido Europeia, anteriormente registadas
fora do setor das institui¢ces financeiras monetarias, e que agora sdo consideradas no mesmo
setor da instituicdo-mde. Os dados do PIB para o periodo entre 1977 T1 e 1994 T4 correspondem



a0s dados do Banco de Portugal e a partir de 1995 T1 aos dados das Contas Nacionais. O PIB
nominal é ajustado de sazonalidade e de efeitos de calendario.

O racio esta disponivel desde 1981 T4.

 Défice da balanga corrente em percentagem do PIB

Fonte de dados para a balanca corrente: Banco de Portugal, Estatisticas da Balanca de
Pagamentos (SEC 2010).

Fonte de dados para o PIB: Instituto Nacional de Estatistica, Contas Nacionais (SEC 2010, base
2016).

Descri¢do: Défice da balancga corrente ajustado de sazonalidade a dividir pelo PIB nominal ajustado
de sazonalidade.

O racio esta disponivel desde 1996 T1.

+ Récio entre os empréstimos e os depdsitos

Fonte de dados: Banco de Portugal, Base de dados de supervisdo.

Descri¢do: Os empréstimos e os depdsitos referem-se a valores reportados em base consolidada
para efeitos de supervisdo. Os dados para o periodo entre 2000 T4 e 2004 T4 correspondem a
valores agregados do sistema bancario reportados de acordo com os Principios Contabilisticos
Geralmente Aceites (GAAP, na sigla inglesa). Os dados relativos ao perfodo entre 2005 T1 e 2006
T4 correspondem a valores para 0s seis maiores grupos bancarios reportados de acordo com as
Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS, na sigla inglesa). Os dados a partir de 2007 T1
correspondem a valores agregados do sistema bancario reportados de acordo com as IFRS.

O racio esta disponivel desde 2000 T4.

 Racio entre o servico da divida e o rendimento

Fonte de dados: Banco de Pagamentos Internacionais, Debt service ratios database.

Descrigdo: Para mais detalhes sobre o método de célculo do racio ver site do BIS (disponivel
apenas em Inglés).

O racio esta disponivel desde 2000 T1.

+ Spreads praticados nos novos empréstimos concedidos pelo setor bancario a sociedades ndo
financeiras

Fonte de dados para as taxas de juro dos novos empréstimos: Banco de Portugal, Estatisticas
Monetdarias e Financeiras (SEC 2010).

Fonte de dados para a taxa Euribor: Datastream.

Descri¢do: Média de spreads de taxas de juro de novas operacBes ponderadas pelos respetivos
montantes em divida em final de trimestre. O spread é calculado em rela¢do a taxa Euribor a trés meses.
Apenas se consideram empréstimos cujo prazo de fixagdo inicial da taxa de juro é até um ano,
concedidos por outras institui¢cBes financeiras monetarias a residentes.

Este indicador esta disponivel desde o primeiro trimestre de 2003.



Uma vez que os dados sdo acompanhados numa frequéncia trimestral, as formulas seguintes foram
utilizadas para calcular a:

Diferenca absoluta de um ano: Xt — Xp_g
JRT) . . 1

Média mével de quatro trimestres: ZZ§=Oxt_,-
24 7 . 1

Média movel de cinco anos: Ez}joxt_i

Taxa de variagdo homologa: (m) x 100

Xt-a

Detalhes sobre os indicadores para sinalizacdo de periodos de materializacdo de risco

* Indicador compdsito de stress financeiro

Fonte de dados: Banco de Portugal

Descri¢do: O ICSF é construido com base num conjunto de indicadores referentes aos cinco
segmentos de mercado com maior relevancia para o sistema financeiro portugués,
nomeadamente: o mercado monetdrio, mercado obrigacionista, mercado acionista,
intermedidrios financeiros e mercado cambial. Para cada um destes segmentos de mercado, sdo
consideradas trés variaveis com frequéncia diaria que permitem captar diferentes dimensoes de
risco que afetam o nivel de stress financeiro, como por exemplo medidas de volatilidade ou de
perdas acumuladas. Estas variaveis sdo agregadas de forma a criar cinco subindices relativos a
cada um dos segmentos de mercados. Os cinco subindices sdo depois agregados de forma a dar
origem ao indicador compdsito final de stress financeiro. A agrega¢do dos subindices é efetuada
tendo em conta ndo s6 a correlacdo entre os diferentes segmentos de mercado, mas também a
sua importancia relativa face a atividade econémica em Portugal. O resultado é um indicador que
varia entre 0 e 100 e cujos valores podem ser interpretados como o quantil histérico de stress
financeiro deste 1999. Deste modo, valores acima de 50 indicam periodos de stress financeiro
acima da mediana histérica desde 1999.

Para mais detalhes sobre o indicador ver Braga, Pereira e Reis (2014) “Indicador compdsito de
stress financeiro para Portugal”, Artigos de Estabilidade Financeira, Banco de Portugal, 1.

Este indicador esta disponivel desde abril de 1999.

* Indicador de sentimento econdmico

Fonte de dados: Comissdo Europeia

Descri¢do: O indicador é construido através da média ponderada do balango de respostas aos
inquéritos a empresas e consumidores tendo em conta as areas da indUstria, servigos, consumo,
retalho e construcdo. Este indicador é construido de tal forma que o valor 100 representa uma
média de longo prazo com um desvio padrdo de 10. Assim, valores superiores a 100 indicam um
sentimento econdmico acima da média e vice-versa.

Para mais detalhes acerca da forma de céalculo do indicador ver Business and consumer surveys no
site da Comissdo Europeia.

Este indicador esta disponivel desde janeiro de 1987.



+ Diferencial da taxa de rendibilidade das obriga¢8es de divida publica de Portugal a 10 anos face
a Alemanha

Fonte de dados: Banco Central Europeu

Descri¢do: Diferencial da taxa de rendibilidade das Obrigacdes do Tesouro (10 anos) de Portugal
face a Alemanha. No célculo do diferencial, foram utilizadas séries de frequéncia mensal que sdo
obtidas como a média dos valores diarios verificados durante cada més. Os identificadores das
taxas de rendibilidade das Obriga¢des do Tesouro (10 anos) de Portugal e da Alemanha no
Statistical Data Warehouse do Banco Central Europeu sdo IRS.M.PT.L.L40.CI.O000.EUR.N.Z e
IRS.M.DE.L.L40.CI.0000.EUR.N.Z, respetivamente.

Este indicador esta disponivel desde julho de 1993.



