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Na sequéncia de decisao do Conselho de Administracao, a percentagem de

reserva contraciclica aplicavel as exposi¢des de crédito ao setor privado ndo

financeiro nacional mantém-se em 0% do montante total das posigdes em

risco, a partir de 1 de janeiro de 2017.

Esta decisao baseia-se na avaliagao global da evolugao recente de um conjunto de indicadores macroeconémicos

e financeiros, nomeadamente:’

Gréafico 1 - Desvio de Basileia e medida adicional do desvio do
racio entre o crédito e o PIB?
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Fontes: BdP, INE e calculos do BdP. Ultima observag3o: 2016 T2.

Grafico 2 - Taxa de variagdo homologa do crédito bancario em
termos reais?
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Fontes: BdP, INE e calculos do BdP. Ultima observagdo: 2016 T2.

Os desvios do racio entre o crédito e o PIB
permanecem negativos

No final do segundo trimestre de 2016, o desvio de Basileia
situava-se em -40.1 p.p., enquanto a medida do desvio
desenvolvida pelo Banco de Portugal era de -12.1 p.p., tendo
ambos aumentado comparativamente ao trimestre anterior
(ver Gréfico 1). Deste modo, as duas medidas do ciclo de
crédito situam-se abaixo do valor de referéncia inferior de 2
p.p., 0 qual implica uma percentagem de referéncia da reserva
positiva como definido na metodologia do CSBB. A variacao
trimestral dos dois desvios resulta quer da reduc¢do do crédito
total ao setor privado ndo financeiro quer do aumento do PIB
nominal. Deste modo, ndo existem indicios de uma inverséo
sustentada do ciclo de crédito que justifiquem uma alteragao
na atual orientacao de politica macroprudencial.

O crédito esta a recuperar, mas lentamente

Outros indicadores de crédito ao setor privado ndo financeiro
também sustentam a manutencdo da atual orientacdao de
politica. Embora a taxa de variagdo homdloga do crédito
bancario em termos reais e o racio entre a diferenca de um
ano do crédito bancario e a média mével de cinco anos do PIB
tenham vindo a aumentar nos Ultimos trimestres, estes
indicadores permaneceram negativos, ndo evidenciando
sinais de crédito excessivo. Em particular, a taxa de variacao
homéloga do crédito bancario em termos reais situou-se em
-4.2% no segundo trimestre de 2016, 0 que corresponde a um
aumento de 0.4 p.p. face ao trimestre anterior (ver Grafico 2).
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Grafico 3 - Spreads praticados nos novos empréstimos
concedidos a sociedades nao financeiras*
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Fontes: BdP, Reuters e calculos do BdP. Ultima observagao: 2016 T2.

De acordo com o Boletim Econémico de outubro de 2016 do
Banco de Portugal, embora os novos empréstimos para
aquisicdo de habitacdo tenham aumentado durante o
primeiro semestre de 2016, os reembolsos antecipados de
empréstimos a habitacdo também foram substanciais,
possivelmente devido ao nivel baixo das taxas de juro, o que
implica que o stock de empréstimos para aquisicdo de
habitacdo ainda estd a diminuir. Adicionalmente, 0 aumento
dos prec¢os da habita¢do observado ao longo dos ultimos dois
anos parece estar em linha com os fundamentos econémicos
e nao ter sido impulsionado pela recuperacao dos novos
empréstimos para aquisicdo de habitagao. De facto, os pregos
da habitagdo parecem ter evoluido em paralelo com o
aumento do rendimento disponivel real das familias, num
contexto de reducado significativa do desemprego. Porém,
nalgumas regides especificas, ndo é de excluir a existéncia de
pressdes no sentido de uma apreciacdo dos precos da
habitacgdo para um nivel acima do definido pelos
fundamentos. Existem alguns indicios de que esta apreciagao
podera estar a ser desencadeada, pelo menos parcialmente,
pela procura externa e de que, consequentemente, ndo
estara diretamente associada a evolu¢do do crédito para
aquisicdo de habitacdo. O stock de crédito ao consumo, tal
como analisado em maior pormenor no Relatério de
Estabilidade Financeira de novembro de 2016 do Banco de
Portugal, manteve uma tendéncia crescente durante o
primeiro semestre de 2016, mas corresponde apenas a uma
pequena percentagem da carteira de empréstimos dos
bancos, e existem indicios de que os novos empréstimos
estdo a ser concedidos sobretudo a individuos menos
endividados.

Os spreads mantém-se estaveis

No que respeita as condigdes de concessao de crédito pelos
bancos, os spreads praticados nos novos empréstimos as
sociedades nao financeiras diminuiram ligeiramente no
segundo trimestre de 2016 face ao trimestre anterior, de 3.4
p.p. para 3.2 p.p., mas ainda se situam acima do minimo
observado antes da crise (ver Gréafico 3). Adicionalmente, os
principais bancos referiram, no inquérito aos bancos sobre o
mercado de crédito de outubro de 2016, ndo ter havido uma
reducdo nos spreads aplicados nos empréstimos com risco de
crédito elevado as sociedades ndo financeiras e que nao
previam altera¢des substanciais aos critérios de concessao de
empréstimos aplicados as sociedades nao financeiras e as
familias. Assim, as condigées globais de concessao de crédito
pelos bancos deverdao manter-se conservadoras em linha com
a retoma do sistema financeiro em curso.

Racio entre o servico da divida e o
rendimento continua a melhorar

A capacidade do setor privado nao financeiro para assegurar
0 servico da divida continua a melhorar. A taxa de variacao
homdloga do racio entre o servico da divida e o rendimento
era de -5.9% no primeiro trimestre de 2016, 0 que compara
com -6.4% no ultimo trimestre de 2015. De acordo com o
Boletim Econémico de outubro de 2016 do Banco de Portugal,
esta evolugdo resulta do nivel baixo de taxas de juro, do
aumento do rendimento disponivel e da diminuicdo do nivel
de endividamento do setor privado ndo financeiro ao longo
dos ultimos dois anos. Prevé-se que a trajetoria descendente
do racio prossiga nos proximos trimestres visto que a atual
orientacdo acomodaticia da politica monetdria ndo devera
mudar no curto prazo e ndo se esperar que a procura de
empréstimos por parte das sociedades n&o financeiras e das
familias registe altera¢bes substanciais. Deste modo, este
indicador ndo assinala a acumulacdo de desequilibrios
macrofinanceiros.

A balanca corrente tem flutuado em torno de
0%

O saldo da balanca corrente em percentagem do PIB tem
flutuado em torno de 0% desde o inicio de 2014, situando-se
em -0.4% no segundo trimestre de 2016. Tal indica que a
modesta recuperacao dos fluxos de crédito, em particular
para fins de consumo e aquisicido de habitacdo, que é
acompanhada por um ritmo de crescimento ainda negativo



do stock de crédito, ndo esta a ser sustentada por recursos
obtidos no exterior.

Avaliacdo global

Ndo obstante as melhorias das condi¢des macrofinanceiras
em Portugal ao longo dos Ultimos trimestres, o risco sistémico
ciclico permanece contido. Nenhum dos indicadores aponta
para a emergéncia de desequilibrios no sistema financeiro
impulsionados pelo crescimento do crédito.
Consequentemente, a percentagem de reserva contraciclica
permanecera em 0% durante o primeiro trimestre de 2017.
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Notas

A avaliagdo baseia-se em dados disponiveis até 20 de outubro de 2016. Possiveis diferencas nos valores dos indicadores em rela¢do a
avaliagBes anteriores devem-se a revisdes dos dados subjacentes. O 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 entre o crédito e o PIB é calculado utilizando uma soma mével de quatro
trimestres do PIB nominal. A série do crédito é obtida a partir das Estatisticas das Contas Nacionais Financeiras publicadas pelo BdP e a
série do PIB nominal a partir das Contas Nacionais (SEC 2010, base 2011) publicadas pelo INE.

O desvio do racio entre o crédito e o PIB é calculado como a diferenga em pontos percentuais entre o racio do crédito em relagdo 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.

Amedida 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 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 aplicacdo de um filtro HP unilateral com um
parametro de alisamento de 400 000. Até 2015 T1, a ordem de desfasamento 6tima (p) do modelo de previsdo é determinada
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.

Caso o desvio exceda 2 p.p., a percentagem de referéncia da reserva aumentara linearmente de 0% até ao valor
de referéncia superior de 2.5% do montante total das posi¢ées em risco, o qual esta associado a um desvio de 10 p.p.

Ver a Recomendacgdo CERS/2014/1, Anexo, Parte I, disponivel em
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630 ESRB Recommendation.pt.pdf?e79aad3b7c8fe917b4e8693efb7a
4c94

Os valores de referéncia de 2 p.p. e 10 p.p. definidos pelo CSBB foram determinados usando o desvio de Basileia. Ndo obstante, estes
valores de referéncia sdo usados como uma aproximacdo para determinar o referencial para a percentagem de reserva com base na
medida adicional do desvio do récio entre o crédito e o PIB. As datas de inicio de crise coincidem com as datas definidas na base de dados
de crises sistémicas compilada pelo ESCB Heads of Research Group.

O crédito inclui empréstimos concedidos ao setor privado ndo financeiro nacional e titulos de divida emitidos pelo setor privado ndo
financeiro nacional. Crédito bancario concedido por institui¢des financeiras monetdrias residentes divulgado nas Estatisticas Monetarias
e Financeiras publicadas pelo Banco de Portugal. A variavel de crédito foi corrigida da inflagdo utilizando o fndice de pregos no consumidor
(2012=100) publicado pelo INE.

Média de spreads ponderados pelos respetivos montantes de empréstimos em divida em final de trimestre. O spread é calculado em
relagdo a taxa Euribor a trés meses disponibilizada pela Reuters. Apenas se consideram taxas de juro dos novos empréstimos concedidos
por outras instituicdes financeiras monetérias a residentes com perfodo de fixagdo inicial de taxa até um ano. Taxas de juro dos novos
empréstimos disponibilizadas nas Estatisticas Monetarias e Financeiras publicadas pelo Banco de Portugal.

Siglas e acrénimos

ARIMA
BdP
BIS
CERS
CSBB
ESCB
HP
INE
m.m.
p.p.
PIB
SEC

Autoregressive Integrated Moving Average
Banco de Portugal

Bank for International Settlements
Comité Europeu do Risco Sistémico
Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia
European System of Central Banks
Hodrick e Prescott

Instituto Nacional de Estatistica

média movel

pontos percentuais

Produto Interno Bruto

Sistema Europeu de Contas



