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Na sequéncia de uma decisao do Conselho de Administracao de 21 de

dezembro de 2017, a percentagem de reserva contraciclica aplicavel as

exposicoes de crédito ao setor privado nao financeiro nacional mantém-se

em zero por cento do montante total das exposicdes em risco, a vigorar a

partir de 1 de janeiro de 2018.

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

As medidas do desvio do racio do crédito em
relacdo ao PIB voltaram a diminuir no
segundo trimestre de 2017

Ao longo do periodo em analise, a evolucdo diferenciada do
PIB, que aumentou, e do crédito, cujo stock se reduziy,
resultaram numa nova diminuicdo das duas medidas do
desvio do racio do crédito em rela¢do ao PIB calculadas pelo
Banco de Portugal, as quais permaneceram negativas no
segundo trimestre de 2017. Deste modo, as duas medidas
mantém-se abaixo do limiar que poderia dar origem a uma
percentagem de reserva contraciclica positiva.

De facto, no segundo trimestre de 2017, o desvio de Basileia
apresentava um valor de -45,5 p.p., 0 qual compara com -45,4
p.p. No trimestre anterior. Por sua vez, a medida adicional do
desvio do racio do crédito em relagdo ao PIB, que inclui
estimativas para os valores futuros deste racio, era de -16,1
p.p. no segundo trimestre de 2017, 0 que compara com -15,1
p.p. No primeiro trimestre (Grafico 1).

Tomando em considera¢do a estimativa para a taxa de
variagdo anual do PIB de 2,6 por cento em 2017, apresentada
no Boletim Econdmico de dezembro de 2017, em conjun¢do
com a taxa de variagdo negativa esperada do crédito
concedido ao setor ndo se
perspetivam

contraciclica nos préximos trimestres.

privado ndo financeiro,

alteracbes a percentagem de reserva

Gréfico 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: INE, Banco de Portugal e célculos do Banco de Portugal. Ultima
observaggo: 2017 T2.

O stock de crédito total ao setor privado nao

financeiro continuou a diminuir, nao

obstante fluxos liquidos positivos

O stock de crédito total concedido ao setor privado ndo
financeiro continuou a diminuir gradualmente no segundo
trimestre de 2017, embora a um ritmo menor (passando de
uma taxa de variagdo homologa de -2,5 por cento no primeiro
trimestre de 2017 para -1,6 por cento no segundo trimestre).
O saldo do crédito bancario concedido por instituicdes
residentes registou uma taxa de variagdo homologa de -4,3
por cento no terceiro trimestre de 2017, 0 que compara com



-5,0 por cento no segundo trimestre, ambas medidas em
termos reais (Gréfico 2).

Gréfico 2 - Taxa de variagdo do crédito bancdrio em termos
reais®
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—Crédito bancério em termos reais, t.v.h.
—Crédito bancério em termos reais, m.m. 4 trimestres, t.v.h.
- Inicio de crise

Fontes: Banco de Portugal e calculos do Banco de Portugal. Ultima observaggo:
2017 T3.

Porém, a variacdo do saldo de crédito esta a ser influenciada
por outras variagdes (que ndo transac¢Bes), em particular
abatimentos ao ativo e venda de carteiras de crédito, que
ascenderam a aproximadamente 1,5 por cento do PIB no
primeiro semestre de 2017. De facto, ao longo do mesmo
periodo, os fluxos liquidos de crédito ao setor privado ndo
financeiro foram positivos.

Focando apenas nas transagdes, destacam-se as seguintes
diferencas entre segmentos de crédito. Embora os fluxos
liquidos de crédito concedido as familias tenham registado
valores negativos no primeiro semestre de 2017, a reducdo
observada foi inferior a registada em igual periodo de 2016
(-362 milhdes de euros no primeiro semestre de 2017, o que
compara com -1690 milhdes de euros no primeiro semestre
de 2016). Por sua vez, os fluxos liquidos de crédito as
sociedades ndo financeiras tornaram-se positivos no primeiro
semestre de 2017, interrompendo assim a tendéncia
descendente que tivera inicio em 2014: nos primeiros seis
meses de 2017, o fluxo liquido positivo de titulos de divida
emitidos por sociedades ndo financeiras (1965 milhdes de
euros) mais do que compensou o fluxo liquido negativo de
empréstimos concedidos as sociedades ndo financeiras
(-1058 milhdes de euros).

O racio entre a diferenca absoluta de 1 ano do crédito
bancario e a média moével de 5 anos do PIB - outro indicador
com propriedades de sinalizagdo de desequilibrios de crédito
- continuou a ser negativo no segundo trimestre de 2017
(-17,4 por cento), ligeiramente abaixo do trimestre anterior
(-16,6 por cento).
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O ciclo do imobiliario residencial continua
em fase de expansao

Os desfasamentos de pre¢os no setor imobilidrio, quando
relacionados com expansdes do crédito, podem colocar riscos
sistémicos ciclicos a estabilidade financeira.

No segundo trimestre de 2017, o indice de precos da
habitagdo em termos reais continuou a apresentar uma
trajetdria ascendente, o que se encontra refletido tanto em
termos da taxa de variagdo homdloga como em termos da
média moével de quatro trimestres, de 6,7 e 6,6 por cento,
respetivamente (Grafico 3). Adicionalmente, um estudo
recente publicado pelo Banco de Portugal conclui que, dadas
as atuais proje¢Bes para a economia portuguesa, o elevado
indice de confianca dos consumidores e as taxas de juro
persistentemente baixas, é muito provavel que os precos da
habitagdo continuem a aumentar no futuro® Porém, é
igualmente de destacar, como analisado no Relatério de
Estabilidade Financeira de dezembro de 2017, que 0s precos
da habita¢cdo em Portugal estdo, de facto, a aproximar-se dos
seus fundamentos, mas ndo existem ainda sinais de
sobrevaloriza¢do, em termos agregados.

Grafico 3 - Taxa de variagdo dos pregos da habitagdo em
termos reais®
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Fonte: OCDE. Ultima observaggo: 2017 T2.

Acresce que, no terceiro trimestre de 2017, o saldo dos
empréstimos para aquisicdo de habitacdo
continuou a diminuir, embora a um ritmo menor. Deste modo,
ndo existem indica¢fes de que os precos da habitagdo e os
ciclos de crédito estejam sincronizados. Ainda assim, as novas
habitagdo

bancérios

aquisicao de
continuaram  a que justifica
acompanhamento da evolu¢gdo do mercado imobiliario

operacBes de crédito para

aumentar, 0] um

residencial.



Manutencdo dos critérios de concessao de
crédito ao setor privado nao financeiro

A taxa de juro média dos novos empréstimos as familias para
aquisicdo de habitagdo atingiu um novo minimo em setembro.
Em termos globais, a procura de crédito no segmento das
familias manteve-se estavel no terceiro trimestre de 2017 face
ao trimestre anterior, de acordo com o Inquérito aos Bancos
sobre o Mercado de Crédito relativo a outubro de 2017. No
entanto, alguns bancos reportaram um ligeiro aumento da
procura de empréstimos para aquisi¢ao de habita¢do, devido
a maior confianga dos consumidores e ao nivel reduzido das
taxas de juro.

Além disso, no que respeita ao crédito as familias, os bancos
reportaram que os critérios de concessdo de crédito
permaneceram estaveis no terceiro trimestre do presente
ano, embora, no que se refere ao crédito ao consumo e outros
fins, algumas instituicBes tenham referido que os spreads se
reduziram ligeiramente, devido a pressGes concorrenciais.
Relativamente ao Ultimo trimestre de 2017, os bancos
inquiridos ndo previam altera¢Bes nos critérios de concessdo
de crédito.

Ainda de acordo com o mesmo inquérito, a procura de crédito
por parte das sociedades ndo financeiras permaneceu
praticamente inalterada no terceiro trimestre de 2017, ndo
sendo previstas altera¢8es no quarto trimestre. Em agosto de
2017, a taxa de juro média dos novos empréstimos as
sociedades ndo financeiras foi de 2,8 por cento, ndo variando
significativamente desde dezembro de 2016, enquanto os
spreads aplicados pelos bancos as novas opera¢des de crédito
concedido as sociedades ndo financeiras se mantiveram em
redor de trés por cento no segundo trimestre de 2017, ainda
acima dos niveis observados antes da crise.

Dada a reducdo dos saldos de crédito concedido, em
conjungdo com a descida das taxas de juro, o crescimento
econémico e um aumento do rendimento disponivel, a
evolucdo do racio entre o servico da divida e o rendimento
disponivel continuou a indicar a melhoria da capacidade de
servico da divida por parte das familias e das sociedades ndo
financeiras. De facto, a taxa de variagcdo homodloga do racio
entre o servico da divida e o rendimento disponivel apresenta
um valor de -7,2 por cento no primeiro trimestre de 2017, um
valor semelhante ao observado no trimestre anterior.

Refletindo o processo de desalavancagem dos bancos
portugueses e uma estrutura de financiamento mais estavel,
0 racio do crédito em relacdo aos depdsitos prosseguiu uma
trajetéria descendente no segundo trimestre de 2017,
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atingindo 93,5 por cento (0 que representa uma diminui¢do
de um ponto percentual face ao trimestre anterior).

A economia portuguesa continua a
apresentar capacidade de financiamento

A balanca corrente corrigida de sazonalidade continuou a
apresentar um excedente no segundo trimestre de 2017,
embora inferior ao do primeiro trimestre de 2017 (de 0,7 por
cento do PIB no primeiro trimestre de 2017 para 0,2 por cento
no segundo trimestre). Durante o Ultimo periodo, a média
mavel de quatro trimestres da balanca corrente corrigida de
sazonalidade permaneceu em 0,7 por cento do PIB.
Consequentemente, ndo existe evidéncia de acumulagdo de
desequilibrios externos a nivel agregado.

Avaliacao geral

O saldo total do crédito ao setor privado ndo financeiro
continuou a diminuir no segundo trimestre de 2017, embora
a um ritmo menor do que nos trimestres anteriores. No
entanto, os abatimentos de créditos e a venda de carteiras de
empréstimos contribuiram  significativamente para esta
evolugdo, em particular no caso das sociedades ndo
financeiras, para as quais os fluxos liquidos de crédito foram
positivos.

As taxas positivas de crescimento do PIB em conjun¢do com a
diminuicdo do stock de crédito conduziram a uma nova
reducdo das duas medidas do desvio do racio do crédito em
relacdo ao PIB analisadas pelo Banco de Portugal.

Os precos da habitagdo em Portugal estdo a aproximar-se dos
seus fundamentos,
sobrevalorizacdo neste mercado, tal como referido no
Relatério de Estabilidade Financeira de dezembro de 2017.

mas ndo existem ainda sinais de

Tomando em consideracdo toda a informacdo disponivel
relativamente as varidveis relevantes neste ambito, o Banco
de Portugal decidiu manter a percentagem de reserva
contraciclica em zero por cento do montante total das
exposi¢des em risco.
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Notas

A avaliagdo baseia-se em dados disponiveis até 31 de outubro de 2017. As diferencas nos valores em relagdo a avaliagdes anteriores
devem-se a revisdes dos dados subjacentes. Este conjunto de indicadores abrange as seis categorias definidas na Recomendacdo
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 mével 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 relacdo ao PIB é calculado como a diferenca 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.

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 previsées 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 é igual a trés trimestres, que é o ndmero étimo 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 zero por cento até ao limiar superior de
2.5 por cento do montante total das posi¢8es em risco, o qual esta associado a um desvio de 10 p.p.

Ver a Recomendagdo CERS/2014/1, Anexo, Parte Il, disponivel em:

http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630 ESRB Recommendation.pt.pdf?03a7c5c908620b34673b6f290b54
c13d.

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 aproximacdo 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 instituicGes financeiras monetérias residentes divulgado nas Estatisticas Monetdrias e
Financeiras publicadas pelo Banco de Portugal. A varidvel de crédito foi corrigida da inflagdo utilizando o indice de precos no consumidor
(2012=100) publicado pelo INE.

Lourenco e Rodrigues (2017), “Precos da habitacdo em Portugal — uma analise pds-crise”, Banco de Portugal, Revista de Estudos
Econdmicos, Volume Il

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

Siglas e acronimos

ARIMA
CERS
CSBB
ESCB
HP
INE
OCDE
PIB
p.p.
SEC
tv.h.

Autoregressive Integrated Moving Average
Comité Europeu do Risco Sistémico
Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia
European System of Central Banks

Hodrick e Prescott

Instituto Nacional de Estatistica
Organizagdo de Cooperacdo e de Desenvolvimento Econdmicos
Produto Interno Bruto

Pontos percentuais

Sistema Europeu de Contas

Taxa de variagdo homologa


http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.pt.pdf?03a7c5c908620b34673b6f290b54c13d
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.pt.pdf?03a7c5c908620b34673b6f290b54c13d
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/ree1713_p.pdf

