RESERVA

31 de dezembro de 2018

Na sequéncia da decisdo do Conselho de Administracdo de 20 de dezembro de 2018, a
percentagem de reserva contraciclica aplicavel as exposi¢es de crédito ao setor privado
nao financeiro nacional mantém-se em 0% do montante total das posi¢des em risco, a
vigorar a partir de 1 de janeiro de 2019.

Esta decisdo baseia-se na avaliacdo global de um conjunto de indicadores financeiros e macroeconémicos’.

As medidas do desvio do racio do crédito em relacao ao PIB
reduziram-se de novo

No segundo trimestre de 2018, as duas medidas do desvio do racio do crédito em rela¢do ao PIB reportadas no Grafico 1
mantiveram a trajetéria descendente, indicando que o racio do crédito em relacdo ao PIB se mantém abaixo da sua
tendéncia de longo prazo.

Grafico 1 Desvio de Basileia e medida adicional do desvio do racio do crédito em relagdo ao PIB2 | Em pontos
percentuais
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Desvio de Basileia e \ledidla adicional do desvio do rdcio entre o crédito e o PIB = Inicio de crise

ontes: Banco de Portugal, INE e cdlculos do Banco de Portugal.
Notas: A (iltima observagdo refere-se a 2018 T2. pp refere-se a pontos percentuais. Datas de inicio de crise tal como identificadas para a £SCB Heads of Research Group’s banking crises database.

" Aavaliagdo baseia-se em dados disponiveis até 26 de outubro de 2018. As diferencas nos valores em relacio a avaliacoes anteriores devem-se a revisdes dos dados subjacentes. Este
conjunto de indicadores abrange as seis categorias definidas na Recomendacdo CERS/2014/1.

20 desvio do crédito em relagdo ao PIB é calculado como a diferenga em pontos percentuais entre o racio do crédito em relagdo ao PIB observado e a sua tendéncia a longo prazo, sendo a
tendéncia estimada através da aplicado do filtro HP unilateral com um parametro de alisamento de 400 000. A medida adicional do desvio do rdcio do crédito em relacdo ao PIB é calculada
como a diferenca em pontos percentuais entre o récio do crédito em relacdo ao PIB observado, aumentado com previses de um modelo ARIMA (p,1,0), utilizando um horizonte de previsao
méximo de 28 trimestres, e a sua tendéncia a longo prazo, sendo a tendéncia estimada através da aplicacdo do filtro Hodrick-Prescott unilateral com um pardmetro de alisamento de 400
000. Até ao primeiro trimestre de 2015, a ordem de desfasamento 6tima (p) do modelo de previsdo é determinada de modo recursivo. A partir do segundo trimestre de 2015, p é igual a
trés trimestres, que € o nimero 6timo de desfasamento obtido quando se utilizam dados até ao primeiro trimestre de 2015. Caso o desvio exceda 2 pp, a percentagem de referéncia da
reserva aumentard linearmente de 0% até ao limiar superior de 2,5% do montante total das posicGes em risco, o qual estd associado a um desvio de 10 pp. 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?03a7¢5¢90862003467306f290054¢13d. Os valores de
referéncia de 2 pp e 10 pp definidos pelo Comité de Basileia de Supervisao Bancdria foram determinados com base no desvio de Basileia. Porém, estes valores de referéncia sdo utilizados
omo uma aproximacdo para efetuar o mapeamento da medida adicional do desvio do rdcio do crédito em relacdo ao PIB face a uma percentagem de referéncia da reserva.


http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.pt.pdf?03a7c5c908620b34673b6f290b54c13d

Em conformidade, o desvio de Basileia atingiu -49,2 pontos percentuais (pp) e a medida adicional do desvio do racio do
crédito emrelagdo ao PIB registou -18,4 pp, 0 que ndo evidencia um crescimento excessivo do crédito. Observa-se, desde
2013, uma descida continua do racio do crédito em relacdo ao PIB, refletindo a evolugdo positiva do ciclo econémico em
conjunto com a descida do crédito total concedido ao setor privado ndo financeiro.

Ainércia subjacente a estimativa da tendéncia, em conjunto com as proje¢des publicadas na edicdo de junho de 2018
do Boletim Econdmico do Banco de Portugal, apontando um crescimento continuo do PIB e uma esperada
desalavancagem? do sector privado ndo financeiro, deverdo levar a manutencdo do sinal negativo de ambos os desvios
no periodo 2018-20.

Uma vez que ambas as medidas do ciclo de crédito permanecem significativamente abaixo do valor de referéncia de
2 pp, a percentagem de reserva contraciclica de fundos préprios implicita continua a ser 0% do montante total das
posi¢8es em risco.

Taxa de variacdo do crédito bancario em termos reais mantém-se
negativa

O crédito bancario em termos reais ao setor privado ndo financeiro contraiu 2,3% (em termos homadlogos) no terceiro
trimestre de 2018 (Grafico 2). Esta redugdo foi principalmente impulsionada pelo comportamento do crédito bancario
em termos reais concedido as sociedades ndo financeiras, que contraiu 4,2% ao longo do mesmo perfodo. Quanto ao
crédito bancario em termos reais concedido a particulares, registou-se uma diminui¢do de 0,9% (em termos homadlogos),
que reflete o efeito combinado da redugdo do crédito a habitagdo (-2%) e do aumento do crédito ao consumo (9%). Este
ultimo esta associado ao dinamismo do consumo privado, refletindo o aumento do rendimento disponivel real dos
particulares e a confianca dos consumidores em maximos histéricos, conforme sublinhado na edi¢do de outubro de
2018 do Boletim Econémico do Banco de Portugal. No entanto, o crédito ao consumo ainda representa uma reduzida
parte do crédito bancario total em termos reais concedido a particulares (12,9% em setembro de 2018).

No segundo trimestre de 2018, o racio entre a diferenca absoluta de um ano do crédito bancario e a média mével de
cinco anos do PIB nominal aumentou 3 pp para -6,3%, em comparagdo com o trimestre anterior, continuando a trajetéria
ascendente iniciada em 2015. Esta evolucdo reflete o efeito combinado do aumento gradual do produto e a
desaceleracdo da trajetéria descendente do crédito.

Em suma, o aumento face ao perfodo homadlogo dos novos empréstimos concedidos pelo setor bancario permaneceu
abaixo do volume de reembolsos, créditos abatidos ao ativo e vendas, evidenciando que o processo de desalavancagem
do setor privado ndo financeiro continua, embora a um ritmo mais lento do que o observado nos periodos anteriores.

Grafico 2 Taxa de variacdo do crédito bancario em termos reais* | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal, INE e clculos do Banco de Portugal.
Notas: A (ltima observagdo refere-se a 2018 T3. mm refere-se a média movel e tvh refere-se a taxa de variacdo homéloga. Datas de inicio de crise tal como identificadas para a £SCB Heads of Research Group’s banking
(rises database.

*Medida pela divida das sociedades ndo financeiras em percentagem do PIB e pela divida dos particulares em percentagem do rendimento disponivel.

“0 crédito inclui empréstimos concedidos ao setor privado ndo financeiro nacional e titulos de divida emitidos pelo setor privado ndo financeiro nacional. Crédito bancério concedido por
instituicdes financeiras monetdrias residentes divulgado nas Estatisticas Monetdrias e Financeiras publicadas pelo Banco de Portugal. A varidvel de crédito foi ajustada a inflacdo utilizando
0 indice de precos no consumidor (2012=100) publicado pelo INE.



No segundo trimestre de 2018, o volume total de crédito concedido ao setor privado ndo financeiro, em termos reais,
diminuiu 3% (em termos homologos), refletindo uma redugdo no crédito concedido tanto a sociedades ndo financeiras
como a particulares (-4,4% e -0,7%, respetivamente). O fluxo liquido de crédito® a sociedades ndo financeiras
permaneceu negativo no segundo trimestre de 2018 (conforme observado no trimestre anterior), parcialmente
compensado pelas emissdes de titulos de divida (colocados sobretudo junto de instituicBes financeiras residentes).
Quanto aos particulares, o fluxo liquido de crédito tornou-se positivo, ao contrario do observado no trimestre anterior.
No entanto, a contribui¢do positiva das instituicdes financeiras residentes nao foi suficiente para compensar o contributo

negativo de reembolsos, créditos abatidos ao ativo e vendas, levando a diminui¢do acima referida do crédito total
concedido.

Spreads dos novos empréstimos sem alteracdes significativas

No terceiro trimestre de 2018, os spreads dos novos empréstimos concedidos ao setor privado ndo financeiro
permaneceram estaveis, quando comparados com os niveis observados no trimestre precedente.

No que respeita aos particulares, os spreads relacionados com novos empréstimos ao Consumo e para outros fins
atingiram 6,5 pp no terceiro trimestre de 2018, um aumento de 0,1 pp face ao trimestre anterior. Adicionalmente, os
spreads relacionados com novos empréstimos para aquisi¢cdo de habita¢cdo diminufram 0,1 pp para 1,6 pp, N0 mesmo
periodo. De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de outubro de 2018, em geral, as institui¢des
de crédito portuguesas participantes reportaram aplicar critérios mais restritivos a concessdo de empréstimos a
particulares em ambos os segmentos no terceiro trimestre de 2018, resultantes da implementa¢do da Recomendagao
macroprudencial do Banco de Portugal dirigida aos novos contratos de crédito celebrados com consumidores, que
entrou em vigor a 1 de julho de 2018°. Acresce que as instituicdes de crédito portuguesas participantes, em geral,

preveem uma maior restritividade dos critérios aplicados a concessdo de empréstimos a particulares num futuro
proximo.

No que concerne as sociedades ndo financeiras, os spreads de novos empréstimos (até um ano) diminufram 0,1 pp para
2,6 pp, no terceiro trimestre de 2018, face ao periodo anterior (Grafico 3). Além disso, as instituicdes de crédito
portuguesas participantes no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de outubro de 2018 ndo antecipam, no
curto prazo, alterag¢bes aos critérios de concessao de crédito a sociedades ndo financeiras.

Grafico 3 Spreads praticados nos novos empréstimos a sociedades nao financeiras’ |Em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal, Thomson Reuters e calculos do Banco de Portugal.
Notas: A (ltima observagdo refere-se a 2018 T3. Datas de inicio de crise tal como identificadas para a £S(B Heads of Research Group's banking crises database.

>Liquido de outras variacdes de volume e preos.

¢ Mais informacdo sobre esta Recomendagdo macroprudencial disponivel em https://www.bportugal.pt/page/limites-ao-racio-ltv-ao-dsti-e-maturidade.
7 Média de spreads ponderada pelos respetivos montantes de empréstimos em divida em final de trimestre. O spread é calculado em relacéo a taxa Euribor a trés meses disponibilizada

pela Thomson Reuters. Apenas se consideram taxas de juro dos novos empréstimos concedidos por outras instituicGes financeiras monetdrias a residentes com prazo de fixacdo inicial da
taxa de juro até um ano (disponibilizadas nas Estatisticas Monetarias e Financeiras publicadas pelo Banco de Portugal).


https://www.bportugal.pt/page/limites-ao-racio-ltv-ao-dsti-e-maturidade

A andlise acima aponta para a auséncia de uma queda significativa nos spreads aplicados ao crédito, cujo nivel, em média,
se mantém acima da média registada antes da crise financeira.

Em setembro de 2018, a taxa de juro média dos novos empréstimos a particulares para aquisi¢do de habitagdo diminuiu
0,1 pp para 1,4%, quando comparada com valores de junho de 2018, ao passo que para novos empréstimos ao consumo
e para outros fins, a taxa aumentou 0,1 pp para 6,2% no mesmo periodo. No que concerne as sociedades ndo financeiras,
a taxa de juro média dos novos empréstimos (até um ano) contraiu-se 0,1 pp para 2,3%, nesse periodo. E de notar que,
de acordo com a edi¢do de outubro de 2018 do Boletim Econdmico do Banco de Portugal, os bancos continuam a
diferenciar claramente o risco de contraparte, cobrando taxas de juro médias mais elevadas a sociedades ndo financeiras
Com maior risco, em comparagdo Com as que apresentem menor risco, embora se assinale um decréscimo evidente nos
valores registados entre meados de 2017 e meados de 2018, para ambos os niveis de risco.

No primeiro trimestre de 2018, o racio do servico da divida em relagdo ao rendimento® do setor privado ndo financeiro
manteve a trajetdria descendente, atingindo 15,8% ap6s uma descida de 0,3 pp. Segundo o Boletim Econémico do Banco
de Portugal de outubro de 2018, esta reducdo é na sua maioria justificada pelo cenario atual de taxas de juro em minimos
histéricos, que se traduz em condi¢des de financiamento mais favoraveis, e pela trajetéria ascendente do rendimento
disponivel real, associado a uma aceleragdo dos salarios, explicada pela melhoria continua do mercado de trabalho. De
acordo com a andlise trimestral anterior, apesar de se antecipar um aumento das taxas de juro, devido ao abandono
gradual da atual politica monetaria ndo convencional, ndo é expectavel um aumento material do racio de servico da
divida em relagdo ao rendimento num futuro préximo.

Aumento de prec¢os da habitacdo com ligeira desaceleracgao

No segundo trimestre de 2018, os precos da habitacdo em termos reais aumentaram 10,1% (em termos homdlogos),
uma ligeira desaceleracdo quando comparados com os observados no primeiro trimestre de 2018 (11,3%)°. No entanto,
os pre¢os da habitagdo em termos reais continuam a demonstrar uma tendéncia ascendente, visivel desde o final de
2015 (Gréafico 4). Segundo a edi¢do de outubro de 2018 do Boletim Econdmico do Banco de Portugal, a trajetéria
ascendente do valor total de vendas de habitacdo reflete um aumento tanto do valor médio das vendas de imdveis
destinados a habitagdo como do volume de vendas dos mesmos.

Grafico 4 Taxa de variacdo homéloga dos precos da habitacdo em termos reais'® | Em percentagem
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Fonte: Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico.

Notas: A dltima observagdo refere-se a 2018 T2. mm refere-se a média mével e tvh refere-se a taxa de variagdo homéloga. Datas de inicio de crise tal como identificadas para a £SCB Heads of Research Group’s banking
(rises database.

¢ Estimativas do racio do servigo da divida em relacdo ao rendimento publicadas pelo Banco de Pagamentos Internacionais para o setor privado ndo financeiro, que utiliza o rendimento
disponivel bruto como uma aproximacdo para o rendimento. Disponivel em http://www.bis.org/statistics/dsr.htm.

® Relativamente aos dados sobre indices de preos da habitacdo em termos reais publicados pela OCDE, 0 ano base passou de 2010 para 2015,

10 indice de pregos da hahitacdo em termos reais (2015=100) publicado pela Organizacio para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico. O indice de preqos da habitacéo foi ajustado
a inflagdo utilizando o deflator do consumo privado (2010=100) disponfvel nas Contas Nacionais (SEC 2010, base 2011) publicadas pelo Instituto Nacional de Estatfstica.


http://www.bis.org/statistics/dsr.htm

De acordo com as medidas de valorizacdo média do BCE e, em conformidade com as analises trimestrais anteriores, 0s
precos da habitacdo continuam ligeiramente acima dos respetivos fundamentos econémicos, a nivel agregado, no
segundo trimestre de 2018.

E expectével que a procura de habitacdo continue em alta no contexto atual de recuperacdo do rendimento disponivel,
taxas de juro baixas e procura acrescida por parte de ndo residentes. Por outro lado, o aumento das licengas de
construcdo tem contribuido para uma recuperacdo gradual da oferta de habita¢do, o que no futuro podera ajudar a
moderar o aumento dos precos dos imdveis, mantendo-se os restantes fatores inalterados.

Segundo a edig¢do de outubro de 2018 do Boletim Econdmico do Banco de Portugal, em junho de 2018, o racio entre os
novos empréstimos a particulares para aquisicdo de habitacdo e o valor total de vendas de imdveis destinados a
habitagdo era 32 pp inferior ao observado em junho de 2010. A redugdo do racio deveu-se principalmente aoc aumento
do numero de imdveis adquiridos sem recurso ao financiamento dos bancos portugueses’. Consequentemente, o
crédito concedido pelas institui¢8es financeiras residentes nao se afigura como o principal fator impulsionador da atual
dindmica dos precos dos imdveis, em termos reais. Na realidade, o forte dinamismo do setor do turismo e o investimento
em imobilidrio por ndo residentes tem pressionado a subida de precos, conforme realcado no Relatério de Estabilidade
Financeira do Banco de Portugal de junho de 2018.

Défice da balanca corrente deteriora-se ligeiramente

O racio dos empréstimos em relagdo aos depdsitos atingiu um novo minimo desde o Ultimo trimestre de 2000, descendo
para 89,1% no segundo trimestre de 2018. A redu¢do dos empréstimos e, especialmente, 0 aumento dos depdsitos
contribufram para a contracdo do racio em 3,4 pp, face ao trimestre precedente.

No segundo trimestre de 2018, a economia portuguesa registou uma ligeira deterioracdo do défice da balanga corrente
corrigido de sazonalidade, que aumentou 0,2 pp para 0,3%, em percentagem do PIB, quando comparado com o trimestre
anterior. Segundo a edi¢cdo de outubro de 2018 do Boletim Econdmico do Banco de Portugal, a variagdo homologa
negativa da balanca corrente no primeiro semestre de 2018 deveu-se essencialmente i) ao aumento de 0,9 pp do défice
da balanc¢a de bens, em percentagem do PIB, resultante de um crescimento relativamente mais elevado das importacées,
em volume, do que das exportaces, e i) ao aumento de 0,4 pp do défice da balanga de rendimento primario, em
percentagem do PIB, que foi essencialmente impulsionado por um maior défice de rendimentos de investimento direto,
associado ao pagamento de maiores dividendos ao exterior e a redugdo dos dividendos recebidos do resto do mundo.
Adicionalmente, o dinamismo do setor do turismo justificou 0 aumento do excedente da balang¢a de servicos, no mesmo
periodo, o que mitigou os dois efeitos negativos sobre o saldo da balanca corrente acima mencionados.

Destaca-se o facto de esta trajetéria negativa apenas ter sido observada desde o primeiro trimestre de 2018, o que se
traduz numa média maével de quatro trimestres do saldo da balanga corrente positiva, em percentagem do PIB (0,3 pp).

Por fim, as atuais proje¢8es apontam para que a economia portuguesa mantenha uma capacidade de financiamento
positiva, medida pelo excedente da balanca corrente e de capital, num montante equivalente a 1,4% do PIB em 2018,
idéntico ao valor de 2017, segundo o Boletim Econémico do Banco de Portugal de outubro de 2018.

Avaliacdo geral

Em linha com a avaliacdo de risco anterior, ndo ha evidéncia de acumulacdo de risco sistémico ciclico em Portugal, apesar
da evolugdo do saldo da balanca corrente e da trajetdria observada no mercado imobilidrio residencial.
Consequentemente, a percentagem da reserva contraciclica permanecera em 0% durante o primeiro trimestre de 2019.
Ndo obstante, 0 Banco de Portugal continuara a acompanhar de perto a evolu¢do das diferentes dreas analisadas nesta
nota, dadas as suas interligagdes com os riscos para a estabilidade financeira.

'"Tema em Destaque “Desenvolvimentos recentes das vendas de alojamentos familiares e do crédito a particulares para habitacdo: heterogeneidade regional”, Banco de Portugal, Boletim
Econdmico, outubro de 2018.
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