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31 de dezembro de 2019

Na sequéncia da decisdo do Conselho de Administragcdo de 20 de dezembro de 2019, a
percentagem de reserva contraciclica aplicavel as exposi¢des de crédito ao setor privado
nao financeiro nacional mantém-se em 0% do montante total das posi¢cBes em risco, a
vigorar a partir de 1 de janeiro de 2020.

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

O desvio do racio do crédito em relagao ao PIB tornou-se menos
negativo

No segundo trimestre de 2019, o desvio de Basileia atingiu -45,17 pontos percentuais (pp), mantendo a trajetoéria
ascendente, enquanto a medida adicional do desvio do racio do crédito em relagdo ao PIB se tornou mais negativa,
atingindo -19,4 pp. (Gréfico 1)3.

Grafico 1 - Desvio de Basileia e medida adicional do desvio do racio do crédito em relagdo ao PIB? | Em pontos
percentuais
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Desvio de Basileia Medida adicional do desvio do racio entre o crédito e o P! Inicio de crise

Fontes: Banco de Portugal, INE e cdlculos do Banco de Portugal.
Notas: A (iltima observagdo refere-se a 2019 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.

" A avaliagdo baseia-se em dados disponiveis até 30 de outubro de 2019. 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.

20 desvio do racio do crédito em relagdo ao PIB é calculado como a diferenca em pontos percentuais entre o racio do crédito em relacdo ao PIB observado e a sua tendéncia a longo prazo,
sendo a tendéncia estimada através da aplicacdo 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 diferenga em pontos percentuais entre o racio do crédito em relacdo ao PIB observado, aumentado com previsdes de um modelo ARIMA (p,1,0), utilizando um horizonte
de previsdo mdximo de 28 trimesitres, e a sua tendéncia a longo prazo, sendo a tendéncia estimada através da aplicacdo do filtro Hodrick-Prescoit 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 é o ndmero 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 posi¢es em risco, 0 qual estd associado a um desvio de 10 pp. Ver a Recomendacdo
CERS/2014/1. Anexo Parte I, disponfvel em  http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf?03a7¢5c90862003467306f290b54c13d. Os
valores de referéncia de 2 pp e 10 pp definidos pelo Comité de Basileia de Supervisdo Bancéria foram determinados com base no desvio de Basileia. Porém, estes valores de referéncia sdo
utilizados como uma aproximacdo para efetuar o mapeamento da medida adicional do desvio do rdcio do crédito em relagdo ao PIB face a uma percentagem de referéncia da reserva.
*Devido a revisGes inerentes & alteragdo da base, bem como alteracoes metodoldgicas e de fontes subjacentes as contas nacionais, os desvios do crédito foram recalculados (ver a Caixa 5
da edicdo de outubro de 2019 do Boletim Econdmico do Banco de Portugal para mais informagdes sobre o impacto das revisdes das contas nacionais). Consequentemente, o valor da medida
adicional do desvio do rdcio do crédito em relagdo ao PIB no primeiro trimestre de 2019 foi revisto de -20,2 para -18,7, o que fez com que o valor de -19,4 do segundo trimestre de 2019
representasse uma nova descida em comparacdo com o valor revisto do trimestre anterior.


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

O produto nominal continuou a aumentar a uma taxa mais elevada do que o volume total de crédito concedido ao setor
privado ndo financeiro (em termos trimestrais em cadeia), embora a um ritmo mais lento, o que justificou a manutencdo
da trajetdria descendente do racio do crédito em relagdo ao PIB iniciada em 2013.

Dado que ambas as medidas do desvio do racio do crédito em relacdo ao PIB sdo ainda negativas e 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¢des em risco.

Apesar do crescimento positivo do desvio de Basileia nos dois primeiros trimestres de 2019 (varia¢cdo anual), i) a inércia
subjacente a estimativa da tendéncia, em conjunto com as proje¢des para o crescimento do PIB publicadas na edi¢do
de outubro de 2019 do Boletim Econémico do Banco de Portugal, e ii) as expetativas da desalavancagem em curso do
setor privado ndo financeiro* apontam para a manutencdo de ambos os desvios muito abaixo do valor de referéncia
para o perfodo 2019-2021.

O volume total de crédito em termos reais manteve-se estavel,
enquanto o volume de crédito bancario em termos reais
continuou a recuperar a ritmo lento

O volume total de crédito concedido ao setor privado ndo financeiro, em termos reais, manteve-se praticamente
inalterado no segundo trimestre de 2019 (em termos homdlogos), em resultado de uma redug¢do do volume total de
crédito, em termos reais, concedido a particulares (-0,5%) e do primeiro aumento do volume total de crédito, em termos
reais, concedido a sociedades ndo financeiras (SNF) (0,3%) desde o primeiro trimestre de 2013. Ndo obstante, de acordo
com o Boletim Econémico de outubro de 2019, com base numa analise a nivel micro, as SNF portuguesas que mais
investiram entre o segundo trimestre de 2018 e o primeiro trimestre de 2019 sdo as que aumentaram a alavancagem.
Esta evidéncia sugere que a recuperacdo gradual do crédito a empresas esta associada ao crescimento do investimento
observado mais recentemente na economia portuguesa. Além disso, a andlise indica que estas SNF apresentam menores
restricBes financeiras, registando um peso inferior dos juros no resultado operacional e niveis de rendibilidade mais
elevados, em reflexo do seu menor nivel de risco. Isto esta de acordo com a analise do Relatdrio de Estabilidade Financeira
do Banco de Portugal de junho de 2019, segundo a qual os novos empréstimos bancarios tém vindo a privilegiar de
forma muito marcada as empresas que evidenciam um menor risco de incumprimento. A mesma publicagdo sublinha
também que de forma sistematica, até 2017, as empresas com racios de endividamento mais baixos tém registado taxas
de investimento mais elevadas.

O crédito bancério em termos reais ao setor privado ndo financeiro diminuiu 1,0%° (em termos homadlogos) (Gréfico 2)
no terceiro trimestre de 2019, em resultado de uma redug¢do do crédito bancario em termos reais concedido as SNF
(-3,1%). Em contraste, a taxa de crescimento homodloga do crédito bancario em termos reais concedido a particulares
manteve-se em terreno positivo (0,5%), refletindo o aumento do crédito bancario em termos reais para aquisi¢cdo de
habitagdo e consumo (0,3% e 10,6%, respetivamente).

De acordo com o Inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito do Banco de Portugal de outubro de 2019, a procura
de crédito para aquisi¢do de habitacdo aumentou ligeiramente no terceiro trimestre de 2019, motivada pelo nivel baixo
das taxas de juro, mantendo-se praticamente inalterada para as empresas e o crédito ao consumo. Além disso, para o
quarto trimestre do ano as institui¢des ndo antecipam altera¢des relevantes na procura de empréstimos no segmento
das empresas e dos particulares para aquisi¢do de habitagdo, mas antecipam um ligeiro aumento na procura de crédito
para consumo e outros fins.

* Medida pela divida das sociedades ndo financeiras em percentagem do PIB e pela divida dos particulares em percentagem do rendimento disponivel.
> Os valores para o segundo e terceiro trimestres foram corrigidos dos efeitos da reclassificagdo estatistica de um conjunto de sucursais portuguesas de instituicdes de crédito localizadas
noutros paises da Unido Europeia, anteriormente registadas fora do setor das institui¢des financeiras monetarias, e que agora sao consideradas no mesmo setor da empresa-mde.



Grafico 2 Taxa de variacdo do crédito bancario em termos reais® | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal, INE e cdlculos do Banco de Portugal.
Notas: A (ltima observagdo refere-se a 2019 T3. mm refere-se a média mével. Datas de inicio de crise tal como identificadas para a £SCB Heads of Research Group’s banking crises database.

No segundo trimestre de 2019, o racio entre a variagdo anual do crédito bancario ao setor privado ndo financeiro e a
média mdvel de cinco anos do PIB nominal aumentou 2,0 pp, para -3,5% (em termos trimestrais em cadeia), refletindo
sobretudo a evolug¢ao do crédito bancario em termos reais.

Spreads dos novos empréstimos a particulares diminuiram

No terceiro trimestre de 2019, os spreads dos novos empréstimos concedidos ao setor ndo financeiro seguiram
diferentes trajetdrias, em diferentes segmentos, quando comparados com o0s niveis observados no trimestre
precedente.

Por um lado, no segmento dos particulares, os spreads dos novos empréstimos para aquisicao de habitagcdo diminuiram
0,3 pp, para 1,3 pp no terceiro trimestre de 2019 em comparagdo com o trimestre anterior, enquanto os spreads dos
novos empréstimos para consumo e outros fins atingiram 6,0 pp, diminuindo 0,5 pp’. Por outro lado, os spreads dos
novos empréstimos (até um ano) a SNF permaneceram em 2,6 pp durante o mesmo periodo (Grafico 3).

Grafico 3 Spreads praticados nos novos empréstimos a sociedades ndo financeiras® | Em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal, Refinitiv e calculos do Banco de Portugal.
Notas: A (ltima observagdo refere-se a 2019 T3. Datas de inicio de crise tal como identificadas para a £S(B Heads of Research Group’s banking crises database.

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

7 No segmento dos particulares, o spread para aquisicio de habitacdo € calculado em relacdo a taxa Euribor a seis meses, enquanto para consumo e outros fins é calculado em relagdo a
Euribor a trés meses.

8 Média de spreads ponderada pelos respetivos montantes de empréstimos em divida em final de trimestre. O spread é calculado em relagdo & taxa Euribor a trés meses disponibilizada
pela Refinitiv. Apenas se consideram taxas de juro dos novos empréstimos concedidos por outras institui¢des financeiras monetarias a residentes com prazo de fixado inicial da taxa de juro
até um ano (disponibilizadas nas Estatisticas Monetérias e Financeiras publicadas pelo Banco de Portugal).



A taxa de juro média dos novos empréstimos a particulares para aquisicao de habitacdo atingiu 0,9% em setembro de
2019, diminuindo 0,4 pp, quando comparada com valores de junho de 2019, e para consumo e outros fins a taxa desceu
0,5 pp para 56%. No que diz respeito as SNF, a taxa de juro média dos novos empréstimos (até um ano) desceu
ligeiramente (em 0,1 pp) para 2,2%. De acordo com a edi¢do de dezembro de 2019 do Relatdrio de Estabilidade Financeira
do Banco de Portugal, os novos empréstimos concedidos a SNF estdo em larga medida associados a classes de menor
risco, e a politica de concessao de crédito reflete uma maior diferenciacdo dos spreads por perfil de risco das SNF do que
no periodo anterior a crise.

De acordo com o /nquérito aos bancos sobre o mercado de crédito de outubro de 2019, no terceiro trimestre de 2019, os
critérios de concessdo de crédito e os termos e condi¢des gerais dos empréstimos concedidos a SNF e particulares
permaneceram praticamente inalterados em compara¢do com o trimestre anterior, e as instituicdes ndo antecipam a
curto prazo ajustamentos nos critérios de concessdo de crédito a ambos os segmentos. Adicionalmente, os bancos
portugueses que participam no inquérito indicaram que as pressdes da concorréncia contribuiram para tornar os
spreads ligeiramente menos restritivos nos empréstimos de risco médio concedidos a empresas.

Precos do imobiliario residencial aumentaram novamente

No segundo trimestre de 2019, os precos da habitagdo em termos reais aumentaram 9,0% (em termos homologos),
tendo acelerado em comparagdo com a taxa de crescimento homdloga registada no trimestre anterior (7,7%), e
aproximando-se do pico histérico da série observado no primeiro trimestre de 2018 (10,9%) (Grafico 4).

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 (ltima observagdo refere-se a 2019 T2. mm refere-se a média mével. Datas de inicio de crise tal como identificadas para a £SCB Heads of Research Group’s banking crises database.

Como sublinhado no Relatdrio de Estabilidade Financeira de dezembro de 2019, o aumento significativo dos pre¢os da
habitagdo aponta para alguma evidéncia de sobreavaliagdo a nivel agregado no mercado imobiliario residencial
portugués desde o final de 20171,

De acordo com o Boletim Econdmico de outubro de 2019, a formagao bruta de capital fixo privada residencial apresentou
uma taxa de variagao homdloga de 7,1%, acelerando face ao segundo semestre de 2018 (6,5%). A procura por habita¢do
continuou a ser impulsionada pela melhoria da situacdo no mercado de trabalho e pelas condi¢des favoraveis de
financiamento. Além disso, a procura por parte de ndo residentes e o dinamismo do turismo e das atividades imobilidrias
relacionadas sdo outros fatores que continuaram a contribuir para a evolu¢do do investimento residencial.

9 {ndice de precos da habitacio em termos reais (2015=100) publicado pela Organizacio para a Cooperacio e Desenvolvimento Econdmico. O indice de precos da habitacio foi ajustado &
inflacdo utilizando o deflator do consumo privado (2010=100) disponivel nas Contas Nacionais (SEC 2010, base 2011) publicadas pelo INE.

10Esta evidéncia tem por base trés categorias de metodologia, nomeadamente indicadores estatisticos, modelos baseados em determinantes macroeconémicos e métodos de avaliagdo de
ativos. Para uma andlise mais aprofundada, ver o Tema em destaque “Metodologias de avaliacdo dos precos da habitagdo: uma aplicacdo a Portugal” publicado no Relatdrio de Estabilidade
Financeira de dezembro de 2019.



Adicionalmente, no segundo trimestre de 2019, o ndmero de edificios licenciados aumentou 0,5% (em termos
homdlogos), registando um abrandamento significativo face ao trimestre anterior (13,3%)'!, o que pode enfraquecer o
efeito moderador que se espera que a oferta de habita¢do tenha sobre a dinamica dos pregos da habitagdo, mantendo-
se os restantes fatores inalterados.

O racio dos emprestimos em relacdo aos depdsitos inverteu a
trajetoria descendente, mas manteve um nivel baixo

No segundo trimestre de 2019, o racio dos empréstimos em rela¢do aos depdsitos subiu para 88,2%. Os empréstimos
aumentaram a uma taxa mais elevada do que os depdsitos, o que levou a um ligeiro incremento deste racio em 0,4 pp,
em comparagao com o trimestre anterior.

O racio do servico da divida em relacdo ao rendimento’ do setor privado ndo financeiro manteve a trajetéria
descendente no primeiro trimestre de 2019, descendo de 16,0% para 15,4% (em termos homologos). De acordo com a
edi¢do de outubro de 2019 do Boletim Econdmico, os salarios nominais deverdo acelerar, refletindo a atualizagdo do
salario minimo e o descongelamento gradual das progressdes salariais na administracdo publica. Por conseguinte, e
considerando a nova ronda de medidas de estimulo monetério adotadas pelo Banco Central Europeu em setembros,
que reforcaram o compromisso de manutengdo das taxas de juro em niveis baixos nos préximos anos, ndo é expetavel
um aumento significativo do racio do servi¢o da divida em relacdo ao rendimento num futuro préximo.

No segundo trimestre de 2019, a balanca corrente corrigida de sazonalidade' registou uma melhoria, atingindo um
excedente de 0,1% do PIB, tendo recuperado de um défice de 1,5% no trimestre precedente, em larga medida devido a
reducdo do défice das balancas de bens e de rendimento primario.

Avaliacdo global

A expansdo do mercado imobilirio residencial continuou, com fortes aumentos dos pre¢os da habitacdo e sinais de
sobreavaliacdo. Estes desenvolvimentos decorrem em parte de um comportamento de procura de rendibilidade (na
terminologia inglesa search for yield) também por parte de investidores ndo residentes, num ambiente de taxas de juro
mais baixas por mais tempo (na terminologia inglesa lower for longer).

As taxas de juro ativas bancarias historicamente baixas no contexto do ambiente de taxas de juro lower for longer,
juntamente com o abrandamento projetado da atividade econdémica, que também enfrenta sobretudo riscos de sentido
descendente decorrentes de fatores externos, reforcam a necessidade de garantir que os critérios aplicados a concessdo
de crédito sdo apropriados ao risco subjacente. Adicionalmente, apesar da desalavancagem da economia portuguesa
no periodo pds-crise, esta continua a registar niveis historicamente elevados de endividamento no contexto europeu, o
que justifica um acompanhamento atento, em particular dado o nivel ainda baixo da poupanca interna.

Embora ndo pretenda influenciar diretamente a generalidade da concessdo de crédito a particulares, nem os
desenvolvimentos do mercado imobiliario per se, a Recomendacdo macroprudencial implementada em 2018, ao limitar
o fluxo de crédito concedido aos mutuarios com perfil de risco mais elevado, pode ter um efeito mitigador do risco de
feedback loop entre crédito interno e precos do imobiliario.

Apesar do contexto de elevada incerteza, a percentagem da reserva contraciclica permanecerd em 0% durante o
primeiro trimestre de 2020. N&o obstante, o Banco de Portugal reforcard o acompanhamento da evolugdo prospetiva
do quadro de avaliagdo dos riscos, dado o seu potencial para assinalar antecipadamente riscos sistémicos ciclicos.

"' Dados disponiveis no sitio do INE, em https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=3540813538DESTAQUESmodo=2.

12 Estimativas do racio do servico da divida em relagdo ao rendimento publicadas pelo Banco de Pagamentos Internacionais (BIS) para o setor privado ndo financeiro, que utiliza o rendimento
disponivel bruto como uma aproximagdo para o rendimento. Disponiveis em http://www.bis.org/statistics/dsr.htm.

13 Para mais informacdes, ver https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ech.mp190912~08de50b4d2.pt.html.

" Abalanca de pagamentos foi revista no ambito da revisdo recente da base das contas nacionais. Para uma andlise mais aprofundada do impacto destas revisdes na balanca corrente, ver
a Caixa 5 no Boletim Econdmico de outubro de 2019.


https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=354081353&DESTAQUESmodo=2
http://www.bis.org/statistics/dsr.htm
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.mp190912%7E08de50b4d2.pt.html
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