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Na sequéncia da decisao do Conselho de Administracdo de 23 de junho
de 2020, a percentagem de reserva contraciclica aplicavel as exposi¢cbes de
crédito ao setor privado ndo financeiro nacional mantém-se em 0% do
montante total das posi¢des em risco, a vigorar a partir de 1 de julho de 2020.

Esta decisdo baseia-se na avaliagdo global de um conjunto de indicadores financeiros e macroeconémicos?.

As medidas do desvio do racio do crédito em relacdo ao PIB
mantiveram-se negativas

No quarto trimestre de 2019, o desvio de Basileia atingiu -45,6 pontos percentuais (pp), e a medida adicional do desvio do
racio do crédito em relacdo ao PIB atingiu -18,4 pp (Grafico 1), o que ndo evidencia um crescimento excessivo do crédito.
Embora a medida adicional do desvio do racio do crédito em relacdo ao PIB se tenha tornado menos negativa (em termos
trimestrais em cadeia), o desvio de Basileia diminuiu no mesmo periodo, devido a uma diminui¢do do racio do crédito em
relagdo ao PIB superior a diminui¢do da sua tendéncia a 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 Medida adicional do desvio do récio entre o crédito e o PIB —  Inicio de crise

Fontes: Banco de Portugal, INE (cdlculos do Banco de Portugal).
Notas: A (ltima observacdo refere-se a 2019 T4. 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.

T A avaliacdo baseia-se em dados disponiveis até 29 de abril de 2020. As diferengas nos valores em relacdo a avaliacdes anteriores devem-se a revisges dos dados subjacentes. Este conjunto de
indicadores abrange as seis categorias definidas na Recomendagdo CERS/2014/1.

2.0 desvio do rdcio do crédito em relacdo ao PIB é calculado como a diferenca em pontos percentuais entre o récio do crédito em relacdo ao PIB observado e a sua tendéncia de longo prazo, sendo
a tendéncia estimada através da aplicagdo do filtro HP unilateral com um parametro de alisamento de 400 000. A medida adicional do desvio do rdcio do crédito em relado ao PIB é calculada como
a diferenca 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 méximo de
28 trimestres, e a sua tendéncia de longo prazo, sendo a tendéncia estimada através da aplicagdo do filtro Hodlrick-Prescott unilateral com um parametro 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 € igual a trés trimestres, que é 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
a0 limiar superior de 2,5% do montante total das posi¢des em risco, 0 qual estd associado a um desvio de 10 pp. Ver Recomendagdo CERS/2014/1 Anexo, Parte Il disponivel em
hitp:/Amaw.esrb.europa.eu/pub/palf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf203a7¢50862003467306f290054c13d. Os valores de referéncia de 2 pp e 10 pp definidos pelo Comité de Basileia
de Supervisdo Bancdria 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.


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

Uma vez que ambos os desvios permanecem negativos e significativamente abaixo do valor de referéncia, a percentagem de
referéncia da reserva contraciclica implicita continua a ser 0% do montante total das posi¢des em risco.

Ndo obstante, as perspetivas para a economia mundial registaram altera¢8es subitas em resultado da pandemia de COVID-19,
0 que pode, efetivamente, ter conduzido a um ligeiro aumento de ambos os desvios no curto prazo, através do aumento do
racio do crédito em relagdo ao PIB.

De facto, de acordo com as proje¢8es publicadas na edi¢do de marco de 2020 do Boletim Econémico do Banco de Portugal, o
PIB nominal (0 denominador do racio do crédito em relacdo ao PIB) deverd diminuir em 2020 devido ao choque para a
economia decorrente do surto de COVID-19. No entanto, importa assinalar que esta é uma situagdo sem precedente recente,
0 que exacerba a incerteza subjacente ao exercicio de proje¢do, e que ambos os desvios dependem também de como sera a
evolugdo dos empréstimos concedidos ao setor privado ndo financeiro.

Os efeitos mais imediatos da pandemia na atividade das sociedades ndo financeiras (SNF) portuguesas comecaram a ser
avaliados em abril, através do Inquérito Rapido e Excecional as Empresas realizado semanalmente pelo Banco de Portugal e
pelo Instituto Nacional de Estatistica. De acordo com o mais recente comunicado3, publicado em 28 de abril de 2020, referente
a semana de 20 a 24 de abril de 2020, (i) 83% das SNF mantinham-se em produ¢do ou em funcionamento, mesmo que
parcialmente, (i) 80% das SNF em produgdo ou em funcionamento ou SNF temporariamente encerradas referiram
diminui¢des no volume de negdcios, e metade delas com uma reducdo superior a 50%, e (iii) cerca de 12% das SNF em
producdo ou em funcionamento ou SNF temporariamente encerradas recorreram a crédito bancario adicional na semana
anterior.

Relativamente ao numerador do racio do crédito em relacdo ao PIB, prevé-se um ligeiro aumento no curto prazo, devido as
medidas tomadas pelo Governo para minimizar o impacto dos efeitos esperados decorrentes do surto de COVID-19 na
economia portuguesa. De facto, as politicas centradas no apoio a liquidez e no crédito as SNF e aos particulares
(nomeadamente, as novas linhas de crédito com garantias de Estado langadas para o apoio as SNF4 e a moratdria aplicada a
empréstimos previamente concedidos as SNF e aos particulares) terdo um impacto imediato no total de crédito concedido ao
setor privado ndo financeiro.

Relativamente a Recomendacdo macroprudencial no ambito dos novos contratos de crédito celebrados com consumidores,
0 Banco de Portugal decidiu que os créditos pessoais com maturidades até 2 anos e que sejam devidamente identificados
como destinados a mitigar situacdes de insuficiéncia temporaria de liquidez por parte das familias deixam de ter de cumprir
o limite ao racio de DSTI previsto na Recomendacdo, ficando também dispensados de observar a recomendacdo de
pagamentos regulares de capital e juros®. Esta medida aplica-se a novas operag¢des de crédito pessoal concedido a partir de
1 de abril e até 30 de setembro de 2020, data em que a adequacdo desta alteracdo sera reavaliada.

Tendo tudo isto em consideracdo, prevé-se um aumento do racio de endividamento do setor privado ndo financeiro® em 2020.
Devera ser um aumento particularmente acentuado no segundo trimestre, para o qual as proje¢des apontam a maior descida
do PIB. Porém, e apesar da incerteza subjacente ao exercicio de projecdo, este efeito deve ser temporario.

3 Mais informacBes disponiveis em https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-relacionados/iree_20200428.pdf.

4 Mais informagBes disponiveis em https://www.portugal.gov.pt/download-ficheiros/ficheiro.aspxdv=581ba684-4b80-47h1-a3ch-b8bb0c3e04f0.
5 De acordo com o constante em https://www.bportugal.pt/sites/default/files/recomendacao_contratoscredito_consolidada_pt.pdf.

6 Medida pela divida das sociedades ndo financeiras e dos particulares em percentagem do PIB.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-relacionados/iree_20200428.pdf
https://www.portugal.gov.pt/download-ficheiros/ficheiro.aspx?v=581ba684-4b80-47b1-a3cb-b8bb0c3e04f9
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/recomendacao_contratoscredito_consolidada_pt.pdf

O crédito bancario em termos reais registou uma diminui¢do no
primeiro trimestre de 2020

No primeiro trimestre de 2020, o crédito bancdario em termos reais ao setor privado ndo financeiro diminuiu 0,4%7 (em termos
homdlogos) (Grafico 2), o que se deveu sobretudo a reducdo do crédito bancario em termos reais concedido a SNF (-1,8%).
Quanto ao crédito bancario em termos reais concedido a particulares, registou-se uma subida de 0,5% no mesmo periodo,
refletindo principalmente o aumento do crédito ao consumo (11,8%), embora tenha abrandado face ao pico registado no
trimestre anterior (13,3%), enquanto o crédito para aquisi¢do de habita¢do registou uma diminuigdo homaologa de 0,2% em
termos reais.

Grafico 2 - Taxa de variacdo do crédito bancario em termos reais® | Em percentagem
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Crédito bancario em termos reais, tv.h. Crédito bancario em termos reais, m.m. de 4 trimestres, t.v.h. - Inicio de crise

Fontes: Banco de Portugal, INE (cdlculos do Banco de Portugal).
Notas: A (ltima observacdo refere-se a 2020 T1. mm refere-se a média mdvel. Datas de inicio de crise tal como identificadas para a £5CB Heads of Research Group’s banking crises database.

No quarto trimestre de 2019, a diminui¢cdo homdloga do volume total de crédito, em termos reais,® concedido ao setor privado
ndo financeiro (-0,6%) resultou principalmente da redu¢do do volume total de crédito, em termos reais, concedido as SNF
(-1,0%), ao passo que o concedido aos particulares se manteve constante em termos homalogos.

Tal como referido anteriormente, as medidas destinadas a facilitar a liquidez tanto para as SNF como para os particulares e a
assegurar gue os bancos mantém o seu papel no financiamento da economia real podem ter um impacto significativo no
crescimento do crédito bancario ao setor privado ndo financeiro nos trimestres seguintes (em particular as SNF). No entanto,
estas sdo medidas excecionais e temporarias e podem efetivamente ser contrabalan¢adas por outros fatores (tais como uma
maior restritividade da avaliacdo de solvabilidade pelos bancos).

De facto, de acordo com o Inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito realizado em abril de 2020, os bancos preveem um
forte aumento da procura de crédito por parte das SNF no segundo trimestre de 2020, transversal a diferentes tipos de SNF
e maturidades dos empréstimos, em particular os empréstimos de curto prazo. Quanto aos particulares, pelo contrario, 0os
bancos anteveem uma forte contracdo da procura de crédito, em particular para a aquisi¢do de habitagdo. Relativamente a
oferta, os bancos preveem uma restritividade ligeiramente maior dos critérios aplicados a concessdo de empréstimos as
empresas, em particular as de grande dimensdo e aos empréstimos de longo prazo. No que respeita aos particulares, os
critérios de concessao de crédito deverdo tornar-se mais restritivos em ambos os tipos de crédito (crédito hipotecario e
crédito ao consumo).

7 0s 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 instituicdes de crédito localizadas noutros paises da Unido Europeia, anteriormente registadas fora do setor das instituicdes financeiras monetérias, e que agora sdo consideradas
no mesmo setor da instituicdo-mde.

8 0 crédito inclui empréstimos concedidos ao setor privado ndo financeiro nacional e titulos de divida emitidos pelo setor privado ndo financeiro nacional. Crédito bancdrio concedido por instituicdes
financeiras monetdrias residentes divulgado nas Estatisticas Monetérias e Financeiras publicadas pelo Banco de Portugal. A varidvel de crédito foi ajustada a inflacdo utilizando o indice de pregos no
consumidor (2012=100) publicado pelo INE.

9 0 crédito inclui empréstimos concedidos ao setor privado ndo financeiro nacional e titulos de divida emitidos pelo setor privado ndo financeiro nacional. Crédito total concedido por bancos e
ndo-bancos nacionais e ndo residentes.



Spreads dos novos empréstimos ao setor privado ndo financeiro
permaneceram globalmente estaveis

No primeiro trimestre de 2020, os spreads dos novos empréstimos concedidos ao setor privado ndo financeiro permaneceram
praticamente inalterados quando comparados com os niveis observados no trimestre precedente. No segmento dos
particulares, os spreads dos novos empréstimos para aquisicdo de habitacdo e dos novos empréstimos ao consumo e para
outros fins diminuiram 0,1 pp em ambos os casos (para 1,3 pp e 5,9 pp respetivamente)'®. No sentido inverso, no que diz
respeito as SNF, os spreads dos novos empréstimos (até um ano) registaram um ligeiro aumento de 0,1 pp para 2,6 pp
(Gréfico 3).

Grafico 3 - Spreads praticados nos novos empréstimos a sociedades nado financeiras' | Em pontos percentuais
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Fontes: Banco de Portugal, Refinitiv (cdlculos do Banco de Portugal).
Notas: A (ltima observacdo refere-se a 2020 T1. Datas de inicio de crise tal como identificadas para a £S(B Heads of Research Group’s banking crises database.

Em marc¢o de 2020, a taxa de juro média dos novos empréstimos a particulares para aquisicdo de habitag¢do atingiu 1,0%,
diminuindo 0,1 pp quando comparada com valores de dezembro de 2019, assim como a taxa de juro média dos novos
empréstimos para consumo e outros fins, que diminuiu 0,1 pp para 5,6%. No que diz respeito as SNF, a taxa de juro média
dos novos empréstimos (até um ano) manteve-se inalterada em 2,2% no mesmo periodo.

De acordo com o /nquérito aos bancos sobre o mercado de crédito do Banco de Portugal de abril de 2020, os critérios de
concessdo de crédito e os termos e condi¢Bes aplicaveis aos empréstimos concedidos a SNF e a particulares permaneceram,
de um modo geral, globalmente inalterados no primeiro trimestre de 2020, em comparac¢do com o periodo anterior. Esta
estabilizacdo foi comum a todos os tipos de crédito em ambos os segmentos, nomeadamente empréstimos as PME e a
grandes empresas e empréstimos para a aquisi¢cao de habitagdo, consumo e outros fins.

19 No segmento dos particulares, o spread para aquisicio de habitagdo € calculado em relagdo a taxa Euribor a seis meses, enquanto para consumo e outros fins é calculado em relagdo a Euribor a
trés meses.
1" Média de spreads ponderada pelos respetivos montantes de novos empréstimos em final de trimestre. O spread é calculado em relacdo a taxa Euribor a trés meses disponibilizada pela Refinitiv.

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



Precos do imobiliario residencial continuaram a aumentar, mas a um
ritmo mais lento

No quarto trimestre de 2019, os precos da habitacdo em termos reais aumentaram 7,8% (em termos homdlogos), tendo
abrandado em comparagdo com o crescimento homadlogo registado no trimestre anterior (9,8%) (Grafico 4).

Grafico 4 - Taxa de variagdo homologa dos precos da habitacdo em termos reais'? | Em percentagem
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Fontes: Organizado para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico.
Notas: A (ltima observacdo refere-se a 2019 T4. mm refere-se a média mdvel. Datas de infcio de crise tal como identificadas para a £SCB Heads of Research Group’s banking crises database.

Em termos prospetivos, no contexto da pandemia de COVID-19, os precos da habitacdo dever&o continuar a descer. O facto
de se tratar de uma pandemia sincronizada e transversal a um elevado nimero de paises devera tender a intensificar a queda
da atividade econdmica, devido ao colapso dos fluxos comerciais mundiais associado, em parte, ao turismo, um dos principais
dinamizadores da recuperacdo dos pre¢os da habitagdo em Portugal desde 2013. O investimento em imaobilidrio por ndo
residentes deverd também ser afetado, pelo menos, no curto prazo, contribuindo igualmente para o abrandamento previsto.

A este respeito, o Portuguese Housing Market Survey® de marco de 2020 aponta para (i) uma deterioracdo abrupta do
sentimento em todo o mercado imobilidrio residencial portugués, com as medidas adotadas para combater a propagacao da
pandemia de COVID-19 a restringirem fortemente as expetativas relativas as vendas, e (ii) expetativas negativas quanto aos
precos num haorizonte tanto de trés meses como de doze meses em todas as regides de Portugal.

O racio dos empréstimos em relacdo aos depdsitos permaneceu
estavel e o racio de endividamento do setor privado ndo financeiro
diminuiu

No quarto trimestre de 2019, o racio dos empréstimos em relacdo aos depésitos diminuiu para 87,3%, atingindo um novo

minimo desde 2000. Os empréstimos diminuiram a uma taxa mais elevada do que os depdsitos, o que levou a uma ligeira
redugdo deste racio, de 0,7 pp, em compara¢do com o trimestre anterior.

O réacio do servico da divida em relacdo ao rendimento™ do setor privado ndo financeiro reduziu-se de 14,9% para 14,4% (em
termos homologos) no terceiro trimestre de 2019, mantendo a trajetéria descendente. As responsabilidades dos mutuarios
relacionadas com o servico da divida continuaram a beneficiar do ambiente de baixas taxas de juro, a par de um aumento do
rendimento, embora a um ritmo cada vez mais lento. Todavia, e apesar das atuais medidas do Governo para apoiar a

12 fndice de precos da habitagio em termos reais (2015=100) publicado pela Organizacio para a Cooperaio e Desenvolvimento Econdmico. O indice de precos da habitacéo foi ajustado 3 inflacio
utilizando o deflator do consumo privado (2010=100) disponivel nas Contas Nacionais (SEC 2010, base 2011) publicadas pelo INE.

130 Portuguese Housing Market Survey (PHMS), uma iniciativa conjunta da Confidencial Imobiliario e da Royal Institution of Chartered Surveyors, disponibiliza uma avaliacdo qualitativa dos mercados
de compra e venda e de arrendamento baseada num inquérito mensal a um painel de empresas de promogdo e mediacdo imobilidria.

14 Estimativas do rdcio do servigo da divida em relado 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. Disponivel em hitp://www.bis.org/statistics/dsr.htm.


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

economia, a contracdo da atividade econdmica em Portugal, devido ao surto de COVID-19 e de acordo com o projetado na
edicdo de mar¢o de 2020 do Boletim Econdmico, devera acarretar consequéncias negativas para o mercado de trabalho,
podendo reduzir o rendimento dos particulares e colocar pressdo na sua capacidade de servico de divida. No entanto, estes
efeitos seriam mitigados pela manutencdo de um ambiente de baixas taxas de juro decorrente da resposta de politica
monetaria a referida pandemia.

O saldo da balanca corrente passa a excedente

No quarto trimestre de 2019, o saldo da balanga corrente corrigida de sazonalidade da economia portuguesa, em
percentagem do PIB, passou a apresentar um pequeno excedente de 0,2%, recuperando do défice registado no trimestre
anterior (-0,6%). Este excedente deveu-se essencialmente a reduc¢do do défice da balanga de bens. Além disso, de acordo com
a edicdo de marg¢o de 2020 do Boletim Econémico, as proje¢fes para a economia portuguesa, tanto num cenario base como
num cenario adverso, apontam para (i) uma melhoria do défice da balan¢a de bens em 2020, a refletir o ganho de termos de
troca associado a queda do preco do petrdleo, e (i) uma redugdo do excedente da balanga de servicos no mesmo periodo,
devido ao impacto particularmente negativo do chogque da pandemia sobre os fluxos de turismo.

Avaliacdo global

Tendo em conta o contexto da pandemia de COVID-19, as autoridades micro e macroprudenciais tomaram medidas no que
respeita aos requisitos de fundos préprios dos bancos. Em particular, tanto o BCE como o Banco de Portugal, na qualidade
de supervisores de instituicBes significativas e menos significativas, respetivamente, permitirdo que as instituicdes operem
temporariamente com um nivel de fundos préprios inferior ao definido pelas orienta¢8es do Pilar 2, pelo requisito combinado
de reservas de fundos préprios e pelo requisito do racio de cobertura de liquidez (Liquidity Coverage Ratio - LCR). A medida
tomada pelos supervisores destina-se a assegurar que 0s bancos mantém o seu papel no financiamento da economia real,
podendo, por conseguinte, contribuir para o aumento dos novos contratos de crédito no setor privado ndo financeiro. Além
disso, o Banco de Portugal, na qualidade de autoridade macroprudencial nacional, decidiu adiar por um ano o periodo de
implementacdo gradual das reservas de O-Sll em Portugal, definido em 2017, de forma a promover ainda mais que o sistema
bancario mantenha a oferta de crédito a economia, a medida que os efeitos econdmicos da pandemia se tornam visiveis.
Assim, importa referir que um dos principais objetivos dos fundos proprios é a absor¢do de perdas resultantes da
materializa¢do de riscos e que compete aos bancos a decisdo de usarem as reservas de fundos préprios, mesmo perante as
medidas anunciadas de flexibiliza¢cdo dos fundos préprios, tendo também em conta a potencial deteriora¢do da avaliagdo da
solvabilidade dos mutudarios e/ou a necessidade de absor¢do das perdas. Ndo obstante todas as medidas tomadas, é
necessario que os bancos mantenham normas adequadas para a contratacao de crédito.

Importa ainda mencionar o facto de ndo ter sido estipulado qualquer prazo para os bancos reporem os niveis de capitalizagdo
necessarios observados antes do surto de COVID-19. Esta reposicdo deve ser articulada a escala europeia, tendo em conta o
prazo que sera necessario para estabilizar a economia, a situac¢do inicial dos bancos de cada Estado-Membro e o diferente
impacto que se prevé que esta pandemia tenha em cada um deles.

Dado o atual contexto de uma deterioragdo subita e acentuada das perspetivas para a economia portuguesa, traduzindo-se
nas estimadas consequéncias negativas da pandemia de COVID-19, envolta em elevada incerteza, a reserva contraciclica de
fundos préprios mantém-se em 0% no terceiro trimestre de 2020.

O Banco de Portugal continuara a acompanhar atentamente a evolu¢do prospetiva do quadro de avaliagdo dos riscos, em
particular os decorrentes da previsdo de impacto negativo da pandemia.
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