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Na sequéncia da decisdo do Conselho de Administracdo de 22 de junho de
2021, a percentagemde reserva contraciclica aplicavel as exposicdes de crédito
ao setor privado ndo financeiro nacional mantém-se em 0% do montante total
das posicbesemrisco, avigorar a partirde 1 de julho de 2021

Apos a interrupcdo da recuperagdo econdmica no primeiro trimestre de 2021, em resultado do segundo confinamento, o
segundo trimestre de 2021 comegou com o levantamento progressivo das medidas de contencdo e areabertura daeconomia.
A administracdo mais generalizada de vacinas durante o segundo trimestre de 2021 contribui para uma redu¢do da incerteza
quanto a evolugdo da pandemia. As autoridades europeias e nacionais continuaram a apoiar as sociedades ndo financeiras
(SNF) e os particulares, mais especificamente garantindo condi¢Bes de financiamento mais favoraveis e apoio em termos de
liquidez e solvéncia. Neste contexto, prevé-se gue a economia portuguesa regresse a sua trajetoria de recuperagdo.

Esta decisdo baseou-se na informacdo acima referida e na avaliacdo de um conjunto de indicadores financeiros e
macroecondmicos!.

Ambas as medidas do desvio do racio do crédito em relagcdo ao PIB
continuarama aumentar, refletindo sobretudo a queda do PIBnominal

No dltimo trimestre de 2020, o desvio de Basileia atingiu -27,5 pontos percentuais (pp), enquanto a medida adicional do desvio
doracio do crédito em relacdo ao PIB atingiu -18,7 pp (Grafico 1). Ambas as medidas continuaram a aumentar, evidenciand o
uma tendéncia ascendente recente. Porém, embora os desvios se tenham vindo a reduzir, permanecem abaixo do limite que
poderia dar origem a uma percentagem de referéncia dareserva positiva (2 pp).

No mesmo trimestre, o racio do crédito em relagdo ao PIB aumentou face ao terceiro trimestre de 2020 (171,7% e 170,1%,
respetivamente). Ndo obstante a redugdo de 0,7% (em cadeia) do crédito concedido a SNF, o crédito concedido a particulares
aumentou 0,6% (em cadeia). Consequentemente, o total de crédito concedido ao setor privado ndo financeiro diminuiu 0,2%
face ao terceiro trimestre de 2020. Deste modo, 0 aumento do racio do crédito em relacdo ao PIB decorreu principalmente
da forte queda do PIB nominal no final de 2020 (-4,3% em termos homdlogos), que ultrapassou a redugdo do crédito.

" Aavaliagdo baseia-se em dados disponiveis até 14 de junho de 2021. As diferencas nos valores em relago a avaliagBes anteriores devem-se a revisties dos dados subjacentes.



Gréfico 1 + Desvio de Basileia e medida adicional do desvio do racio do crédito em relacdo ao PIB2 | Em pontos
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Fonte: Banco de Portugal e INE. | Notas: A Ultima observacdo refere-se a 2020 T4. pp refere-se a pontos percentuais. Datas de inicio de crise identificadas de acordo com a ESCB Heads of Research

Group's banking crises database.

No futuro, espera-se que o crédito aumente, mas a ritmo lento, dada a interagdo de fatores que implicam impactos opostos.
Aedicdo de margo de 2021 do Boletim Econdmico prevé uma subida substancial do consumo privado impulsionada sobretud o
pela poupanca acumulada e pela evolugdo favoravel do rendimento disponivel privado, e ndo pelo crédito ao consumo. A
queda do PIB real no primeiro trimestre (-54% em termos homdlogos), conforme publicado pelo INE, reflete as medidas de
contengdo associadas ao segundo confinamento que ocorreu durante este trimestre. O indicador diario de atividade
econdémica (DEI3® evidencia uma retoma da atividade econémica desde meados de marco (Gréfico 2), refletindo o
levantamento gradual das medidas de contengdo. Porém, € de salientar que a evolugdo mais recente do DEI é fortemente
influenciada por efeitos de base (ou seja, devido a comparagdo com valores observados precisamente no inicio da crise
pandémica). Assim, espera-se que a atividade econdmica recupere a partir do segundo trimestre. Em termos prospetivos,
dado o aumento substancial esperado da atividade econémica e a subida moderada dos precos e do crédito nos proximos
trimestres, é muito provavel que o racio do crédito em relacdo ao PIB siga uma trajetdria em sentido descendente.

20 desvio do racio do crédito em relacio ao PIB é calculado como a diferenca em pontos percentuais entre o récio do crédito em relaciio ao PIB observado e a sua tendéncia a longo prazo, sendo
a tendéncia estimada através da aplicagdo do filtro HP unilateral com um pardmetro de alisamento de 400 000. A medida adicional do desvio do récio do crédito em relagdo ao PIB é calculada como
a diferenca em pontos percentuais entre o racio do crédito em relacdo ao PIB observado, aumentado com previsges de um modelo ARIMA (p,1,0), utilizando um horizonte de previsdo 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 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 é 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% at
a0 limiar superior de 2,5% do montante total das posicdes em risco, 0 qual estd associado a um desvio de 10 pp. Ver Recomendacdo CERS/2014/1, Anexo, Parte II, disponivel em
Nttp://ww.esrb.europa.eu/pub/ pdf/recommendations /2014/140630_ESRB_Recommendation.pt. pdf. - Os valores de referéncia de 2 ppe 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 aproxi magdo 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.
30 DEIfoi desenvolvido pelo Banco de Portugal com o objetivo de identificar atempadamente alteracBies abruptas na atividade econdmica. Para mais informagdes sobre o indicador, ver

hitps://www.bportugal.pt/sites /defaul t/files /anexos /pdf-boletim/be_out2020_p.pdf (Caixa 1), https://mww.bportugal.pt/en/publications /banco-de-portugal/all/9085 e Lourenco e Rua (2020),
“The DEI: tracking economic activity daily during the lockdown”, 1orking Paper, n.° 13, Banco de Portugal.


http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.pt.pdf?03a7c5c908620b34673b6f290b54c13d
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/be_out2020_p.pdf
https://www.bportugal.pt/publications/banco-de-portugal/all/9085
https://www.bportugal.pt/en/paper/dei-tracking-economic-activity-daily-during-lockdown
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A (ltima observacdo refere-se a 6 de junho de 2021. mm refere-se a média movel.

O credito bancarioemtermosreais concedido ao setor privado ndo financeiro
cresceuaummenor ritmo

O crédito bancario em termos reais ao setor privado ndo financeiro aumentou 4,2% (em termos homdlogos) no primeiro
trimestre de 2021 (Grafico 3). Este aumento reflete uma subida de 7,8% e 1,7% (em termos homologos) do crédito bancario
em termos reais concedido a SNF e a particulares, respetivamente. O aumento do crédito bancario em termos reais concedido
a particulares foi impulsionado pela subida do crédito para aquisicao de habitagdo (2,5% em termos homalogos), visto que o
crédito para consumo e outros fins diminuiu 1,4% (em termos homologos).

Em termos prospetivos, e de acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de abril de 20214, os bancos
preveem uma maior restritividade dos critérios de concessdo de crédito durante o segundo trimestre de 2021, aplicados quer
aos empréstimos as SNF quer aos particulares (para aquisicdo de habitagdo e para consumo e outros fins). Porém, as
condicBes de oferta de crédito observadas até ao primeiro trimestre de 2021 séo substancialmente menos restritivas do que
as observadas durante as crises financeira e dadivida soberana. No que respeita a procura de crédito, os bancos antecipam
uma ligeira descida por parte das SNF e uma ligeira subida por parte dos particulares, quer em termos do crédito para
aquisicdo de habitacdo quer do crédito para consumo e outros fins.

Os spreads das taxas de juro dos novos empréstimos tém permanecido estaveis desde o inicio da pandemia de COVID-19,
refletindo o sucesso da politica monetaria na manutencdo de condi¢Bes financeiras estaveis. Apds uma ligeira descida em
fevereiro de 2021, os spreads aplicados as taxas de juro dos novos empréstimos as SNF aumentaram para 2,5 pp em marco
de 2021. No entanto, permanecem proximo dos valores anteriores a pandemia. No que se refere ao segmentodos particulares,
desde novembro de 2020, os spreads e as taxas de juro aplicados aos novos empréstimos para aquisicdo de habitacdo
mantiveram-se constantes em 1,3 pp e 0,8%, respetivamente. As taxas de juro aplicadas aos empréstimos para consumo e outros
fins evidenciam uma ligeira oscilagdo em torno de valores anteriores a pandemia, atingindo 52% em marco de 2021.

* Mais informagdes disponiveis em: https://www.bportugal.pt/sites/ default/files/anexos /pdf-boletim /results_abr2021_pt.pd.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/results_abr2021_pt.pdf

Grafico 3 + Taxa de variacdo homdloga do crédito bancario em termos reais® | Em percentagem

30 4 Inicio da crise Inicio da crise
1 1
25 1 ' i
1
1 1
20 A I I
1 1
15 4 : : Crédito bancario em
1 1 termos reais, mm 4
1 1 -
10 - 1 1 trimestres
1
1 1
5 - 1 1
I I /
1 1
i 1 1
0 I I
1 1
1 1
5 1 1 1
1 1
[ [

”IO | N I I R N B D DN R BN D RN R RN RN RN RN RN BN N BN RN DN N RN N RN R RN N DN DN RN DN DN DR RN DN R R R B
e o i i i i i i i i i i e
FFFFFFFFEFEFEEFEEEERFRRFREFEFRFERFERFEFEEFEEFERFRFEREEREREREREREREEERERRRRRRERRREREER
0V ONDO - ANMNMIETMOMNODNDO —NMIFTOMNODDO - NN OMNODDO —ANMST WNWOMNW0O O —
PN IS 00 00 00 0O ©Q GO 00 QO CQ 0O Y Y Y Y Y OV O Y O O ©O © O O O O O O O O v v ™ ™ ™ ™= ™= o= o= o— N N
() INe)INe) INe) e e i) Ile) i) INe) I o) INe) e Ie I o o o o e o oo e e le e e lNelNeNe e lNo o oo oo oo oo o o o)
Dl e ol o VI o o Ui o o VI o Vil Ul o N o NIl o Vil o Ui o NI o NI o Vil o U o N o VN o Vil e AN o I o NI o\

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: A (ltima observacdo refere-se a 2021 T1. mm refere-se a média movel. Datas de inicio de crise identificadas de acordo com a ESCB Heads of Research

Group's banking crises database.

Os precos da habitacdo em termos reais continuaram a aumentar no ultimo
trimestre de 2020

No ultimo trimestre de 2020, o indice de pre¢os da habitagdo em termos reais registou uma subida homologa de 7,9%
(Gréfico 4). Esta taxa devariacdo é ligeiramente mais elevada do que as observadas no segundo e terceiro trimestres de 2020,
mas inferior a observada no inicio de 2020. O ndmero detransacdes de alojamentos também aumentou no quarto trimestre
de 2020, com uma taxa de variagdo homologa de 1,0%, o que compara com uma taxa de variagdo de -1,5% no terceiro
trimestre de 2020 e de -21,6% no segundo trimestre de 2020. Do lado da oferta, no quarto trimestre de 2020, o nimero de
edificios licenciados e de edificios concluidos diminuiu, respetivamente, 1,0% e 4,1% (em termos homalogos).

A resiliéncia global dos precos do imobiliario residencial beneficia da politica acomodaticia do BCE em paralelo com a
continuagdo das medidas de apoio que mitigam as restricSes de liquidez e o risco de incumprimento. Além do mais, desde a
entrada em vigor da Recomendacdo macroprudencial, verifica-se uma melhoria no perfil de risco dos novos mutuarios.
Acresce que as expetativas de mercado apontam para um perfodo prolongado de taxas de juro muito baixas, reduzindo assim
aprobabilidade de uma correcdo em baixa subita e abrupta dos pregos da habita¢do subita e abrupta. Em termos prospetivos,
a evolugdo dos riscos para o imobilidrio residencial no médio prazo e o risco de uma corre¢do dos precos dependem
principalmente da trajetdria da recuperagdo econdémica, mais especificamente da resiliéncia do emprego e do rendimento
disponivel dos particulares e da retoma dos setores relacionados com o turismo, juntamente com a adequag¢do do conjunto de
politicas. No entanto, se um risco extremo se materializar, a distribuicdo do racio LTV da carteira de crédito hipotecario dos bancos
deverd ser capaz de acomodar uma possivel queda substancial dos precos da habitacdo, sem incorrer em perdas significativas.

Em termos globais, o Portuguese Housing Market Survey de marco de 20218 sugere que as expetativas dos participantes estdo
a melhorar. A maioria dos participantes neste inquérito antecipam ainda uma descida dos precos da habitacdo no horizonte
dos préximos trés meses, mas diminuiu a percentagem dos participantes que assinalaram uma perspetiva negativa. No
horizonte de 12 meses, as expetativas quanto aos precos deslocaram-se para terreno positivo pela primeira vez desde julho
de 2020. No gue respeita asvendas no curto prazo, as expetativas dos participantes apontam para um aumento dos volumes
de vendas em todas as regides nos proximos trés meses. No mercado de arrendamento, os participantes preveem que o

crescimento das rendas se mantenha marginalmente negativo no curto prazo.

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

©0 Portuguese Housing Market Suwvey (PHMS), uma iniciativa conjunta da Confidencial Imobilidrio e da Royal Institution of Chartered Suveyors, disponibiliza uma avaliacio qualitativa dos mercados de
compra e venda e de arrendamento baseada num inquérito mensal a um painel de empresas de promocdo e mediacdo imobiliaria.



Gréfico 4 + Taxa de variacdo homdloga dos precos da habitacdo em termos reais’ | Em percentagem
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Fonte: Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico. | Notas: A dltima observagdo refere-se a 2020 T4. mm refere-se a média movel. Datas de inicio de crise identificadas de
acordo com a ESCB Heads of Research Group's banking crises datahase.

O indicador compaosito de stressfinanceiro para Portugal esta agora abaixo dos
niveis anteriores a pandemia

Ap06s o pico observado no inicio da pandemia em mar¢o de 2020, o indicador compdsito de stress financeiro para Portugal
tem vindo a diminuir, atingindo em maio de 2021 um valor abaixo dos niveis anteriores a pandemia (Grafico 5). As medidas
de politica adotadas para mitigar os efeitos da pandemia - quer em apoio direto a economia real quer para proteger e
estabilizar os mercados financeiros - tém sido fundamentais para conter um aumento do stress financeiro que poderia afetar

negativamente a economia real.

Em termos prospetivos, a manutengao de niveis reduzidos de stress financeiro dependera em grande medida da recupera¢do
esperada do PIB, na sequéncia do levantamento gradual das medidas de confinamento e da retirada das medidas de apoio,
e da continuidade da politica monetaria acomodaticia do BCE. E igualmente crucial a eliminacdo gradual adequada das
medidas de apoio, por forma a evitar efeitos de queda abrupta.

O indicador de sentimento econdmico para Portugal retomou uma trajetoria
de recuperacao

A implementacdo de novas medidas de confinamento no inicio de 2021 conduziu a uma estabilizagdo do indicador de
sentimento econémico para Portugal em niveis acima do seu minimo histdrico, registado em maio de 2020, mas abaixo da
sua média de longo prazo (Grafico 6). Em abril de 2021, o indicador de sentimento econémico aumentou com as perspetivas
de um processo de vacinagdo mais célere e do levantamento das medidas de confinamento no curto prazo. Esta evolugdo
positiva reflete uma melhoria detodos os subindicadores face ao més anterior. O subindicador relacionado com o setor dos
servicos (que inclui turismo, restaurantes e atividades de espetaculos) registou a maior subida. Nos préximos trimestres,
prevé-se que o indicador continue a aumentar, refletindo a melhoria esperada das perspetivas econémicas.

7 Indice de pregos da habitaciio em termos reais (2015=100) publicado pela Organizacio para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico. O ndice de precos da habitacdo foi ajustado 3 inflacio
utilizando o deflator do consumo privado (2016=100) disponivel nas Contas Nacionais (SEC 2010, base 2016) publicadas pelo INE.



Gréfico 5 * Indicador compésito de stress financeiro para Portugal® | Classificagdo por quantis
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A (ltima observado refere-se a maio de 2021. Datas de inicio de crise identificadas de acordo com a ESCB Heads of Research Group's banking crises database.

Gréfico 6 + Indicador de sentimento econémico para Portugal | indice (média 2000-2020 = 100)
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Fonte: Comissdo Europeia. | Notas: A dltima observacdo refere-se a maio de 2021. Datas de inicio de crise identificadas de acordo com a ESCB Heads of Research Group's banking crises database.

Avaliacdo global

Em linha com a anterior avaliagdo derisco e tendo em conta a andlise acima apresentada, o Banco de Portugal decidiu manter
a percentagem de reserva contraciclica em 0% durante o terceiro trimestre de 2021. Juntamente com as outras medidas em
vigor, espera-se que esta decisdo contribua para assegurar que as instituicdes financeiras continuam a conceder crédito a
economia e dispdem do capital necessario para absorver potenciais perdas que possam resultar da materializacdo de riscos.
No entanto, o Banco de Portugal continuard a acompanhar atentamente a evolugdo do risco sistémico ciclico, tendo em
consideragdo o impacto atual e projetado da pandemia.

& Para mais informacdes sobre o indicador compdsito de stress financeiro, ver Braga, J. et.al (2014), “Indicador compésito de stress financeiro para Portugal”, Attigos de Estabilidade Financeira, Bano
de Portugal, disponivel em https://www.bportugal.pt/sites /default /files/a nexos /papers/artigo_1_pt_0.pdf.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/artigo_1_pt_0.pdf

