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Na sequéncia da decisdo do Conselho de Administracdo de 22 de setembro de
2020, 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¢Bes em risco, a vigorar a partir de 1 de outubro de 2020.

O atual contexto financeiro e macroeconémico é caraterizado pelo choque agudo causado pela pandemia de COVID-19 e pela
incerteza associada ao ritmo da recuperagdo econémica subsequente. Neste contexto, importa promover a capacidade das
instituicdes financeiras para absorver perdas e manter um fluxo estavel de crédito a economia.

Esta decisdo baseia-se na avaliagdo global de um conjunto de indicadores financeiros e macroeconémicos!. Contudo, no atual
contexto de materializagdo grave e abrupta de riscos, é importante complementar a analise com indicadores adicionais
capazes de sinalizar stress no sistema financeiro e na economia de forma contemporanea. Neste sentido, a atual avaliagdo
inclui o indicador compdsito de stress financeiro do Banco de Portugal e um indicador de sentimento econémico, bem como
alguns dos indicadores utilizados em anteriores analises do risco sistémico ciclico.

As medidas do desvio do racio do credito em relacao ao PIB mantém-
se em niveis negativos

As medidas do desvio do racio do crédito em relagdo ao PIB mantém-se em niveis negativos. No primeiro trimestre de 2020,
o desvio de Basileia atingiu -43,1 pontos percentuais (pp), continuando a situar-se bastante abaixo do limite de 2 pp que
poderia dar origem a uma percentagem de referéncia da reserva positiva, enquanto a medida adicional do desvio do racio do
crédito em relagdo ao PIB desceu para -20,1 pp. (Gréafico 1). Estes valores indicam que o racio do crédito em relagdo ao PIB se
mantém abaixo da sua tendéncia a longo prazo. O racio do crédito em relagdo ao PIB aumentou de 160,8 pp no quarto
trimestre de 2019 para 161,1 pp no primeiro trimestre de 2020, interrompendo a trajetéria descendente observada desde
2013. O aumento observado no racio do crédito em relagdo ao PIB deve-se a queda de 0,7% do PIB nominal no primeiro
trimestre de 2020, em termos homdlogos, enquanto o crédito total ao setor privado ndo financeiro permaneceu relativamente
estavel.

De acordo com as projec8es publicadas na edi¢ao de junho de 2020 do Boletim Econémico do Banco de Portugal, prevé-se
que o PIB caia 9,5% em 2020, sobretudo devido ao impacto negativo da pandemia no primeiro semestre do ano. No primeiro
trimestre de 2020, a economia portuguesa registou uma contracao significativa, uma vez que o PIB diminuiu 3,8% em termos
trimestrais em cadeia, a maior queda desde o inicio da publicacdo das séries trimestrais. No que se refere ao segundo
trimestre de 2020, a estimativa preliminar, publicada pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), aponta para uma taxa de
variacdo trimestral em cadeia do PIB de -14,1%, o que reflete o impacto mais grave da pandemia neste perfodo. Os principais
riscos subjacentes as proje¢des do Banco de Portugal encontram-se do lado descendente, dado que uma nova vaga de
infecGes podera exigir a reintroducdo de medidas de contengdo, o que teria um efeito mais grave e persistente sobre a
atividade econdmica. De facto, as proje¢des para a economia portuguesa no cenario adverso, caraterizado por uma

1 A avaliacdo baseia-se em dados disponiveis até 23 de julho de 2020. As diferencas nos valores em relagdo a avaliagBes anteriores devem-se a revises dos dados subjacentes.



propagac¢do mais intensa do virus em Portugal e no resto do mundo, apontam para uma diminui¢ao do PIB de 13,1% em
2020.

Grafico 1 » Desvio de Basileia e medida adicional do desvio do racio do crédito em relacdo ao PIB? | Em pontos
percentuais
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Fontes: Banco de Portugal, INE e cdlculos do Banco de Portugal.
Notas: A tiltima observacao refere-se a 2020 T1. 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.

Em termos globais, o racio do crédito em relacdo ao PIB devera aumentar em 2020, tendo em conta o grave impacto da
pandemia de COVID-19 na atividade econdmica, uma vez que se espera que o PIB caia acentuadamente, e as medidas
adotadas pelas autoridades europeias e nacionais com o objetivo de fornecer liquidez as sociedades ndo financeiras (SNF) e
a0s particulares suscetiveis de contribuir para um aumento, pelo menos no curto prazo, do crédito total ao setor privado ndo
financeiro.

No segundo trimestre de 2020, o crédito bancario em termos reais ao
setor privado nao financeiro aumentou pela primeira vez desde o
quarto trimestre de 2010

O crédito bancario em termos reais ao setor privado ndo financeiro aumentou 1,6% (em termos homdlogos) no segundo
trimestre de 2020, interrompendo a tendéncia descendente observada desde 2010. Esta dinamica reflete um aumento
homdlogo do crédito bancario em termos reais concedido as SNF e aos particulares de 2,2% e 1,2%, respetivamente, face a -
1,8% e 0,5% no trimestre anterior. No que se refere as SNF, este é o primeiro aumento observado desde o segundo trimestre
de 2010. Relativamente aos particulares, 0 aumento do crédito bancario em termos reais é resultado de um aumento de 0,8%
do crédito para aquisicdo de habita¢cdo e de 2,6% do crédito ao consumo e outros fins, em comparagdo com uma taxa de
crescimento homéloga de -0,2% e 3,5%, respetivamente, no trimestre anterior.

Neste periodo, a taxa de crescimento homdloga dos novos empréstimos a SNF atingiu 47,9%, o que representa um aumento
significativo face a trimestres anteriores (11,3% no primeiro trimestre de 2020). No que se refere aos particulares, os novos
empréstimos diminuiram 14,3% no segundo trimestre de 2020, em contraste com o dinamismo ascendente observado desde
0 quarto trimestre de 2013. A reducdo dos novos empréstimos aos particulares reflete uma queda nos dois segmentos:
aquisicdo de habitagdo (-3,3%) e consumo e outros fins (-30,7%).

2.0 desvio do racio do crédito em relagdo ao PIB é calculado como a diferenga em pontos percentuais entre o récio do crédito em relacdo ao PIB observado e a sua tendéncia a 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 € calculada como
a diferenga em pontos percentuais entre o racio do crédito em relagdo ao PIB observado, aumentado com previsdes de um modelo ARIMA (p,1,0), utilizando um horizonte de previsdo maximo de
28 trimestres, e a sua tendéncia a longo prazo, sendo a tendéncia estimada através da aplicagdo do filtro Hodrick-Prescott unilateral com um pardmetro de alisamento de 400 000. Até ao primeiro
trimestre de 2015, a ordem de desfasamento Gtima (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
ao 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 I, disponivel em
Nttp://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.pt.pdf. 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 aproximagdo 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

Grafico 2 » Taxa de variacdo homologa 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 tiltima observacdo refere-se a 2020 T2. mm refere-se a média mével. Datas de inicio de crise tal como identificadas para a £S(B Heads of Research Group’s banking crises database.

As medidas tomadas pelo Governo portugués em resposta a crise de COVID-19 destinadas a fornecer liquidez as SNF e aos
particulares contribuiram para o aumento do crédito bancario em termos reais no segundo trimestre de 2020. Foram lancadas
novas linhas de crédito com garantia de Estado e foi proibida a revogacéo de linhas de crédito previamente contratualizadas,
facilitando o acesso a liquidez por parte das SNF. De igual forma, foram aplicadas moratdrias de crédito (publicas e privadas)
a empréstimos previamente concedidos a particulares e SNF, o que permitiu a suspensdo tempordria de pagamentos
associados ao servico da divida.

Os dados reportados estdo em linha com o Inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito de julho de 20204, que indica um
aumento significativo da procura de novos empréstimos por parte das SNF no segundo trimestre de 2020, principalmente
devido ao financiamento de existéncias e fundos de maneio e, em menor medida, ao refinanciamento da divida. Em contraste,
a procura de novos empréstimos pelos particulares no mesmo periodo registou uma diminui¢do, de acordo com o Inquérito
aos bancos sobre 0 mercado de crédito, em particular no segmento do crédito ao consumo, em resposta a deteriora¢do da
confianca dos consumidores. No que se refere a oferta de crédito no segundo trimestre de 2020, os bancos reportaram uma
maior restritividade dos critérios aplicados a concessdo de empréstimos as SNF e aos particulares face ao trimestre anterior,
em resultado de uma menor tolerancia ao risco e um aumento dos riscos relacionados com as perspetivas econémicas. No
trimestre anterior, os bancos tinham reportado uma maior restritividade dos critérios aplicados a novos empréstimos aos
particulares, os quais permaneceram inalterados relativamente as SNF. No que se refere ao terceiro trimestre de 2020, os
bancos antecipam uma tendéncia de aumento da procura de crédito pelas SNF e uma estabilizagdo da procura de crédito
pelos particulares. Prevé-se um novo aumento da restritividade dos critérios aplicados a concessdo de empréstimos as SNF,
principalmente pequenas e médias empresas, e no segmento do crédito ao consumo.

Em junho de 2020, a taxa de juro média dos novos empréstimos aos particulares situou-se em 1,2% para aquisi¢cao de
habitacdo e em 5,3% para consumo e outros fins, em comparag¢do com 1,0% e 5,6%, respetivamente, em mar¢o de 2020,
permanecendo, assim, relativamente estavel. No que se refere as SNF, a taxa de juro média dos novos empréstimos desceu
de 2,17%, em marco de 2020, para 1,7%, em junho de 2020. Esta reducdo foi impulsionada pelas taxas de juro aplicadas a
empréstimos até 1 milhdo de euros, que diminuiram de 2,4%, em mar¢o de 2020, para 1,8%, em junho de 2020, refletindo
possivelmente a introduc¢do das novas linhas de crédito com garantia de Estado. As taxas de juro aplicadas a empréstimos
acima de 1 milhdo de euros permaneceram estaveis neste perfodo, situando-se em 1,6% em junho de 2020.

O montante de depdsitos e equiparados detidos por particulares aumentou 6,2% (em termos homélogos) em junho de 2020,
enquanto o montante de depdsitos detidos por SNF aumentou 19,0% no mesmo periodo. Esta dindmica indica que os
particulares e as SNF continuam a constituir uma fonte de financiamento estavel para o setor bancario. O aumento dos
depdsitos das SNF deverd estar associado ao aumento dos empréstimos a curto prazo contraidos pelas empresas a fim de
evitar insuficiéncias de liquidez.

3 (rédito bancério concedido por instituigGes financeiras monetérias residentes divulgado no Boletim Estatistico publicado pelo Banco de Portugal. A varidvel de crédito foi ajustada pela inflado
utilizando o fndice de pregos no consumidor (2012=100) publicado pelo INE.
4 Mais informacBes disponiveis em https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/results_jul2020_pt.pdf.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/results_jul2020_pt.pdf

A taxa de crescimento dos precos da habitacdo em termos reais
permaneceu elevada no primeiro trimestre de 2020, mas devera existir
alguma correcdo dos precos em sentido descendente no futuro

No primeiro trimestre de 2020, os pregos da habitagdo em termos reais aumentaram 9,3% (em termos homadlogos), face a
8,0% no trimestre anterior (Gréafico 3), enquanto o numero de transa¢8es diminuiu 0,7% (em termos homadlogos). Em termos
prospetivos, espera-se que 0s pre¢os da habitacdo diminuam, dada a queda da atividade econémica e dos fluxos de comércio
internacional e, em particular, do turismo, associada a pandemia de COVID-19.

Grafico 3 * Taxa de variagdo homologa dos precos da habitacdo em termos reais® | Em percentagem
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Fontes: Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico.
Notas: A Gltima observacdo refere-se a 2020 T1. mm refere-se a média mével. Datas de infcio de crise tal como identificadas para a £SCB Heads of Research Group's banking crises database.

De acordo com os resultados do Portuguese Housing Market Survey® de junho de 2020, o sentimento dos participantes no
mercado da habitacdo permaneceu negativamente condicionado, uma vez que os inquiridos no inquérito reportaram uma
diminuicdo das consultas por parte de compradores, das vendas e dos precos. Em termos prospetivos, a maioria dos
inquiridos prevé uma queda dos precos da habitacdo. Além disso, os resultados do Inquérito a Avaliacéo Bancdria na Habitacdo?
de junho de 2020 indicam que a taxa de crescimento homodloga do valor mediano das avaliagdes bancarias tem registado
uma descida desde o inicio de 2020, atingindo 8,3% em junho de 2020, o valor mais baixo desde abril de 2018. O ndmero de
avaliacBes bancarias também diminuiu acentuadamente em junho de 2020 (uma descida de 27,5% face a junho de 2019).

Conforme descrito no Relatdrio de Estabilidade Financeira de junho de 2020, os fatores supramencionados relacionados com
a crise pandémica (queda da atividade econdmica e deterioracdo do sentimento no mercado da habitacao) exercem uma
pressdo negativa sobre os precos da habitacdo, com possiveis efeitos persistentes. No entanto, 0 ambiente de baixas taxas
dejuro e a elevada taxa de remunerag¢do do imobilidrio em comparagdo com outros ativos poderdo reduzir o impacto negativo
nos prec¢os da habitacdo, pelo menos no curto prazo.

ApOs um aumento abrupto, o indicador compadsito de stress financeiro
para Portugal comecou a diminuir mais recentemente

Em abril de 2020, o indicador compdésito de stress financeiro para Portugal do Banco de Portugal (Grafico 4) registou o valor
mais elevado (45,6) desde setembro de 2012, durante a crise da divida soberana. Nos meses seguintes, o indicador desceu
ligeiramente, atingindo 30,3 em junho de 2020, um valor que ainda indica um elevado grau de stress financeiro, permanecendo
consideravelmente acima dos valores registados entre 2017 e o inicio de 2020 (um periodo caraterizado por uma relativa

5 Indice de pregos da habitacdio em termos reais (2015=100) publicado pela Organizacdo para a Cooperacio e Desenvolvimento Econémico. O indice de pregos da habitacio foi ajustado & inflagio
utilizando o deflator do consumo privado (2016=100) disponivel nas Contas Nacionais (SEC 2010, base 2016) publicadas pelo INE.

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

7 Mais informacBes disponiveis em https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaquesdDESTAQUESdest_boui=4151409028DESTAQUESmodo=28xlang=pt


https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=415140902&DESTAQUESmodo=2&xlang=pt

estabilidade econdmica e financeira em Portugal). O stress financeiro relativamente elevado sinalizado pelo indicador reflete o
aumento da incerteza e uma forte procura de liquidez, a medida que a propagacdo do virus de COVID-19 atingia propor¢8es
mundiais. A reducdo observada no indicador desde abril de 2020 pode ser resultado das medidas de apoio ao sistema
financeiro e a economia real tomadas pelas autoridades europeias e nacionais.

Grafico 4 * Indicador composito de stress financeiro® | Classificacdo por quantis
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Fonte: Banco de Portugal.
Notas: A tiltima observacao refere-se a junho de 2020. Datas de inicio de crise tal como identificadas para a £SCB Heads of Research Group’s banking crises database.

O indicador de sentimento economico para Portugal registou o valor
mais baixo de sempre

O indicador de sentimento econémico para Portugal da Comissdo Europeia registou o valor mais baixo de sempre em maio
de 2020 (63), recuperando posteriormente para 74,1 em junho (Gréafico 5). Este indicador fornece uma visdo geral das atuais
condi¢Bes da atividade econdmica e das perspetivas no futuro préximo relativamente ao setor privado néo financeiro numa
base mensal, combinando dados de inquéritos que permitem avaliar a confianga na industria, servicos, retalho, construcéo e

dos consumidores.

Aforte reducdo observada neste indicador é outro sinal de que a economia portuguesa regista uma forte reduc¢do da atividade
econdmica em resultado das medidas de confinamento adotadas durante a pandemia de COVID-19. Os servicos, incluindo o
turismo, restauracao e as atividades de espetaculos, tém sido o setor mais afetado neste periodo, tendo o indicador relativo
a confianga no setor dos servicos registado igualmente um minimo histérico de -51,2 em maio de 2020. Além disso, em abril
de 2020, o indicador de confianca dos consumidores registou o nivel mais baixo (-36,3) desde setembro de 2013.

De acordo com os resultados do Inquérito Rdpido e Excecional as Empresas, publicado em 29 de julho de 2020°, no que se
refere a primeira quinzena de julho de 2020, i) 99% das SNF inquiridas estavam em funcionamento, mesmo que parcialmente,
ii) 58% reportaram uma reducdo da atividade face a situacdo que seria expectavel sem pandemia e iii) 24% das SNF reportaram
uma reducdo do pessoal ao servico efetivamente a trabalhar face a situacdo expectavel sem pandemia. Estes resultados
sugerem uma melhoria da situagdo das SNF em relacdo ao segundo trimestre de 202019, altura em que 90% das SNF inquiridas
estavam em funcionamento, mesmo que parcialmente, 74% das SNF reportaram uma reducdo da atividade e 48% das SNF
reportaram uma reducdo do pessoal ao servico efetivamente a trabalhar face a situacdo expectavel sem pandemia.

& Para mais informagGes sobre o Indicador compdsito de stress financeiro, ver Braga, J. et al. (2014), “Indicador Compdsito de Stress Financeiro para Portugal”, Artjgos de Estabilidade financeira, Banco
de Portugal, disponivel em https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/artigo_1_pt_0.pdf

2 Mais informagBes disponiveis em https://www.ine.pt/xportal/xmain’xpid=INE&xpgid=ine_destaquesdDESTAQUESdest_boui=4424263608DESTAQUESmodo=28xlang=pt

19 Mais informacBes disponiveis em https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=440671964&DESTAQUESmodo=28xlang=pt


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/artigo_1_pt_0.pdf
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=442426360&DESTAQUESmodo=2&xlang=pt
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=440671964&DESTAQUESmodo=2&xlang=pt

Grafico5 * Indicador de sentimento econémico | indice (média de 2000-2019 = 100)
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Fonte: Comissdo Europeia.
Notas: A tiltima observacao refere-se a junho de 2020. Datas de inicio de crise tal como identificadas para a £SCB Heads of Research Group’s banking crises database.

Avaliacdo global

A reserva contraciclica de fundos préprios é um instrumento macroprudencial destinado a melhorar a resiliéncia do sistema
financeiro face a choques negativos. Os bancos acumulam capital durante a fase ascendente do ciclo financeiro, libertando-o
durante situa¢Bes de crise/stress, 0 que permite a absor¢do de perdas potencias resultantes de exposi¢cdes ao setor privado
ndo financeiro. Procura-se, assim, evitar uma contragdo do crédito em perfodos de crise/stress caraterizados por elevado stress
financeiro, contribuindo, deste modo, para o financiamento estavel da economia real durante esses perfodos.

Dadas as atuais perspetivas negativas para a economia portuguesa e mundial, que refletem as consequéncias negativas da
pandemia de COVID-19, a par da elevada incerteza em redor da recuperacdo, a reserva contraciclica de fundos préprios

mantém-se em 0% no quarto trimestre de 2020.
O Banco de Portugal continuard a acompanhar atentamente a evolugdo do risco sistémico ciclico, em particular o decorrente
do impacto negativo atual e projetado da pandemia.



