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Na sequéncia da decisdo do Conselho de Administracdo de 21 de setembro
de 2021, a percentagem de reserva contraciclica aplicavel as exposi¢8es de
crédito ao setor privado ndo financeiro nacional mantém-se em 0% do
montante total das posicdes em risco, a vigorar a partir de 1 de outubro de 2021

A rapida implementacdo do programa de vacinagdo a partir do segundo trimestre de 2021 estara a contribuir para controlar
a pandemia. Consequentemente, algumas das medidas de confinamento mais restritivas implementadas no inicio do ano tém
vindo a ser atenuadas gradualmente, conduzindo a uma melhoria das perspetivas para a atividade econémica e da confianca
dos agentes econémicos. No entanto, as medidas de apoio continuam a desempenhar um papel importante na recuperacéo
econdmica, garantindo um financiamento adequado a economia e apoiando tanto as sociedades nado financeiras (SNF) como
os particulares. Prevé-se que a economia prossiga a sua trajetdria de recuperagdo nos proximos trimestres, embora persista
um grau de incerteza ndo negligenciavel, uma vez que o impacto total da variante Delta do coronavirus é desconhecido e
persistem dificuldades nas cadeias de abastecimento que, provavelmente, continuardo a sentir-se durante algum tempo.

Esta deciséo baseou-se na informacdo acima referida e na avaliagdo de um conjunto de indicadores financeiros e macroeconémicos!.

As medidas do desvio do racio do crédito em rela¢ao ao PIB mantém-se negativas

O desvio de Basileia atingiu -23,6 pontos percentuais (pp) no primeiro trimestre de 2021 (Gréfico 1), uma subida de 4 pp em
comparagdo com o Ultimo trimestre de 2020. A medida adicional do desvio do racio do crédito em relagdo ao PIB também se
encontra menos negativa, subindo de -18,7 pp, no Ultimo trimestre de 2020, para -17,5 pp no primeiro trimestre de 2021.
Apesar da tendéncia ascendente recente, ambas as medidas permanecem abaixo do limite (2 pp) que poderia dar origem a
uma percentagem de referéncia da reserva positiva.

O racio do crédito em relagdo ao PIB também continuou a aumentar no primeiro trimestre de 2021, atingindo 174,3%. Tal
representa um aumento de 3 pp em comparacdo com o Ultimo trimestre de 2020. Durante o primeiro trimestre de 2021, o
crédito ao setor privado ndo financeiro aumentou 0,6%, impulsionado por um crescimento do crédito a SNF (+0,6%) e a
particulares (+0,5%). O PIB nominal diminuiu 3,6% no primeiro trimestre de 2021 em comparagdo com o periodo homadlogo.
Desta forma, tanto a evoluc¢do do crédito como a do PIB contribuiram positivamente para a evolugdo do racio do crédito em
relagdo ao PIB.

O desvio do racio do crédito em relacdo ao PIB continuou a aumentar, devido, sobretudo, a evolu¢ao do racio do crédito em
relagdo ao PIB, uma vez que a respetiva tendéncia demora mais tempo a ajustar-se. A forte queda do PIB nominal observada
nos Ultimos trimestres tem sido o principal fator impulsionador da evolu¢do de ambas as medidas do desvio do racio do
crédito em relacdo ao PIB.

1 A avaliagdo haseia-se em dados disponiveis até 9 de setembro de 2021. As diferencas nos valores em relacdo a avaliagGes anteriores devem-se a revisdes dos dados subjacentes.



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 e INE. | Notas: A (ltima observacdo refere-se a 2021 T1. pp refere-se a pontos percentuais. Datas de inicio de crise identificadas de acordo com a £S(B Heads of Research

Group’s banking crises database.

De acordo com a edi¢do de junho de 2021 do Boletim Econdmico do Banco de Portugal, a proje¢do do crescimento do PIB
para 2021 e 2022 foi revista em alta. Esta revisdo tem por base perspetivas mais positivas para a atividade econémica no curto
prazo. Estd também alinhada com os valores publicados pelo INE, apontando para um aumento homdlogo de 15,5% do PIB
em termos reais no segundo trimestre de 2021. Além do mais, o indicador diario de atividade econémica (DEI)? evidencia uma
recupera¢do da atividade econdmica desde meados de mar¢o, seguida de um decréscimo em junho (Grafico 2). No entanto,
importa considerar que os valores reportados neste grafico foram influenciados pela volatilidade observada no indicador em

2020. Relativamente ao crédito, espera-se um aumento moderado nos préximos trimestres devido a continuagdo da
recuperagdo econémica, embora inferior a taxa de variacdo do PIB. Consequentemente, o racio do crédito em rela¢do ao PIB

deverd diminuir.

20 desvio do rdcio do crédito em relagdo ao PIB é calculado como a diferenga em pontos percentuais entre o récio do crédito em relagdo 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 racio do crédito em relacdo 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 mdximo 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 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 posi¢des em risco, 0 qual estd associado a um desvio de 10 pp. Ver Recomendacdo CERS/2014/1, Anexo, Parte II, 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.
3 0 DEI foi desenvolvido pelo Banco de Portugal com o objetivo de identificar atempadamente alteragGes abruptas na atividade econdmica. Para mais informacGes sobre o indicador, ver
Nttps://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/be_out2020_p.pdf (Caixa 1), https://www.bportugal.pt/publications/banco-de-portugal/all/9085 e Lourenco e Rua (2020), “The

DEI: tracking economic activity daily during the lockdown”, Working Paper, n.° 13, Banco de Portugal.


http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/be_out2020_p.pdf
https://www.bportugal.pt/en/paper/dei-tracking-economic-activity-daily-during-lockdown

Grafico 2 * Taxa de variagdo homologa do indicador diario de atividade econdmica | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A tltima observacdo refere-se a 5 de setembro de 2021. mm refere-se a média mével.

A taxa de varia¢do do crédito bancario em termos reais concedido ao setor
privado nao financeiro reduziu-se

No segundo trimestre de 2021, o crédito bancario em termos reais concedido ao setor privado ndo financeiro aumentou 2,9%
(em termos homologos) (Grafico 3), embora em menor medida quando comparado com o perfodo anterior (4,2% em termos
homdlogos). O aumento no segundo trimestre de 2027 reflete uma subida de 3,8% e 2,2% do crédito bancario em termos
reais concedido a SNF e a particulares, respetivamente. O crédito bancario em termos reais para aquisi¢cdo de habitacdo
aumentou 0,5% (em termos homélogos) e o crédito bancario em termos reais para consumo e outros fins aumentou 8,7%

(em termos homdlogos).

Em termos prospetivos, e de acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de julho de 20214, prevé-se que os
critérios de concessdo de crédito a SNF e particulares permanecam globalmente inalterados. Observa-se grande
heterogeneidade entre os bancos na avaliagdo do crédito a SNF, com a procura global a manter-se largamente inalterada. Os
bancos preveem ainda um ligeiro aumento da procura de crédito para consumo e para outros fins.

As taxas de juro dos novos empréstimos permaneceram estaveis, refletindo a manutencdo de condi¢8es financeiras
favordveis. A taxa de juro dos novos empréstimos a SNF atingiu 2,0% em junho de 2021, alinhada com os valores observados
desde o inicio de 2021. A taxa de juro dos novos empréstimos para aquisicdo de habitagdo manteve-se constante em 0,8%,
desde o final de 2020, e as taxas aplicadas ao crédito para consumo e outros fins subiram ligeiramente no segundo trimestre

de 2021, atingindo 5,4% em junho de 2021.

4 Mais informacBes disponiveis em: https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/results_jul2021_pt.pdf.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/results_jul2021_pt.pdf

Grafico 3 » Taxa de variacdo homologa do crédito bancario em termos reais®| Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: A (ltima observacdo refere-se a 2021 T2. mm refere-se a média mével. Datas de inicio de crise identificadas de acordo com a £S(B Heads of Research
Group’s banking crises database.

A taxa de variacao dos precos da habitacdo em termos reais abrandou no
primeiro trimestre de 2021

No primeiro trimestre de 2021, o indice de pre¢os da habitacdo em termos reais registou uma subida homdloga de 4,2%
(Grafico 4), o que compara com a taxa de variacdo homadloga de 7,9% registada no quarto trimestre de 2020. O ndmero de
transac¢des de habita¢Bes aumentou, embora também a um ritmo menor, no primeiro trimestre de 2021: com uma taxa de
variagdo homdloga de 0,5%, o que compara com um aumento homdlogo de 1% no Ultimo trimestre de 2020. Este
abrandamento da taxa de varia¢do é parcialmente justificado pelas restri¢des a mobilidade (re)introduzidas no primeiro
trimestre de 2021 que eram praticamente inexistentes no primeiro trimestre de 2020 quando os efeitos da pandemia eram
ainda incipientes.

Conforme realcado no Relatdrio de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal de junho de 2021, o setor imobilidrio
residencial tem demonstrado forte resiliéncia a pandemia de COVID-19. Este comportamento reflete essencialmente o
ambiente de taxas de juro baixas, que promove a procura de habita¢do, e a falta de oferta de habita¢do, ndo obstante a
resiliéncia do setor da construcdo durante a crise pandémica. Em termos prospetivos, a edicdo de junho de 2021 do Boletim
Econdémico do Banco de Portugal sugere que, num contexto de acumulacdo de poupanca ap6és as medidas de confinamento
aplicadas durante a pandemia, o imobiliario devera continuar a atrair o investimento.

O Portuguese Housing Market Survey® de maio de 2021 sugere um aumento das vendas de habitacdo e uma melhoria gradual
e continua das expetativas dos participantes para o mercado da habitagdo. Acresce que a maioria dos participantes neste
inquérito reportaram perspetivas positivas para o mercado de arrendamento nos Ultimos meses.

50 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 instituigGes
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.

8.0 Portuguese Housing Market Survey (PHMS), uma iniciativa conjunta da Confidencial Imobilidrio 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 mediagdo imobilidria.



Grafico 4 » Taxa de variacdo homologa dos precos da habitacdo em termos reais’ | Em percentagem

149 Inicio da crise | Inicio da crise!
12 4

10 4 .
Indice de pregos da

o]
|

1

1

1

1

i

habitagdo em !

6 A termos reais, mm 4 1

4 trimestres H

2 i

1

0 )

2 :

4 i

- 1

-6 i

-8 |
-10
-12
14

Fonte: Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico. | Notas: A Gltima observacdo refere-se a 2021 T1. mm refere-se a média mével. Datas de inicio de crise identificadas de
acordo com a £S(B Heads of Research Group’s banking crises database.

O indicador composito de stress financeiro para Portugal estabilizou em valores
baixos

Ap6s um periodo de descida continua, o indicador compdsito de stress financeiro para Portugal estabilizou em niveis baixos
(Gréafico 5). Atingiu 1,4 em agosto de 2021, o que compara com 45,6 observado no inicio da pandemia de COVID-19 (abril de
2020). Prevé-se que as medidas de apoio adotadas para mitigar o impacto econémico e financeiro da crise pandémica,
conjugadas com a recuperagdo econémica e o decréscimo da incerteza, tenham desempenhado um papel relevante nesta
estabiliza¢do em valores baixos.

Em termos prospetivos, a recuperacéo econémica continuada, o decréscimo dos niveis de incerteza quanto ao impacto da
crise, bem como a eliminagdo equilibrada das medidas de apoio e a melhoria da situacdo epidemiolégica em Portugal deverdo
manter o indicador de stress financeiro nos niveis atuais.

O indicador de sentimento econdmico encontra-se proximo dos niveis
observados antes da pandemia

O indicador de sentimento econémico para Portugal aumentou apés o fim do segundo confinamento e com a acelera¢éo do
processo de vacinacdo. Em abril de 2021, este indicador ultrapassou os 100 pontos pela primeira vez desde fevereiro de 2020,
registando 104,0 (Gréafico 6). Em agosto de 2021, o indicador aumentou ligeiramente, para 106,3, em comparagdo com o més
anterior. Esta subida refletiu um aumento dos indicadores de confianca de quase todos os setores, exceto da industria, o que
pode ser reflexo da incerteza que subsiste quanto ao ritmo da recuperacdo econémica associado designadamente as
dificuldades com as cadeias de abastecimento.

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



Grafico 5 * Indicador composito de stress financeiro para Portugal® | Classificacdo por quantis
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A Gltima observacdo refere-se a agosto de 2021. Datas de inicio de crise identificadas de acordo com a £S(B Heads of Research Group’s banking crises database.

Grafico 6 * Indicador de sentimento econdémico para Portugal | indice (média de 2000-2020 = 100)
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Fonte: Comissdo Europeia. | Notas: A tltima observagdo refere-se a agosto de 2021. Datas de infcio de crise identificadas de acordo com a £S(B Heads of Research Group’s banking crises database.

Avaliacdo global

Em linha com avalia¢gdes de risco anteriores, o Banco de Portugal decidiu manter a percentagem de reserva contraciclica em
0% durante o quarto trimestre de 2021. Esta decisdo foi tomada num contexto ainda caraterizado por um nivel de incerteza
ndo negligenciavel e tem como objetivo preservar a capacidade dos bancos de conceder crédito a economia e apoiar o setor
privado ndo financeiro durante a recuperacao prevista. O Banco de Portugal continuara a acompanhar atentamente a
evolucdo do risco sistémico ciclico, tendo em consideracdo o impacto atual e projetado da pandemia, incluindo as medidas
adotadas para mitigar tal impacto e as que foram sendo removidas entretanto.

8 Para mais informacBes sobre o indicador compdsito de stress financeiro, ver Braga, ]. et.al (2014), “Indicador compdsito de stress financeiro para Portugal”, Artigos de Estabilidade financeira, Banco
de Portugal, disponivel em https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/artigo_1_pt_0.pdf.


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



