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Sumario executivo

Este relatério analisa as medidas macroprudenciais implementadas pelo Banco de Portugal,
nomeadamente a Recomendacdo dirigida aos novos contratos de crédito celebrados com consumidores
(Recomendacdo) e as medidas macroprudenciais de capital, adotando-se, assim, um ambito de analise
mais amplo do que nas edi¢8es de anos anteriores. O objetivo destas medidas é preservar a estabilidade
financeira, refor¢ando a resiliéncia do sistema financeiro, e mitigar a acumulacdo de riscos
e vulnerabilidades.

A Recomendacdo, em vigor desde o terceiro trimestre de 2018, estabelece limites maximos para os
racios loan-to-value (LTV) e debt-service-to-income (DSTI), a maturidade dos novos créditos e impde
requisitos de pagamentos regulares de capital e juros. Com a sua implementag¢do, houve uma alteragdao
de uma “stance acomodaticia” da politica macroprudencial para uma “stance neutra” relativa a riscos
e vulnerabilidades no setor imobilidrio residencial, que se mantém atualmente.

Em 2024, as institui¢des de crédito mantiveram um elevado grau de conformidade com
a Recomendacgdo. O racio LTV médio ponderado estabilizou em 69%, apds a reducdo registada
em 2023, refletindo o abrandamento do volume de transferéncias de crédito entre institui¢des e as
medidas fiscais dirigidas a mutuarios com até 35 anos de idade. A generalidade dos novos contratos
de crédito a habitacdo continuou a exigir uma entrada de capitais proprios de, pelo menos, 10% do
valor do imdével. O racio DSTI efetivo médio registou uma reducdo, fixando-se em 26,1%, impulsionado
pela descida das taxas de juro e pelo aumento do rendimento disponivel das familias. Em 92% dos
novos contratos de crédito a habitagdo e consumo, 0s mutuarios apresentaram um racio DSTI igual ou
inferior a 50%. Em 2024, o crédito a habitagdo concedido a mutuarios com um perfil de risco elevado
diminuiy, refletindo uma melhoria sustentada no perfil de risco, que é independente do efeito das
transferéncias de crédito. No final de 2024, a maturidade média ponderada das novas operacoes de
crédito a habitagdo fixou-se em 31 anos, 2,4 anos abaixo do valor de julho de 2018, mantendo-se, no
entanto, entre as mais elevadas da Unido Europeia. As medidas fiscais e o regime de garantia do Estado
dirigida a mutudrios com até 35 anos de idade, instituidas em 2024, poderado pressionar a maturidade
média da carteira e conduzir a um ligeiro incremento nos racios LTV e DSTI.

As medidas macroprudenciais de capital atualmente em vigor incluem a reserva de conservac¢do de
capital (CCoB), a reserva para outras instituicdes de importancia sistémica (O-Sll) e a reserva para
risco sistémico setorial (sSyRB). A partir de 1 de janeiro de 2026, entrard em vigor uma percentagem
positiva de reserva contraciclica de fundos préprios (CCyB).

No final de 2024, o montante agregado dos fundos proprios principais de nivel 1 (CET1) das institui¢des
que o Banco de Portugal identificou como tendo importancia sistémica (O-Slls) excedia os requisitos
totais que lhes eram aplicados, por uma margem correspondente a 6% do total das posi¢des
ponderadas pelo risco. Em 2024, a estrutura da reserva combinada de fundos proprios era composta
maioritariamente pelas reservas CCoB e O-SI.

A combinag¢do das medidas macroprudenciais tem sido eficaz na mitigagdo das fontes de risco
sistémico e no fortalecimento da resiliéncia do sistema financeiro em Portugal. O Comité Europeu
do Risco Sistémico (CERS) reconhece que os instrumentos adotados — a Recomendagdo e as medidas
de capital — sdo adequados e suficientes para mitigar as fontes de risco sistémico relacionadas em
particular com riscos e vulnerabilidades no mercado imobilidrio residencial e absorver a materializacdo
destes riscos em Portugal.
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1 Medidas macroprudenciais

A politica macroprudencial visa preservar a estabilidade financeira, cumprindo esse mandato
através da persecucao de dois objetivos: o aumento da resiliéncia do setor financeiro e a diminui¢ao
do acumular de riscos e vulnerabilidades no sistema. Desde 2016 o Banco de Portugal, enquanto
Autoridade Macroprudencial, tem implementado, de forma isolada ou em combinacgdo, dois tipos de
instrumentos macroprudencdiais: (i) medidas que incidem diretamente sobre as condi¢8es de concessdo de
crédito, designadas em inglés por borrower-based measures, através da Recomendacdo dirigida aos novos
contratos de crédito celebrados com consumidores (Recomendacdo), e (i) medidas de capital.

Este relatério apresenta o acompanhamento da Recomendacdo e a avaliacdo das medidas de
capital, adotando um ambito de anélise mais amplo que nos anos anteriores. Com esta evolu¢do,
o relatério passa a oferecer uma perspetiva mais integrada das medidas macroprudenciais em
Portugal, contribuindo para um acompanhamento mais completo do seu impacto e eficacia.

2 Recomendacao macroprudencial

2.1 Em que consiste?

A Recomendacdo aplica-se aos novos contratos de crédito celebrados com consumidores,
designadamente crédito a habitacdo, crédito com garantia hipotecaria ou equivalente e crédito
ao consumo. Consiste na definicdo de limites maximos aos racios loan-to-value (LTV) e debt-service-to-
income (DSTI) e a maturidade dos novos empréstimos (maxima e média), e no estabelecimento do
requisito de pagamentos regulares de capital e juros (Quadro 2.1).



Quadro 2.1 « Recomendacdo macroprudencial sobre novos créditos a consumidores

Definicdo Limites Implementacdo  Valores 2024

Racio LTV Racio entre o montante total ~ Até 90% para habitacdo Jul. 2018 69% (média)

dos contratos de crédito prépria e permanente;

garantidos por um Até 80% para outras

determinado imével e o finalidades;

mfn?rr.10~entre o preco de Até 100% para imoveis detidos

aquisicdo e o valor de pelas instituicdes e contratos

avaliagdo do imével dadoem 4o locacdo financeira

garantia. imobiliaria.
Récio DSTI Racio entre o montante total ~ Até 50%, com as seguintes Abr. 2020 92% dos novos

das presta¢des mensais
associadas a totalidade dos
empréstimos detidos pelo
mutuario e o rendimento
mensal liquido de impostos e
contribui¢des obrigatérias
para a Segurangca Social.
Considera um choque de
subida de taxa de juro. e/ou
redugdo do rendimento.

excegdes:

- Até 60% para até 10% do
montante total do crédito;

- Maior do que 60% até 5% do
montante total do crédito.

créditos (racio
DSTI < 50%)

5% dos novos
créditos (50% <
racio DSTI < 60%)

3% dos novos
créditos (racio
DSTI > 60%)

Maturidade Limites a maturidade

docréditoa maxima do contrato de

habitagdo crédito a habitagdo em
fun¢do da idade do mutuério
e a maturidade média do
conjunto dos novos créditos.

Maturidade média do conjunto  Abr. 2022
de novos contratos em cada
trimestre de cada ano inferior
ou igual a 30 anos.

40 anos para mutuarios com
idade inferior ou igual a 30
anos;

37 anos para mutuarios com
idade superior a 30 anos e
inferior ou igual a 35 anos;

35 anos para mutudrios com
idade superior a 35 anos.

31 anos (média)

100% (mutuérios
com idade <30
anos)

93% (mutudrios
com 30 < idade
<35 anos)

97,5%
(mutudrios com
idade > 35 anos)

Maturidade Limites a maturidade
do crédito maxima do crédito ao
ao consumo  consumo.

7 anos para crédito pessoal; Abr. 2020
10 anos para crédito

automovel e crédito pessoal

com finalidade educagdo,

salide e energia renovaveis (1).

6,5 anos (média
crédito pessoal)

8,6 anos (média
crédito

automovel)
Requisito - Os novos contratos de crédito  Jul. 2018 98%
pagamentos devem ter pagamentos
regulares regulares de capital e juros.

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Para o cdlculo do racio DSTI, i) assume-se que as prestacGes do novo contrato de crédito sdo constantes; ii) considera-se o
impacto de um aumento da taxa de juro, em fungdo da maturidade, no caso de contratos com taxa de juro variavel ou mista; e i) considera-se uma redugdo
no rendimento do(s) mutudrio(s) quando a idade no termo previsto do contrato for superior a 70 anos, exceto se, no momento de avaliado da solvabilidade,
0(s) mutudrio(s) ja se encontrar(em) em situacdo de reforma. Os valores médios dizem respeito a 2024. (1) Em abril de 2025, serd alargado o conceito de
crédito para energias renovdveis para crédito para transi¢do energética. Este Gltimo abrange o financiamento de aquisicdo e instalacdo de equipamentos de
energias renovaveis, ou de outros equipamentos ou intervengBes, induindo obras, que visem a melhoria da eficiéncia energética de edificios.

2.2 Qual o racional econémico e quais os beneficios?

A Recomendacdo tem por finalidade promover a adocdo, pelo sistema financeiro portugués, de
critérios de concessao de crédito prudentes para garantir a resili€ncia das instituicdes e a mitigacao
de situa¢des de incumprimento dos mutudrios no futuro. Os limites previstos na Recomendacdo
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aplicam-se de forma simultanea pois contribuem, de forma complementar, para aumentar a sua

eficacia:

O limite ao racio LTV contribui para (i) reduzir as perdas em caso de incumprimento por parte dos
mutuarios, sobretudo em cenarios de desvalorizagdo significativa dos precos dos iméveis dados
como colateral; (i) restringir o nivel de endividamento dos mutuarios no momento da concessdo do
crédito, e (iii) incentivar um comportamento mais prudente por parte dos mutudrios, uma vez que
exige o recurso a capital préprio;

* O limite ao racio DSTI estabelece um teto para a propor¢do do rendimento liquido do mutuario
destinada ao servico da divida, reduzindo o risco de incumprimento. Ao considerar um aumento da
taxa de juro em contratos de taxa mista ou varidvel, assim como uma redugdo de rendimento para
mutudrios que ultrapassem os 70 anos no termo do contrato, este limite garante que, Nno momento
da concessdo de crédito, o mutudrio dispde de rendimento liquido suficiente para acomodar
aumentos das taxas de juro e/ou quedas no rendimento;

+ Os limites a maturidade dos novos créditos impedem que o limite do racio DSTI seja compensado
através do prolongamento excessivo do prazo dos contratos. Permite, também, em situacdes de
dificuldades financeiras, a possibilidade de se estender a maturidade do empréstimo, ajustando-o
ao perfil de rendimento do mutuario ao longo do tempo;

* O limite de 30 anos para a maturidade média dos novos contratos de crédito a habitacdo, por
trimestre, reduz os riscos para as instituicdes de crédito, mitigando a exposicdo prolongada dos
mutuarios as flutuagdes dos ciclos econdémico e financeiro.

A Recomendacao foi desenhada para assegurar a aplicacao de critérios prudentes em todas as
fases do ciclo financeiro, podendo ser ajustada se se justificar. A sua formulacdo prevé alguma
flexibilidade, nomeadamente através de exce¢des ao racio DSTI, permitindo que em periodos de rapida
subida das taxas de juro, ndo se torne excessivamente restritiva no acesso ao crédito pelas familias.

2.3 Qual o impacto na stance da politica
macroprudencial?

A stance da politica macroprudencial avalia a eficacia da Recomendacdo na mitigacdo de riscos
evulnerabilidades associados ao mercado imobiliario através da abordagem risco-resiliéncia. Esta
abordagem compara o nivel de risco sistémico “bruto” com a resiliéncia do sistema financeiro,
resultando da diferenca entre ambos o risco sistémico residual. A Autoridade Macroprudencial define
o nivel de risco sistémico residual que pretende assumir dentro de um intervalo considerado neutro.
Se, apds a aplicacdo da politica macroprudencial, o risco sistémico residual exceder esse intervalo,
a stance é considerada acomodaticia, sinalizando a necessidade de reforcar as medidas em vigor. Se,
por sua vez, o risco sistémico residual for inferior a esse intervalo, existe margem para acomodar um
maior nivel de risco sem comprometer a estabilidade financeira, permitindo a adoc¢ao de uma politica
menos restritiva.

A Recomendacdo motivou uma alteracdo de “stance acomodaticia” para “stance neutra” no
setor imobiliario residencial a partir do terceiro trimestre de 2018. Em 2023, a stance da politica
macroprudencial tornou-se mais restritiva, mas essa tendéncia foi revertida no ultimo trimestre desse
ano com a revisdo do choque de taxa de juro para o calculo do racio DSTI, estabilizando-se no intervalo
de “stance neutra” (Grafico 2.1). Ao atuar sobre as condi¢bes de concessdo de crédito, a Recomendagdo
fortalece a resiliéncia do sistema financeiro e dos mutudrios face a diferentes fontes de risco,
nomeadamente aqueles provenientes do setor imobiliario residencial.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/acompanhamento_recomendacao_macroprudencial_2022.pdf

Grafico 2.1  Stance de politica macroprudencial
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Fonte: Banco de Portugal.

2.4 Como evoluiu o racio LTV?

Em 2024, o racio LTV médio ponderado manteve-se em 69%, ap6s a reducao registada em 2023
(Grafico 2.2). Em agosto de 2024, foi registado um aumento do racio LTV médio, atingindo 72%, valor
que se reduziu nos Ultimos meses do ano.

O racio LTV, calculado com base no minimo entre o pre¢o de aquisicdo e o valor de avaliagdo do imdvel,
tem-se aproximado, em média, do racio determinado exclusivamente a partir do preco de aquisi¢do, uma
vez que o valor de avaliacdo dos imdveis é, em média, superior ao seu preco de aquisi¢do (Grafico 2.3).

Grafico 2.2 + Racio LTV médio ponderado
das novas operacfes de crédito para
habita¢do prépria e permanente por ano
e més | Em percentagem

Grafico 2.3 « Racio LTV médio ponderado das
novas operacdes de crédito para habitacao
prépria e permanente por valor e preco de
aquisicdo por ano | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Com base em informacdo reportada  Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Com base em informacdo reportada
por uma amostra de 9 instituicBes que representam, em 2024, cercade  por uma amostra de 9 instituicBes que representam, em 2024, cerca de
96% do mercado de crédito a habitacdo. 96% do mercado de crédito a habitacdo.

Em 2024, a generalidade dos novos contratos de crédito a habitacdo continuou a exigir uma
entrada de capitais proprios por parte do mutuario de, pelo menos, 10% do valor do imével.
A percentagem de novas opera¢des com um racio LTV superior a 90% manteve-se residual, em
linha com os ultimos cinco anos (Grafico 2.4). A percentagem de novos contratos com um racio
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LTV igual ou inferior a 80% registou uma ligeira reducdo face a 2023, situando-se nos 64%, mas
acima do valor observado em anos anteriores.

Esta evolucao devera refletir-se, de forma gradual, no stock de crédito, reforcando a resiliéncia
do sistema financeiro. Em dezembro de 2024, 96% do stock do crédito a habitagdo apresentava um
racio LTV igual ou inferior a 80% (Gréfico 2.5), refletindo o impacto positivo da Recomendacgdo na
evolugdo da carteira de crédito. Mais de 70% dos créditos em stock registava um racio LTV inferior ou
igual a 60%, representando uma importante salvaguarda para a capacidade das instituicdes
absorverem eventuais quedas nos precos do imobilidrio residencial. A percentagem de créditos com
racio LTV superior a 90% manteve-se residual.

Grafico 2.4 « Distribuicdo das novas Grafico 2.5 ¢ Distribuicao do stock de
operagdes de crédito a habita¢do por racio empréstimos a habitagdo por racio LTV | Em
LTV por ano | Em percentagem percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Com base em informagdo reportada por  Fonte: Banco de Portugal.
uma amostra de 9 instituicdes que representam, em 2024, cerca de 96% do
mercado de crédito a habitacdo.

A evolugéo do racio LTV foi influenciada pelo abrandamento do volume de transferéncias de
crédito entre instituicdes e pela entrada em vigor, em agosto, das isen¢des do Imposto Municipal
sobre as Transmissdes Onerosas de Iméveis (IMT) e do Imposto de Selo. As transferéncias de crédito
intensificaram-se ao longo de 2023, e, em 2024, ainda continuaram a representar um peso significativo
no total de crédito a habitacdo (Grafico 2.6). Esta evolucdo esteve associada a uma medida implementada
pelo Governo, no final de 2022, nomeadamente a suspensao da cobranca de comissdo de reembolso
antecipado a contratos de crédito para habitagéo prépria e permanente a taxa variavel. A procura por
condi¢cBes contratuais mais vantajosas justificou o aumento das transferéncias de crédito a habitacdo
entre instituicBes, a partir do final de 2022.

As transferéncias de crédito apresentaram, em média, um racio LTV inferior ao das novas
operacdes de crédito concedidas (Grafico 2.7). Esta diferenca reflete dois fatores principais:
(i) a reducdo do montante de capital em divida no momento da transferéncia, resultante das amortizagdes
ja realizadas; e, (i) 0 aumento do valor da avalia¢do dos imdveis dados em garantia, que, apds dois anos
da concessdo do crédito, passa a ser o Unico valor considerado no calculo do racio LTV. Contudo, mesmo
excluindo o impacto das transferéncias, o racio LTV médio registou uma diminuicdo desde a entrada em
vigor da Recomendagdo.



Grafico 2.6 * Peso das transferéncias no total Grafico 2.7 ¢ Racio LTV médio das
das novas operac¢des de crédito a habitacdo  transferéncias e das novas operag¢des excluindo

por ano | Em percentagem transferéncias por ano | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

No ultimo trimestre de 2024, foi implementado um regime de garantia do Estado com o objetivo
de facilitar o acesso ao crédito a habitacdo prépria e permanente por mutudrios com idades
até 35 anos. Este regime prevé a concessdo de créditos com garantia do Estado até 15% do valor de
transacdo do imdvel para habitacdo prépria e permanente, viabilizando o financiamento de até 100%
do seu valor. Como resultado, muitos destes contratos poderdo ndo observar o limite ao racio LTV da
Recomendacdo. De acordo com as expectativas das institui¢des de crédito, a implementagdo desta
medida deve resultar num aumento da contratacdo de crédito a mutuarios até 35 anos de idade,
pressionando a maturidade média da carteira e levando a um ligeiro incremento nos racios LTV e DSTI.

Neste contexto, o Banco de Portugal emitiu uma Carta Circular, reiterando a necessidade de uma
monitorizagdo rigorosa e exigindo justificagdes fundamentadas para desvios a Recomendacdo que
venham a ser observados, no ambito do procedimento de comply or explain. Todos os contratos
de crédito que ultrapassem os limites estabelecidos para o racio LTV ou incumpram outros
requisitos previstos na Recomendagdo continuam sujeitos a necessidade de justificacdo, incluindo aqueles
celebrados ao abrigo do regime de garantia do Estado.

O Banco de Portugal monitoriza também a possivel utilizacdo de crédito pessoal para compensar
os limites ao racio LTV da Recomendagdo. Em 2024, tal como em anos anteriores, a contratagao
simultdnea ao mesmo mutudrio de crédito a habitacdo e de crédito pessoal, para fins semelhantes,
manteve-se pouco expressiva.

2.5 Como evoluiu o racio DSTI?

Em 2024, 92% dos novos contratos de crédito a habitacdo e ao consumo foram concedidos
a mutudrios com um racio DSTI igual ou inferior a 50%, considerando os choques de taxa de
juro e/ou de rendimento previstos na Recomendacao. Este valor representa um ligeiro aumento
face a 2023 (91%).

Em 2024, num contexto de reducdo das taxas de juro, registou-se um ligeiro decréscimo na
utilizacdo de exce¢des do racio DSTI, com destaque para a ligeira reducao da percentagem de
novas operacdes com racio DSTI entre 50% e 60% (Grafico 2.8). Em 2022 e 2023, a subida das taxas
de juro contribuiu para um ligeiro aumento do recurso a essas exce¢8es, embora dentro dos limites
maximos previstos e em niveis muito inferiores aos de 2018.

Em 2024, a percentagem do rendimento dos mutuarios destinada ao pagamento do servigo
da divida de novos empréstimos a habitacdo diminuiu, refletindo a descida das taxas de
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juro e o aumento do rendimento disponivel das familias. De acordo com o Boletim Econdmico
de marco de 2025, o rendimento disponivel real aumentou 7,8% em 2024 face a 2,7% em 2023.
Esta aceleracdo foi impulsionada pelo refor¢o das transferéncias recebidas pelas familias, dos
rendimentos de empresas e propriedade, bem como pela redu¢do dos impostos. Apds dois anos
consecutivos de aumento, o racio DSTI efetivo médio dos novos créditos a particulares registou
uma reducdo em toda a distribui¢do, com destaque para o percentil 90, que diminuiu 2 pontos
percentuais (pp) (Grafico 2.9). No crédito a habita¢do, o racio DSTI efetivo médio passou de 26,4%
para 26,2%, entre 2023 e 2024, mantendo-se acima do nivel registado no terceiro trimestre de
2018 (23,2%).

Grafico 2.8 ¢ Distribui¢do das novas operacdes de crédito a habita¢do e ao consumo por

racio DSTI | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Com base em informado reportada por uma amostra de 13 instituicBes que representam, em 2024, cerca de 92% do mercado
de crédito a particulares.
Grafico 2.9 ¢ Distribuicdo do racio DSTI efetivo para novos créditos por ano | Em
percentagem
Crédito as familias Crédito a habitagdo

474
402 %2

421 23 407
360 373 366
AREE
= my & P el
20 | B¢ B
T T T T T T

201873 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
o |/édi T3 o \édia

40 4

20 A
|

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O gréfico representa a distribuicdo de quartis do rdcio DSTI efetivo, ou seja, sem ter em conta os choques de taxa de
juro e de rendimento do mutudrio, para novos créditos as familias (esquerda) e para novos créditos a habitado (direita). Os extremos inferior e superior
correspondem ao percentil 10 e ao percentil 90, enquanto os extremos inferior e superior das caixas correspondem aos percentis 25 e 75.

O impacto da descida das taxas de juro de referéncia no racio DSTI efetivo médio das
novas operacdes sé se tornou visivel nos Gltimos dois meses do ano (Grafico 2.10).


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2025-03/be_mar25.pdf

Grafico 2.10 « Evolucdo do racio DSTI efetivo médio para novos créditos por ano e més
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

A proporc¢do de novos contratos celebrados por mutuarios até 35 anos aumentou
significativamente entre julho e agosto de 2024 (Grafico 2.11), de 27% para 47%, valor mais
préximo do registado no inicio de 2024. Estes mutuarios apresentam, em média, racios DSTI efetivos
mais elevados, associados, a rendimentos menores (Grafico 2.12). As isen¢des fiscais, ao reduzirem a
carga fiscal, atenuaram os custos suportados pelos mutuarios mais novos. Essa medida contribuiu para
uma alteracdo na distribui¢do etéria dos mutuarios no mercado de crédito a habitagdo, com o aumento
da participagdo de mutudrios mais jovens, que apresentam, em média, racios DSTI superiores
e maturidades contratuais mais longas.

Grafico 2.11  Quota de participacao Grafico 2.12 « Racio DSTI efetivo médio
de mutuarios até 35 anos no para novos créditos por idade e ano | Em
mercado de crédito para aquisicao de percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
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2.6 Como evoluiu o perfil de risco?

O crédito a habitacdo concedido a mutuarios com um perfil de risco elevado tem vindo
a diminuir. A percentagem de novas operac8es de crédito a habitagdo a mutuarios com racio DSTI
superior a 60% e/ou racio LTV superior a 90%, diminuiu de cerca de 32%, no terceiro trimestre de 2018,
para aproximadamente 3%, em 2020, mantendo-se estavel desde entdo. Esta reducdo foi
contrabalangada por um aumento do crédito concedido a mutuarios com perfil de risco baixo, cujo
peso subiu de 439%, no terceiro trimestre de 2018, para cerca de 58%, em 2024, e por um aumento da
proporcdo de crédito atribuido a mutuarios com perfil de risco intermédio, que passou de 26% para
39% no mesmao periodo (Grafico 2.13).

A evolucao do perfil de risco dos mutuarios reflete uma melhoria sustentada, mesmo excluindo
o efeito das transferéncias de créditos. Como o perfil de risco das transferéncias &, em média, mais
baixo, refletindo racios LTV e DSTI inferiores aos das restantes novas operacées, a sua inclusdo
influencia a evolugdo global do perfil de risco dos mutuarios. Excluindo as transferéncias, verifica-se,
nos ultimos dois anos, igualmente um aumento da propor¢do de novas operacdes classificadas como
risco baixo, acompanhado, por uma redugdo da categoria de risco intermédio.

Grafico 2.13 ¢ Perfil de risco dos mutuarios nas novas operagdes de crédito a habita¢do por ano
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Com base em informacdo reportada por uma amostra de 9 institui¢des que representam, em 2024, cerca de 96% do
mercado de crédito a habitacdo. Risco baixo: DSTI< 50% e LTV<80%; Risco elevado: DSTI> 60% e/ou LTV> 90%; Risco intermédio: restantes casos.

A maioria dos novos contratos de crédito tem apresentado racios afastados dos limites da
Recomendacao (Caixa “Caraterizagdo dos créditos concedidos a luz dos limites dos racios LTV e DSTI
da Recomendacdo), ou seja, que respeitam esses limites com alguma folga. No periodo em andlise,
0 racio LTV foi o critério mais préximo do valor maximo recomendado, embora o racio DSTI se tenha
aproximado do limite no periodo de subidas das taxas de juro (2.° semestre de 2022 ao 1.° semestre
de 2024).



________________________________________________________________________________________________________

Caixa 1 < Caraterizacao dos créditos concedidos a luz dos limites dos racios LTV e DSTI
da Recomendacgao

Os limites estabelecidos na Recomendacgdo tém promovido a melhoria do perfil de risco da
carteira de crédito das institui¢des, ao limitar a concessao de crédito com elevado risco. As
carateristicas especificas do desenho ou a incorporacdo de clausulas de excecdo deste tipo de medidas
foram definidas de forma que permitam alguma flexibilidade, para que, por exemplo, em perfodos de
subida célere das taxas de juro e predominancia de crédito a taxa variavel, ndo se tornem demasiado
restritivas no acesso a crédito por parte das familias. O objetivo da Recomendacgdo ndo é afetar
o volume global da concessdo de crédito, mas aumentar a resiliéncia das instituicdes e mitigar
potenciais situa¢des de incumprimento no futuro, limitando a concessdo de crédito a mutuarios com
perfil de risco mais elevado.

Os diferentes limites complementam-se na sinalizacdo de riscos ou perdas associadas ao
crédito e, quando aplicados em simultaneo, reforcam mutuamente a sua eficacia. Por exemplo,
num contexto de valorizagdo do mercado imobiliario, 0 montante de crédito concedido a mutuarios
tende a aumentar, elevando o seu nivel de endividamento. Como os precos dos imdveis geralmente
crescem a um ritmo superior ao rendimento dos mutuarios, o crédito concedido passa a ser
condicionado pelo limite maximo do racio DSTI. Dessa forma, a combinagdo dos limites aos racios LTV
e DSTI e a maturidade, contribui para o refor¢o da sua eficacia. Em particular, os limites ao racio DSTI
atuam como estabilizadores automaticos, tornando-se mais restritivos em periodos de subida rapida
e acentuada das taxas de juro.

Esta caixa analisa a concessdo de crédito em Portugal, desde a entrada em vigor da
Recomendacdo até ao final de 2024, classificando os créditos concedidos de acordo com a sua
proximidade aos limites estabelecidos na Recomendacdo para os racios LTV e DSTI. A andlise
incide sobre os novos contratos de crédito para habitacdo prépria e permanente, excluindo
transferéncias de crédito entre instituicBes. Para efeitos desta analise, os intervalos considerados foram
definidos na fronteira dos limites regulamentares, em conformidade com o que tem vindo a ser feito
na literatura (Grodecka, 2020)'. Considera-se que o racio LTV esta proximo do limite quando se situa
entre 88% e 90%. O racio DSTI encontra-se na proximidade do limite recomendado quando este se
fixa entre 48% e 50%. Os dados analisados referem-se exclusivamente a contratos efetivamente
concedidos, ndo sendo considerados os contratos rejeitados pelas instituicGes de crédito.

Foram identificados trés periodos caraterizados por diferentes stances de politica monetaria.
O primeiro perfodo, de 2019 ao 1.° semestre de 2022, abrange um cenério de taxas de juro
historicamente baixas e de condi¢des de financiamento estaveis. O segundo periodo, do 2.° semestre
de 2022 ao 1.° semestre de 2024, corresponde a uma fase de rapida subida das taxas de juro, sendo
que o terceiro periodo da andlise, 2.° semestre de 2024, se refere ao inicio da descida das taxas.

Ao longo de todo o periodo em andlise, a maioria dos novos contratos de crédito apresentava
racios LTV e DSTI claramente inferiores aos limites estabelecidos na Recomendacdo. No segundo
semestre de 2024, verificou-se uma ligeira reducdo deste tipo de contratos (Grafico C.1), mas com uma
larga maioria (64%) dos novos contratos simultaneamente com LTV abaixo de 88% e DSTI abaixo de
48%.

Ao longo de todo o periodo de andlise, a proporgdo de contratos em que o racio LTV foi o Gnico
fator préximo do seu limite manteve-se sempre superior a proporcdo de contratos em que

" GRODECKA, A. (2020), On the Effectiveness of Loan-to-Value Regulation in a Multiconstraint Framework. Journal of Money, Credit and Banking, 52:
1231-1270. https://doi.org/10.1111/jmcb. 12623
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o racio DSTI estava préximo dos 50%. A proporcao de contratos em que o racio LTV foi o Unico fator
préximo do seu limite diminui no perfodo entre o segundo semestre de 2022 e o primeiro semestre
de 2024, aumentando no periodo mais recente, embora ndo atingindo os valores registados no
periodo de 2019 ao primeiro semestre de 2022. Em contraponto, entre o segundo semestre de 2022
e o primeiro semestre de 2024, a propor¢ao de contratos em que o racio DSTI esteve préximo do valor
de 50% aumentou 3 pp face ao periodo de 2019 até ao 1° semestre de 2022, em linha com a maior
restritividade da politica monetaria.

Grafico C.1 ¢ Proporcdo de contratos de crédito a habitagdo prépria permanente com racio
LTV e/ou DSTI proximos do limite por periodo | Em percentagem
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2.7 Como evoluiram as maturidades?

A maturidade média ponderada das novas operacdes de crédito a habitacao foi de 31 anos em
dezembro de 2024, 2,4 anos abaixo do valor de julho de 2018. Apds atingir o valor maximo de
33,7 anos em janeiro de 2021, a maturidade média ponderada retomou uma trajetéria decrescente
até ao terceiro trimestre de 2023, aproximando-se da recomendacdo de 30 anos por trimestre, ainda
que ligeiramente acima desse valor. Em 2024, observou-se alguma oscilagdo, especialmente no
segundo semestre, com o valor mais baixo registado em julho de 2024 (29,7 anos), seguido por um

aumento na maturidade média (Gréafico 2.14).

Grafico 2.14 « Maturidade média
ponderada das novas operag¢des de
crédito a habitagdo por més | Em anos
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Com base em informaggo reportada por
uma amostra de 9 instituicdes que representam, em 2024, cerca de 96% do
mercado de crédito a habitacdo. A maturidade média é ponderada pelo
montante de crédito concedido.

Grafico 2.15 ¢ Distribuicdo das novas
operacOes de crédito a habitacao por
intervalos de maturidade | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Com base em informagdo reportada por uma
amostra de 9 instituicBes que representam, em 2024, cerca de 96% do mercado de
crédito a habitagdo. A partir de 2023, a caixa a tracejado, e respetivo valor, corresponde a
percentagem associada a maturidades superiores a 30anos e inferiores ou iguais a
40 anos.

No contexto da Unido Europeia (UE), Portugal apresenta maturidades mais elevadas nas novas
operacgdes de crédito a habita¢do. A maturidade média, nos paises da UE para os quais foi possivel
recolher informacdo, oscilava entre 20 e 27 anos (Grafico 2.16).

Grafico 2.16 * Maturidades maxima e média anual das novas operagdes de crédito a habitacdo
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Fonte: Informagdo publicada pelas respetivas Autoridades Nacionais. | Nota: Os dados para 2024 referem-se ao 1° semestre para todos os pases,

excetuando Portugal.
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Entre 2020 e 2024, a percentagem de novas operacdes de crédito a habitacdo com maturidade
igual ou inferior a 30 anos aumentou de 35% para aproximadamente 44%. No Ultimo trimestre
de 2024, 55% das novas operacdes de crédito a habitacdo apresentavam uma maturidade entre 30
e 40 anos (Grafico 2.15). Ao longo de 2024, as novas operacdes de crédito a habitagdo observaram
a maturidade recomendada por cada escaldo de idade dos mutuarios.

Em 2024, a semelhanca dos anos anteriores, a percentagem de crédito ao consumo com maturidade
acima dos limiares definidos na Recomendag¢do manteve-se imaterial. No crédito automdvel, a maioria
das novas operagBes continuou a concentrar-se entre sete e dez anos, representando 70% do montante
contratado. A concessdo de crédito automoével com maturidades superiores a dez anos foi inexistente.
Relativamente ao crédito pessoal, no quarto trimestre de 2024, aproximadamente 83% das novas
operacBes apresentaram maturidades entre cinco e sete anos. O crédito pessoal destinado a salde,
educacdo e energias renovaveis permaneceu com uma representatividade reduzida, representando cerca
de 3% do total deste crédito.

A maturidade média do crédito pessoal e do crédito automével permaneceu estavel ao longo
de 2024. Em média, a maturidade do crédito pessoal fixou-se em torno de 6,5 anos e a do crédito
automodvel em 8,6 anos.

2.8 Como evoluiu o requisito de pagamentos
regulares?

Em 2024, assim como em anos anteriores, assistiu-se a um elevado grau de conformidade com
a Recomendacao relativamente ao requisito de pagamentos regulares. No Ultimo trimestre de
2024, apenas 2% das novas operac8es de crédito ndo cumpriu com esse requisito. Tal como em 2023,
as justificagBes apresentadas pelas instituicdes para o ndo cumprimento estdo sobretudo relacionadas
com a concessdo de crédito intercalar, que abrange créditos com um Unico pagamento de capital,
como ocorre no crédito sinal.



3 Medidas macroprudenciais
de capital

3.1 Em que consistem?

As medidas macroprudenciais de capital, ou reservas de capital, tém como finalidade reforcar
a capacidade do sistema financeiro para absorver perdas ndo esperadas (Quadro 3.1).
O conjunto dessas reservas designa-se por requisito combinado de reservas de fundos préprios, em
inglés Combined Buffer Requirement (CBR), que, atualmente, inclui quatro reservas que devem ser
cumpridas por fundos préprios principais de nivel 1 (CET1, Common Equity Tier 1):

* Areserva de conservacdo (CCoB) equivale a 2,5% do montante total das posi¢Bes ponderadas pelo
risco. Esta percentagem é constante ao longo do tempo e tem como objetivo acomodar perdas em
cendrios potencialmente adversos, permitindo as instituicBes manter um fluxo de financiamento
estavel a economia.

+ Areserva para outras instituicdes de importancia sistémica (O-Sll) destina-se a mitigar o risco sistémico
estrutural, reduzindo as externalidades decorrentes da tomada de risco excessivo pelas instituicbes
de importancia sistémica e do risco moral associado. O Banco de Portugal pode aplicar a estas
instituicdes uma reserva de fundos préprios até 3% do montante total das posi¢des ponderadas pelo
risco.

* Areserva para risco sistémico setorial (sSyRB,) visa reforcar a resiliéncia das instituicdes face a eventual
materializacdo futura de risco sistémico num subconjunto de exposi¢des. Em caso de materializacdo
de um choque ndo antecipado no mercado imobilidrio residencial em Portugal, a reserva pode ser
total ou parcialmente libertada, conferindo resiliéncia suficiente para absorver as perdas na carteira.
O Banco de Portugal introduziu uma reserva para risco sistémico setorial de 4%, aplicavel, a partir de
1 de outubro de 2024, as instituicdes que utilizam o método de notagdes internas (IRB), incidindo sobre
0 montante das posi¢Bes ponderadas pelo risco da carteira de particulares garantidas por iméveis
destinados a habitagdo em Portugal.

* Areserva contraciclica (CCyB) destina-se a refor¢ar a resiliéncia das instituicdes, assegurando uma
maior capacidade para absorver perdas resultantes de choques sistémicos ciclicos inesperados.
Quando os riscos se materializam ou diminuem, a reserva de CCyB garante que o setor bancario tem
maior capacidade para absorver perdas e permanecer solvente, sem comprometer a concessao de
crédito a economia. O seu valor atualmente é de 0% para as posicdes ponderadas pelo risco em
Portugal. A partir de 1 de janeiro de 2026, esse valor foi fixado em 0,75% do montante total das
posicdes ponderadas pelo risco em Portugal. Contudo, algumas instituicGes de crédito portuguesas ja
detém uma reserva de CCyB especifica. Esta resulta da reciprocidade obrigatéria de reservas de CCyB
implementadas noutros Estados-Membros do Espaco Econdémico Europeu (EEE), para valores de
reserva até 2,5%.
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Quadro 3.1 « Medidas macroprudenciais de capital implementadas em Portugal

Objetivo Natureza % da Reserva Data de Valores
Aplicada implementacdo 2024
CCoB Manutengdo do fluxo de Estrutural 2,5% Jan. 2016 4558 M€

financiamento a economia em
periodos de stress financeiro.

Reserva Mitigacdo da acumulagdo de risco Estrutural 0,25%-1% Jan. 2018 1094 M€
de O-SIl  sistémico associado a incentivos
desajustados e a risco moral.

sSyRB Reforco da resiliéncia das Ciclica 4% das exposi¢des Out. 2024 503 M€
institui¢des face a eventual garantidas por iméveis
materializacdo futura de risco destinados a habita¢do
sistémico no mercado imobiliario em Portugal, ponderadas
residencial em Portugal. pelo risco.

Aplicavel aos bancos que
utilizam o método de
notagdes internas.
CCyB Reforco da resiliéncia das Ciclica 0,75% Jan. 2026 -
institui¢des, numa fase inicial do
ciclo financeiro, assegurando
uma maior capacidade para
absorverem perdas que possam
resultar de choques sistémicos
inesperados.

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os valores em euros das reservas dizem respeito a 31 de dezembro de 2024. A entrada em vigor do CCyB em Portugal
estd prevista para 1 de janeiro de 2026, pelo que ndo existem valores desta reserva para 2024. A reserva de CCyB especifica apresentada em algumas
instituices resulta da reciprocidade obrigatdria de reservas de CCyB implementadas noutros Estados-Membros EEE (para valores de reserva até 2,5%).
No final de 2024, este valor representa 66 milhdes de euros.

O Banco de Portugal identificou, em novembro de 2024, sete grupos bancarios como O-Slls.
Para cada O-SlI, 0 Banco de Portugal definiu também os respetivos requisitos de reserva de fundos
préprios, em percentagem do montante total das posi¢des em risco. No caso do grupo LSF Nani,
a reserva foi também aplicada ao nfvel do Novo Banco.

Quadro 3.2 ¢ Reserva de O-Sll em Portugal | Em percentagem do montante total das posicdes
em risco

Instituicdo 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Banco Comercial Portugués, S. A. 0,188 0,375 0,563 0,563 0,75 1 1 1
Caixa Geral de Depésitos, S. A. 0,25 0,5 0,75 0,75 1 1 0,75 0,75
Santander Totta, SGPS, S. A. 0,125 0,25 0,375 0,375 0,5 0,5 0,5 0,75
LSF Nani Investments S.a.r.l. - 0,25 0,375 0,375 0,5 0,5 0,5 0,5
Novo Banco, S. A. 0,125 - - - - - 0,25 0,5
Banco BPI, S. A. 0,125 0,25 0,375 0,375 0,5 0,5 0,5 0,5

Caixa Econémica Montepio Geral, Caixa

- - 0,0625 0,125 0,188 0,188 0,25 0,25 0,25 0,25
Econdmica Bancaria, S. A.

Caixa Central — Caixa Central de Crédito

- - - - - 0,25 0,25 0,25
Agricola Mdtuo, S. A.

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: No caso do Novo Banco, a reserva de O-SII de 0,5% S0 se aplica a partir de 1 de julho de 2025.



Uma carateristica importante de algumas reservas é a possibilidade de serem libertadas (total
ou parcialmente), embora todas possam ser utilizadas pelas instituicdes para absorver perdas.
Uma reserva passivel de ser libertada significa que as Autoridades Macroprudenciais podem, em
determinadas circunstancias, reduzir ou remover esse requisito de capital, permitindo que as
instituicdes disponham desses fundos proéprios. Esta possibilidade aplica-se ao CCyB e ao sSyRB, em
resposta a materializacdo de fontes de risco sistémico subjacentes. Pelo contrario, uma reserva que
ndo é passivel de ser libertada significa que a Autoridade Macroprudencial ndo tem poder para reduzir
Ou remover o requisito da reserva, ainda que a mesma possa ser utilizada pelas instituicdes para
absorver perdas. As reservas de CCoB e de O-SlI sdo as Unicas nesta categoria. Em conjunto, as reservas
de CCyB e sSyRB correspondem a um total das reservas libertaveis em Portugal de 1% das posicSes
ponderadas pelo risco do sistema bancario nacional, um valor proximo da média da area do euro.

A eventual utilizacdo do CBR para absor¢do de perdas implica que a instituicdo fica sujeita
a restri¢des na distribuicdo de dividendos, no pagamento de outros instrumentos de capital
e na recompra de agles préprias e a apresentacdo, a Autoridade Microprudencial, de um
plano de conservacdo de capital. O incumprimento do CBR, por si s6, ndo coloca em causa
a continuagdo da atividade da institui¢do.

O CBRinterage com outros requisitos de CET1 tais como: (i) os requisitos regulamentares minimos
(P1R); e (ii) os requisitos do Pilar 2 (P2R) impostos pela Autoridade Microprudencial. Para se
determinar a reserva de gestdo, deve-se ainda considerar as orientagdes do Pilar 2 (P2G) determinadas
pela Autoridade Microprudencial, embora n&o correspondam a um requisito regulamentar de fundos
proprios.

3.2 Qual o racional econdmico e quais os beneficios?

As reservas de capital tém como finalidade aumentar a capacidade de absorc¢do de perdas do
sistema financeiro, reforcando a resiliéncia das instituicées de forma direta. Algumas destas
medidas podem ser aplicadas a totalidade ou apenas a um subconjunto das posi¢des ponderadas
pelo risco das instituicdes, elevando os requisitos de capital, 0 que aumenta a resiliéncia do sistema
financeiro. As reservas podem ser usadas para absorver perdas em periodos de materializacdo de
risco e, assim, evitar a ado¢do de comportamentos que poderdo exacerbar os efeitos de um choque,
tal como seja a desalavancagem do balango, com consequente redu¢do do fluxo de crédito na
economia. As reservas ciclicas contribuem para reduzir o acumular de risco sistémico ciclico ao longo
do tempo, reduzindo a amplitude do ciclo financeiro, enquanto as reservas estruturais tendem
a limitar os efeitos de contagio de um choque adverso.

Em cada momento, a escolha das Autoridades por um destes tipos de medidas ou a eventual
conjugacao dos dois tipos esta condicionada por cinco fatores: i) o respetivo enquadramento legal
nacional; ii) a fase do ciclo financeiro; iii) a fonte de risco sistémico que se pretende mitigar;
iv) a existéncia de complementaridades e sinergias entre os instrumentos e outras politicas,
designadamente a politica monetaria; e v) as especificidades nacionais de cada sistema financeiro.

3.3 Como foram cumpridas?

O capital disponivel das institui¢des identificadas como O-Slls é superior aos requisitos de CET1,
tendo todos os grupos um montante de reserva de gestdo que corresponde, em média, a 6% do
total das posi¢cdes ponderadas pelo risco (Grafico 3.1). Ndo obstante a heterogeneidade entre as
instituicBes ao longo de toda a distribuicdo, estas apresentam racios de CET1 superiores aos requisitos
que lhes sdo aplicaveis, mesmo entre aquelas com menor nivel de capitalizagdo (percentil 10). Este
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indicador reflete em grande parte, a capacidade das instituicGes gerarem capital internamente. No final
de 2024, entre os componentes do CBR, destacam-se o CCoB e a reserva de O-SIl como 0s mais
significativos.

Grafico 3.1 ¢ Requisitos de capital regulamentar em CET1 e reservas de gestdo para os
grupos bancarios identificados como O-SlIs, em dezembro de 2024 | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: PIR — Requisitos Pilar 1; P2R — Requisitos Pilar 2; P2G — Orientacdes Pilar 2.; Os valores para a média foram
calculados em percentagem das posices ponderadas pelo risco (RWAs). O CCyB especifico da instituicdo ndo inclui a reserva contraciclica de 0,75% para
Portugal, cuja entrada em vigor estd prevista para 1 de janeiro de 2026.

3.4 Como evoluiu o CBR?

No final de dezembro de 2024, o CBR agregado do sistema bancério nacional atingiu o valor de
6,2 mil milhdes de euros (3,4% das posi¢des ponderadas pelo risco). O CCoB representa cerca de
74% do CBR. Tomando por base os mesmos valores de balango, se se aplicasse ja nessa data
a percentagem da reserva de CCyB de 0,75%, prevista para janeiro de 2026, estimar-se-ia um
acréscimo de 1,4 mil milh8es de euros no CBR, para 7,5 mil milhdes de euros (4,1% das posicbes
ponderadas pelo risco), por contrapartida da reducdo da reserva de gestdo.

Entre 2016 e 2024, a evolucao dos requisitos de capital regulamentar em CET1 e das reservas
de gestdo para os grupos bancarios identificados como O-SllIs reflete um ajustamento
significativo na estrutura do capital exigido (Grafico 3.2). No inicio do perfodo, a estrutura dos
requisitos era dominada pelo P1R e por um elevado requisito de P2R, com um peso ainda reduzido do
CCoB e da reserva de gestdo. Com o refor¢o das abordagens macro e microprudencial ao longo dos
anos, verificou-se uma redistribuicdo dos requisitos, com um aumento gradual do peso relativo do
CCoB (de 0,625% em 2016 para 2,5% a partir de 2019 do montante das posi¢des ponderadas pelo
risco) e da reserva de O-Sll (de 0,16% a em 2018 para 0,63% em 2024 do montante das posi¢des
ponderadas pelo risco). O crescimento expressivo das reservas de gestdo, que passaram de niveis
residuais para 6% do total agregado das posi¢des ponderadas pelo risco em 2024, evidenciam um
aumento da capacidade de geracdo interna de capital dos bancos ao longo do tempo. Com
a implementacdo do CCyB, o montante desta reserva tornar-se-a mais relevante na estrutura dos
requisitos de capital. Caso o CCyB estivesse em vigor no final de 2024, o montante das reservas de
gestdo diminuiria de 6% para 5,3% das posi¢cSes ponderadas pelo risco.



Grafico 3.2 ¢ Evolucdo dos requisitos de capital regulamentar em CET1 e reservas de gestao
para os grupos bancarios identificados como O-SlIs por ano | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: P1R — Requisitos Pilar 1; P2R — Requisitos Pilar 2; P2G — Orientacdes Pilar 2. Os valores para a média foram
calculados em percentagem das posicdes ponderadas pelo risco (RWAs). O CCyB especifico da instituicdo ndo inclui a reserva contraciclica de 0,75% para
Portugal, cuja entrada em vigor estd prevista para 1 de janeiro de 2026.
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