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Na sequéncia da decisao do Conselho de Administracdo de 14 de marco de
2023, 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 posicdes em risco, a vigorar a partir de 1 de abril de 2023.

No 2.° trimestre de 2023, prevé-se um ligeiro crescimento da atividade econdmica em Portugal, bem como a continuac¢ao do
processo de desinflacdo. Contudo, face aos constrangimentos resultantes da invasdo da Ucrania pela RUssia e da tensdo
financeira mais recente e a erosdo do poder de compra, a evolu¢do da economia continua pautada por um contexto de
incerteza.

Esta decisdo teve por base a informacdo acima referida e a avaliagdo de um conjunto de indicadores financeiros e
macroeconémicos’.

As medidas do crédito em relacao ao PIB desceram, permanecendo num nivel
inferior as suas tendéncias de longo prazo

No terceiro trimestre de 2022, o desvio de Basileia atingiu -31,4 pp, tendo diminuido em relagdo ao trimestre anterior (-30,0 pp). Esta
evolucdo deveu-se sobretudo a diminuicdo do racio do crédito em relacdo ao PIB, que superou a reducdo observada na sua
tendéncia de longo prazo. Durante o mesmo periodo, a medida adicional do desvio do racio do crédito em relagdo ao PIB
diminuiu ligeiramente para -12,5 pp, em comparagdo com -11,3 pp no trimestre anterior. Ambas as medidas do crédito em
relacdo ao PIB mantém-se assim significativamente abaixo das tendéncias de longo prazo.

O racio do crédito? em relacdo ao PIB registou uma diminuicdo no terceiro trimestre de 2022, para 157,8% (161,2% no
segundo trimestre de 2022), mantendo a trajetdria descendente observada em trimestres anteriores. A descida do racio de
crédito em relagdo ao PIB reflete 0 aumento significativo do PIB nominal (10,9%, em termos homologos), ainda a refletir a
recupera¢do da crise pandémica, que mais do que superou o aumento do stock de crédito concedido ao setor privado ndo
financeiro. Este Ultimo cresceu 1,9% no terceiro trimestre face ao trimestre homaologo do ano anterior, impulsionado por uma
subida do crédito concedido quer a sociedades ndo financeiras (SNF), quer a particulares (1,0% e 3,4% em termos homadlogos,
respetivamente). Mais recentemente, em dezembro de 2022, a taxa de varia¢do anual do crédito concedido ao setor privado
ndo financeiro, ajustada de operag¢des de titularizagdo, reclassificacdes, vendas, abatimentos ao ativo e reavaliagdes cambiais
e de prego, foi de 2,5% (em termos homdlogos), impulsionada por um aumento do crédito concedido a SNF e a particulares
(1,7% e 3,6% respetivamente).

1 Aavaliagdo tem por base dados disponiveis até 3 de marco de 2023. As diferencas nos valores em relacdo a avaliagdes anteriores devem-se a revisdes dos dados subjacentes.

20 total de crédito concedido ao setor privado ndo financeiro inclui os empréstimos concedidos e os titulos de divida detidos pelo setor financeiro residente, por outros setores residentes e por
ndo residentes.



As projecBes para o crescimento do PIB, para 2023, foram revistas em baixa (de 2,6%, em junho de 2022, para 1,5%), conforme
divulgado na edi¢do de dezembro de 2022 do Boletim Econdmico do Banco de Portugal. A evolucdo recente da economia
portuguesa tem sido condicionada pelos efeitos da agressao militar russa a Ucrania, em particular pelo aumento da incerteza
geopolitica e a crise energética na Europa, que contribuiram para exacerbar o aumento de custos e precos e para a
deteriora¢do da confianga dos agentes econémicos. A partir da segunda metade de 2023, no entanto, perspetiva-se uma
aceleracdo da atividade econdmica, refletindo a expetativa de atenuacdo das tensdes nos mercados energéticos, a
recupera¢do gradual do rendimento real das familias, a melhoria da procura externa e o impacto de uma maior absor¢do dos
fundos europeus. O elevado nivel de incerteza relativamente as perspetivas econdémicas gerais, que contribuiu para critérios
de concessdo de crédito mais restritivos, e o processo de normalizagdo da politica monetaria em curso, que se tem repercutido
no aumento do custo de financiamento das empresas e familias, deverdo contribuir para reduzir o crescimento do crédito.
Desta forma, é pouco provavel que se assista a uma alteragdo do sinal de ambas as medidas do crédito em rela¢do ao PIB no
curto prazo.

Grafico 1 « Desvio de Basileia e medida adicional do desvio do racio do crédito em relacdo ao PIB3 | Em pontos
percentuais

50 +

Inicio da crise} Inicio da crise |

1 1

40 ~ 1 1

1 1

1 1

30 1 1

1 1

20 4 Valor de referéncia | :

superior: 10 pp 1 1
‘O—.I..I.I..I..I..I..I..I.'I....I..I..I..I I LA R R R R LN R RREERERNEEENNEREN.)

I

R RN R R R R RN ARy o L

0
1 1 -12,5pp
-10 4 Medida adicional d :
desvio em relagao i 1
-20 1 aoPIB i i
1 1
=30 4 1 1
1 1
1 1
-40 4 1 1
1 1
- [ [
‘:C' T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
= [} = [l = ] = ™~ =t ™l =t [l =t [ = ™J =3I ™~ =F ™~ =t [l =t [ = ™~ =T
e e T T e e e e e e N T e e e = = i S e =
[ | E [T [ ] [ ] — (18] ;[ = ()] S [ | [an} uw WO o n)] — ('] =i [Wp] [ [ve) [ o] —
] [va) o0 [x4] (53] (53] o T (5] (5] [5)] [ (o (=) (=] (=] o — — — — — — [} (]
(53] (53] (=)' (=)' (4 (53] (53] [43] o 5] (53] [=a] ] [ (o (=] [ o -] -] ] ] [ [ [ o o
— — — — — — — — — — — — ('] [ ™l (@] ™~ ™~ ™l ™ (] (] ('] [ [ ™~ ™~

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: A ltima observacdo refere-se a 2022 T3; pp refere-se a pontos percentuais. Datas de infcio de crise identificadas de acordo com a £SCB Heads of Research
Group’s banking crises database.

O crédito bancério ajustado* concedido ao setor privado ndo financeiro, em
termos nominais, continuou a registar uma tendéncia de desaceleracado

A taxa de varia¢do anual do crédito bancario em termos nominais concedido ao setor privado ndo financeiro, ajustada de
opera¢Oes de titularizagdo, reclassificagdes, vendas, abatimentos ao ativo e reavalia¢Bes cambiais e de preco, tem vindo
progressivamente a desacelerar desde o inicio de 2021. Em dezembro de 2022, esta taxa cifrou-se em 1,4% em termos
nominais. A evolugdo registada reflete o0 aumento do crédito concedido a particulares (3,1%), que mais do que compensou a
guebra do crédito bancério em termos nominais concedido a SNF (-1,0%). No que se refere aos particulares, a taxa de variagdo
anual ajustada atingiu 3,3% e 2,3% para aquisi¢cao de habitagdo e para consumo e outros fins, respetivamente.

3 0 desvio do rdcio do crédito em relagdo ao PIB é calculado como a diferenca em pontos percentuais entre o racio 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 rdcio do crédito em relacdo ao PIB € calculada como
a diferenca 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 parametro de alisamento de 400 000. Até a0 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 0 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 posicBes em risco, 0 qual estd associado a um desvio de 10 pp. Ver a Recomendacdo CERS/2014/1, Anexo, Parte Il, disponivel no sife do CERS. Os
valores de referéncia de 2 pp e 10 pp definidos pelo Comité de Basileia de Supervisao Bancdria foram determinados com base no desvio de Basileia. Porém, estes valores de referéncia sdo utilizados
omo uma aproximacdo para efetuar o mapeamento da medida adicional do desvio do récio do crédito em relado ao PIB face a uma percentagem de referéncia da reserva.

4 As taxas de variagdo anual foram ajustadas de operacdes de titularizacdo, reclassificades, vendas, abatimentos ao ativo e reavaliagGes cambiais e de prego. O crédito bancério inclui empréstimos
concedidos ao setor privado ndo financeiro nacional e titulos de divida emitidos pelo setor privado ndo financeiro nacional e detidos pelo setor bancério.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.pt.pdf

Relativamente as condi¢Oes de financiamento, destaca-se que, em dezembro de 2022, a taxa de juro dos novos empréstimos
a SNF atingiu 4,4%, o que representa um aumento de 1,4 pp em comparag¢ao com setembro de 2022 (e de 2,5 pp relativamente
aos valores registados em abril de 2022). No segmento dos particulares, a taxa de juro dos novos empréstimos destinados a
aquisicdo de habitagdo cifrou-se em 3,2%, um aumento de 1,4 pp face a setembro de 2022 (e de 2,4 pp face a janeiro de
2022). A taxa de juro dos novos empréstimos para consumo e outros fins foi de 6,8% em dezembro de 2022, registando um
aumento em relagdo aos valores observados em setembro de 2022 (6,5%) e em dezembro de 2021 (5,3%). A evolucdo das
taxas de juro das operac8es de crédito reflete, por um lado, a subida das taxas Euribor e, por outro, a reducdo dos spreads. A
expetativa é de que esta tendéncia se mantenha uma vez que, de acordo com o BCE, as taxas de juro deverdo continuar em

trajetéria ascendente, pois a inflagdo permanece elevada e continuara a ser superior ao objetivo de médio prazo por um
perfodo prolongado.

Em termos prospetivos, e de acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito® de janeiro de 2023, espera-se que
durante o primeiro trimestre, os critérios de concessdo de crédito se tornem mais restritivos para as SNF (especialmente para
pequenas e médias empresas (PME) e de forma transversal a maturidade dos empréstimos) e ligeiramente mais restritivos
para particulares para aquisicdo de habitacdo. A subida do nivel geral das taxas de juro e a quebra da confianca dos
consumidores permitem antecipar uma ligeira diminuicdo da procura de crédito. Esta contra¢do da procura deve registar-se

tanto nas SNF, em particular no caso de PME e empréstimos a longo prazo, como também na procura de empréstimos por
parte de particulares, de forma mais pronunciada no segmento da habita¢do.

Grafico 2 « Taxa de variacdo anual ajustada® do crédito bancario concedido ao setor privado ndo financeiro | Em
percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.
Os precos do imobiliario residencial mantiveram um crescimento elevado

No terceiro trimestre de 2022, o indice de pre¢os da habitacdo em termos nominais registou um aumento de 13,0% (face ao
perfodo homdlogo), o que compara com taxas de crescimento homodlogas de 13,2% e 12,9% no segundo e no primeiro
trimestre de 2022, respetivamente. Em termos reais, o indice de precos da habitacdo continuou a subir, atingindo uma taxa

de crescimento de 5,1% (em termos homdlogos), mantendo, no entanto, a tendéncia de desaceleracdo que se verifica desde
o terceiro trimestre de 2021 (Gréfico 3).

5 Para mais informagGes, consultar o site do Banco de Portugal.

6 As taxas de variagdo anual foram ajustadas de operacBes de titularizagdo, reclassificagGes, vendas, abatimentos ao ativo e reavaliagGes cambiais e de preco. O crédito bancario inclui empréstimos
concedidos o setor privado ndo financeiro nacional e titulos de divida emitidos pelo setor privado ndo financeiro nacional e detidos pelo setor bancdrio.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/bls_pt_202301.pdf

Neste periodo, registou-se também uma ligeira queda do nimero de transacOes de habita¢Bes pela primeira vez em mais de
um ano, com uma taxa de variagdo homologa de -2,8%, o que compara com um crescimento de 4,5% no segundo trimestre de
2022. Ndo obstante, em valor, as transac¢8es de habita¢des continuaram a evidenciar uma variagdo homologa positiva (de 10%),
com o efeito preco a mais do que compensar o efeito volume. Do lado da oferta, no terceiro trimestre do ano, 0 nimero de edificios
licenciados em construcdes novas e de edificios concluidos em Portugal diminuiu, respetivamente, 58% e 3,4% (em termos
homalogos)”. O valor médio por transac¢do de habitagdo continuou a aumentar, atingindo uma taxa de crescimento homaéloga
de 13%, em linha com os dois Ultimos trimestres.

A edicdo de dezembro de 2022 do Portuguese Housing Market Survey® descreve um panorama de moderacdo da dindmica do
mercado residencial, apontando para a continuacdo da expetativa de subida dos precos, mas acompanhada de um declinio
da procura por parte de novos compradores. Este cendrio misto é influenciado tanto pelo contexto macroeconémico quanto
por caracteristicas especificas do préprio mercado, isto é, enquanto o aumento das taxas de juro encarece os empréstimos
para compra de habitacdo, enfraguecendo a procura, a escassez de oferta pressiona positivamente 0s pregos.

De acordo com o Inquérito a Avaliagdo Bancéria na Habitagdo® de dezembro de 2022, o valor mediano das avaliages bancarias
apresentou um crescimento homdlogo de 13,5%, ligeiramente inferior a 13,9% registado no més anterior. O nimero de avaliagdes
bancarias apresentou uma redugdo pelo sétimo més consecutivo, registando uma queda de 20,2% em termos homalogos.

De um modo geral, a perda de rendimento real das familias e a expetativa de continua¢do do aumento das taxas de juro
tenderdo a traduzir-se numa reduc¢do da procura de habitacdo pelos residentes. A conjuntura atual, caraterizada por um
aumento do custo do crédito, deverd, assim, refletir-se numa moderag¢do do crescimento dos pre¢os do imobiliario residencial,
como sugerem os resultados dos inquéritos.

Grafico 3 « Taxa de variacdo homdloga dos precos da habitagdo em termos reais'® | Em percentagem
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Fonte: Organiza¢do para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico. | Notas: A ltima observacdo refere-se a 2022 T3. 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 de sentimento economico permanece pouco robusto

O indicador de sentimento economico relativo a dezembro de 2022, e comparativamente com setembro de 2022, reflete uma
menor confianga dos agentes econdmicos, permanecendo abaixo da média observada no periodo de 2000 a 2022. A deterioragdo

7 Para mais informagdo, consultar o site do 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 mediagdo imobilidria.

9 Para mais informaces, consultar o site do INE.

10 fndice de precos da habitagdo em termos reais (2015 = 100) publicado pela Organizagdo paraa Cooperagio e Desenvolvimento Econémico. O indice de pregos da habitagdo é ajustado a inflado
utilizando o deflator do consumo privado (2016 = 100) disponivel nas Contas Nacionais (SEC 2010, base 2016) publicadas pelo INE.


https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=540835932&DESTAQUESmodo=2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=577453419&DESTAQUESmodo=2

na confianca dos consumidores continua a ser a principal fator subjacente a esta evolu¢do negativa, embora os setores da indUstria
transformadora e da construcao civil e obras publicas também contribuam para a degradagao do indice global. Em sentido contrario,
o indicador de confianca dos servicos, tal como o do retalho, mantém uma tendéncia de fraco crescimento.

Avaliacdo global

Tendo em considerac¢do a informacdo disponivel e em conformidade com avalia¢cBes de risco anteriores, o Banco de Portugal
decidiu ndo alterar a reserva contraciclica, mantendo a taxa em 0% do montante total das posi¢8es em risco, a vigorar a partir
do segundo trimestre de 2023.

O Banco de Portugal continuara a monitorizar atentamente a evolu¢do do risco sistémico ciclico e, caso se justifique, podera
implementar ou ajustar as medidas macroprudenciais de forma a mitigar a acumulac¢do de risco sistémico na economia portuguesa.



