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Na sequéncia da decisdo do Conselho de Administracdo de 14 de junho de
2023, a percentagem de reserva contraciclica aplicavel as exposicdes de crédito
ao setor privado nao financeiro nacional mantém-se em 0% do montante total
das posi¢des em risco, a vigorar a partir de 1 de julho de 2023.

No terceiro trimestre de 2023, prevé-se que a atividade econdmica continue a crescer, acompanhada por uma reducdo
gradual da inflagdo. Contudo, o impacto da subida da taxa de juro, o aumento da volatilidade nos mercados financeiros
internacionais, uma potencial evolugdo mais persistente das pressdes inflacionistas e o conflito na Ucrania constituem riscos,
de magnitude incerta, para a atividade econémica. Desta forma, a evolugdo 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’.

Ambas as medidas do crédito em relagdo ao PIB mantém-se abaixo das suas
tendéncias de longo prazo

No quarto trimestre de 2022, o desvio de Basileia atingiu -33,4 pp, tendo diminuido em rela¢do ao trimestre anterior (-31,2
pp) (Grafico 1). Esta evolugdo deveu-se principalmente a diminui¢do do racio do crédito em relagdo ao PIB, que superou a
redugdo observada na sua tendéncia de longo prazo. Durante o mesmo perfodo, a medida adicional do desvio do racio do
crédito em relacdo ao PIB diminuiu ligeiramente para -13,4 pp, em comparagdo com -12,5 pp no trimestre anterior. Ambas as
medidas do crédito em relacdo ao PIB mantém-se significativamente, abaixo das tendéncias de longo prazo.

O racio do crédito? em relagdo ao PIB registou uma diminuigdo no quarto trimestre de 2022, para 153.9% (158,1% no terceiro
trimestre de 2022), mantendo a trajetdria descendente registada nos trimestres anteriores. A descida do racio de crédito em
relacgdo ao PIB no periodo mais recente reflete, sobretudo, o aumento significativo do PIB nominal, num contexto de
recupera¢do da crise pandémica. O stock de crédito concedido ao setor privado ndo financeiro cresceu cerca de 1%, em
termos homdlogos, no quarto trimestre de 2022. Esta evoluc¢do reflete o aumento do crédito concedido a particulares (3,2%
em termos homologos), uma vez que o stock de crédito concedido a sociedades ndo financeiras (SNF) registou uma ligeira
reducgdo (-0.4%) Mais recentemente, em mar¢o de 2023, a taxa de variacdo anual do crédito concedido ao setor privado ndo
financeiro, ajustada de operac8es de titularizacdo, reclassificagdes, vendas, abatimentos ao ativo e reavaliagdes cambiais e de

1 A avaliacdo tem por base dados disponiveis até 16 de junho de 2023. As diferengas nos valores em relagdo a avaliagdes anteriores devem-se a revisdes dos dados subjacentes.

2.0 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 nao
residentes.



preco, foi de 1,4% (em termos homadlogos), o que reflete 0 aumento do crédito concedido a particulares (2,3%) e, em menor
grau, a SNF (0,7%).

Conforme divulgado na edi¢do de junho de 2023 do Boletim Econémico do Banco de Portugal, as proje¢des de crescimento do
PIB para 2023 foram revistas em alta para 2,7% (de 1,8% em mar¢o de 2023). Esta revisdao em alta da atividade econdmica
beneficia do maior crescimento do rendimento real das familias, da atenuagdo das tenses nos mercados energéticos e do
recebimento de fundos europeus. Ndo obstante, a economia portuguesa continua a enfrentar riscos, advindos sobretudo do
impacto da politica monetaria restritiva, do aumento da volatilidade nos mercados financeiros internacionais e das tensodes
geopoliticas, associadas ao conflito na Ucrania e a deterioracdo das rela¢8es entre a China e os EUA. O elevado nivel de
incerteza relativamente as perspetivas econémicas 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, ndo se
antecipa 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 relagdo ao PIB3 | Em pontos
percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: A ltima observacdo refere-se a 2022 T4; pp refere-se a pontos percentuais. Datas de inicio de crise identificadas de acordo com a £SCB Heads of Research
Group’s banking crises database.

Os empréstimos bancarios* a particulares mantiveram uma tendéncia de
desaceleracdao, enquanto os empréstimos a SNF entraram em territorio
negativo

A taxa de variagdo anual dos empréstimos bancarios em termos nominais concedidos a particulares, ajustada de operagdes
de ftitularizagdo, reclassificagdes, vendas, abatimentos ao ativo e reavaliagbes cambiais e de preco, tem vindo
progressivamente a desacelerar desde o segundo trimestre de 2022. Em abril de 2023, esta taxa cifrou-se em 1,3% em termos
nominais (Grafico 2). Nos segmentos da habita¢do e consumo e outros fins a taxa de variagdo anual ajustada cifrou-se em

20 desvio do récio do crédito em relagdo ao PIB é calculado como a diferenga 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 pardmetro 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 relacdo ao PIB observado, aumentado com previsdes de um modelo ARIMA (p, 1,0), utilizando um horizonte de previsdo méximo de
28 trimestres, e a sua tendéncia a longo prazo, sendo a tendéncia estimada através da aplicagdo do filtro Hodrick-Prescott unilateral com um parametro de alisamento de 400 000. Até ao primeiro
trimestre de 2015, a ordem de desfasamento 6tima (p) do modelo de previsdo é determinada de modo recursivo. A partir do segundo trimestre de 2015, p é igual a trés trimestres, que é 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 aumentara linearmente de 0% até
a0 limiar superior de 2,5% do montante total das posi¢Bes em risco, o qual estd associado a um desvio de 10 pp. Ver a Recomendacdo CERS/2014/1, Anexo, Parte II, disponivel no site 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
0mOo Uma aproximacdo para efetuar o mapeamento da medida adicional do desvio do rdcio do crédito em relacdo ao PIB face a uma percentagem de referéncia da reserva.

4 As taxas de variacdo anual foram ajustadas de operacBes de titularizacdo, reclassificacdes, vendas, abatimentos ao ativo e reavaliagdes cambiais e de prego. Os empréstimos bancarios incluem
empréstimos concedidos ao setor ndo financeiro residente, exceto administragGes piiblicas. 5 Para mais informag@es, consultar o site do Banco de Portugal.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/bls_pt_202304.pdf

1,1% e 1,9%, respetivamente. Em ambos os segmentos, estas taxas refletem uma reducao face aos valores observados no

passado mais recente. No que se refere ao setor das SNF, a taxa de varia¢do anual ajustada entrou em territério negativo no
infcio de 2023, atingindo -1,6% em abril.

Em marco de 2023, e no que diz respeito as condi¢des de financiamento, a taxa de juro dos novos empréstimos a SNF atingiu
5,1%, um aumento de 0,6 pp em comparag¢do com dezembro de 2022 (e de 3,2 pp relativamente aos valores registados em
mar¢o de 2022). No segmento dos particulares, a taxa de juro dos novos empréstimos destinados a aquisi¢do de habitacdo
cifrou-se em 3,9%, um aumento de 0,6 pp face a dezembro de 2022 (e de 2,8 pp face a mar¢o de 2022). A taxa de juro dos
novos empréstimos para consumo e outros fins foi de 7,5% em marco de 2023, registando um aumento em rela¢do aos
valores observados em dezembro de 2022 (6,8%) e em marco de 2022 (6,1%). A evolugdo das taxas de juro das novas
operag¢oes de crédito reflete, por um lado, a subida das taxas Euribor e, por outro, a reduc¢ao dos spreads.

Em termos prospetivos, e de acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de CréditoS de abril de 2023, espera-se que
durante o segundo trimestre, os critérios de concessdo de crédito se tornem mais restritivos no crédito a empresas,
especialmente PME, de forma transversal a maturidade dos empréstimos. Adicionalmente, espera-se que 0s critérios
permanecam estaveis nos empréstimos para a habitagdo e ligeiramente mais restritivos no crédito ao consumo e outros fins.
A subida do nivel geral das taxas de juro e, em menor grau, a quebra da confianga dos consumidores e as perspetivas para o
mercado imobilidrio residencial contribuiram para uma diminuicdo da procura de crédito. Neste sentido, antecipa-se uma

contragdo da procura tanto nas SNF, em particular a PME e empréstimos a longo prazo, como de empréstimos a particulares
no segmento da habitacdo.

Grafico 2 « Taxa de variacdo anual ajustada® dos empréstimos bancarios concedidos ao setor privado ndo financeiro
| Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal.

Os precos do imobiliario residencial continuaram a desacelerar no final de 2022

No quarto trimestre de 2022, o indice de precos da habitacdo em termos nominais registou um aumento de 11,3% (face ao
perfodo homdlogo), o que compara com taxas de crescimento homologas de 13,1% e 13,2% no terceiro e no segundo
trimestre de 2022, respetivamente. Em termos reais, o indice de pregos da habita¢do continuou a subir, atingindo uma taxa

de crescimento de 3% (em termos homologos), mantendo, no entanto, a tendéncia de abrandamento 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 variacdo anual foram ajustadas de operacBes de titularizacdo, reclassificacBes, vendas, abatimentos ao ativo e reavaliagdes cambiais e de prego. Os empréstimos bancarios incluem
empréstimos concedidos ao setor ndo financeiro residente, exceto administragdes pablicas.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/bls_pt_202304.pdf

No quarto trimestre de 2022, registou-se um refor¢co da queda do nimero de transa¢des de habita¢des iniciada no trimestre
anterior, com uma taxa de variagdo homologa de -16,0% (-2,8% no terceiro trimestre). Pela primeira vez desde o primeiro
trimestre de 2021, as transag¢Oes de habitacdes, em valor, apresentaram uma variagdo homaologa negativa (de 10,5%), com o
efeito volume a mais do que compensar o efeito preco. Do lado da oferta, no quarto trimestre do ano, o nimero de edificios
licenciados em constru¢8es novas e de edificios concluidos em Portugal diminuiu, respetivamente, 3,8% e 4,1% (em termos
homologos)?. O valor médio por transagdo de habitagdo continuou a aumentar, atingindo uma taxa de crescimento homdloga
de 6,6%, embora apresentando valores inferiores aos observados nos dois Ultimos trimestres (12,8% e 14,4%,
respetivamente).

O aumento dos custos de construcdo, a procura por parte de ndo residentes e cidaddos estrangeiros residentes, bem como
a procura para atividades turisticas, tém contribuido para a evolu¢do dos pregos neste mercado, o que é intensificado pelas
limitagdes na oferta de novas habita¢8es. Contudo, e ndo obstante a heterogeneidade geografica observada, a percentagem
de transacdes financiadas com crédito (excluindo renegocia¢des) apresenta uma trajetéria decrescente, cifrando-se em média
em 46%, igual a média do periodo 2018-2022. Assim, este indicador mantém-se consideravelmente abaixo do observado no
perfodo anterior a crise de divida soberana. Adicionalmente, a conjuntura atual, caraterizada por um aumento do custo e
menor procura de crédito interno para aquisi¢do de habita¢do, podera contribuir para uma moderacdo do crescimento dos
precos ou mesmo para alguma corre¢do, em particular nas zonas geograficas onde a procura de ndo residentes é menos
relevante e a pressdo demografica é menor.

Grafico 3 ¢ Taxa de variacdo homologa dos precos da habitacdo em termos reais® | Em percentagem
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Fonte: Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico. | Notas: A Gltima observado refere-se a 2022 T4. 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 econdmico aumentou, situando-se acima da média
observada entre 2000 e 2022

Em abril de 2023, o indicador de sentimento econémico aumentou face a dezembro de 2022, refletindo uma melhoria na
confianca dos agentes econémicos e regressando a valores acima da média observada no periodo de 2000 a 2022. O
indicador de confianca dos servicos revelou-se determinante para a evolu¢do positiva do indicador global, seguido pelo
indicador de confianca do retalho. Em sentido contrario, a confianga dos consumidores mantém-se como principal fator para
que a evolucdo do indicador permanega limitada.

7 Para mais informagdo, consultar o site do INE.

8 ndice de precos da habitaco em termos reais (2015 = 100) publicado pela Organizagio para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico. O fndice de precos da habitacio é ajustado & inflagio
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=540835959&DESTAQUESmodo=2

Avaliacao global

Tendo em consideragdo a informagdo disponivel e em conformidade com avaliagdes de risco anteriores, o Banco de Portugal

decidiu ndo alterar a reserva contraciclica, mantendo a taxa em 0% do montante total das posi¢cdes em risco, a vigorar a partir
do terceiro trimestre de 2023.

O Banco de Portugal continuarad a monitorizar atentamente a evolugdo do risco sistémico ciclico e, caso se justifique, podera

implementar ou ajustar as medidas macroprudenciais de forma a mitigar a acumulagdo de risco sistémico na economia
portuguesa.
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