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Na sequéncia da decisdo do Conselho de Administragdo de 12 de setembro de
2023, a percentagem de reserva contraciclica aplicavel as exposicdes de crédito
ao setor privado nao financeiro nacional mantém-se em 0% durante o quarto
trimestre de 2023.

As perspetivas de curto e médio prazo da economia portuguesa continuam condicionadas pelas tensdes geopoliticas e pelo
abrandamento econémico na area do euro. Desta forma, a evolugdo da economia portuguesa ao longo dos proximos meses
continuara a ser pautada por um contexto de alguma incerteza, nomeadamente tendo em consideragdo o quadro de inflagdo
e o efeito desfasado do aumento das taxas de juro.

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

Ambas as medidas do racio do crédito em relacdo ao PIB permaneceram
significativamente abaixo das suas tendéncias de longo prazo

No primeiro trimestre de 2023, o desvio de Basileia e a medida adicional do desvio do racio do crédito em relagdo ao PIB
permaneceram significativamente abaixo das respetivas tendéncias de longo prazo (Grafico 1). O desvio de Basileia atingiu
-36,0 pp (-33,2 pp no trimestre anterior), impulsionado sobretudo pela diminui¢do do racio do crédito em relacdo ao PIB, que
superou a reducdo observada na sua tendéncia de longo prazo. A medida adicional do desvio do racio do crédito em relacdo
ao PIB atingiu -13,0 pp no final do primeiro trimestre de 2023 (-13,3 pp no trimestre anterior).

O racio do crédito em rela¢do ao PIB cifrou-se em 148,9% no primeiro trimestre de 2023 (154,0% no quarto trimestre de
2022), mantendo a trajetéria descendente observada desde o primeiro trimestre de 2021. Esta evolucdo reflete o crescimento
do PIB, num contexto da rapida recuperacdo da crise pandémica, e a desacelera¢do do crédito concedido ao setor privado
ndo financeiro.

No primeiro trimestre de 2023, verificou-se uma redugéo de cerca de 0,5%, do stock de crédito concedido? ao setor privado
ndo financeiro, comparativamente com o trimestre homadlogo. Esta evolu¢do reflete, por um lado, a redu¢do do crédito
concedido a sociedades nao financeiras (SNF) e, por outro, a desaceleracdo do crédito concedido a particulares (-2,0% e 1,9%
em termos homologos, respetivamente). Mais recentemente, em junho de 2023, a taxa de varia¢do anual do crédito concedido
ao setor privado ndo financeiro, ajustada de operagdes de titularizacdo, reclassificaces, vendas, abatimentos ao ativo e

1 A avaliacdo tem por base dados disponiveis até 5 de setembro de 2023. As diferengas nos valores em relagdo a avaliaBes anteriores devem-se a revisoes dos dados subjacentes.

20 total de crédito inclui empréstimos concedidos ao setor privado ndo financeiro nacional e titulos de divida emitidos pelo setor privado ndo financeiro nacional.



reavaliagdes cambiais e de preco, foi de 0,6% (em termos homdlogos), refletindo a variacdo do crédito concedido a SNF e a
particulares de 0,5% e 0,9%, respetivamente.

Na primeira metade de 2023, a economia portuguesa registou um crescimento robusto, sustentado pelo dinamismo das
exportagdes e, em menor grau, pelo aumento do consumo privado. Para o segundo semestre, os riscos de origem externa
estdo sobretudo relacionados com um potencial agravamento do enquadramento geopolitico e com o abrandamento do
crescimento econdémico em alguns dos principais parceiros comerciais de Portugal. Um quadro de inflagdo mais persistente
pode também implicar um aumento adicional da restritividade da politica monetaria, existindo neste enquadramento o risco
de agravamento das tensdes financeiras a nivel global, com repercussdes na economia real. Atendendo as proje¢des para o
crescimento do PIB, a manuten¢do de uma politica monetaria restritiva, a que acresce o desfasamento esperado do impacto
das alteracBes de taxa ocorridas até ao momento, é pouco provavel que se assista a uma alteracdo do sinal de ambos os
desvios do racio do crédito em relagdo ao PIB num futuro préximo.

Grafico 1 « Desvio de Basileia e medida adicional do desvio do racio do crédito em rela¢do ao PIB3 | Em pontos
percentuais
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: A ltima observacdo refere-se a 2023 T1; 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 SNF acentuaram a tendéncia de queda,
engquanto 0s emprestimos a particulares continuaram a desacelerar

A taxa de variacdo anual dos empréstimos bancarios concedidos a particulares, ajustada de operac¢des de titularizagdo,
reclassificagdes, vendas, abatimentos ao ativo e reavaliagdes cambiais e de preco, continuou a desacelerar durante o segundo
trimestre de 2023, cifrando-se em 0,4%, em termos nominais, em junho de 2023 (Grafico 2). No segmento da habita¢do, a
taxa de variacdo anual ajustada foi de 0,1%, tornando-se negativa no més subsequente (-0,3%). Relativamente aos
empréstimos bancarios para consumo e outros fins, a taxa de variacdo anual ajustada foi de 1,6%. Em ambos os segmentos,

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
ao 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
0mo 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, reclassificades, vendas, abatimentos ao ativo e reavaliagGes cambiais e de prego. Os empréstimos bancarios incluem
empréstimos concedidos ao setor ndo financeiro residente, exceto administragdes piblicas. 3 Para mais informac@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_202307.pdf

estas taxas refletem uma desaceleracdo face ao passado recente. No setor das SNF, acentuou-se a tendéncia de queda
iniciada no trimestre anterior, tendo a taxa de variacdo anual ajustada atingido -2,5% em junho (-1% em margo).

Num contexto de maior restritividade da politica monetaria, continuou a observar-se um agravamento das condi¢des de
financiamento durante o segundo trimestre de 2023. A taxa de juro média dos novos empréstimos a SNF atingiu 5,5% em
junho de 2023, aumentando 0,4 pp em comparag¢ao com mar¢o (e de 3,6 pp relativamente aos valores registados em marco
de 2022). No segmento dos particulares, a taxa de juro média dos novos empréstimos destinados a aquisi¢do de habita¢gdo
atingiu 4,3% em junho de 2023, 0,4 pp acima dos valores registados em mar¢o de 2023 (e de 3,2 pp relativamente aos valores

registados em mar¢o de 2022). A taxa de juro média dos novos empréstimos para consumo e outros fins foi de 7,6% em junho
de 2023, em linha com os valores registados neste segmento desde o inicio do ano.

Em termos prospetivos, e de acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de julho de 20235, durante o
terceiro trimestre de 2023, os critérios de concessdo de crédito deverdo tornar-se ligeiramente mais restritivos para as
pequenas e médias empresas (PME), de forma transversal a maturidade dos empréstimos. No que diz respeito aos
particulares, antecipa-se um ligeiro aumento da restritividade no crédito ao consumo e uma estabilizagdo no crédito a
habitagdo. Adicionalmente, é projetada uma diminuicdo da procura de crédito pelas SNF, em particular por PME, e de
empréstimos de longo prazo. Em sentido contrario, antecipa-se um ligeiro aumento da procura de empréstimos de curto
prazo pelas SNF. A procura de empréstimos por parte dos particulares devera registar uma ligeira diminuicdo. A quebra da
confian¢a dos consumidores, aliada as perspetivas adversas para o mercado da habita¢do e ao nivel geral das taxas de juro

tem vindo a ser avangada como contributo para a diminui¢do da procura de crédito dos particulares, sobretudo para aquisi¢ao
de habitacdo. Estes fatores deverdo manter-se ao longo dos préximos meses.

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 inicio de
2023

No primeiro trimestre de 2023, o indice de precos da habitagdo em termos nominais registou um aumento de 8,7% (face ao
perfodo homdlogo), reduzindo-se 2,6 pp face ao valor observado no quarto trimestre (11,3%), enquanto a taxa de variacdo
trimestral aumentou ligeiramente para 1,3% (de 1,1% no ultimo trimestre de 2022). Em termos reais, o indice de precos da

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_202307.pdf

habitagdo também continuou a registar uma evolugdo positiva (+1,3%, em termos homdlogos), embora crescendo ao ritmo
mais lento desde o observado no primeiro trimestre de 2015 (Grafico 3).

No primeiro trimestre de 2023 registou-se também uma redugao do numero de transag¢des de habita¢Bes. A taxa de variacdo
homdloga neste periodo foi de -20,8%, 0 que compara com uma taxa de variagdo de -16,0% no ultimo trimestre de 2022. No
mesmo sentido, o valor das transac8es de habita¢cdes registou um decréscimo de 15,2%, em termos homdlogos, com o efeito
decorrente da diminui¢do de volume de transa¢des a mais do que compensar o efeito da varia¢do positiva dos precos. O valor
médio por transac¢ao de habita¢do continuou a aumentar, atingindo uma taxa de crescimento homéloga de 7,1%, ligeiramente
superior ao registado no ultimo trimestre. Do lado da oferta, 0 nimero de novos licenciamentos e de edificios concluidos em
Portugal diminuiu, respetivamente, 10,9% e 2,9% (em termos homadlogos)”.

As limita¢Bes na oferta de novas habita¢gdes, 0 aumento dos custos de constru¢do (apesar do abrandamento que se tem vindo
a observar), o facto de o imobilidrio residencial permanecer como ativo atrativo para a diversificacdo de carteiras (em
particular, num contexto de perturbacdo dos mercados financeiros internacionais e a localizagdo geografica de Portugal), e as
condi¢des de seguranca e estabilidade que o tém tornado um destino desejavel e que suporta a procura por parte de ndo
residentes tém sido os principais fatores a contribuir para o aumento dos pregos dos imdéveis residenciais. De notar que o
aumento significativo dos precos do imobiliario residencial nos Ultimos anos foi acompanhado por um crescimento contido
do stock de crédito a habita¢do, ao contrario de outros pafses da area do euro. A percentagem de transa¢8es financiadas com
crédito (excluindo renegociacBes) reduziu-se em 2022, face a 2021 (-4 pp), cifrando-se em média em 46%, igual a média no
periodo 2018-2022. A literatura documenta que em situacBes de crescimento significativo dos precos da habitag¢do, o impacto
de uma sua eventual correcdo significativa sobre a economia e sobre o sistema bancario tende a ser mais limitado quando
esse crescimento ndo ocorre em simultaneo com um aumento significativo do stock de crédito a habitagdo.

No entanto, a conjuntura atual, caraterizada por um aumento dos custos financeiros decorrentes de uma maior restritividade
da politica monetaria e consequente menor procura de crédito para aquisi¢do de habita¢do por parte de residentes, podera
contribuir para moderar o crescimento dos pre¢os do imobilidrio residencial, ou mesmo para alguma correcdo de pregos
neste mercado. De acordo com a edi¢do de maio de 2023 do Relatério de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal, este
ajustamento podera ocorrer sobretudo nas zonas geograficas onde a procura de ndo residentes € menos relevante e a
pressdo demografica é menor.

Grafico 3 ¢ Taxa de variagdo homologa dos precos da habitacdo em termos reais® | Em percentagem
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Fonte: Organiza¢do para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico. | Notas: A Gltima observagdo refere-se a 2023 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.

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=593941303&DESTAQUESmodo=2&xlang=pt

O indicador de sentimento economico diminuiu, mas permanece ligeiramente
acima da média registada no periodo entre 2000 e 2022

Em julho de 2023, o indicador de sentimento econdémico referente a Portugal diminuiu relativamente ao valor de abril,
permanecendo, ainda assim, ligeiramente acima da média verificada no periodo entre 2000 e 2022. Esta evolugdo negativa
foi, em larga medida, motivada pela degradacdo do indicador de confianca dos servicos. Em sentido contrario, o indicador
relativo a confianca no setor da construcdo civil e obras publicas registou uma evolugdo positiva, insuficiente, no entanto para
impedir uma degradacgdo do indice global.

Avaliacdo global

Tendo em conta a informacdo disponivel e em linha com as andlises de risco anteriores, 0 Banco de Portugal decidiu manter
a percentagem de reserva contraciclica em 0% do montante total das exposi¢8es em risco, a vigorar a partir de 1 de outubro
de 2023.

O Banco de Portugal continuara a monitorizar a evolugdo do risco sistémico ciclico e, caso se justifique, podera adotar ou
ajustar as medidas macroprudenciais com o propdsito de promover a resiliéncia do sistema bancario portugués.
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