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Nota Informativa 30/12/2025
Retoma do crédito a habitagdao ocorre num contexto de balangcos saudaveis das
familias

A presente nota informativa tem como objetivo analisar os desenvolvimentos recentes no que toca a
situagdo financeira das familias, incluindo os seus niveis de rendimento e endividamento, no contexto do
crescimento econémico e do bom andamento do crédito a habitagao.

A economia portuguesa tem apresentado um _ B
desempenho significativamente positivo nos ultimos (I;endlmento e poupanca das familias

anos, com o PIB a crescer a ritmos superiores a 7% ;3
em termos nominais anuais entre 2021 e 2024 e
prevendo-se um aumento de cerca de 5% em 2025,
segundo as estimativas do BPI Research. No contexto
desta dinamica, a taxa de desemprego situa-se em
minimos histéricos e o rendimento disponivel bruto
(RDB) das familias cresce de forma substancial, acima
da inflacgdo. O aumento do rendimento tem
acelerado desde 2022 para niveis que ndo se
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verificavam nas décadas anteriores (variagdo 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
homadloga média de 8,8% no periodo 2022-2025 vs. = Taxa de variagdo homdloga do RDB dos particulares
2,1% no periodo 2004-2021) e a taxa de poupanga Taxa de inflagdo .
t ido reforcada sem comprometer a evolugdo do Taxa de poupanca bruta dos particulares

emsi ¢ . P ¢ Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE. Nota: Para 2025, as
consumo e da procura interna, o que demonstra a taxas de variagdo homdloga do RDB e de poupanga foram calculadas com
resiliéncia do setor privado (ver primeiro gréfico). 0 base nas médias dos valores trimestrais dos ultimos 4 trimestres (4T24-

. . . . 3T25) e a taxa de inflagdo com base na média das variagées homdlogas

crescimento dos niveis de rendimento tem ainda do IPC nos ultimos 12 meses disponiveis (até novembro).
superado a evolugdo do nivel de precos (variacdo
homologa do RDB acima de 8,5%, face a uma taxa de inflagdo de 2,4% em 2024/2025), indicando uma trajetoria

sauddvel na evolugao do poder de compra dos particulares.

O dinamismo da economia e a robustez dos balangos

- ] ) Transagdes de habitagdo e relevancia dos
das familias refletem-se no dinamismo do mercado

contratos de crédito

da habitagdo residencial, estando bem claro na Ne %
evolugdo do n? de transa¢des de habitagdo por ano  200.000 80
(segundo grafico). Apesar da tendéncia de aumento 70
em paralelo com o ciclo de valorizagao, vemos que a  150.000 60
proporg¢do do valor das transag¢des financiada por 50
crédito a habitagdo (CH) é ainda modesta quando  100.000 40
comparada com os niveis pré-troika em que quase 30
80% dos valores transacionados assentavam em 50.000 20
empréstimos bancdrios. Fruto quer do aumento do 10
capital médio em divida nas novas operacdes quer do 0 0
processo de aperto monetdrio (para combater a § § g g g § g 5 g E g § g g g E §
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inflacdo apds a pandemia), o valor da prestagdo Ne de transacBes de habitac3o (esq.)
média mensal do stock de CH aumentou nos anos e Proporg¢do do valor das transag¢des financiado por CH (dir.)
recentes, co rrigindo |igeiramente a partir de outubro Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal. Nota:
Para 2025, 0 n° de't 5 §o d Ges d

de 2024 (414 euros em outubro de 2025 e 428 euros |2 0 <74 011" A€ ransagoes € a proporedo das novas operagoes de

) crédito a habitagdo no total de transagées correspondem ao agregado
em outubro de 2024, bastante acima dos 267 euros  dos 4 trimestres anteriores (4T24-3T25).
verificados em agosto de 2021). Todavia, é importante referir que os atuais indicadores de morosidade ou de
stress financeiro para pagamento das despesas relacionadas com habita¢cdo encontram-se em niveis reduzidos
(por exemplo, a taxa de sobrecarga de custos de habitagdo, do Inquérito EU-SILC, tem apresentado uma média
de cerca de 2,3% entre 2021 e 2024, que compara com uma média de 4,5% entre 2013 e 2021). Acresce que,
segundo dados do Banco de Portugal, os novos empréstimos a habitacdo estdo mais concentrados nas familias

com rendimentos mais elevados, e consequentemente com menor risco de incumprimento, contribuindo para
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a estabilidade do sistema financeiro.

O crescimento generalizado nos precos dos imdveis,

. o ) . . Novas operagoes de CH
juntamente com as condi¢des de financiamento mais

Milhdes de euros (acumulado até outubro) %
convenientes (devido ao ciclo de descida das taxasde 30000 12
juro) e uma politica orgamental favoravel (por 550 | 10
exemplo, as isengdes fiscais para a compra de casa  ,; oo I l | g
propria por parte dos jovens), justificam o retorno a 15000 l . i 4
fortes ritmos de expansao do saldo vivo de crédito a 10,000 I I 11\ - ! 1 S
habitac3o (CH). Isto é visivel no terceiro grafico, em ' 1! i I i I >

. 5.000 o uE |

que o valor (acumulado no ano até outubro) das -4
novas operacdes de CH dos particulares ultrapassa 0 6
pela primeira vez os 25 mil milhdes de euros em 2025 ,9& ,196\ ,,9& ,9“"\’ ,Lo“r’b ,»0“19 ,19\/’\ q/o"?) ,\9":\’ ,9“?’ ,Q'f)
(27,3 mil milhdes, +13,5 mil milhGes face aos niveis mmmm Taxa de variagdo anual dos stocks de CH (dir.)
pré-pandemia em 2019 e +22 mil milhdes desde os Novas operacdes de CH (esq.)

-~ s . Taxa de juro de novos empréstimos a habitagao (dir.)
@mmos verificados ldura nte o perlodo de Fonte: BP| Research, com base nos dados do Banco de Portugal. Nota: As
ajustamento macroeconémico), pese embora o facto novas operagdes de crédito incluem as transferéncias de empréstimos

de n3o se excluirem as transferéncias de entre bancos; a taxa de variagdo anual dos stocks de crédito a habitagéo

L e b Exi bé foi calculada usando as médias das observagcdes mensais até outubro de
emprestimos entre bancos. Existe tambem uma cada ano; a taxa de juro consiste na média das observagées mensais até

relacdo negativa esperada entre o CH e a respetiva  outubro de cada ano.
taxa de juro, principalmente nos anos mais recentes.

Apesar do endividamento das familias estar a
aumentar em termos absolutos desde 2018 e o stock ;SFJ_Utdura dakdiVi,da d(;s partoic:IaF\)IrBes -
de CH a registar um crescimento significativo 108 1a dos stocks ate outubro em % do PIB nomina
(considerando a variagdo homdloga dos montantes m N
mensais, esta tem vindo a acelerar progressivamente 80

desde julho de 2024, registando 8,5% em outubro
deste ano), o ultimo grafico mostra-nos que este
fendmeno ndo constitui, atualmente, um motivo de 40
preocupagdo, pois de facto quando medido em

percentagem do PIB (ou do rendimento disponivel 20
das familias), o endividamento dos particulares tem
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diminuido. Considerando a média dos valores A N @M S m O N0 OO A N M S o
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mensais do endividamento total até outubro, este SR RRIRIRILIRILIRIRLRERL
representa 54,2% do PIB em 2025 (-41,1 p.p. em B Crédito a outros fins
relagdo a 2012), enquanto os stocks de CH s3o de Crédito ao consumo
cerca de 35,1% (-35,8 p.p. em relagdo a 2012). W Crédito a habitagdo

. L. Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.
A tendéncia decrescente no peso da divida dos Nota: Os valores de 2025 foram calculados utilizando a estimativa do BPI

particulares na economia indica uma | Researchparao PIB.

desalavancagem relativa saudavel, que é justificada ndo sé pela contencdo do crescimento do crédito na ultima
década como também pelo forte crescimento do PIB verificado nos ultimos anos, dinamizado pela resiliéncia
do mercado de trabalho, assim como o investimento e o reforco da competitividade externa, deixando as
familias e os restantes agentes econdmicos menos expostos a um eventual cenario de stress nos mercados
financeiros.
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