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A heterogeneidade do impacto dos choques nos precos do petroleo através do
mercado de crédito as familias: Portugal vs. Zona Euro

A presente nota informativa visa analisar o impacto médio de choques nos pregos do petréleo nas taxas de
juro enfrentadas pelas familias nos empréstimos ao consumo e habitagdo, comparando Portugal com a Zona
Euro e as suas quatro maiores economias.
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tornou particularmente relevante desde o bloqueio

do Estreito de Ormuz e o consequente aumento abrupto nos pregos da energia, cujo impacto dependera da
magnitude e duracdo do conflito no Médio Oriente. Segundo diversas fontes®, a transmissdo de um choque
energético externo resulta num aumento de pregos na Zona Euro e numa transferéncia de rendimento para o
exterior, nomeadamente paises exportadores liquidos de petréleo e gas, e a transmissao ocorre através do
canal direto da inflagdo (menor rendimento real) e do canal indireto da politica monetaria (resposta dos bancos
centrais afeta as taxas de cambio, as taxas de juro, o consumo e o investimento), que ganhou um relevo

acrescido devido a maior probabilidade de subida de taxas por parte do BCE descontada pelos investidores.

Neste artigo, analisamos a exposi¢cdo das familias em Portugal e na Zona Euro ao canal indireto da politica
monetaria via mercado de crédito*, ao comparar a sensibilidade dos custos de financiamento a choques nos
pregos do petréleo Brent (referéncia para a Europa) desde o inicio do século através de um conjunto de
modelos lineares que relacionam as taxas de juro dos empréstimos ao consumo e habitacdo com a ocorréncia
de periodos em que os precos da matéria-prima subiram de forma acentuada®. Na tabela anexa sdo
apresentados os respetivos resultados, estimando o impacto médio de um choque no Brent na variagao
homdloga das taxas de juro mensais de novas operagoes de crédito ao consumo e a habitagdo pelas familias

Lnstituigdes sem fins lucrativos ao servigo das familias.

2 No caso da economia alem3, a perda de competitividade internacional verificada sobretudo na industria automdvel justificou a fraca relevancia da procura externa.

3 Por exemplo: Bobasu, A., Dobrew, M. e Repele, A. (2024). Energy price shocks, monetary policy and inequality, Working Paper Series 2967, ECB. Disponivel em:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scowps/ecb.wp2967~f71901dc13.en.pdf.

4 A tomada de crédito por particulares e empresas tem um papel relevante na trajetéria do consumo e investimento privados.

5 Consideraram-se periodos de choque aqueles localizados no ultimo quintil da distribuigdo da amostra (dados mensais compreendidos entre jan /01 e fev/26). Os modelos OLS seguem
a seguinte forma funcional: 1;, = By + f17i¢—1 + f2Brent,_y + €;, em que r é a taxa de juro que os particulares enfrentam ao pedirem empréstimos ao consumo ou habitagdo na
economia i durante o més t; 8 sdo os coeficientes; € o termo de erro de erro e Brent o prego do petrdleo Brent k meses antes de t. Para mais informagGes consultar o quadro

presente neste artigo.
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num determinado nimero de meses no futuro. Como esperado, grandes aumentos nos precos do petréleo
tendem a agravar os custos de financiamento.

Impacto médio de um choque nos prec¢os do petrdleo Brent nas taxas de juro de novos

empréstimos ao consumo e a habitagao
Variagdo estimada (p.p.) pelos modelos, exceto na ultima linha

0079* 007 0,04 003  0,121** 0,108** 0,06 0,00
0066*  0,081* 0,07 004  0072** 0071* 0,05 0,01

0,03 0,055* 0,04 0,05 0,03 0,055**  0,052** 0,03
0,04 0,00 0,06 0,07 0,064**  0,081**  0,077* 0,03
0,05 -0,04 0,00 0,02 0,101**  0,094** 0,05 0,00
0,053** 0,03 0,04 0,02 0,067** 0,072**  0,052* 0,02

R? ajustado médio 88% 97%

Fonte: BPI Research, com base nos dados do BCE, Bloomberg e em estimativas internas. Nota: modelos de regressdo linear do tipo OLS em taxas de
variagdo homdloga ou variagdes homdlogas (para garantir a hipétese de estacionaridade em séries temporais) com periodicidade mensal no periodo
compreendido entre jan/01 e fev/26 (jan/04 no caso do crédito ao consumo de Itdlia, devido & menor disponibilidade de dados). A varidvel dependente
em cada modelo é a variagdo homdloga (p.p.) da respetiva taxa de juro bancdria aplicada ao crédito ao consumo ou habitagdo e as varidveis
independentes sdo uma componente autorregressiva de uma desfasagem (lag = t-1) como varidvel de controlo para mitigar eventuais enviesamentos
causados por endogeneidade ou persisténcia temporal e uma dummy a representar a ocorréncia de choques nos pregos do petréleo Brent como
regressor principal (todas as observagées cuja taxa de variagdo homdloga do Brent foi igual ou superior ao 802 percentil no periodo entre jan/00 e
fev/26 foram assumidas como momentos de choque). Foi contemplada a matriz de covaridncias consistente de heteroscedasticidade e autocorrelagdo
(HAC/Newey-West) para reduzir os respetivos problemas nos residuos. Significdncia estatistica a 5% (*) e 1% (**). Os resultados foram arredondados
a duas casas decimais.
Nas taxas de juro do crédito ao consumo, o impacto em Portugal tende a repercutir-se rapidamente (1 més) e
superou o da Zona Euro. Na Alemanha, o impacto é transmitido de forma idéntica e alastra-se até 3 meses
apos o choque, considerando um nivel de significancia de 5%. Em Franga, apenas o coeficiente referente a
desfasagem de 3 meses é significativo, enquanto em Itdlia e Espanha ndo se verifica uma sensibilidade

relevante.

No caso do crédito a habita¢do (CH, que também é o mais relevante®), o impacto de um choque nos precos do
petréleo é substancialmente mais evidente do que no caso do consumo. Portugal destaca-se face as quatro
maiores economias europeias, ao ser o Unico a apresentar sensibilidades fortemente significativas a 1%
superiores a 0,10 p.p. simultaneamente em dois dos /ags considerados (1 e 3 meses), embora em Franga e
Itdlia se observe um maior efeito de arrastamento até 6 meses e em Espanha também se verifique um
coeficiente superior a 0,10 (apenas na primeira desfasagem). Portugal apresenta ainda coeficientes
estatisticamente significativos superiores aos da Zona Euro nos lags de 1 e 3 meses, apesar de na UEM se
observar um efeito prolongado até 6 meses, a semelhancga de Franca e Italia.

Estes resultados reforgam a ideia de que o impacto de choques energéticos nas taxas de juro ndo se alastra
demasiado no tempo (tendencialmente as sensibilidades a 6 e 12 meses perdem relevancia face as verificadas
nos periodos iniciais), mas afeta as decisGes de consumo e investimento das familias de forma relevante pelo
menos no curto prazo. Em Franga, a resposta tende a ser mais desfasada, mas sempre de menor magnitude
que no caso portugués. Em Espanha, a resposta tende a ser imediata como em Portugal, mas também de
menor magnitude. Concluimos que os particulares tomadores de crédito em Portugal estdo relativamente mais
expostos a um cenario de disrup¢do prolongada no comércio de petréleo face a generalidade da Zona Euro,
nomeadamente no que toca ao CH, que tende a ser mais persistente e afetado por alteragées na politica
monetdria’.

6 0s empréstimos a habitagdo representam cerca de 77% do stock de crédito concedido a particulares, segundo o Banco de Portugal. Além disso, os modelos tendem a explicar melhor
as variagdes nas taxas de juro do CH, com uma dimens3o explicada média de 97% (88% no consumo).
7 As taxas Euribor e, consequentemente, as taxas de mercado enfrentadas pelos particulares ajustam-se rapidamente as decisdes de politica monetéria sobre o aumento inflagdo
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do BCE e Eurostat. Nota: a de risco. Por fim, ogap expressivo nos rendimentos

dependéncia de importagbes de energia é dada pelo rdcio entre as

importagbes liquidas de energia e a energia disponivel bruta; o

rendimento mediano liquido encontra-se em indice face & Zona Euro; o associada a uma crise de habitacdo mais acentuada
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face a 2015, do que na generalidade das economias europeias

agravam a vulnerabilidade das familias a este tipo

spreads mais elevados devido a subida na percecao

medianos e a degradacdo do poder de compra

de desenvolvimentos nos mercados internacionais em virtude da maior utilidade marginal do rendimento e da
incerteza sobre as suas capacidades de consumo e pagamento de divida, pelo que a situagao é particularmente
critica em Portugal quando comparada com a média europeia, visto que as familias se encontram mais
vulneraveis e a economia é movida maioritariamente pelo consumo das mesmas.

Porém, algumas varidveis induzem perspetivas menos negativas a médio-longo prazo, como a robustez do
mercado de trabalho e da procura turistica, a manuteng¢do de uma taxa de poupanca elevada e a posicdo de
relativa lideranca no investimento em infraestruturas e exploracdo de energias renovaveis?, assim como um
dos maiores decréscimos na dependéncia energética dos ultimos 20 anos®. Outras caracteristicas também
mitigam a exposicdo a cenarios mais negativos, como precos médios de eletricidade abaixo da Zona Euro, a
desalavancagem dos setores publico e privado e uma reduzida exposicao comercial ao Médio Oriente.
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esperada decorrente dos choques energéticos.
8 Ver focus no IM02 2026: “O mercado da energia em Portugal encontra-se numa trajetdria sélida e adaptativa, mas a pobreza energética persiste”.
9 Segundo o Eurostat, Portugal foi o 42 Estado-Membro da UE que mais reduziu a sua dependéncia energética externa entre 2004 e 2024 (-19,4 p.p. vs. -2,6 p.p. ha Zona Euro e +0,4

p.p. na UE).
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