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Sumario executivo

No decurso dos ultimos meses, a economia europeia passou a estar sob o efeito simultaneo de
dois choques exdgenos sem precedentes e de abrangéncia internacional. A invasdo da Ucrania
pela Federacdo Russa veio, em algumas dimensdes, amplificar os efeitos da pandemia de COVID-19.
Afetou particularmente os mercados de energia e de matérias-primas e as cadeias de
abastecimento, causando aumento da incerteza, condicionando a recuperacdo da atividade
econdmica e agravando as pressdes inflacionistas ja decorrentes da pandemia. Adicionalmente, o
balanco de riscos em torno das projecBes da inflagdo esta enviesado em alta devido a
possibilidade de um conflito mais longo e a constrangimentos adicionais na oferta de energia.

A politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE) iniciou em dezembro de 2021 o processo
de normalizagdo, marcado pelo andncio do fim das compras liquidas do PEPP em mar¢o de 2022,
embora continuando acomodaticia e a suportar condi¢des de financiamento favordveis, num
contexto de inflagdo elevada. Na continuagdo do processo de normalizagdo, em junho de 2022 foi
anunciado o fim das compras liquidas do APP, a partir de 1 de julho, e antecipado um aumento
nas taxas de juro diretoras que tera inicio também em julho. Sinalizou ainda um aumento em
setembro, cuja calibragao dependera das perspetivas para a inflagdo de médio prazo.

Os principais riscos para a estabilidade financeira sdo:

* Orisco de uma reavaliagao adicional dos prémios de risco, ndo obstante a corre¢do ja ocorrida.
Uma reavaliagcdo de risco significativa podera interagir com as vulnerabilidades acumuladas
durante a pandemia e reduzir o preco dos ativos, com impacto no sistema financeiro,
sobretudo na valorizacdo de carteiras;

¢ O risco de uma reducdo dos precos no mercado imobilidrio residencial, decorrente de
alteracBes nas condi¢Bes de financiamento. No contexto do recente maior crescimento
observado no crédito a habitacdo, é fundamental assegurar que este ndo passe a assumir um
papel determinante para a evolu¢cdo dos precos no mercado imobilidrio. A adocdo da
Recomendacao macroprudencial relativa aos novos créditos tem-se traduzido numa melhoria
do perfil de risco dos mutudrios e das carateristicas da carteira de crédito a habita¢do. Neste
plano, o racio de empréstimo relativamente ao valor do colateral (LTV) da carteira de crédito a
habita¢do indicia resiliéncia a uma correcédo dos precos do imobilidrio residencial;

* Areduc¢do do rendimento disponivel real devido a inflagdo e o efeito do aumento das taxas de
juro sobre o servico de divida sdo os riscos mais relevantes para a situagdo financeira dos
particulares. Acresce, ainda, a incerteza relativa a evolu¢do da atividade econdémica e, em
consequéncia, do emprego. No entanto, as medidas de apoio, 0 aumento da poupanca e a
constituicdo de depdsitos em 2020 e 2021 poderdo mitigar o impacto destes choques, embora
de forma diferenciada de acordo com o rendimento e o alcance das referidas medidas;

* O aumento da probabilidade de incumprimento das empresas, refletindo o efeito conjunto da
vulnerabilidade financeira de algumas dessas empresas, da recuperagdo incompleta da
atividade e da rendibilidade de alguns setores no pés-pandemia e o enquadramento
macroecondémico e financeiro atual;

¢ O risco acrescido para a trajetéria de reducdo prevista para o racio de divida das
administra¢8es publicas em percentagem do PIB, derivado da incerteza quanto a evolu¢do da
atividade econdmica e do aumento dos custos de financiamento. De acordo com as projec8es
da Comissao Europeia e do Fundo Monetério Internacional o racio de divida devera continuar
a reduzir-se nos proximos anos, mantendo-se, contudo, elevado;

* O aumento das taxas de juro devera traduzir-se, nos préximos anos, numa melhoria da
margem financeira dos bancos e num aumento do reconhecimento de imparidades e de



perdas potenciais decorrentes da desvaloriza¢do dos titulos de divida a justo valor. O impacto
de cada um destes fatores é condicionado pela evolucdo da atividade econdmica e devera ser
diferenciado conforme o horizonte temporal.

Num horizonte mais alargado, outros desafios poderdo afetar de forma transversal e estrutural
os diversos setores da economia, com implica¢8es sobre o crescimento econdémico e a inflagdo.
Entre eles destacam-se: (i) 0 abrandamento do comércio internacional e da globaliza¢gdo dos
processos produtivos, com possivel aumento dos custos de produgdo, reflexo dos riscos
geopoliticos e das perturba¢Bes nas cadeias de valor global; (i) a pressdao nos mercados da
energia, seja por questdes geopoliticas ou por imperativos de transicdo climatica, que ird requerer
avultados investimentos e provocar um aumento da incerteza em termos da capacidade
tecnoldgica necessaria a esta transformacdo; e (iii) o aumento da digitalizacdo da economia,
acelerado pela crise pandémica, que potencia um incremento dos riscos a ela associados,
nomeadamente o ciber-risco e os riscos de branqueamento de capitais e de financiamento
do terrorismo.

A materialidade destes desafios ird requerer aos varios setores institucionais residentes um
esfor¢o de investimento significativo. A capacidade dos bancos para gerar capital, a margem de
manobra da politica or¢camental e o endividamento e o servico de divida do setor privado ndo
financeiro, estando interrelacionados entre si, constituem vulnerabilidades que afetam e limitam
as decis@es de investimento dos varios setores. Ganha assim importancia acrescida uma utilizagao
eficiente dos fundos colocados a disposicdo da economia portuguesa através do Plano de
Recuperac¢do e Resiliéncia (PRR).

A politica macroprudencial deve ter em conta os desafios atuais colocados a estabilidade
financeira, as vulnerabilidades de carater mais estrutural e duradouro e a origem do risco
sistémico. Destaca-se, nos Ultimos meses, 0 ajustamento a Recomendagdo relativa aos novos
créditos ao consumo e a habitagdo, fazendo depender a maturidade maxima das novas operagdes
de crédito a habitacdo da idade dos mutuarios no sentido de promover a convergéncia da
maturidade média para 30 anos.
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1 Vulnerabilidades, riscos e politica
macroprudencial

1.1 Principais vulnerabilidades e riscos

A recuperagdo econdémica no pés-pandemia, que se comecava a consolidar, enfrenta agora os
desafios decorrentes do recrudescimento de medidas de combate & pandemia na Asia e da
invasdo da Ucrania pela Russia. Estes desenvolvimentos criam um quadro econdémico, social e
geopolitico de maior imprevisibilidade. A economia europeia enfrenta em simultaneo dois
choques exdgenos de grande dimensao, com reflexos nos mercados de energia e de matérias-
primas e nas cadeias de abastecimento, que condicionam as perspetivas de crescimento
econdémico e introduzem press@es inflacionistas. Assim, aos efeitos da pandemia de carater mais
duradouro, como os aumentos do endividamento publico e privado, vém agora acrescer os
desencadeados pela incerteza geopolitica.

Entre marco e junho de 2022, o crescimento projetado para a economia portuguesa, para o ano
corrente, foi revisto em alta, refletindo o dinamismo superior ao antecipado da atividade no
primeiro trimestre do ano. No entanto, a deterioracdo do enquadramento internacional
condiciona a evolugdo da atividade nos trimestres seguintes, tendo-se traduzido em revisdes em
baixa das taxas de variagdo em cadeia do PIB. As proje¢des para a inflagdo foram revistas em alta
em todo o horizonte, especialmente em 2022.

A politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE) iniciou em dezembro de 2021 o processo
de normaliza¢do, marcado pelo anuncio do fim das compras liquidas do programa de compra de
ativos devido a emergéncia pandémica (PEPP, na sigla inglesa) em mar¢o de 2022, embora
continuando acomodaticia e a suportar condi¢tes de financiamento favoraveis, num contexto de
inflacdo elevada. Na continuagdo do processo de normaliza¢do, em junho de 2022 foi anunciado
o fim das compras liquidas do APP, a partir de 1 de julho, e antecipado um aumento nas taxas de
juro diretoras que tera inicio nesse mesmo més. Foi ainda sinalizado um aumento em setembro,
cuja calibragdo dependera das perspetivas para a inflacdo de médio prazo.

No atual quadro de incerteza e de normalizacdo da politica monetaria, as principais vulnerabilidades e
riscos para a estabilidade financeira sdo:

+ Orisco de uma reavalia¢do adicional dos prémios de risco, ndo obstante a correcdo ja ocorrida.
O aumento da incerteza tem-se materializado numa maior volatilidade dos mercados
financeiros internacionais, o que condiciona as perspetivas dos investidores e podera conduzir
a um aumento da sua aversao ao risco. Apesar da correcdo ja ocorrida, nas taxas de
rendibilidade da divida soberana e corporate e em alguns mercados acionistas, o risco de
corre¢des adicionais mantém-se. Uma reavaliacdo de risco significativa podera interagir com as
vulnerabilidades acumuladas na pandemia e levar a uma quebra adicional dos precos dos
ativos, com impacto no sistema financeiro, sobretudo na valorizacdo de carteiras;

* O risco de uma redu¢do dos precos no mercado imobilidrio residencial, decorrente de
alteragdes nas condi¢des de financiamento. A semelhanca do sucedido a nivel internacional, e
apesar da incerteza originada pela crise pandémica, os precos no mercado imobiliario
residencial continuaram a aumentar em Portugal, refletindo, inter alia, a procura de habitacdo
por ndo residentes, que se manteve, e a escassez de oferta. Nos ultimos anos, o crédito
bancario doméstico ndo tem sido o principal fator subjacente a subida dos pregos da habitacdo.
Contudo, no contexto do recente maior crescimento observado no crédito a habitagdo, é
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fundamental assegurar que este ndo passe a assumir um papel determinante para a evolu¢ao
dos precos no mercado imobiliario. A ado¢do da Recomendagdo macroprudencial relativa aos
novos créditos tem-se traduzido numa melhoria do perfil de risco dos mutuarios e das
carateristicas da carteira de crédito a habitacdo. Neste plano, o racio de empréstimo
relativamente ao valor do colateral (LTV) da carteira de crédito a habitacdo indicia resiliéncia a
uma correcdo dos precos do imobilidrio residencial;

* Aredugdo do rendimento disponivel real devido a inflagdo e o efeito do aumento das taxas de
juro sobre o servico de divida sdo riscos relevantes para a situagdo financeira dos particulares.
Acresce, ainda, a incerteza relativa a evolugdo da atividade econdmica e, em consequéncia, do
emprego. No entanto, as medidas de apoio, 0 aumento da poupanca e a constituicdo de
depdsitos em 2020 e 2021 poderdo mitigar o impacto destes choques, embora de forma
diferenciada de acordo com o rendimento e o alcance das referidas medidas de apoio;

+ O efeito conjunto (i) da vulnerabilidade financeira de algumas SNF; (i) da recupera¢do
incompleta da atividade e da rendibilidade de alguns setores no pés-pandemia e (i) do
enguadramento macroecondmico e financeiro atual deverd impactar de forma mais acentuada
um subconjunto de empresas, aumentando a sua probabilidade de incumprimento no crédito.
O impacto final do aumento dos custos dos fatores produtivos na situac¢do financeira das SNF
ird depender ndo s¢ da respetiva estrutura de custos e dos apoios publicos recebidos, mas
também da persisténcia dos choques e da capacidade das empresas para refletir estes
aumentos nos precos dos produtos finais. Acrescem ainda os custos de financiamento mais
elevados, cujo impacto dependera do grau de alavancagem das empresas;

* O aumento dos custos de financiamento e a incerteza quanto a evolugdo da atividade
econdmica constituem um risco acrescido para a trajetéria de reduc¢do do racio de divida das
administra¢8es publicas em percentagem do PIB. De acordo com as proje¢des da Comissdo
Europeia e do Fundo Monetdrio Internacional este racio devera continuar a reduzir-se nos
proximos anos, mantendo-se, contudo, elevado, destacando-se a incerteza associada a
projecdo dos determinantes desta tendéncia. Ndo obstante, o custo médio, historicamente
reduzido, e a maturidade média residual da divida (sete anos) mitigam parcialmente este risco;

* Para o sistema bancario, a evolu¢gdo do enquadramento econémico nos Ultimos meses,
aumenta a probabilidade de materializa¢do dos riscos de mercado e de crédito, bem como um
aumento da margem financeira dos bancos.

— O aumento das taxas de juro, em particular, devera traduzir-se, nos préximos anos, numa
melhoria da margem financeira dos bancos e num aumento do reconhecimento de
imparidades e de perdas potenciais decorrentes da desvalorizacdo dos titulos de divida a
justo valor.

— O impacto de cada um destes fatores de risco é condicionado pela evolu¢do da atividade
econdmica e devera ser diferenciado conforme o horizonte temporal.

dade Financeira ¢ Junho 2022

No médio prazo, os desafios estruturais deverdo afetar de forma transversal os diversos setores
da economia, com implica¢8es em termos de crescimento econémico e de inflagdo.

* Alintensificagdo dos riscos geopoliticos e as perturba¢des das cadeias de valor global vieram
acentuar uma tendéncia, iniciada com a pandemia, de abrandamento do comércio global e da
globalizacdo dos processos produtivos, com possivel aumento dos custos de produgdo. Nao
obstante, a economia portuguesa poderad beneficiar, em parte, destes desenvolvimentos,
aproveitando a sua localiza¢do e a proximidade com os mercados europeus e americano;

* A pressdo, imposta por motivos geopoliticos, nos mercados de energia, a par com a
necessidade de transformacdo energética decorrente da crise climatica, irdo exigir avultados
investimentos e provocar um aumento da incerteza em termos da capacidade tecnoldgica
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necessaria a esta transformacdo. Assim, apesar dos inquestionaveis beneficios de longo prazo,
perspetivam-se custos de transi¢do no curto prazo;

* O aumento da digitalizacdo da economia, acelerado pela crise pandémica, traduz-se também
num incremento dos riscos a ela associados. No caso das instituicdes financeiras, assumem
particular importancia os riscos cibernéticos e os relacionados com branqueamento de capitais
e de financiamento do terrorismo. Torna-se, assim, necessario continuar a reforcar
investimentos que promovam que a transformacdo digital contemple a resiliéncia operacional,
incluindo um adequado controlo dos riscos emergentes.

A capacidade dos bancos para gerar capital, a margem de manobra da politica orcamental e o
endividamento e o servico de divida elevados do setor privado ndo financeiro, estando
interrelacionados entre si, constituem vulnerabilidades que afetam e limitam as decisGes de
investimento para fazer face a estes desafios.

Nos préximos anos, a implementag¢do do Plano de Recuperagdo e Resiliéncia (PRR) deverd permitir
financiar investimento publico e privado sem recorrer ao endividamento publico ou privado,
aumentando a capacidade da economia portuguesa para fazer face aos seus desafios estruturais.
Tal tera reflexos favoraveis em termos de crescimento econémico e da situacdo financeira dos
varios agentes econémicos. No entanto, na execu¢do do PRR devem ser considerados os desafios
inerentes a janela temporal para utilizagdo dos fundos (2021-26) e ao cumprimento das metas
intermédias. Estes desafios foram acentuados pelas perturbac¢des das cadeias de valor e pelo
aumento dos prec¢os dos materiais. Adicionalmente, a execuc¢do do PRR pode contribuir para
agravar a taxa de inflacdo, ao estimular a procura num momento em que existem limitagdes
na oferta.

1.2 Enquadramento macroeconomico e de mercados
financeiros

A economia portuguesa cresceu 4,9% em 2021, apds a recessdo induzida pela pandemia. A taxa
de inflacdo aumentou ao longo do segundo semestre, devido principalmente a evolugdo dos
precos dos servigos e dos bens energéticos, atingindo 2,8% em termos homdlogos em dezembro
de 2021. O saldo da balanga corrente e de capital melhorou, mas manteve-se inferior ao registado
em 2019. A posicao de investimento internacional tornou-se menos negativa, tendo a divida
externa liquida de Portugal atingido o valor mais baixo desde o terceiro trimestre de 2009. O
défice orcamental reduziu-se 3 pp em 2021, para 2,8% do PIB, tendo o racio da divida publica
diminuido, mas permanecendo ainda como um dos mais elevados da area do euro. No primeiro
trimestre de 2022, o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu em termos homodlogos 11,9% e em
cadeia 2,6%. A aceleracdo em cadeia do PIB foi determinada pelo contributo mais positivo do
consumo privado. O contributo da procura externa liquida manteve-se ligeiramente positivo. Os
dados relativos a abril de 2022 mostram uma recuperagdo da atividade turistica, com as dormidas
de ndo residentes a atingirem o valor maximo desde o inicio da pandemia.

Em 2022 a economia enfrenta um novo choque exdégeno devido a guerra na Ucrania. A situagdo
atual reflete um choque de oferta ainda resultante das disrup¢des causadas pela pandemia e
agora exacerbadas pela invasdo russa da Ucrania, que interage com um ajustamento adicional da
procura por via da degradacdo da confianca dos agentes econdmicos resultante da incerteza
geopolitica. As medidas de combate a pandemia causaram disrup¢des nas cadeias de producdo
e abastecimento que, mais tarde, impediram que a oferta acompanhasse a recuperacdo da
procura, levando a aumentos dos precos. A invasdo da Ucrania pela Russia e novas medidas de
confinamento na Asia vieram exacerbar este choque, com impacto adicional sobre a inflaggo.
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A situagdo geopolitica encerra incerteza sobre a atividade econémica e os pregos. O
prolongamento da invasdo e das san¢gdes impostas a RUssia, bem como o eventual
recrudescimento de focos da pandemia de COVID-19, poderdo levar a intensificacdo das pressées
inflacionistas, com consequéncia para o rendimento real, a confianca e sobre os fluxos comerciais
devido aos constrangimentos nas cadeias de abastecimento globais.

Embora a economia portuguesa esteja pouco exposta diretamente a Ucrania e a RUssia, os efeitos
indiretos, sobretudo via pregos, podem ser significativos. Portugal é dos paises da UE com
menores fluxos comerciais com esses dois paises, estando também menos dependente
energeticamente destas geografias. Além disso, esta distante das zonas em conflito e é visto como
um palfs seguro, o que podera ser benéfico para o turismo e, portanto, para a atividade econdmica.
De igual forma, a exposi¢do direta do sistema financeiro portugués a Russia e a Ucrania é
negligenciavel, sendo pequena a exposicdo das instituicdes de crédito a empresas com rela¢8es
comerciais com estes dois paises. Porém, os efeitos de segunda ordem podem ser relevantes, ndo
apenas devido ao aumento da inflacdo, incluindo pela via de perda de rendimento real, mas
também por eventual reducao da procura externa de paises mais diretamente afetados e por
maiores constrangimentos nas cadeias de valor globais. Estes fatores, conjugados com a
normaliza¢do de politica monetaria na area do euro, terdo potenciais repercussdes sobre o setor
financeiro, através do agravamento do risco de crédito.

Entre margo e junho de 2022, o crescimento anual projetado para 2022 foi revisto em alta,
refletindo o dinamismo da atividade no inicio do ano, e as proje¢des para a inflagdo também foram
revistas em alta em todo o horizonte, especialmente em 2022. Nas proje¢des publicadas no
Boletim Econdmico do Banco de Portugal de junho de 2022 (Quadro I.1.1) a economia portuguesa
mantém um perfil de crescimento em 2022-24. E esperado que o PIB cresca 6,3%, em 2022, 2,6%,
em 2023, e 2,0%, em 2024. No mesmo periodo, assume-se que o crescimento da procura externa
serd de 4,9%, 3,2% e 3,5%. A inflacdo deverd aumentar, em 2022, para 5,9%, reduzindo-se
posteriormente para 2,7%, em 2023, e 2,0%, em 2024. Assume-se que 0 preco do petrdleo
diminua progressivamente entre 2022 e 2024. Estas proje¢bes tém também subjacente um
aumento da taxa de juro de curto prazo ao longo do periodo de proje¢do, com as taxas Euribor a
3 meses a subir a partir de 2022 e atingindo valores positivos em 2023.

Quadro I1.1.1 « ProjecBes do Banco de Portugal para 2022-24 | Taxa de variagdo anual em
percentagem

BE junho 2022 BE marg¢o 2022
2021 2022® 2023® 2024 ® | 2021 ® 2022® 2023® 2024 ®

Produto interno bruto 49 6,3 2,6 2,0 49 49 2,9 2,0
Contributo da procura interna (pp) @ 2,5 2,6 1,0 1,1 2,5 1,6 1,0 1,0
Contributo das exportacées (pp) 2,4 3,7 1,6 0,9 2,4 33 1,9 1,0
Balanga corrente e de capital (% PIB) 0,7 0,4 2,2 1,0 0,7 -0,4 1,8 0,7
indice harmonizado de precos no consumidor 0,9 59 2,7 2,0 09 4,0 1.6 1.6
Bens energéticos 7,5 18,8 45 0,0 7,5 14,2 -2,1 -1,8
Excluindo bens energéticos 04 4.8 2,5 22 04 3,1 1.9 2,0

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Contributo para o crescimento do PIB, liquido de importacdes. Os agregados da procura em termos
liquidos de importacdes sdo obtidos deduzindo uma estimativa das importaces necessdrias para satisfazer cada componente.

Desde meados de 2021 tem-se assistido a uma subida consistente da inflagdo a nivel internacional
(Gréfico 1.1.1). A'inflagdo deve permanecer alta durante 2022 na area do euro (taxa de variagdo
em termos homologos do indice harmonizado de pregos no consumidor foi de 8,1% em maio de
2022), devido especialmente aos pre¢os da energia e das matérias-primas (Grafico 1.1.2). Contudo,
a moderagdo dos custos energéticos, o abrandamento das perturbacdes da oferta relacionadas



com a pandemia e a normalizacdo da politica monetaria deverdo conduzir a uma descida
subsequente. De acordo com as projec¢8es do Eurosistema de junho, a inflagdo devera situar-se
ligeiramente acima do objetivo ainda em 2024, mas devera convergir para o objetivo de médio
prazo a medida que os desequilibrios acima referidos sejam gradualmente corrigidos e a incerteza
se dissipe. Contudo, o balanco de riscos em torno das proje¢des da inflagdo para a area do euro
esta enviesado em alta devido a possibilidade de um conflito mais longo na Ucrania e a imposicao
de san¢des econdémicas adicionais sobre a Russia.

Grafico 1.1.1 « Inflacdo | Taxa de variagdo Grafico 1.1.2 « Pregos de matérias-primas
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A persisténcia de inflagdo elevada tem conduzido a uma normalizagdo mais répida da politica
monetdria a nivel global, ainda que a incerteza geopolitica continue a condicionar o ritmo de
atuacdo dos bancos centrais. Num contexto de elevada incerteza, a interagdo dos efeitos de oferta e
procura aconselha prudéncia adicional na decisdo de politica monetaria. As expectativas inflacionistas,
segundo alguns indicadores ainda acima dos objetivos dos bancos centrais (Grafico 1.1.3) e, mais
recentemente, a atua¢do das autoridades monetarias tém condicionado os valores esperados
pelos investidores para as taxas de juro oficiais na area do euro (Grafico I.1.4).

Embora a ritmos diferenciados consoante as geografias, os bancos centrais comegaram a
operacionalizar a normalizacdo da politica monetdria. Tal tem-se traduzido na reducdo de
compras liquidas de ativos, subidas de taxas diretoras e/ou sinaliza¢cdo de uma politica monetaria
menos acomodaticia no curto prazo. Na reunido de 9 de junho de 2022, o BCE deu novos passos
no sentido da normaliza¢do da politica monetaria anunciando que tenciona aumentar as taxas de
juro diretoras do BCE em 25 pontos base na sua reunido de politica monetaria de julho e que
espera aumentar as taxas de juro diretoras novamente em setembro. A calibragdo deste aumento
das taxas dependerd das perspetivas atualizadas para a inflagdo a médio prazo. No que diz
respeito aos programas de compras de ativos, o Conselho do BCE decidiu que as aquisi¢bes
liquidas de ativos ao abrigo do programa de compra de ativos (APP) terminardo em 1 de julho de
2022. Pretende ainda continuar a reinvestir, na totalidade, os pagamentos de capital dos titulos
vincendos adquiridos no ambito do APP durante um periodo prolongado apds a data em que
comece a aumentar as taxas de juro diretoras e, em qualquer caso, enquanto for necessario para
manter condi¢des de liquidez favoraveis e uma ampla acomodag¢do monetdria. No que respeita ao
PEPP, deverdo manter-se os reinvestimentos até final de 2024 e, em caso de uma fragmentac¢do
renovada do mercado relacionada com a pandemia, 0s reinvestimentos podem, em qualquer
momento, ser ajustados de forma flexivel ao longo do tempo, por classes de ativos e entre jurisdi¢des.
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Gréfico 1.1.3  Swap de inflagdo 5 anos a5
anos e 1anoa 1 ano naareado euro e EUA
| Em percentagem
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Fonte: Refinitiv. | Notas: Expectativas de inflacdo implicitas nos swaps
de inflagdo 5 anos a 5 anos e 1anoa 1 ano na drea do euro e EUA.
Cotacdes de fecho de mercado. Ultima observacdo: 16 de junho

Grafico 1.1.4 « Taxa de juro implicita nos
contratos de futuros sobre a Euribor a 3 meses
| Em percentagem
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Nos mercados financeiros internacionais, 0 aumento da incerteza tem-se materializado numa
maior volatilidade, o que condiciona as perspetivas dos investidores e podera conduzir a um
aumento da sua avers3do ao risco. Desde o inicio do ano, a volatilidade nestes mercados tem-se
mantido elevada, tendo atingido picos logo apds a invasdo da Ucrania (Gréfico 1.1.5). Nos
mercados acionistas observou-se, mais recentemente, alguma reducdo da volatilidade, mas no
mercado de divida esta manteve-se elevada, refletindo o contexto de incerteza, também acerca
do processo de normaliza¢do de politica monetaria.

Grafico 1.1.6 ¢ Taxas de rendibilidade da
divida soberana a 10 anos | Em percentagem

Grafico I1.1.5 « Volatilidade nos mercados
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As taxas de rendibilidade da divida soberana t&m vindo a aumentar desde o final de 2021. A
evolucdo ascendente das taxas de rendibilidade da divida soberana é particularmente
pronunciada nos EUA, dada a normalizacdo da politica monetaria pela Reserva Federal ter
ocorrido mais cedo e a um ritmo superior. As taxas de rendibilidade da divida soberana dos
Estados-Membros da area do euro tiveram uma breve reversdo apés a invasdo da Ucrania, mas
rapidamente retomaram a trajetéria de subida (Grafico 1.1.6). O alargamento dos diferenciais de
taxas de rendibilidade de algumas geografias em relacdo a referéncia alema (Grafico 1.1.7), que no



caso portugués representa um aumento de cerca de 50 pontos base desde o inicio do ano até 16
de junho de 2022, reflete receios de que, num enquadramento de abrandamento econémico, a
normaliza¢do da politica monetaria possa afetar mais as economias mais endividadas. Apesar da
subida do diferencial de taxa de juro da divida soberana portuguesa, as agéncias de rating tém
mantido as suas notacdes e em alguns casos reviram o outlook em alta.

O aumento das taxas de rendibilidade da divida soberana reflete-se também na subida das taxas
de rendibilidade de divida corporatede forma generalizada. Nos segmentos com maior risco, as taxas
de rendibilidade estdo ja em valores acima dos observados antes da pandemia (Grafico 1.1.8). As
agéncias de rating tém sublinhado a resiliéncia dos bancos portugueses e mantido os ratings
atribuidos.

Grafico I1.1.7 ¢ Diferenciais de rendibilidade Gréafico 1.1.8 ¢ Taxas de rendibilidade de
da divida soberana a 10 anos | Em pontos  obrigacdes de empresas e de bancos na area
base do euro | Em percentagem

5
ez18 mar20 jun20 =et20 dez20 mar2! jun21 set?1 dez2! mar2? dez.19 mar20 un20 set20 dez20 mar2l jun21 set21 dez21 mar2Z

—— iBoxx EURNom-Anznciatz TBax: B RNom-Fnancials 44
Boxx EURBznke Buxx EJRLiquid High Yield Index (

Spread Tz DE Spread ESvs DE Spread [Tvs DE

Fonte: Refinitiv. | Notas: As séries representam o diferencial face  Fonte: Refinitiv. | Notas: Taxa de rendibilidade dos indices iBoxx.
3 referéncia da Alemanha da cotagdo de fecho da rendibilidade  Ultima observagio: 16 de junho de 2022.

das obrigacdes do Tesouro com maturidade a 10 anos. Ultima

observacdo: 16 de junho de 2022.

O mercado acionista tem vindo a desvalorizar desde o inicio de 2022, mantendo também elevada
volatilidade. O movimento de corre¢do observado no mercado acionista (Grafico 1.1.9) reflete a
conjugacdo da deteriora¢do das perspetivas de crescimento econdmico com sinais claros de
normalizacdo da politica monetaria. Note-se que esta correcdo ocorre apds um periodo
prolongado de valoriza¢®es, durante o qual surgiram sinais de sobrevaloriza¢cdo, 0s quais se tém
vindo a desvanecer (Grafico 1.1.10). Esta evolugao/volatilidade tem sido, porém, heterogénea em
termos de setores e geografias.
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Grafico 1.1.9 + indices acionistas Grafico 1.1.10 * Racio price-to-earnings
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Os investimentos em criptoativos tém também revelado elevada volatilidade e a interligacdo com
o sistema financeiro tradicional internacional aumentou. Nos Ultimos meses observou-se uma
generalizada desvalorizacdo em diversos criptoativos. Apesar da sua ainda reduzida dimensdo
relativa', estes mercados (ndo regulados) assumem cada vez maior importancia para a
estabilidade financeira pelas crescentes liga¢cdes com outros ativos e intermedidrios financeiros
tradicionais. Ndo apenas investidores individuais atuam nestes mercados, mas crescentemente
os gestores de ativos financeiros “tradicionais” comegaram também a investir em criptoativos,
como resposta a maior procura dos clientes. E de assinalar, em particular, o crescente peso dos
investimentos em stablecoins (algumas das quais envolvem montantes de ativos de reservas
semelhantes aos de alguns grandes fundos de mercado monetario domiciliados na Europa). Até
ao momento, as perturbacdes ocorridas em algumas stablecoins? tém sido identificadas como
contidas e ndo envolveram fire-sales de ativos financeiros “tradicionais” nem contagiaram os
mercados financeiros tradicionais. Porém, sinalizam os riscos para a estabilidade financeira,
mesmo em relacdo a stablecoins, também pela falta de transparéncia sobre os ativos que as
colateralizam (Caixa 1).

Dado o enquadramento macrofinanceiro e o seu reflexo nos mercados financeiros internacionais,
0 risco de uma reavaliagdo adicional dos prémios de risco mantém-se, ndo obstante os
ajustamentos ja ocorridos. Uma reavaliagdo de risco significativa poderd interagir com as
vulnerabilidades acumuladas na pandemia e levar a uma quebra dos precos dos ativos, com
impacto no sistema financeiro, sobretudo na valoriza¢dao de carteiras.

As tensdes geopoliticas agravam outro tipo de riscos, como os relacionados com ciberseguranca.
Os ataques cibernéticos recentes ilustram os riscos sistémicos acrescidos, que poderdo afetar
ndo apenas o setor financeiro, mas alargar-se a infraestruturas e empresas de outros setores
criticos a atividade econdmica.

Finalmente, no médio prazo, outros desafios estruturais poderdo ter implicagdes sobre os custos
de produgdo, afetando o crescimento econdmico e taxas de inflagdo. As tensdes geopoliticas

" ECB Financial Stability Review May 2022, Special Feature “Decrypting financial stability risks in crypto-asset markets”
2 Refira-se, a titulo de exemplo, a perda de paridade da Tether (a maior stablecoin mundial) na sequéncia do colapso da TerraUSD.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202205%7Ef207f46ea0.en.pdf

vieram acentuar uma tendéncia, iniciada com a pandemia, de abrandamento do comércio global,
como resultado de iniciativas nacionais ou de subgrupos de paises tendo em vista mitigar os
efeitos de choques externos sobre as cadeias de producdo e distribui¢do. Esta tendéncia podera
assim levar a uma reversdo, de amplitude ainda incerta, do processo de globalizacdo. A esta
tendéncia acresce a esperada e necessaria aceleragdo da descarbonizacdo das economias. A
invasdo da Ucrania pela Russia devera acelerar a transi¢cdo para energias verdes, o que, no longo
prazo, trara claros beneficios, mas, no curto prazo, podera implicar custos mais elevados.

1.3 Andlise de risco setorial

1.3.1 Mercado imobiliario residencial e comercial

Em Portugal, como na Europa, os pre¢os no mercado imobilidrio residencial continuaram a
aumentar na segunda metade de 2021. No terceiro e quarto trimestres, o indice de precos da
habita¢do cresceu 11,5% e 11,6% em termos homdlogos, respetivamente. Na area do euro, no
quarto trimestre, o crescimento foi de 9,4%. O inquérito Portuguese Housing Market Survey (PHMS)
da Confidencial Imobiliario de abril de 2022 sugere que a procura de habita¢do se manteve estavel
nos ultimos meses. Por sua vez, no periodo recente observa-se alguma redu¢do na nova oferta
de imdveis. Neste contexto, o indicador de expectativas de vendas de habita¢do reduziu-se
durante o primeiro trimestre de 2022, ao mesmo tempo que se continua a antecipar a subida de
precos durante os proximos meses. O ndimero e montante de transa¢des de imdveis para
habitacdo mantiveram também uma tendéncia de crescimento em 2021, 7% e 24%
respetivamente, face a 2019, e 20% e 31%, face a 2020. Em 2021 e no primeiro trimestre de 2022,
o tempo médio de absorc¢do de uma habitacdo para venda manteve-se estavel entre 6 e 7 meses,
sendo ligeiramente inferior nas Areas Metropolitana de Lisboa e Porto. Este indicador tem
permanecido relativamente estavel desde 2019, tendo registado o valor mais elevado em 2010,
com diferencas significativas entre regides (13 meses na Area Metropolitana de Lisboa e 23 meses
na Area Metropolitana do Porto).

A percentagem de transa¢Bes de imobilidrio residencial financiadas por crédito interno foi de 55% em
2021, bastante inferior aos 76% observado em 2009 (Grafico 1.1.11).

O ndmero e valor mediano das rendas de novos contratos mantiveram a tendéncia de aumento
em 2021, crescendo 9,4% e 7,7%, respetivamente (9,7% e 5,5%, em 2020). Ndo obstante, o
dinamismo do mercado de arrendamento mantém-se inferior aoc do mercado de compra e venda
de habitacdo. O racio price-to-rent, que compara a evolu¢do dos precos da habitagdo e das rendas,
continua a aumentar em Portugal e na drea do euro.

Vulnerabilidades, riscos e politica macroprudencial
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Gréfico 1.1.11 « TransacOes de alojamentos familiares versus novas operag¢des de crédito

a habitacdo

Em milhdes de euros

e U financiada com recurso a crédito interno (esc. dir.)

9000
8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

0

4

200971 2010T1 201171 201271 2013T1 201471 201571 2016 T1 201771 2018 T1 2016T1 202071 2021 T1

Montante transacionado com recurso a crédito interno

mmm /fontante transacionado sem recurso a crédito interno

90

80
70

50 &
oo
L]
50 ¥
g
40 @
Q
30 E

20

o s e e Y financiada com recurso a crédito exc. renegodiages (esc. dir.)

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: A forma de apuramento da informacdo referente ao nimero de transacdes de alojamentos familiares,
disponibilizada pelo INE, foi revista, tendo passado a ser divulgadas com frequéncia trimestral as transacdes de alojamentos que apresentem
um comprador pertencente ao setor institucional das Familias. Para mais detalhe ver nota Indice de Precos da Habitagdo, do INE. Ultima

observagdo: 2021 T4.

A escassez de oferta de habitacdo nova tem contribuido para a subida dos pregos do imobiliario
residencial. O setor da constru¢gdo manteve-se resiliente ao longo de 2020 e 2021, observando-se
uma recuperacdo das licengas para constru¢do de habitagdo. Contudo, em 2021, o dinamismo
deste setor reduziu-se, com o Valor Acrescentado Bruto (VAB) a crescer 2,2% (4,3% em 2020). Ja a
Formacdo Bruta de Capital Fixo em habitacdo, em termos reais, acelerou em 2021 (crescimento
de 8,9%, face a 2020, e 1,7%, face a 2019). A escassez de mdo-de-obra e de materiais e o
consequente aumento dos custos de construcdo constituem fatores adicionais de pressdo
ascendente sobre os pregos do imobilidrio residencial (Grafico 1.1.12).

Grafico 1.1.12 + Variacdo média dos Gltimos 12 meses do indice de Custos de Construcdo de
Habitacdo Nova | Em percentagem
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Continuam a existir sinais de sobrevaloriza¢do do imobilidrio residencial (Grafico 1.1.13). Contudo,
estas estimativas ndo consideram fatores como a procura por nao residentes e para atividades
turisticas, que contribuiram para a evolugdo dos precos neste mercado. As vulnerabilidades neste
mercado tendem a estar associadas a fatores de médio prazo, podendo demorar algum tempo a
traduzir-se numa corre¢do de pre¢os (Caixa 2).

Grafico 1.1.13 * Medidas de valoriza¢do da habitacdo em Portugal
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A procura de habitagdo por ndo residentes aumentou. Em 2021, o nimero e montante de
transa¢Bes de imdveis para habitacdo por ndo residentes cresceu 1% e 23% respetivamente,
face a 2019, e 23% e 37%, face a 2020. Os ndo residentes representaram 5,4% do numero de
transa¢Bes de habitacdo em Portugal em 2021 (5,2% em 2020). Em 2021, 10% dos novos
empréstimos a habitacdo foram concedidos por instituicdes localizadas em Portugal a ndo
residentes, mais do que duplicando o valor de 2019 (4,6%). As atuais tensdes geopoliticas na
Europa poderdo intensificar a procura de habitacdo por ndo residentes em paises com
elevados indices de paz social e seguranca, como Portugal.

Em 2021, o crescimento dos pregos do mercado imaobilidrio residencial em Portugal ocorreu em
simultdneo com a aceleracdo do stockde crédito a habitagdo. Contudo, num horizonte mais longo,
a correlagdo entre o crescimento do crédito a habitagdo e 0 aumento dos precos do imobiliario
residencial acumulados entre 2016 e 2021 é reduzida, ao contrario de outros paises da area do
euro (Grafico 1.1.14).
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Banco de Portugal ¢ Relatdrio de Estabilidade Financeira ¢ Junho 2022

Gréfico 1.1.14 « Variacdo acumulada dos precos da habitacdo e do crédito a particulares
para habita¢do para os paises da area do euro | Em percentagem
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Com inflagdo elevada, a reducdo do rendimento real e o aumento dos custos de financiamento
decorrente da normaliza¢do da politica monetaria diminuem a capacidade de endividamento dos
particulares, podendo conduzir a uma reduc¢do da procura de imobilidrio residencial.
Adicionalmente, é expectavel que a normalizacdo da politica monetaria contribua para uma
diminuicdo da procura de search-for-yield no mercado imobiliario residencial. Porém, o imobiliario
residencial deverad permanecer atrativo num contexto de diversificacdo de carteiras por parte dos
investidores. Adicionalmente, expectativas de inflacdo mais elevada do que a registada nos ultimos
anos, pode promover a procura de imobilidrio residencial por motivos de hedging, associado a

aquisicao de habitagdo para reserva de valor.

A distribui¢do do /loan-to-value(LTV) da carteira de crédito a habitagdo dos bancos domésticos é
indicativa da resiliéncia do setor bancario a uma corre¢do dos pregos da habitagdo. Em dezembro
de 2021, 92% da carteira de crédito a habitacdo apresentava um racio LTV inferior a 80%
(Secgdo 2.4). Adicionalmente, a entrada em vigor da Recomendagdo macroprudencial do Banco
de Portugal tem contribufdo para uma melhoria do perfil de risco dos mutuarios associado aos
novos empréstimos a habita¢do (Sec¢do 1.4).

A pandemia originou evoluc8es diferenciadas no mercado imobilidrio residencial e comercial, quer
em Portugal quer na drea do euro. Os precos de alguns subsetores do imobilidrio comercial
mostraram-se menos resilientes, mas registou-se uma recuperac¢do em 2021. Segundo o indice
da Morgan Stanley Capital International (MSCI), os imdveis comerciais registaram uma
desvaloriza¢do de 3,8% em 2020 em Portugal. Os segmentos de comércio a retalho e hotelaria,
mais afetados pelas restricbes a mobilidade, apresentaram desvaloriza¢cdes de 6,3% e 7,0%,
respetivamente. Em 2021, registou-se uma recuperac¢do da valorizacdo dos imdveis comerciais,
com o indice MSCl a aumentar 1,6%, tendo o crescimento sido transversal a todos os segmentos
(Grafico 1.1.15). Assim, os ativos imaobilidrios de comércio a retalho registaram uma valorizagdo de
2,5% em 2021 (1,9% em 2019). No segmento de escritdrios, a escassez de oferta, especialmente
no segmento prime, contribuiu para a resiliéncia dos precos e das rendas durante a pandemia,
apesar da incerteza introduzida pelas novas possibilidades de trabalho a distancia. Este segmento
registou uma valoriza¢do de 1,8% em 2021. O segmento de imobilidrio industrial e de logistica



também revelou resiliéncia ao choque pandémico. Os precos reduziram-se 0,3% em 2020, mas
aumentaram 1,2% em 2021 (1,5% em 2019). A expansdo do comércio online tem contribuido para o
dinamismo deste segmento e impulsionado o investimento em constru¢do nova.

O [ndice de Precos das Propriedades Comerciais do INE (IPPC) aumentou 5,1% em 2021. Este
indice tem registado crescimentos moderados nos Ultimos anos, incluindo em 2020 (2,8%), e uma
evolugdo menos volatil que o indice MSCI. Esta diferenca podera dever-se a diferengas nos iméveis
considerados e nas metodologias seguidas. O IPPC é calculado com base nos pregos de transacdo
de imdveis comerciais, enquanto o indice MSCl espelha a valorizagdo dos iméveis de uma amostra.

Grafico 1.1.15 ¢« Evolucdo da valoriza¢do dos ativos imobiliarios comerciais por segmento,
em Portugal e na area do euro | Em percentagem
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Fonte: Morgan Stanley Capital International (MSCI).

A melhoria da situagdo pandémica na segunda metade de 2021 e o consequente alivio das
restricdes a mobilidade promoveram uma recuperacdo do segmento de hotelaria. Os ativos
imobilidrios registaram uma valorizacdo de 0,5%, em 2021, apds uma desvalorizagdo de 7%, em
2020 (0,8% em 2019). A perspetiva dos agentes do mercado é de uma continua recuperagdo do
setor durante os proximos anos, sustentada pela recuperagdo da atividade turistica, ndo obstante
0s riscos para a atividade econdémica global.

Em 2021, o investimento em imobilidrio comercial em Portugal totalizou 2,2 mil milhdes de euros,
0 que compara com 2,7 mil milhdes de euros, em 2020, e 3,3 mil milhdes de euros, em 2019. A
maior rendibilidade do mercado de imobilidrio comercial nacional, por comparagdo com outros
paises, incentivou o investimento de ndo residentes e, em 2021, tal como nos anos anteriores, o
capital estrangeiro foi predominante.

A generalidade dos operadores de mercado avalia os pregos no mercado imobilidrio comercial
como adequados em Portugal. Antes do inicio da pandemia havia uma polarizagdo de opinides
acerca da adequacdo dos pre¢os no mercado imobilidrio comercial. No final de 2019, 36% dos
operadores de mercado avaliavam os imdveis comerciais como baratos (ou muito baratos),
enquanto 27% avaliavam os imdveis como caros (ou muito caros). No decurso da pandemia
observou-se alguma volatilidade nas perce¢Bes dos agentes do mercado, registando-se no
periodo recente um relativo consenso (73% dos operadores) de que 0s pre¢os no mercado
imobilidrio comercial refletem o justo valor dos ativos. Esta situagdo contrasta com o observado
para a area do euro, onde 37% dos operadores de mercado avaliava os iméveis como refletindo
0 justo valor, enquanto que 59% avaliava os imdveis como caros ou muito caros (Grafico 1.1.16).
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Grafico 1.1.16 < Opinido dos operadores de mercado acerca dos pregos dos imoéveis
comerciais em Portugal e na drea do euro | Em percentagem
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Fonte: Global Commercial Property Monitor, Royal Institution of Chartered Surveyors — RICS.

A exposicdo dos bancos portugueses a imobilidrio comercial é contida, por comparagdo com a
exposi¢do a imobilidrio residencial e com a situa¢gdo na Europa. Em dezembro de 2021, os
empréstimos a SNF garantidos por imdveis comerciais representavam cerca de 25% do total de
empréstimos a SNF em base consolidada, 23 mil milh8es de euros, que compara com uma
exposi¢do de cerca de 110 mil milh8es de euros sob a forma de empréstimos a particulares
garantidos por imdveis, na quase totalidade empréstimos a habitagdo. A exposi¢do dos bancos
inclui ainda uma componente residual de empréstimos a SNF, com finalidade de aquisi¢do ou
construcdo de imdveis comerciais, que ndo é garantida por imoéveis comerciais. Ndo esta
disponivel a informagdo de empréstimos a SNF garantidos por imdveis comerciais que permita
uma comparacdo internacional. Contudo, em Portugal o peso dos empréstimos a SNF garantidos
por imoéveis (comerciais ou de outro tipo) é menor, 29%, do que o observado na generalidade dos
paises da area do euro, onde varia entre 14% e 67% (Grafico 1.1.17).



Grafico 1.1.17 « Empréstimos a SNF garantidos por imovéis em Portugal e na area do euro
- setembro de 2021 | Em percentagem do total de empréstimos a SNF
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Fonte: Banco Central Europeu (Consolidated Banking Data) e Banco de Portugal. | Notas: Dados em base consolidada. Racio obtido a partir
de valores liquidos de imparidade. Inclui empréstimos a SNF garantidos por imdveis comerciais ou de outro tipo. Dados ndo disponiveis
para a Alemanha, Espanha e Irlanda.

1.3.2 Sociedades ndo financeiras

No final de 2021 e infcio de 2022, a atividade das SNF continuou a recuperar do choque da
pandemia, observando-se uma melhoria dos principais indicadores financeiros. No entanto, o
chogue e a recuperagdo subsequente apresentam um carater assimétrico. Os setores com um
modelo de negdcio baseado em contacto pessoal intensivo, que foram particularmente afetados,
apresentam uma recuperagdo mais lenta.

Em 2021, a rendibilidade das SNF atingiu 90% do valor de 2019 (face a 75% em 2020). O comércio,
0s transportes e armazenagem e 0S Outros servicos (que incluem o alojamento e restauragao),
mantém uma rendibilidade face a 2019 inferior a média das SNF. Em contraste, a indUstria e a
construgdo ja ultrapassavam, no final de 2021, a rendibilidade observada em 2019 (Grafico 1.1.18).
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Grafico 1.1.18 « Evolucdo da rendibilidade (EBITDA) do ativo das SNF, por setor de
atividade | Indice dezembro 2019 = 100
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (a) Inclui servicos exceto comércio e transportes e armazenagem (identificados no grafico);
(b) Incluindo inddstria extrativa.

A autonomia financeira das SNF, medida com o récio entre o capital e o ativo, aumentou ao longo
de 2021, tal como tinha ocorrido em 2020 e mantendo a trajetéria de melhoria observada desde
2013. A evolugdo foi transversal aos diversos setores de atividade. O racio de cobertura de gastos
de financiamento das SNF recuperou em 2021, apds a quebra verificada em 2020, ficando 0,4 pp
acima do observado em 2019. A evolugdo deste racio acompanhou a melhoria do EBITDA (sigla
inglesa para resultado antes de depreciacdes e amortizac¢des, juros suportados e impostos) em
2021, com a heterogeneidade entre setores de atividade a refletir o desempenho diferenciado da
rendibilidade (Gréfico .1.19).

Gréfico 1.1.19 « Evolugdo do racio de cobertura de gastos de financiamento
| Em percentagem do EBITDA
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O rdcio de cobertura de gastos de financiamento corresponde ao nimero de vezes em que o EBITDA
gerado pelas empresas € superior aos gastos de financiamento; Um valor superior no racio de cobertura de gastos de financiamento
traduz uma menor pressdo financeira. (a) Inclui servios exceto comércio e transportes e armazenagem (identificados no grafico);
(b) Incluindo indUstria extrativa.

Em 2021, o racio de endividamento das SNF, em percentagem do PIB, reduziu-se 1,9 pp,
revertendo parcialmente o aumento de 8,6 pp observado em 2020 e retomando a tendéncia de



diminui¢do registada antes da pandemia. Nos dois anos, o contributo determinante para esta
variagdo foi a evolu¢do do PIB nominal (Gréafico 1.1.20). Na primeira metade de 2021, as medidas
de conteng¢do da pandemia continuaram a limitar a atividade em diversos setores de atividade e
as SNF recorreram a medidas de apoio, como as linhas de crédito com garantia publica,
observando-se um aumento dos empréstimos concedidos pelo setor financeiro residente
(Quadro 1.1.2).

Grafico 1.1.20 + Contributos para a variacao do racio de endividamento das SNF
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (a) Consideram-se no crédito externo os passivos relativos a empréstimos e a titulos de divida na
posse de ndo residentes. (b) Corresponde a créditos abatidos ao ativo no balango de instituicdes financeiras monetdrias residentes. (c) Inclui
titulos de divida em carteira de residentes, créditos comerciais e adiantamentos e outras variacges de volume e valor.

Durante a crise pandémica, as linhas de crédito com garantia publica, assegurando a liquidez das
empresas e mitigando a materializa¢do do risco de crédito, contribuiram para o aumento do stock
de empréstimos a SNF. O segundo e terceiro trimestres de 2020 foram os perfodos em que se
registou o maior fluxo liquido de empréstimos, o qual esteve associado, em larga medida, a
empréstimos com garantia publica. Estes empréstimos foram, em particular, concedidos por
bancos com os quais as empresas ja tinham uma relagdo de crédito. Por sua vez, o contributo
associado a novas empresas no mercado de crédito foi relativamente limitado, em especial no
que toca aos empréstimos com garantia publica (Quadro 1.1.2).

No primeiro trimestre de 2022, o contributo dos empréstimos com garantia publica foi negativo,
pela primeira vez desde o inicio da crise pandémica. Tal reflete a retirada gradual deste apoio e as
amortiza¢tes regulares que se vao realizando a medida que o perfodo de caréncia de alguns destes
empréstimos termina. Estima-se que o periodo de caréncia de cerca de 20% do total de empréstimos
com garantia publica termine no terceiro trimestre de 2022, correspondendo a 30% no caso dos
empréstimos com garantia publica concedidos aos setores mais afetados pela crise pandémica.

As condi¢Bes de acesso a estas linhas de crédito limitaram a sua concessdo a empresas em
situagdo financeira vulneravel. Tal como tem sido documentado em anteriores edigdes deste
Relatdrio, empresas que recorreram a empréstimos com garantia publica tinham uma boa
qualidade crediticia pré-pandemia, em particular por comparagdo com as empresas que
beneficiaram de moratdria. Neste contexto, a percentagem de empréstimos com garantia publica
concedidos a empresas zombie foi relativamente baixa. Adicionalmente, o racio de NPL bruto para
0s empréstimos com garantia publica concedidos no contexto da pandemia é residual (Secgdo 2.4).
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Quadro I1.1.2 « Contributos para o fluxo liquido de empréstimos a SNF (trimestral)

mar.  jun. set. dez. mar. jun. set. dez. mar.
20 20 20 20 21 21 21 21 22

Unid.

Crescimento do stock

e % -0,8 54 1,8 -0,2 1,0 1,4 0.2 0,8 02
de empréstimos

Empréstimos com
garantia publica @

Empresas novas no

mercado crédito ® PP i 0.1 0.2 01 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
D;:S;Jf ede PP - 05 02 0.1 0,1 00 00 0,0 0,0
Clientes do banco @ pp - 57 21 08 1.1 09 01 0,1 03

Outros empréstimos

Empresas novas no

. pp 11 0,6 09 0,8 0,4 0,8 0,4 0,8 1,7
mercado crédito

Novo cliente do

pp 1.0 1,2 0,7 1,0 1,3 09 0,7 1,2 0,8
banco

Clientes do banco pp -3,0 -2,7 -2,3 -2,9 -2,0 -1.4 -1,0 -3,0 -2,0

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Empréstimos com garantia piblica lancados no ambito da pandemia; (b) Empresas novas no mercado
de crédito: empresas sem crédito no final do trimestre anterior a contratagdo do empréstimo; () Novo cliente do banco: empréstimos a
empresas que no final do trimestre anterior a contratacdo ndo tinham créditos junto do banco que concedeu o novo crédito; (d) Clientes do
banco: empréstimos a empresas que no final do trimestre anterior a contratacdo tinham créditos junto do banco que concedeu o novo crédito.

Em 2021, o endividamento liquido de depdsitos das SNF, medido em percentagem do PIB,
reduziu-se 53 pp, situando-se 2,2 pp abaixo do de 2019. Para esta reducdo contribuiu o
crescimento econémico (-3,8 pp) e 0 aumento dos depdsitos de SNF (-5,1 pp), dado que o volume
de endividamento teve um contributo positivo de 3,6 pp (Grafico .1.21).

Grafico 1.1.21 « Contributos para a variacdo do racio da divida liquida de depdsitos
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Durante a crise pandémica os depdsitos das empresas aumentaram. Em 2020 este aumento foi
superior nas empresas que beneficiaram de moratéria, indiciando que parte da adesdo a esta
medida de apoio se deveu a motivos de precaucdo. Destaca-se, ainda, que as empresas no setor
do alojamento e restauracdo que tinham empréstimos em moratéria conseguiram acumular



depdsitos nos dois anos em andlise. Neste setor de atividade, a taxa de crescimento dos depdsitos
de empresas que beneficiaram de moratdria, em 2021, foi 31%, muito semelhante a observada
para o total do setor (30%) (Grafico 1.1.22).

Grafico 1.1.22 « Evolucdo dos depositos de SNF no G8 em 2020 e 2021, por setor de
atividade | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Os depdsitos junto das 8 instituicBes mais significativas (G8) representam cerca de 90% dos depdsitos em
OIFM. Face a disponibilidade da informagdo, a taxa de variacdo referente a 2020 corresponde a variagdo entre dezembro de 2019 e marco de
2021 e ataxa de variacdo para 2021 corresponde a variagdo de depdsitos entre marco de 2021 e marco de 2022.

Apds o término da moratdria pUblica, entre setembro e dezembro de 2021, ndo se observa um
aumento significativo da materializa¢do do risco de crédito, embora o incumprimento seja mais
elevado nos contratos que beneficiaram de moratdria. No Ultimo trimestre do ano observou-se
um aumento da propor¢do de empréstimos que estiveram em moratéria classificados em
categorias de riscos acrescido (stage 2) e, também, reestruturados. Em contrapartida, aumentou
0 seu racio de cobertura por imparidades. A propor¢do dos empréstimos a SNF com indicadores
financeiros mais desfavoraveis era superior nas empresas que beneficiaram de moratdria,
justificando que as instituicdes financeiras mantenham uma abordagem preventiva e proativa na
avaliagdo do risco de crédito (Caixa 3). O incumprimento poderd vir a aumentar, fruto do
restabelecimento do plano de amortiza¢bes regulares (mais de metade das SNF tiveram pelo menos
um empréstimo em moratéria), da retirada de outras medidas de apoio, de uma eventual
desaceleracdo da atividade econdmica maior do que o esperado e do aumento do custo do crédito.

As perturbagdes nas cadeias de valor e o aumento dos pregos dos produtos intermédios e da
energia tenderdo a afetar particularmente os setores mais intensivos nestes fatores de producdo,
destacando-se a eletricidade e a industria transformadora (Caixa 4). Em Portugal, o indice de
precos na produgdo industrial apresentou, em maio de 2022, uma taxa de variagdo homologa de
24,5% (24,7% no més anterior). Excluindo a componente energética, este indice aumentou 16,4%
em termos homaologos (16,0% em abril).

Os setores considerados mais vulneraveis ao aumento dos custos de producdo, designadamente,
agricultura, pescas, transportes, setor social e algumas indUstrias tém beneficiado de medidas
estatais de apoio. Tal como ocorreu no inicio da crise pandémica, a Comissdo adotou um
enquadramento temporario de crise no que toca as regras de ajuda estatal, facilitando a adogdo
de apoios a nivel nacional. A redug¢do do Imposto sobre os Produtos Petroliferos e Energéticos
(ISP) e a suspensdo do aumento da taxa sobre o carbono terdo um impacto transversal aos varios
setores econémicos. Medidas de apoio a liquidez como o diferimento do pagamento de impostos
e linhas de crédito com garantia publica sao direcionados aos setores mais afetados. No caso dos
setores dos transportes e sociais foi pago um apoio Unico extraordindrio a compra de
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combustiveis e de um aditivo antipoluente. Foi ainda criado um subsidio a empresas
especialmente afetadas pelo aumento do prego do gas natural (“Apoiar as Industrias Intensivas
em Gas"), com pagamentos trimestrais durante 2022. Outros setores especialmente afetados sdo
aagricultura e atividades associadas, tendo sido implementados apoios dedicados a estes setores,
que incluem deducdes fiscais e um subsidio para o pagamento de eletricidade, bem como

subsidios aos investimentos para a transicao energética (Quadro 1.1.3).

Quadro I1.1.3 * Medidas de apoio as SNF no contexto do aumento dos precos da energia e

dos produtos intermédios

Descrigao Setor apoiado Natureza
Redugédo da taxa de ISP equivalente a diminui¢do do IVA Todos Fiscal
aplicado aos combustiveis de 23% para 13%; sucede ao
IVaucher. Inicio em abril 2022.
Suspensdo do aumento da taxa de carbono (impacto €0,05/L). Todos Fiscal
Medida adotada por Portugal e Espanha introduzindo um Todos Subsidios a
mecanismo excecional e tempordrio de ajuste dos custos de produgdo
producdo de energia elétrica no ambito do Mercado Ibérico
de Eletricidade.
Apoio extraordinario e excecional a compra de combustiveis e  Transportes e setor social Subsidios a
aditivos por autocarros publicos, transportes de mercadorias producdo
e setor social. Pago uma Unica vez em 2022.
Subsidio a empresas especialmente afetadas pelo aumento SNF — Setores mais vulneraveis: Subsidios a
do preco do gas natural. Até 30% do aumento do IndUstrias transformadoras producdo
custo/maximo de 400 mil euros por empresa. Abril a . ducio d i
dezembro de 2022. Medida adotada na sequéncia da XC,EtO‘ produgdo de energla,
aprovagao pela Comissdo Europeia, com um montante de 160 aiﬂcu tgra € plesca € eNmpr\esRa,s )
milhdes de euros. abrangidas pelas san¢des a Russia
Isencdo do pagamento de VA nos fertilizantes e alimentos Agricultura e pescas Subsidios a
para animais (margo a dezembro de 2022). Subsidio para o producdo e
pagamento de eletricidade até 20% do custo. Redugdo da fiscal
taxa de ISP do gasdleo (€0,034/L).
Reforgo das verbas de apoio a instalagdo de painéis AgroindUstria, exploragdo agricola,  Apoio a
fotovoltaicos, em 2022 e 2023. aproveitamentos hidroagricolas transicdo
energética
Redugdo temporaria de 50% no imposto sobre veiculos Transportes Fiscal
pesados de mercadorias.
Flexibilizagdo dos pagamentos de impostos e das SNF — Setores mais vulneraveis: Fiscal e
contribuic®es para a Seguranca Social (entre 3 e 6 Agricultura, pescas, transportes, Seguranca
prestacoes). setor social e indUstrias Social
especialmente afetadas, como os
téxteis, a fabricagdo de pasta de
papel, a industria ceramica e do
vidro, a siderurgia, a produgdo de
cimento e a industria quimica
Linha de crédito com garantia publica (dotagdo 400 milhdes SNF — Setores mais vulneraveis: Linha de
de euros) - Linha de Apoio a Produgdo. IndUstrias transformadoras e crédito
alguns segmentos dos transportes
e armazenagem
Linha destinada a apoiar a tesouraria das empresas do setor ~ Empresas com atividade pecuaria Linha de
da produgdo suinicola e os produtores de leite de vaca das espécies bovinas ou suinas. crédito

(dotagdo 8,5 milhdes de euros).

Até 31 de dezembro de 2022.




O risco de perdas para o setor financeiro deve ser aferido conjugando os impactos com a
vulnerabilidade financeira das empresas. Entre os setores com maior racio de alavancagem
encontram-se alguns dos mais afetados pela crise pandémica (transportes e armazenagem,
alojamento e restauracdo e atividades administrativas). Em 2020, observou-se um aumento do
racio de divida financeira e do racio de divida financeira liquida de depdsitos para a generalidade
das empresas que operam nestes setores, mais pronunciado no setor do alojamento e
restauracdo. Nestes setores observou-se igualmente um aumento da concentragdo de empresas
com racios de divida liquida de depdsitos mais elevados.

O setor do alojamento e restauragdo encontra-se entre os mais afetados pela pandemia e
apresenta uma estrutura de custos que o torna suscetivel a ser cumulativamente afetado pelo
aumento dos custos da energia e das matérias-primas. Em marco de 2022, os empréstimos do
setor bancario as empresas deste setor representam 10% do total de empréstimos concedidos a
SNF (Caixa 4). Contudo, tem-se também verificado a constituicdo de depdsitos pelas empresas, 0
gue mitiga o risco de incumprimento no curto prazo (Grafico 1.1.22).

O impacto da invasdo da Ucrania sobre o turismo é ainda incerto. Por um lado, é expectavel um
aumento dos pregos praticados, refletindo os custos de energia no prego dos transportes e uma
redugdo da procura decorrente da reducdo do rendimento real e do aumento da poupanca por
motivos de precau¢do. Em contrapartida, Portugal pode beneficiar por estar mais afastado da
zona de conflito. Em abril de 2022, a atividade do setor do alojamento turistico continuou a
recuperar e, pela primeira vez desde o inicio da pandemia, registaram-se crescimentos homoélogos
face a 2019 positivos, designadamente, 1,6% de aumento no ndmero de héspedes e 1,1% nas
dormidas. Nas previsGes da Comissdo Europeia divulgadas em maio de 2022, o turismo é
apontado como um dos vetores de suporte ao crescimento da economia portuguesa no perfodo
de 2022-24.

A conjuntura geopolitica e macroecondmica induz incerteza na evolugdo da situac¢do financeira
das SNF. Os resultados dos Inquérito Rapido e Excecional as Empresas (IREE), conduzido entre 9
e 22 de maio de 2022, indicam que para 83% das empresas portuguesas a recente conjuntura
internacional teve um impacto negativo na estimativa de volume de negdcios para 2022. Destas,
cerca de 90% consideraram o aumento dos custos energéticos, 0 aumento dos precos de outras
matérias-primas/bens intermédios e o aumento dos custos de transportes como fatores
relevantes ou muito relevantes para o potencial impacto negativo. Por sua vez, os problemas no
fornecimento de matérias-primas/bens intermédios foram referidos como relevantes ou muito
relevantes por cerca de 80% das empresas. O impacto final do aumento do custo dos fatores
produtivos na situacdo financeira das SNF ird depender ndo s6 da estrutura de custos e dos apoios
publicos, mas também da persisténcia dos choques e da capacidade de as empresas os refletirem
nos pregos dos produtos finais.

Os aumentos das taxas de juro nos mercados financeiros refletem as expectativas da resposta
dos bancos centrais a hatureza mais persistente e acentuada da subida da inflagdo. Ndo obstante,
este aumento tem afetado maioritariamente as taxas de longo prazo e, em Portugal, a taxa de juro
dos novos empréstimos a SNF tem-se mantido estavel (Sec¢do 2.2). No Inquérito aos Bancos sobre
0 Mercado de Crédito de abril de 2022, os bancos antecipavam que a trajetéria de aumento da
restritividade dos critérios de concessdo de crédito se mantivesse no 2.° trimestre de 2022. No
Survey on the Access to Finance of Enterprises in the Euro Area (SAFE), conduzido entre 7 de mar¢o e
15 de abril de 2022, as SNF da drea do euro esperavam uma deterioracdo do acesso a
empréstimos bancarios e linhas de crédito, pela primeira vez desde o inicio da crise pandémica.
Uma percentagem muito elevada de empresas referiu esperar um aumento das taxas de juro dos
empréstimos bancarios, tal como de outros custos de financiamento.

O aumento dos custos de financiamento podera colocar pressdo financeira sobre as empresas
mais endividadas e/ou que ainda ndo recuperaram a atividade e a rendibilidade observadas antes
da pandemia. Para os agentes econdémicos financeiramente mais vulneraveis, as restricdes de
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liguidez decorrentes do aumento das taxas de juro nominais podem ser determinantes, ndo
obstante as taxas de juro em valores historicamente reduzidos e o impacto indeterminado em
termos das taxas de juro reais. No entanto, as medidas adotadas em resposta a pandemia, em
particular as linhas de crédito com garantia publica, com maturidades elevadas e condi¢8es
favoraveis, e a acumulag¢do de liquidez em 2020 e 2021 poderdo mitigar este impacto. O aumento
do prazo médio dos empréstimos a SNF e da propor¢do de empréstimos associados a prazos de
fixagdo de taxa de juro superiores, observado mais recentemente, podera também atuar como
um mitigante (Secgdo 2.2).

A médio prazo, os efeitos dos elevados endividamento e servi¢o de divida limitam as decisdes de
investimento das empresas. Esta questdo é pertinente face a digitaliza¢do e as adapta¢des dos
modelos de negocio as alteracBes estruturais decorrentes das altera¢Bes climaticas e da
transformacdo energética.

A execugdo do PRR estimulard a atividade econémica e a situagdo financeira das SNF. Aos
impactos diretos, designadamente em termos da capitalizacdo das empresas (Fundo de
Capitalizagdo e Resiliéncia), acresce o impacto indireto da procura. As perturbac¢des das cadeias
de valor e 0 aumento dos precos dos materiais constituem um risco na execucdo do plano.
Adicionalmente, esta execu¢do pode contribuir para agravar a inflacdo, ao estimular a procura
num momento em que existem constrangimentos a oferta de alguns bens.

1.3.3 Particulares

O rendimento disponivel nominal dos particulares recuperou a partir do segundo trimestre de
2021, apresentando uma taxa de variagdo homéloga de 4% em 2021 e ultrapassando o valor de
2019 (3%). As politicas de apoio ao emprego e ao rendimento adotadas durante a pandemia evitaram
que a variagdo do rendimento disponivel dos particulares refletisse a reducdo do PIB nominal.

Ao longo de 2021, o contributo das prestagdes sociais liquidas para a evolu¢do do rendimento
disponivel diminuiu de forma sustentada. Por contrapartida, aumentaram os contributos das
remunerag¢des e das outras categorias de rendimento, dos quais se destaca o excedente bruto de
exploracdo, cujo contributo se tornou positivo no Ultimo trimestre de 2021, repercutindo a
consolidacdo da recuperacdo da atividade econdmica, com crescimento nominal de 5,7% no
conjunto do ano (Grafico 1.1.23).

Grafico 1.1.23 + Rendimento disponivel dos particulares | Taxa de variagdo homdloga
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (a) Liquidas de transferéncias em espécie.



A taxa de poupanga dos particulares reduziu-se para 11%, menos 2 pp do que em 2020. Esta
evolugdo é idéntica a observada para a area do euro. No caso portugués, estes valores mantém-
-se acima da média observada na década anterior (8%), embora continuem a ser inferiores a
média da area do euro.

Em termos de aplica¢cBes da poupanga dos particulares, continuou a destacar-se, embora com
menor preponderancia, a aquisi¢do de ativos financeiros, em particular a constituicdo de
depdsitos. Por sua vez, o investimento em ativos reais, em larga medida investimento em
habitacdo, aumentou para 5,2% do rendimento disponivel, 0 que compara com 3,7% em 2013, na
fase mais aguda da crise da divida soberana, e com 7,4% em 2007, antes do inicio da crise
financeira internacional (Quadro 1.1.4).

Quadro I.1.4 « Origem e aplicacdo de fundos dos particulares | Percentagem do rendimento
disponivel

2018 2019 2020 2021
Poupanca corrente na area do euro 12,5 13,1 19,4 17,3
Poupanca corrente em Portugal 6,8 7,2 12,7 10,9
Ativos
Investimentos em ativos reais @ 4,8 50 4,6 52
Saldo das transferéncias de capital -0,6 -04 -0,5 -0,4
Aquisi¢ées liquidas de ativos financeiros 32 3,8 10,9 8,8
d.g. Numerdrio e depdsitos em bancos residentes 59 3,6 82 6,0
Passivos
Divida financeira ® 0,4 1,0 1,8 3,3
Outros passivos financeiros © 0,2 0,2 0,6 -0,6

Fontes: Banco de Portugal, Eurostat e INE. | Notas: Valores consolidados em termos nominais. (a) Corresponde a soma de formagdo bruta de
capitalfixo, variacdo de existéncias, aquisicdes liquidas de cessGes de objetos de valor e aquisi¢des liquidas de cessdes de ativos ndo financeiros
ndo produzidos; (b) Corresponde a soma de empréstimos e titulos de divida; (c) Os outros passivos financeiros incluem os passivos associados
atodos os instrumentos financeiros, definidos em sede de contas nacionais financeiras, com excecdo de empréstimos e titulos de divida (dfvida
financeira). Inclui também a discrepancia estatistica entre os saldos da capacidade/necessidade de financiamento apurada no ambito da conta
de capital e da conta financeira.

O stock de empréstimos a habitagdo acelerou, sobretudo, até setembro de 2021 (tva de 3,9%),
tendo o seu crescimento aumentado ligeiramente nos meses seguintes (tva de 4,2% em abril de
2022. No caso do crédito para consumo e outros fins observa-se uma trajetéria de aceleragdo recente
(tva ajustada de 3,2% em abril), decorrente da dindmica do crédito ao consumo (Secgdo 2.2), embora
com taxas muito inferiores ao maximo registado em outubro de 2018 (tva de 8,2%).

O récio de endividamento dos particulares em percentagem do rendimento disponivel diminuiu 1 pp,
para 97%, mantendo-se abaixo do da drea do euro, que tem tido uma evolugdo recente
semelhante. A tendéncia de descida deste racio, iniciada em 2012, foi interrompida pela crise
pandémica, tendo este racio registado o valor mais baixo no final do dltimo trimestre de 2019,
95% (Gréfico 1.1.24).
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Gréfico 1.1.24 + Evolugdo do racio de endividamento dos particulares na area do euro e em
Portugal| Em percentagem do rendimento disponivel
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Fontes: Banco de Portugal e Eurostat (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Valores ndo consolidados da divida total. A drea cinza corresponde
ao intervalo entre o terceiro e o primeiro quartil da distribui¢do para um conjunto de paises da drea do euro (Alemanha, Austria, Bélgica,
Eslovénia, Espanha, Finlandia, Franca, Grédia, Irlanda, Itdlia, Pafses Baixos e Portugal).

O fim das moratérias de crédito ao longo de 20271 ndo teve um contributo significativo para o
incumprimento na carteira de crédito. Ndo obstante, os créditos que estiveram em moratéria
apresentam menor qualidade crediticia do que a média do total dos empréstimos a particulares.
No ultimo trimestre de 2021 observou-se um aumento da propor¢do dos empréstimos
associados a moratdrias e classificados em stage 2 ou como reestruturados (Caixa 5).

A evolu¢do do rendimento disponivel real das familias tem sido penalizada pelo aumento da
inflagdo, perspetivando-se que este efeito continue ao longo de 2022. Em maio de 2022, a taxa de
variagdo homdloga do indice harmonizado de pre¢os no consumidor foi 8,1% e a taxa de variagdo
média anual 3,3%.

No atual enquadramento macroecondmico e geopolitico, conjugado com a expectavel subida das
taxas de juro de mercado, a situagdo financeira dos particulares pode deteriorar-se, aumentando
o risco de incumprimento. Em Portugal, a propor¢do de empréstimos a habitagdo com taxa
variavel é de cerca de 90%, levando a que a subida das taxas de juro de mercado se traduza num
aumento do servico de divida. O indexante mais frequente é a Euribor a 12 meses. A este efeito
acresce a reducdo do rendimento real disponivel e o impacto da crise pandémica na situagdo
financeira de algumas familias (Sec¢do 2.2).

No entanto, ha fatores que mitigam o risco de incumprimento dos particulares. Destaca-se a
reducdo do endividamento observada no periodo anterior a pandemia, transversal a diferentes
rendimentos. De igual forma, a melhoria do perfil de risco dos novos mutuarios em consequéncia
da Recomendacdo macroprudencial, a qual prevé, no calculo da taxa de esfor¢o para créditos de
taxa variavel com maturidade superior a 10 anos, uma subida do indexante de 3pp.
Adicionalmente, no curto prazo, os particulares que aumentaram a sua poupanga durante a crise
pandémica e constituiram reservas de liquidez poderdo fazer face mais facilmente aos fatores
acima apontados.

Considerada de forma isolada, a inflagdo leva a uma redugdo do valor real da divida. Porém, se
persistente e impulsionada por choques de oferta acompanhados por um menor crescimento



econémico e um menor rendimento real, poderd levar a um aumento dos custos de
financiamento e resultar numa reducdo da capacidade de servico de divida dos particulares.

1.3.4 Administra¢des publicas

No primeiro trimestre de 2022, a divida publica na ética de Maastricht reduziu-se para 127% do
PIB, face a um méximo de 138,9% no periodo homdlogo. A evolugdo durante 2021 e 2022
acompanha a recuperagdo da economia e a retirada progressiva das medidas de apoio publico
(Grafico 1.1.25).

Grafico 1.1.25 « Contributos para a varia¢do do racio da divida publica
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: A variacdo de maro de 2022 € calculada face a dezembro de 2021.

De acordo com as proje¢des disponiveis, incluindo as da Comissdo Europeia e as do FMI, o racio
deverd continuar a reduzir-se nos préximos anos e Portugal serd um dos pafses onde esta
reducdo sera mais acentuada (Grafico 1.1.26). No entanto, um abrandamento da atividade
econdmica e a inversdo do ciclo de redugdo das despesas com juros, conjugado com um ainda
elevado endividamento, colocard maior pressdo nas contas publicas.
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Grafico 1.1.26 * ProjecOes para a evolucdo da divida publica | Em percentagem do PIB
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O aumento dos custos de financiamento constitui um risco para a trajetéria de redug¢do prevista
para o racio de divida das administra¢des publicas em percentagem do PIB. No entanto, a emissdo
de titulos de divida com maturidades mais longas e as opera¢des de troca de obriga¢des
permitiram um aumento da maturidade média da divida, que se manteve a partir de 2017, e a
reducdo do risco de refinanciamento, a curto prazo (Grafico 1.1.27).

O custo implicito da divida publica, correspondendo ao racio entre a despesa com juros e o stock
médio de divida, apresenta uma tendéncia decrescente desde 2012, atingindo um minimo de
1,9% em 2021. Esta evolugdo decorreu da compressao dos diferenciais de taxas de rendibilidade
associados a divida publica Portuguesa, num contexto de taxas de juro muito baixas.

Grafico 1.1.27 + Custo e maturidade da divida publica
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Fontes: Banco Central Europeu, Banco de Portugal, Instituto de Gestdo do Crédito Pdblico e INE. | Notas: O custo médio implicito do stock de
divida corresponde ao rdcio entre a despesa com juros e o stock médio de divida. O custo da divida emitida em cada periodo é ponderado por
montante e maturidade e compreende BT, OT, OTRV e MTN emitidos no ano correspondente. A maturidade média da divida de médio e longo
prazo compreende OT e MTN emitidas no ano correspondente.



Desde o inicio de 2022, as taxas de rendibilidade da divida publica portuguesa a 10 anos
aumentaram até 16 de junho 235 pontos base, situando-se em 2,84%. Esta evolu¢do acompanha
a tendéncia observada na area do euro e reflete também o alargamento de 47 pontos base do
diferencial de taxa de rendibilidade face a Alemanha. De igual forma, a taxa de colocagdo média
das novas emissdes da Republica Portuguesa tém vindo a aumentar ao longo de 2022. No entanto,
a taxa de rendibilidade observada em 2022 é ainda historicamente reduzida e semelhante aos
valores observados no ultimo trimestre de 2017. Apesar de também ter aumentado, o diferencial
face a taxa alemd mantém-se contido e inferior ao observado no inicio da crise pandémica.

O BCE reiterou a sua intengdo de evitar a fragmentagdo do mercado de divida publica na area do
euro. Apesar do término das operac¢des de compra de ativos, continua previsto o reinvestimento
integral dos titulos que atingem a maturidade, com flexibilidade por prazos e jurisdi¢des, em
particular no que toca ao PEPP. Adicionalmente, a elevada percentagem da divida publica
portuguesa na posse do Eurosistema (50% da divida transacionavel) e sob a forma de
empréstimos concedidos pela Unido Europeia reduz o impacto de movimentos de mercado na
variacdo das taxas de rendibilidade e, indiretamente, no custo da divida publica. A propor¢do de
divida publica nacional na posse das instituicBes financeiras residentes, excluindo o Banco de
Portugal, era reduzida em dezembro de 2021 (17%, Grafico 1.1.28).

Grafico 1.1.28 « Estrutura de detentores de divida publica portuguesa | Dados em fim de
periodo
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Fontes: Banco Central Europeu, Banco de Portugal, Instituto de Gestdo do Crédito Piblico e célculos do Banco de Portugal. | Notas: Para o
Eurosistema (BCE e Banco de Portugal) incluem-se os titulos adquiridos ao abrigo dos programas de compras de ativos (PEPP, PSPP e SMP). Os
dados referentes as compras de ativos no ambito do PEPP dizem respeito a janeiro de 2021 e 2022 e ndo a dezembro de 2020 e 2021, dado
serem disponibilizados pelo BCE numa base bimensal. A parcela referente a Unido Europeia corresponde a empréstimos contraidos aquando
do PAEF e a0 abrigo do SURE e PRR (componente empréstimos).

No que toca as responsabilidades contingentes decorrentes da concessao de créditos com garantia
publica, a condicionalidade, definida ex-ante, no acesso aos mesmos mitiga a probabilidade de
materializagdo deste risco. Ndo obstante, os riscos para a evolucdo da atividade econémica e 0 nexo
soberano-SNF constituem uma vulnerabilidade para a estabilidade financeira.

Os resultados obtidos na estimagdo do Cost of Fquity de um conjunto de bancos cotados da drea
do euro confirmam a importancia de algumas varidveis macroeconémicas e financeiras para
explicar as varia¢Ges na percecdo de risco dos bancos de um determinado pais. Entre essas
variaveis, encontra-se o ritmo de crescimento relativo da economia e as taxas de juro das
obrigac¢Bes do Tesouro de cada pais. Estes resultados apontam para a necessidade acrescida de
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assegurar a sustentabilidade da divida publica nacional no contexto atual de expectativa de
subidas das taxas de juro, de forma a minimizar o efeito negativo que os eventuais choques ao
risco soberano poderdo vir a ter no sistema bancario. E, portanto, muito importante fomentar
uma trajetéria de redugdo do racio da divida publica através de uma politica or¢amental adequada
aos desafios colocados pelo elevado stock (e peso no PIB) da divida publica e pela normalizacao
da politica monetaria do BCE (Tema em destaque "Determinantes do custo do capital préprio de
bancos cotados da area do euro").

1.3.5 Setor financeiro ndo bancario

O setor financeiro ndo bancario tem um peso reduzido na economia portuguesa, 116% do PIB,
em comparac¢do com o da area do euro, 410% do PIB. A dimensdo reduzida do setor financeiro
ndo bancario em Portugal, que compara com 220% do PIB do setor bancario, reflete 0 menor
financiamento de mercado das SNF e a consequente maior dependéncia no crédito bancario
(Grafico 1.1.29). Ainterligagdo do setor financeiro ndo bancario com o sistema bancario portugués
reduziu-se 0,6 pp em 2021, representando atualmente 4,3% do ativo bancario. Esta tendéncia
permite atenuar o risco de contagio decorrente de um potencial evento adverso com impacto em
alguma entidade do setor financeiro.

Grafico 1.1.29 + Dimensado relativa dos subsetores do sistema financeiro em Portugal e na
area do euro | Em percentagem do PIB
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Fontes: Banco Central Europeu e Banco de Portugal. | Notas: Foi considerado o ativo total ndo consolidado de cada setor. Para o cdlculo da
exposi¢do foram considerados os seguintes ativos financeiros: depdsitos, titulos de divida, empréstimos, a¢Bes e outras participacdes de fundos
de investimento e acdes cotadas. Outros intermedidrios financeiros referem-se por simplificacdo a soma dos seguintes subsetores: $125-0utros
intermedidrios auxiliares financeiros exceto SSFP, 5126 - Auxiliares financeiros e S127 -Institui¢Bes financeiras cativas e prestamistas. Em
Portugal, este setor é constituido maioritariamente por instituicdes financeiras cativas e prestamistas. Para mais detalhes sobre esta classificagdo,
ver “Desagregacdo dos setores institucionais - SEC2010".

No final de 2021, a exposi¢cdo direta dos fundos de investimento e outros intermedidrios
financeiros europeus a Russia era relativamente reduzida (0,45% do ativo total) e consistia
maioritariamente em a¢8es cotadas. Apesar de, até ao momento, nao se terem materializado
fluxos de resgate significativos, as san¢Bes impostas sobre as entidades russas em reacgao a
invasdo, a proibi¢cao de negociacdo para os investidores estrangeiros na bolsa de Moscovo e a
exclusdo dos instrumentos financeiros russos de alguns indices introduziram desafios adicionais
na valorizagao dos ativos russos. Até abril de 2022, 123 fundos europeus (incluindo ETF e um



FMM), com um valor patrimonial total de 13,5 mil milh8es de euros, foram forcados a suspender
os resgates dada a dificuldade em valorizar os seus ativos. De modo a mitigar o risco de contagio
e liquidez, alguns fundos de investimento europeus isolaram os ativos russos na sua carteira.

O impacto da invasdo materializou-se também num aumento da volatilidade no mercado de
derivados de matérias-primas. Os produtores de energia contratam posi¢des curtas (short
positions) como um modo de cobertura para a descida dos precos energéticos. Face ao aumento
abrupto dos precos do petréleo e gas natural, algumas destas empresas enfrentaram dificuldades
de liquidez significativas a medida que foram chamadas a realizar refor¢os de margem pelos
membros compensadores. Este efeito acabou por contagiar também o preco de outras
matérias-primas — como foi exemplo a suspensdo da negocia¢do do niquel na Bolsa de Londres
(LME), apés um membro do mercado ter iniciado compras significativas deste metal para cobrir
as suas posicles curtas. Apesar de ndo terem assumido uma importancia sistémica, estes
episddios demonstram que a elevada concentra¢do em alguns segmentos de mercado podem
espoletar efeitos prociclicos, afetando o funcionamento dos mercados financeiros.

Os prémios de risco na divida soberana e privada aumentaram. A invasao da Ucrania materializou-se
numa subida dos prémios de risco, 0 que aumenta o risco de duracdo e reduz o valor de alguns
ativos detidos pelos fundos de investimento. A médio prazo, a persisténcia ou aceleragdo deste
efeito podera materializar-se num aumento dos resgates, em particular nas carteiras compostas
por ativos com maturidades mais longas. Adicionalmente, os fatores de incerteza enunciados
aumentam o risco de instabilidade na gestdo de ativos cujas carteiras estejam expostas a
mercados emergentes e aos mercados monetarios.

Contudo, importa referir que, no contexto nacional, a exposi¢do direta e indireta aos ativos e
paises envolvidos diretamente na guerra da Ucrania é residual.

Os fundos de investimento em Portugal tém uma dimens&o reduzida (13,1% do PIB versus137,4%
do PIB na drea do euro) e 0os impactos associados a invasdo da Ucrania ndo se materializaram em
riscos acrescidos para o setor. Apesar do periodo de elevada volatilidade nos mercados
financeiros internacionais, a evolugdo recente de subscri¢des e resgates afasta, para ja, receios de
falta de liquidez no mercado nacional. Na gestdo de ativos, os fundos de investimento mobilidrio
e imobilidrio abertos nacionais registaram um reforco significativo das subscri¢8es liquidas em
2021 (2527 e 348 milhdes de euros, respetivamente). No primeiro trimestre de 2022, a
desvalorizacdo das unidades de participacado (UP) foi acompanhada por resgates liquidos (318 e
31 milhdes de euros, respetivamente) que, sendo contidos, ndo levantam problemas de liquidez
para o setor.

O aumento da inflagdo e dos prémios de risco deverd também pressionar as carteiras dos setores
segurador e de fundos de pensdes. No curto prazo, as pressdes inflacionistas deverdo condicionar
a rendibilidade de alguns segmentos (por exemplo, segmento ndo vida) devido ao aumento ndo
antecipado das suas responsabilidades. Adicionalmente, atendendo a elevada exposicdo destes
setores a divida publica e privada com elevada maturidade, a normaliza¢gdo da politica monetaria
devera refletir-se numa redugdo no valor destes ativos. No médio prazo, contudo, as taxas de juro
mais elevadas beneficiardo a rendibilidade destes dois setores. A atividade das empresas de
seguro carateriza-se por assumir responsabilidades de longo prazo, as quais sdo financiadas com
a remuneracdo de ativos de curto e médio prazos. Deste modo, 0 aumento potencial das taxas
de juro refletir-se-4 num incremento das taxas de desconto — reduzindo o valor das suas
responsabilidades de longo prazo — e num aumento das taxas de rendibilidade — aumentando
a remuneragdo associada aos seus ativos. Estes dois efeitos deverdo permitir aliviar a pressao
sobre o setor segurador, criada, em particular, pelo ambiente prolongado de baixas taxas de juro,
e reduzir o risco de reinvestimento da sua carteira.
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Os setores segurador e de fundos de pensdes continuam a apresentar niveis adequados de
solvabilidade e atividade. O racio global de cobertura do requisito de capital de solvéncia do setor
segurador aumentou 14 pp, para 207%, em 2021. O valor total dos seus ativos manteve-se
relativamente estdvel em 2021, tendo-se observado um crescimento na carteira de ativos afeta a
produtos Vida Ligados. No setor dos fundos de pensées, o valor do patriménio aumentou 5%.

1.3.6 Sistema bancério

O sistema bancario continuou a reduzir o racio de NPL, melhorou a sua rendibilidade e manteve
os racios de capital historicamente elevados. Persistem, contudo, um conjunto de desafios, em
alguns casos intensificados pela atual conjuntura.

Manteve-se a tendéncia, iniciada em junho de 2016, de redugdo do racio de NPL (Grafico 1.1.30).
Esta tendéncia beneficiou das medidas de apoio adotadas na crise pandémica e do significativo
ajustamento do setor realizado nos Ultimos anos. No entanto, com a retirada de alguns
mecanismos de apoio, observou-se um ligeiro aumento do incumprimento entre os créditos que
acederam ao regime de moratéria, que representavam 19,2% dos empréstimos totais em
dezembro de 2021. O incremento no risco de crédito para estes empréstimos é também
observavel no aumento dos créditos classificados em stage 2 (11,6%), refletindo a manutencdo da
percecao de risco acrescido face ao periodo pré-pandemia (Caixas 3 e 5). Os efeitos da crise
pandémica sdo igualmente observaveis na drea do euro, onde, apesar de o racio de NPL ter
atingido o nivel mais baixo desde 2008, os empréstimos classificados em stage 2 aumentaram
para 8,7%, sinalizando uma potencial deterioragdo da qualidade de crédito. A este contexto,
acresce os riscos associados a guerra na Ucrania, nomeadamente a subida da inflacdo e das
taxas de juro, os quais se deverdo materializar num aumento do risco de crédito para o
sistema bancario.

Grafico 1.1.30 ¢ Evolu¢do da qualidade dos ativos | Em percentagem
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A evolugdo do enquadramento econdmico nos ultimos meses, avaliada pela comparagdo entre os
dois cendrios centrais correspondentes as proje¢8es de dezembro de 2021 e de junho de 2022
do Banco de Portugal, faz perspetivar, para 2022, um acréscimo da materializagdo dos riscos de



mercado e de crédito, os quais deverdo ser parcialmente compensados pelo aumento da margem
financeira (Tema em destaque “Rendibilidade e solvabilidade do sistema bancario portugués num
contexto de subida das taxas de juro”). O aumento das taxas de juro, face ao esperado em
dezembro de 2021, devera traduzir-se, nos proximos anos, numa melhoria da margem financeira
e num aumento do reconhecimento de imparidades e de perdas potenciais decorrentes da
desvalorizac¢do dos titulos de divida publica a justo valor.

Contudo, de acordo com a comparagdo entre os dois cendrios centrais, o impacto de cada um
destes fatores de risco devera ser diferenciado conforme a sua intensidade e o horizonte
temporal. No curto prazo, perspetiva-se que domine um impacto ligeiramente negativo sobre o
capital. No médio prazo, apesar do aumento de imparidades para risco de crédito e da
materializa¢do do risco de mercado, estes dois efeitos deverdo ser mais do que compensados
pela maior acumulagdo de resultados via margem financeira. De facto, num horizonte de proje¢do
a trés anos, perspetiva-se um efeito negativo sobre o racio de CET1 no primeiro ano, mas um
impacto positivo a partir de 2023.

A subida das taxas de juro de longo prazo devera resultar num aumento da materializagdo do
risco de mercado para o sistema bancdrio. A subida destas taxas de juro devera refletir-se numa
diminuicdo no valor de mercado de alguns ativos, com destaque para a divida publica, e,
consequentemente, conduzir a um reconhecimento de menos valias. No entanto, importa referir
que o impacto sobre o setor bancario dependera da maturidade das carteiras de divida, do
método de contabilizacdo e da perce¢do de risco intrinseca a cada um dos soberanos. Com
referéncia a dezembro de 2021 e ignorando potenciais estratégias de cobertura (hedging), uma
eventual subida das yields em 100 pontos base ao longo da curva de rendimentos dos titulos de
divida publica reduziria o valor de mercado dos ativos detidos pelos bancos a justo valor em 2,2 pp. A
materialidade deste impacto tem levado a generalidade das instituicdes a adotar estratégias de
cobertura do risco de taxa de juro. De acordo com a informacgdo recolhida, a generalidade da
divida contabilizada a justo valor na carteira dos principais bancos portugueses encontra-se
coberta por derivados financeiros, como swaps ou futuros de taxa de juro. Por ultimo, saliente-se
que, a prazo, 0 aumento das taxas de rendibilidade no mercado obrigacionista devera refletir-se
num contributo positivo para a rendibilidade do sistema bancario, a medida que a atual carteira
de titulos detidos seja substituida por obrigacdes com yields superiores.

A subida das taxas de juro, tendo em conta a comparag¢do dos dois cenarios centrais acima
referidos, deverd materializar-se num aumento das imparidades para o risco de crédito. A
materializa¢do do risco de crédito tem sido inferior ao perspetivado no inicio da crise pandémica.
As praticas de gestdo de risco adotadas nos ultimos anos, e refor¢adas por medidas de supervisdo
adotadas durante a crise pandémica e que se mantém validas, deverdo mitigar a materializagdo
do risco de crédito. Adicionalmente, a propor¢do dos empréstimos com taxa fixa tem vindo
gradualmente a aumentar desde 2016 (Grafico 1.1.31). Esta tendéncia permitird mitigar
parcialmente o impacto sobre o servico de divida dos mutuarios e, consequentemente, o risco de
crédito para os bancos. No mesmo sentido, apesar de se perspetivar um aumento das
imparidades, as probabilidades de incumprimento mantém-se historicamente baixas. Para os
empréstimos a particulares, nomeadamente para os contratados mais recentemente, o risco
tendera a ser minimizado pela introducdo da Recomendac¢do macroprudencial relativa aos novos
créditos a habitagdo e ao consumo, que contempla explicitamente um cenario de subida de taxas
de juro na aferi¢do de risco aquando da contrata¢do do crédito.
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concedidos a particulares e empresas a taxa fixa. Por taxa fixa
entende-se taxa de juro acordada e conhecida no momento de
contratacdo que se mantém constante por toda a durado do
contrato, ndo sendo afetada por variafes em indexantes.

A subida das taxas de juro devera ter um impacto globalmente positivo sobre a margem financeira
do sistema bancario. A normalizagdo da politica monetaria e o respetivo aumento das taxas de
juro interbancarias (Grafico 1.1.32) deverdo refletir-se num aumento da margem financeira dos
bancos portugueses. Este efeito resultara de um aumento dos juros recebidos nos empréstimos
que, pela elevada proporcdo de ativos com taxa variavel, deverdo ver a sua taxa de remuneragdo
aumentar em linha com as taxas interbancarias. Adicionalmente, atendendo a que os passivos do
setor bancario portugués sdo maioritariamente constituidos por depdsitos de clientes, em parte
a ordem e ndo remunerados (Capitulo 2), 0 aumento das taxas de juro devera ter um impacto
comparativamente menor sobre os custos de financiamento no curto prazo, resultando num
efeito liquido positivo para o sistema bancario.

O custo de financiamento em mercado do setor bancério deverd aumentar. As expectativas
associadas ao processo de normalizacdo da politica monetéria refletiram-se num aumento
recente nas taxas de juro de mercado, incluindo as da divida bancéaria europeia. Até agora, este
aumento foi mais pronunciado na divida com maturidades mais longas, quando comparado com
o ligeiro aumento observado na divida de curto prazo. O aumento do prémio de risco para o setor
bancario sugere também uma maior percecao de risco pelos agentes de mercado (Grafico 1.1.33).
A divida emitida pelos bancos portugueses representava, no final de 2021, apenas 4% do seu
balanco consolidado. Perspetiva-se, contudo, uma subida dos custos de financiamento. A
estrutura de divida emitida pelos bancos mostra que uma propor¢do significativa devera vencer-se
antes de 2024 (Gréafico 1.1.34). A necessidade de as institui¢des realizarem novas emiss@es para
substituir as existentes, em conjunto com o cumprimento do requisito minimo de fundos proprios
e créditos elegiveis (MREL, na sigla inglesa), num contexto de subida das taxas de juro, deverdo
aumentar os custos de financiamento e, consequentemente, a rendibilidade no médio prazo.
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A subida das taxas de juro refletir-se-a também nos custos de financiamento. A revisdo das
medidas extraordinarias de politica monetaria, adotadas pelo BCE aquando da crise pandémica,
em particular das operac@es de refinanciamento (TLTRO) em junho de 2022, podera refletir-se
nas condi¢8es de financiamento do sistema bancario no curto prazo. No médio prazo, atendendo
a maturidade original destes instrumentos (3 anos), as instituicdes bancarias terdo de substituir
este financiamento (ou parte dele) num contexto de taxas de juro mais elevadas.

De uma forma global, o aumento da margem financeira devera ser superior aos custos associados
a materializagdo do risco de crédito e risco de mercado (Tema em destaque “Rendibilidade e
solvabilidade do sistema bancario portugués num contexto de subida das taxas de juro”).
Contudo, a dimensdo relativa destes impactos dependerd em grande medida do ritmo de
recuperagdo da atividade econdémica e da magnitude e velocidade da normalizacdo da politica
monetaria.

O investimento em digitalizagdo é uma necessidade crescente para os bancos continuarem a fazer
face as preferéncias dos clientes, obterem ganhos de eficiéncia e garantirem resiliéncia
operacional. Os clientes exigem servicos online mais eficientes e convenientes e as préprias
instituicBes veem-se forcadas a recorrer cada vez mais as tecnologias de informac¢do para
aumentar a eficiéncia, mantendo a resiliéncia, e (pelo menos no médio prazo) reduzir custos. Esta
tendéncia ndo é nova, mas foi acelerada pela pandemia. Nos Ultimos dois anos, os bancos
portugueses realizaram um investimento significativo em infraestruturas de tecnologias de
informacdo e projetam manté-lo nos proximos anos.

Atransformac&o em curso acarreta também alguns riscos para o setor bancério. As ameacas mais
imediatas de concorrentes incumbentes que se adaptam mais rapidamente as preferéncias dos
clientes e vulnerabilidades operacionais que se podem materializar a breve prazo, acrescem
outros desafios mais estruturais que afetam a banca tradicional:

« Concorréncia de entidades de base tecnoldgica, nomeadamente Big-Techs, mas também de
algumas Fintechs. Em Portugal, a concorréncia deste tipo de entidades ndo assume ainda uma
dimensdo relevante, mas mantém pressdo sobre 0s bancos portugueses em termos de
adaptacdo as novas preferéncias dos clientes. Refira-se que as Fintechs, que normalmente sdo
especializadas em nichos de mercado (conseguindo assim ter uma vantagem comparativa sem
parte dos custos fixos, incluindo de compliance, dos bancos tradicionais), sdo também, em
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alguns casos, um meio através do qual os bancos aceleram o seu processo de digitaliza¢do, por
via de subcontratacdo e/ou aquisi¢do;

« Concorréncia crescente, embora ainda contida, de atividades utilizando sistemas financeiros
descentralizados (DeFi), a qual exige dos bancos a alocagdo de recursos para atempadamente
perceber a melhor forma de integrar essas novas tendéncias nos seus modelos de negdcio
tradicional (Caixa 1).

A acelerag¢do da digitalizagdo conduz a um aumento dos pontos de entrada de ciberataques e ao
reforco da sua natureza sistémica, potencializando a sua materializagdo no atual ambiente de
risco geopolitico. A utilizagdo mais abrangente de tecnologia (canais digitais e teletrabalho) e maior
dependéncia de fornecedores externos (outsourcing e cloud computing) torna os bancos mais
dependentes da disponibilidade de servicos IT e mais vulnerdveis ao ciber-risco. Dadas as
crescentes interligacBes entre as instituicBes e prestadores de servi¢os tecnoldgicos comuns, a
possibilidade de estes riscos assumirem uma natureza sistémica ndo é negligenciavel. O atual
ambiente de risco geopolitico aumenta a probabilidade de ocorréncia de ataques.

N&o ha registo de incidentes que tenham causado disrup¢des sistémicas no setor financeiro
portugués. No entanto, os supervisores tém assinalado um aumento no nUmero e agressividade
dos incidentes cibernéticos e mantém a ciberseguranca como uma das prioridades de supervisdo.
Em abril de 2022, o Banco de Portugal aprovou a transposi¢ao do quadro de referéncia TIBER-EU
para a realizacdo de testes avangados de ciberseguranca (procuram simular as taticas, as técnicas
e 0s procedimentos utilizados por agentes que ameagam a infraestrutura tecnoldgica critica para
as institui¢des financeiras).

Também os riscos associados as altera¢es climaticas e a transi¢do energética tém impacto no
setor bancdrio e sdo suscetiveis de afetar a estabilidade financeira ao longo das préximas décadas.
Os desafios estruturais que se colocam ao sistema bancario decorrem da sua prépria exposi¢do
aos riscos associados as altera¢des climaticas (que poderdo influenciar o risco intrinseco das suas
exposi¢cbes em balanco) e do seu papel na continuagdo da prestacdo de financiamento a
economia ao longo do processo de transicdo — que se ambiciona ordenada — para uma
economia mais sustentavel. Atendendo a relevancia destes riscos para o sistema bancario,
importa avaliar a qualidade crediticia das empresas pertencentes aos setores relevantes para a
politica climatica (CPRS, na sigla inglesa) (Caixa 6).

Uma aceleragdo do processo de transi¢do energética, também motivado pelo atual conflito
geopolitico, podera, em si mesma, suscitar riscos acrescidos para o sistema bancario. Refira-se a
este respeito que na sequéncia da invasdao da Ucrania pela Russia, a Comissdo Europeia adotou,
em 18 de maio de 2022, um plano de agdo (0 REPowerEU Plan) para tornar a Europa independente
dos combustiveis fosseis russos. Este plano contém metas ambiciosas para diversificar as fontes
de abastecimento de gas e para acelerar a reducdo da utilizagdo de combustiveis fésseis em
combinagdo com o aumento da eficiéncia energética, pelo que a aceleracdo do processo de
transicao refor¢a ainda mais a necessidade de as instituicdes proativamente adotarem estratégias
de mitigacdo e integrarem os riscos climaticos e ambientais nas politicas de gestdo de risco e na
avaliacdo da sua resiliéncia perante estes riscos.

Os desafios colocam-se também no plano do enquadramento europeu de regulagdo e supervisdo
prudencial aplicavel as institui¢des de crédito, que esta em transformacdo e adaptag¢do aos riscos

Environmental, Sodial and Governance (ESG), sobretudo em relagdo a dimensdo dos riscos
climaticos ambientais. Exemplo de um desenvolvimento recente na vertente da regulagdo



microprudencial é a publicacdo, no passado dia 2 de maio, do Discussion Paper® da Autoridade
Bancaria Europeia (EBA, na sigla inglesa) sobre o tratamento prudencial das exposicbes
relacionadas com objetivos ambientais em sede de requisitos de fundos préprios (ou Pilar 1), que
estara em consulta publica por um periodo de 3 meses. O documento decorre do mandato que
foi atribuido a EBA para avaliar se se justificara um tratamento prudencial especifico para
exposi¢oes relacionadas com ativos ou atividades substancialmente associadas a objetivos
ambientais e/ou sociais ou sujeitos a impactos de fatores ambientais e/ou sociais. Tendo em conta
os contributos recebidos, a EBA ird elaborar o relatério final com potenciais recomendacgdes de
politica e que, nos termos da proposta de alteracdo do Capital Requirements Regulation (CRR) (em
negociacdo), devera ser enviado ao Parlamento Europeu, ao Conselho e a Comissdo Europeia até
junho de 2023, podendo a Comissdo Europeia apresentar, caso considere adequado, uma
proposta legislativa.

Na vertente macroprudencial, as diversas instituicBes europeias e o Banco de Portugal
responderam ao al/ for advice da Comissdo Europeia, sobre os atuais instrumentos
macroprudenciais para gerir 0s riscos para a estabilidade financeira relacionados, entre outros
aspetos, com as altera¢des climaticas (Secgdo 1.4).

Importantes iniciativas desenrolar-se-do igualmente a curto-prazo no plano da supervisdo,
destacando-se o stress test “micro” realizado pelo BCE sobre os riscos relacionados com o clima e
uma revisdo tematica das praticas de gestdo de risco ambiental e climatico das instituicdes sob a
sua supervisdo, cujos resultados poderdo vir a ser incorporados no SREP.

Em dezembro de 2021, os lideres europeus reiteraram o mandato definido na Cimeira do Euro,
de dezembro de 2020, que prevé a finalizagdo pelo Eurogrupo de um plano de trabalho faseado
e com prazos pré-determinados, tracando o rumo dos varios elementos pendentes para a
conclusdo da Unido Bancéria.

O trabalho do Eurogrupo, em formato inclusivo, incidiu sobre quatro vertentes: (i) o refor¢o do
regime para a gestao de crises das institui¢des; (i) a criagdo de uma prote¢do comum e mais
robusta para os depositantes; (iii) a definicdo de condi¢des para uma maior integracdo do
mercado bancario; e (iv) a promoc¢do de uma maior diversificacdo das exposi¢8es dos bancos aos
soberanos. Na reunido de 16 de junho de 2022, os membros acordaram que os trabalhos sobre
a Unido Bancaria se deveriam focar, no imediato, na primeira vertente. Num passo seguinte, o
Eurogrupo devera entdo rever o ponto de situagdo da Unido Bancaria e identificar, de forma
consensual, medidas adicionais relativas as restantes trés vertentes.

No que toca ao refor¢o do quadro europeu de gestdo de crises bancérias e dos sistemas de
garantia de depdsitos nacionais, foram acordadas quatro grandes linhas associadas (i) a uma
maior harmonizacdo e clarificagdo do denominado “public interest assessment” - elemento
fundamental na avaliagdo da aplicacdo de uma possivel medida de resolugdo a uma instituicdo; (i)
a um ambito de aplicagdo mais abrangente dos instrumentos de resolugdo, incluindo a bancos de
menor dimensdo; (iii) a uma maior harmonizagdo na utilizacdo dos fundos de garantia de depdsitos
nacionais, assegurando flexibilidade adequada para facilitar a potencial saida de bancos do
mercado, preservando o valor dos seus ativos, e prevendo a introdu¢do de um “least-cost test”
harmonizado e gerido pelas autoridades nacionais aquando da utilizacdo dos sistemas de garantia
de depdsitos nacionais para outras fun¢des que ndo o reembolso dos depositante; e (iv) a

3 Ver site da EBA.
4Ver site do Banco de Portugal.
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harmonizacdo de determinadas carateristicas dos regimes de insolvéncia nacionais aplicaveis ao
setor bancario.

O atual sistema de resolucdo revela-se desajustado para as institui¢des de crédito de pequena e
média dimensdo e/ou com um modelo de negdcio baseado em depdsitos (e que, por isso,
apresentam restricdes acrescidas no cumprimento dos requisitos relativos a capitais préprios e
ativos elegiveis no ambito do enquadramento relativo a resolu¢do bancaria; MREL, na sigla
inglesa). Afigura-se, portanto, essencial que a revisdo do quadro europeu de gestdo de crises
bancarias e de seguro de depdsito responda a estas limitagdes e clarifique a aplicagdo da avaliagdo
de interesse publico (PIA, na sigla inglesa) bem como a utilizacdo do Fundo Unico de Resolucao,
com o objetivo de promover a estabilidade financeira.

Como acordado pelo Eurogrupo em formato inclusivo, a Comissdo Europeia devera agora
apresentar propostas legislativas de revisdo do referido quadro europeu, sendo que se espera
que os colegisladores cheguem a um acordo sobre as mesmas ainda durante o atual ciclo
institucional (inicio de 2024). A Comissdo Europeia devera também vir a rever o regime de auxilios
de Estado aplicavel ao setor bancario de forma a garantir a sua consisténcia com o que vier a resultar
do acordo sobre o quadro europeu de gestdo de crises bancarias e de seguro de depdsito.

Sobre o Sistema Europeu de Garantia de Depdsitos (EDIS, na sigla inglesa) - o terceiro e Ultimo
pilar da Unido Bancdria -, apenas um enquadramento que preveja, N0 NOVO steady state uma
mutualiza¢do total de risco assegurard que a confianga dos depositantes deixe de depender da
localizagdo geogréfica do banco. Permitira, também, corrigir o atual desalinhamento entre centros
de decisdo e de financiamento, em que os custos das decisdes da supervisdo e da resolucdo
tomadas a nivel europeu sdo suportados a nivel nacional, num contexto em que os Estados-
-Membros dispdem de instrumentos limitados e de menor flexibilidade para salvaguardar a
estabilidade financeira.

Por fim, iniciativas adicionais de promocdo, através da politica regulatéria, de maior integra¢édo do
mercado bancario e de uma maior diversificacdo das exposi¢8es dos bancos aos soberanos terdo
necessariamente que atender aos impactos que poderao ter, designadamente em situa¢des de
crise financeira. A sua efetivacdo deverd estar dependente de mecanismos robustos que
garantam a estabilidade financeira, especialmente em situac¢fes de crise, ndo apenas na UE, mas
também em cada Estado-Membro.

Em matéria de preven¢do do branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo (BCFT)
0 Banco de Portugal emitiu diversas medidas de supervisdo resultantes das a¢des de supervisdo
concluidas em perfodos transatos, difundiu informacdo ao setor privado e acompanhou de muito
perto as implicagBes resultantes da guerra na Ucrénia. Neste ambito especifico, o Banco de
Portugal (i) tem mantido uma estreita articulacdo com as autoridades competentes em matéria de
medidas restritivas e recolhido informa¢do que permita verificar a exposicdo a pessoas e
entidades sancionadas, bem como os procedimentos adotados nesse contexto pelas entidades
sujeitas a sua supervisdo; e (i) tem difundido alertas e orienta¢8es ao setor, em linha com as
pronuncias emitidas pela EBA e pela Comissdo Europeia, no sentido de assegurar a inclusdo
financeira dos deslocados ucranianos e evitar praticas de de-risking generalizadas face a cidaddos
russos e bielorrussos que nao apresentem elementos de conexdo com os regimes de san¢des. O
Banco de Portugal tem ainda levado a cabo inspe¢8es tematicas sobre aspetos identificados como
de risco elevado na avaliagdo nacional de riscos de BCFT e participado no processo de negocia¢do
do pacote europeu de propostas legislativas — “AML Package” — apresentado, pela Comissdo
Europeia, em julho de 2021. Foram, ainda, concluidos os trabalhos de preparacdo de novo
instrumento regulamentar destinado a concretizar os deveres preventivos do Branqueamento de
Capitais e Financiamento do Terrorismo (BCFT) no setor financeiro, no seguimento da Consulta
Publica n.° 1/2022.



1.4 Politica macroprudencial

O indicador de risco sistémico doméstico (IRSD) estabilizou em valores positivos em 2021, apés
um perfodo de aumento persistente e significativo. Ndo obstante a trajetéria de aumento do
indicador desde o primeiro trimestre de 2015, a acelera¢do observada em 2020 foi impulsionada
pelo contributo da variacdo do crédito bancario em percentagem do PIB na sequéncia da crise
pandémica (Grafico 1.1.35). Para esta evolu¢cdo contribuiu a queda abrupta da atividade
econdémica, que se reflete no denominador, e as medidas de mitigacdo do impacto da pandemia,
em particular as linhas de crédito com garantia publica e os regimes de moratérias de crédito, que
se refletem no numerador. Em simultaneo, os precos no mercado imobilidrio residencial
contribufram para o aumento do IRSD.

No quarto trimestre de 2021, o indicador estabilizou préximo do valor do primeiro trimestre. Esta
situacdo reflete a recupera¢do da atividade econdmica e a elimina¢do gradual das medidas
temporarias adotadas na pandemia. A futura evolu¢do do IRSD serd determinada (i) pelo efeito
mecanico da corre¢do da queda do PIB, que contribuird para a estabilizagdo do risco sistémico
ciclico; (ii) pelos desenvolvimentos nos precos do mercado imobilidrio residencial e (iii) pela
evolu¢do do endividamento do setor privado ndo financeiro, cujo contributo para o risco sistémico
ciclico é incerto na conjuntura atual.

Grafico 1.1.35 ¢ Indicador de risco sistémico doméstico | Desvios padrdo em relacdo & mediana
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Fonte: Cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: O IRSD, desenvolvido por Lang et al. (2019), é um indicador compdsito que pretende identificar
a acumulacdo de desequilibrios ciclicos gerados no setor privado ndo financeiro doméstico. Valores positivos do IRSD sinalizam a acumulagdo
de risco sistémico ciclico, enquanto valores negativos sinalizam a sua materializagdo. Para uma descricdo pormenorizada do IRSD para Portugal,
ver Caixa 3 do Relatdrio de Estabilidade Financeira de junho de 2019.

O risco de uma corregdo significativa dos precos da habitacdo foi avaliado como bastante limitado
ao longo de 2021 (Caixa 2). Para esta evolu¢do contribuiu sobretudo a acumulagdo de
vulnerabilidades financeiras, a recuperagdo da confian¢a dos consumidores e a persisténcia dos
sinais de sobrevaloriza¢do dos pre¢os da habitagdo.

O Banco de Portugal manteve a percentagem de reserva contraciclica de fundos préprios,
aplicavel as exposi¢des de crédito ao setor privado ndo financeiro nacional, em 0% das exposi¢cdes
em risco para o segundo trimestre de 2022. No entanto, a evolug¢do do risco sistémico ciclico e,
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em particular, a acumulacdo de riscos no mercado imobilidrio residencial continuardo a ser
acompanhados atentamente.

No dia 29 de marco de 2022, o Banco de Portugal comunicou as instituic8es de crédito menos
significativas que as medidas de flexibiliza¢do relativas (i) a exclusdo de posi¢Ses em risco sobre
bancos centrais do cdlculo da medida de exposi¢do do racio de alavancagem e (ii) as orienta¢des
para fundos préprios adicionais e reserva combinada de fundos préprios cessariam em 31 de
margo de 2022 e 31 de dezembro de 2022, respetivamente.> Esta decisdo segue a anunciada a
10 de fevereiro de 2022 pelo BCE aplicavel as instituicdes de crédito significativas. Estas medidas
tinham sido adotadas no inicio da crise pandémica, com o objetivo de promover a estabilidade
financeira e de assegurar a capacidade do sistema financeiro em proporcionar a liquidez
necessaria para apoiar familias e empresas. Ultrapassada a fase aguda da crise pandémica e
perante o0s atuais niveis de capital do setor bancario, é importante retomar os niveis minimos de
capitalizacdo exigidos antes da crise.

O Comité Europeu de Risco Sistémico (CERS) concluiu, em fevereiro de 2022, um exercicio, em
articulagdo com as autoridades macroprudenciais nacionais, de avaliagdo dos riscos e
vulnerabilidades associados ao mercado imobilidrio residencial e das politicas macroprudenciais
adotadas para mitigar esses riscos, dos Estados-Membros da UE, Islandia, Liechtenstein e
Noruega. Para Portugal, a semelhan¢a de 2019, o risco foi avaliado como médio e a politica
macroprudencial implementada pelo Banco de Portugal continuou a ser considerada adequada
e suficiente para mitigar os riscos identificados, ndo tendo sido emitido nenhum alerta ou
recomendacdo. Os resultados mostram que os riscos para a estabilidade financeira relacionados
com o mercado imobilidrio residencial continuaram a aumentar em varios paises.® Apesar da
heterogeneidade, a avaliagdo do CERS destaca como principais vulnerabilidades, no médio prazo,
(i) o crescimento acelerado dos precos a habita¢do e a sua potencial sobrevaloriza¢do; (i) o nivel
e a evolugdo do endividamento dos particulares; (i) a dinamica de crescimento do crédito a
habita¢do e (iv) os sinais de relaxamento dos critérios de concessdo de crédito. O risco associado
ao mercado imobilidrio residencial permaneceu elevado em cinco paises (Dinamarca,
Luxemburgo, Noruega, Paises Baixos e Suécia), enquanto 19 paises apresentaram um risco médio
e 0s restantes um risco baixo. Resultante desta avaliacdo, o CERS dirigiu alertas a cinco paises
(Bulgaria, Croacia, Eslovaquia, Hungria e Liechtenstein) e emitiu recomendacfes a dois palses
(Alemanha e Austria).”

Em 2021, as instituices continuaram a cumprir, em geral, as orienta¢des definidas na
Recomendagdo macroprudencial relativa aos novos créditos a habita¢do e ao consumo. O Banco
de Portugal publicou, em mar¢o de 2022, o quarto Relatério de Acompanhamento da Recomendacéo
macroprudencial sobre novos créditos a consumidores.® Os resultados mostram que a quase
totalidade dos novos créditos a habitacdo registou um racio LTV (sigla inglesa para loan-to-value)

5 Comunicado disponivel no site do Banco de Portugal.

6 Comunicado disponivel no site do Banco de Portugal.

7 Para mais detalhes sobre a avaliago do CERS realizada em 2019, ver Caixa 1 do Relatdrio de Estabilidade financeira de dezembro de 2019.
8 Relatdrio disponivel no sife do Banco de Portugal.
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inferior ou igual a 90%, limite ao racio LTV definido na Recomendagdo para novas operagdes de
crédito destinadas a aquisicdo de habitagdo propria e permanente (Grafico 1.1.36). Cerca de 94%
do montante de novas operag¢des de crédito a habitagdo e ao consumo foi concedido a mutuarios
com um racio DSTI (sigla inglesa para debt service-to-income) com choque, ou seja, considerando
uma subida das taxas de juro e/ou uma reducdo de rendimento, inferior ou igual a 50%. Os
empréstimos concedidos a mutudrios com racio DSTI entre 50% e 60% e acima de 60%
totalizaram 4% e 3% do montante de novas operacdes, respetivamente, valores inferiores aos
limites das exce¢Bes previstos na Recomendacdo.

No dltimo ano, trés quartos dos novos créditos concedidos foram a familias com um réacio DSTI
efetivo inferior ou igual a 32%.° Face ao momento de implementagdo da Recomendacdo, terceiro
trimestre de 2018, o racio DSTI efetivo médio registou uma reducgdo de 4 pp (Grafico 1.1.37). Entre
2018 e 2021, registou-se, também, uma reduc¢do da dispersdo da distribuicao do racio DSTI,
sobretudo associada a uma diminui¢ao dos percentis superiores. O percentil 90 (75) diminuiu de
49,3% (36,9%) no terceiro trimestre de 2018, para 40,4% (32,1%), em 2021.

Grafico 1.1.36 ¢ Distribui¢do das novas Grafico 1.1.37  Distribuicdo do racio DSTI
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Informacdo reportada por uma  Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O grafico representa a distribuicao

amostra de 9 instituicdes. de quartis do rdcio DST! efetivo, ou seja, sem ter em conta 0s chogues
sobre a taxa de juro e/ou sobre o rendimento do mutudrio definidos
no ambito da Recomendacdo. Os extremos inferior e superior
correspondem ao percentil 10 e ao percentil 90, enquanto que 0s
extremos inferior e superior das caixas correspondem aos percentis 25
e 75. Estas distribui¢des tém por base os dados disponiveis na Central
de Responsabilidades de Crédito (CRC).

O Banco de Portugal ajustou a Recomendag¢do macroprudencial fazendo depender a maturidade
maxima das novas opera¢Ses de crédito a habitacdo da idade dos mutuérios para promover a
convergéncia da maturidade média para 30 anos. As institui¢des tém cumprido com a orienta¢do
definida na Recomendacdo sobre a maturidade maxima de 40 anos aplicavel as novas operacdes
de crédito a habitacdo. A Recomendacdo prevé, ainda, e desde 2018, a convergéncia de forma

90 rdcio DSTI efetivo ndo tem em conta os choques sobre a taxa de juro e/ou sobre o rendimento do mutudrio definidos no dmbito da Recomendacéo.
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linear e gradual da maturidade média destes créditos para 30 anos até ao final de 2022. A
maturidade média das novas operagdes deveria fixar-se, em dezembro de 2021, em 30,8 anos,
mas situou-se em 32,5 anos. Tendo em vista promover a convergéncia da maturidade média das
novas opera¢des de crédito a habita¢do e dada a elevada concentracdo em maturidades entre 35
e 40 anos (cerca de metade das operac¢Bes no quarto trimestre de 2021), o Banco de Portugal
ajustou a Recomendacdo fazendo depender a maturidade maxima dos novos contratos de crédito
a habitacdo da idade dos mutuarios. Com efeitos a partir de 1 de abril de 2022, o Banco de
Portugal recomenda os seguintes limites a maturidade maxima dos novos contratos de crédito a
habita¢do: 40 anos, para mutudrios com idade inferior ouigual a 30 anos; 37 anos, para mutuarios
com idade superior a 30 anos e inferior ou igual a 35 anos; e 35 anos, para mutuarios com idade
superior a 35 anos. Relativamente aos paises da UE, para os quais existe informacao disponivel,
Portugal destaca-se como o pais em que a maturidade média das novas operag¢des de crédito a
habita¢cdo é mais elevada, situando-se em torno de 33 anos (Grafico 1.1.38). Esta situagdo e o facto
de o limite a maturidade maxima de 40 anos corresponder ao valor mais elevado entre os paises
para os quais se dispde de informacdo, contribuiu também para a alteracdo da Recomendacdo.

Gréfico 1.1.38 ¢ Limite a maturidade maxima e maturidade média anual das novas
operacdes de crédito a habitagdo por pais | Emanos
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Fontes: Informacdo publicada pelas respetivas autoridades macroprudenciais nacionais. | Nota: Malta, para além de Portugal, é o Unico pafs
da UE que, até ao inicio de 2022, adotou uma maturidade mdxima de 40 anos.

O aumento do risco sistémico ciclico em varios paises da UE, associado ao mercado imobilidrio
residencial, tem impulsionado o debate em relagdo a ado¢do de medidas setoriais de politica
macroprudencial. Os principais instrumentos ao dispor das autoridades macroprudenciais
nacionais podem ser agrupados em duas categorias. Existem instrumentos que atuam
diretamente sobre as condi¢8es de concessdo de crédito aplicaveis ao mutuario (designados por
borrower-based measures) e instrumentos aplicaveis as instituicBes que atuam no capital (medidas
de capital). As medidas de capital aumentam a resiliéncia do sistema financeiro de forma direta;
as medidas dirigidas aos mutuarios promovem a resiliéncia do setor financeiro indiretamente, por
via da melhoria do perfil de risco dos mutuarios nas novas operac¢des de crédito, resultando numa
reducdo das perdas esperadas das instituicdes. O aumento da resiliéncia por via de instrumentos
aplicaveis ao mutuario tende a materializar-se ao longo do tempo, enquanto os instrumentos de
capital tendem a aumentar a resiliéncia de forma mais imediata. As duas classes de instrumentos



podem, assim, ser vistas como complementares. A sua combinacdo poderd, em certas
circunstancias, permitir alcangar de forma mais rapida e eficaz o objetivo de promog¢do da
estabilidade financeira.

A origem do risco sistémico é relevante para o desenho de politicas macroprudenciais. Se a
acumulacdo de risco sistémico for transversal a diversos setores, entdo 0 mais adequado podera
ser optar por medidas de capital aplicadas as exposi¢8es das instituicdes de crédito aqueles
setores, como a reserva de fundos préprios contraciclica. A adogdo deste tipo de medida pode
conduzir a alteragdes da composi¢ao da carteira de crédito, ao incentivar as instituicBes
financeiras a investir em exposi¢des com menores ponderadores de risco. Se a acumulagdo de
risco sistémico ocorrer num setor especifico da economia, podera ser mais apropriado a utilizagdo
de instrumentos setoriais, como a reserva de fundos préprios para risco sistémico setorial ou 0s
ponderadores de risco aplicaveis a determinadas exposi¢cdes. Estes instrumentos afetam a
carteira de crédito dos bancos de forma direta, contribuindo para a tornar menos exposta a fonte
de risco sistémico identificada.

Neste sentido, autoridades macroprudenciais do Espaco Econdmico Europeu (EEE)
implementaram, nos Ultimos dois anos, medidas de capital, como a reserva de fundos préprios
para risco sistémico (SyRB, Systemic Risk Buffer) ou a reserva de fundos préprios contraciclica (CCyB,
Countercyclical Capital Buffer), em paralelo com medidas borrower-based (Quadro 1.1.5). Mais
recentemente, alguns paises implementaram medidas de capital setoriais como a reserva de fundos
proprios para risco sistémico setorial (SSyRB, sectoral Systemic Risk Buffer).

A normalizagdo da politica monetdria poderd ter implicagdes para a condug¢do da politica
macroprudencial. A conducdo da politica monetaria tem sido marcada na Ultima década pela
implementacdo de medidas ndo convencionais e manutenc¢do de taxas de juro muito baixas. Para
além do canal de transmissao comum entre as duas politicas, por via do crédito, as decisdes de
politica monetaria podem afetar a estabilidade financeira no curto e médio prazos de forma
heterogénea entre paises e de varias formas (e.g, na alavancagem da economia, no
incumprimento e no valor dos ativos utilizados como colateral). A politica macroprudencial deve
ponderar estes efeitos na sele¢do e calibragao dos seus instrumentos, assim como os efeitos de
segunda ordem, em particular no atual contexto de incerteza. Uma abordagem Unica na Europa
para a conducdo da politica macroprudencial pode ser contraproducente, estando as autoridades
macroprudenciais nacionais mais bem preparadas para avaliar a necessidade de implementagdo
de medidas.

Anormaliza¢do da politica monetdria do BCE pode ocorrer sob diferentes cendrios, em termos de
calibragdo dos instrumentos e de ritmo de implementag¢do, com diferentes implica¢8es para a
estabilidade financeira. Uma normalizacdo gradual, ancorada nas expectativas dos agentes
econémicos, tera menores custos de ajustamento na economia. Neste cenario, ha uma maior
probabilidade de se obter um beneficio liquido positivo com a normaliza¢do da politica monetaria.
Se a normalizagdo ocorrer de forma menos gradual e/ou tardia tendera a ter um impacto
mais incerto e potencialmente mais abrupto na economia e na estabilidade financeira. A
complementaridade das politicas monetaria e macroprudencial implica a coordenagdo entre
as mesmas.

Em 2021, a Comissdo Europeia langcou uma consulta publica relativa a revisdo do enquadramento
legal europeu da polftica macroprudencial. No sentido de assegurar a resiliéncia do sistema
financeiro no médio e longo prazos, é essencial reavaliar e, se necessario, ajustar o
enquadramento regulamentar da politica macroprudencial. Assim, foi solicitado aconselhamento
em quatro areas: (i) desenho e funcionamento do quadro das reservas de fundos préprios;
(ii) instrumentos em falta ou obsoletos; (iii) funcionamento do mercado interno e (iv) riscos
globais emergentes.
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Quadro I1.1.5 « Combinacao de classes de instrumentos e implementa¢do de medidas de
capital setoriais por parte de Estados-Membros do EEE

Pais Medidas de capital Implementag&o Medidas borrower-based Implementag&o
Alemanha — Taxa de CCyB de 0,75% Fevereiro 2023
— Taxa de sSyRB de 2,0%
para exposi¢des
colateralizadas por imdveis
residenciais
Austria Taxa de SyRB entre 0,5% e Junho 2021 Limites aos racios LTV e DSTI  Setembro 2018
1,0% e a maturidade maxima®
Bélgica Taxa de sSyRB de 9,0% para  Maio 2022 Limites aos racios LTV, DTle  Janeiro 2020
exposicdes de retalho a DSTI®
instituicdes que utilizem o
método de notagdes internas
Eslovaquia Taxa de CCyB de 1,0% Agosto 2020 Limites aos racios LTV, DTle  Novembro 2014
DSTI e a maturidade maxima  Janeiro 2020
Eslovénia — Taxa de sSyRB de 1,0% Janeiro 2023 Limites aos racios LTV@ e DSTI Setembro 2016
para as exposi¢des a e a maturidade maxima Novembro 2019
particulares colateralizadas
por imdéveis residenciais
— Taxade sSyRB de 0,5%
para as exposi¢des a
particulares ndo
abrangidas pela taxa de
SSyRB anterior
Estonia Taxa de CCyB de 1,0% Dezembro 2022 Limites aos racios LTV e DSTI Margo 2015
e a maturidade maxima
Franca Taxa de CCyB em 0,5% Abril 2023 Limites ao racio DSTl e a Janeiro 2020
maturidade maxima Janeiro 2022
Irlanda Taxa de CCyBem 0,5% Junho 2023 Limites aos racios LTV e LTI Fevereiro 2015
Janeiro 2018
Islandia Taxa de SyRB de 3,0% Abril 2016 Limites aos racios LTV e DSTI  Julho 2017

Liechtenstein

Taxa de SyRB entre 1,0% e
2,0%

Janeiro 2020

Limite ao racio LTV

Dezembro 2021

Fevereiro 2015

Lituania Taxa de sSyRB de 2,0% para  Julho 2022 Limites aos racios LTV e DSTI Novembro 2011
exposi¢oes colateralizadas e a maturidade maxima Julho 2017
por iméveis residenciais
Luxemburgo Taxa de CCyB de 0,5% Janeiro 2021 Limite ao racio LTV Janeiro 2021
Noruega - Taxade CCyBde 2,5% Margo 2023 Limites aos racios LTV e DTl Julho 2015

Republica Checa

Roménia

— Taxa de SyRB de 4,5%
Taxa de CCyB de 2,5%

Taxa de SyRB entre 0,0% e
2,0%

Dezembro 2020
Abril 2023

Janeiro 2021

Limites aos racios LTV, DTI,

DSTI e a maturidade méxima®

Janeiro 2021

Junho 2015

) Abril 2022

Limites aos racios LTV, DSTIe Novembro 2011

a maturidade maxima

Janeiro 2019

Fontes: Comité Europeu do Risco Sistémico e autoridades macroprudenciais nacionais. | Notas: Na Ultima coluna, a primeira data indica o
inicio da implementagdo de medidas borrower-based, enquanto a segunda data indica a Gltima introducdo de uma medida. Excluiram-se as
medidas de politica macroprudencial implementadas no ambito do artigo 458.° do CRR (Capital Requirements Regulation, na sigla inglesa). DTl
(acrénimo inglés para debt-to-income) corresponde ao racio entre a divida e o rendimento. (a) Medida implementada sob a forma de
Recomendacdo macroprudendial.

O Banco de Portugal defende uma utilizacdo mais flexivel e atempada da reserva de fundos
préprios contraciclica, refor¢cando o papel atribuido a outros indicadores de risco sistémico ciclico
e diminuindo a dependéncia face ao desvio de Basileia para as decisdes deste instrumento de



politica.® Relativamente a necessidade de atribuir maior preponderancia as reservas que podem
ser libertadas pelas autoridades na sequéncia de um choque ndo antecipado ou de materializacdo
de risco sistémico de elevada magnitude, o Banco de Portugal defende a possibilidade de reduzir,
parcialmente ou na sua totalidade, a reserva de fundos préprios de conservacdo. Tal deveria
ocorrer para fazer face aos impactos adversos decorrentes de eventos sistémicos caracterizados
por terem um forte impacto no sistema financeiro e uma probabilidade reduzida de ocorrerem,
como foi 0 caso da crise pandémica.

O Banco de Portugal é da opinido que se deve continuar os esfor¢os de recolha de informagéo
relativamente aos critérios de concessdo de crédito, que estdo na base das medidas borrower-
based Apesar de defender que estas medidas ndo devem ser incluidas diretamente no
enquadramento legal europeu, o Banco de Portugal apoia a recolha de indicadores para
monitorizar os desenvolvimentos no mercado imobiliario residencial que esteja em conformidade
com as RecomendacBes 2016/14 e 2019/3 do CERS.

O Banco de Portugal apoia a revisdo da metodologia europeia de identificagdo e calibracdo da
reserva aplicdvel a outras instituicdes de importancia sistémica, defendendo, em particular, o
desenvolvimento de uma metodologia de calibragdo do nivel minimo da reserva. Também prop&e
uma simplificacdo dos procedimentos aplicaveis aquando da ativagdo e potencial extensdo de
medidas macroprudenciais.

Finalmente, com o objetivo de fazer face aos riscos globais emergentes — climaticos e digitais,
incluindo ciberseguranga — o Banco de Portugal incentiva a recolha atempada de informagao e
uma reflexdo sobre o desenvolvimento de taxonomias harmonizadas. Em particular, o Banco de
Portugal defende a recolha de informacdo sobre as novas fontes de riscos para o sistema
financeiro, também associadas a criptoativos. O Banco de Portugal estabelece como prioridade a
harmoniza¢do e recolha de informagdo para que a conce¢do fundamentada de instrumentos
macroprudenciais para os riscos climaticos. No entanto, importa referir que a proposta da
Comissdo Europeia na CRD VI (Capital Requirements Directive) ja clarifica a possibilidade de
utilizacdo do enquadramento atual da reserva de fundos préprios para risco sistémico para fazer
face aos riscos emergentes das alteragdes climaticas.

Referéncias

Lang, J. H., I1zzo, C,, Fahr, S., e Ruzicka, J. (2019). “Anticipating the bust: a new cyclical systemic risk
indicator to assess the likelihood and severity of financial crises”. ECB Occasional Paper, (219).

10 Resposta do Banco de Portugal disponivel no site da Comissao Europeia.
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2 Sistema bancario

Em 2021, a atividade dos bancos foi desenvolvida numa conjuntura econémica em recuperacao,
em resultado da atenuagdo dos efeitos da pandemia. Porém, o conflito militar na Ucrania, no inicio
de 2022, veio adensar a incerteza relativamente aos potenciais impactos sobre o setor bancario
no curto e médio prazos.

A rendibilidade recuperou para o nivel de 2019. A diminuicdo do fluxo de imparidades para
crédito, em contraste com o significativo aumento observado em 2020, contribuiu para a
recuperacdo da rendibilidade do ativo, observada também na Europa, para 0,46%. Esta
recuperacdo refletiu sobretudo um aumento da rendibilidade nos percentis inferiores da
distribui¢ao, reduzindo assim a heterogeneidade no sistema bancario.

O ativo do sistema bancdrio aumentou 8% em 2021 por via, em especial, das disponibilidades em
bancos centrais e, em menor grau, dos empréstimos a clientes. As decisdes de politica monetaria
adotadas pelo BCE nos ultimos anos, e reforcadas durante a pandemia, tém contribuido para o
refor¢o da liquidez dos bancos. O stock de empréstimos a habitacdo acelerou, sobretudo, até
setembro de 2021, tendo o0 seu crescimento aumentado ligeiramente nos meses seguintes. No
final de 2021, 92% do stock de empréstimos para habitacdo concedidos a particulares apresentava
um racio loan-to-value igual ou inferior a 80%, conferindo capacidade ao setor para acomodar uma
corregdo dos pregos do imobilidrio residencial sem incorrer em perdas elevadas. Nos empréstimos a
SNF registou-se uma reducdo do ritmo de crescimento desde margo de 2021, mais acentuada nos
setores mais afetados pela pandemia. Em marco de 2022, o peso dos setores potencialmente mais
afetados pelo aumento dos custos de energia e/ou de matérias-primas, no total dos empréstimos
bancarios a SNF, era de 35,9%, dos quais 12,8 pp relativos a setores também mais afetados pela
crise pandémica (destacando-se os setores do alojamento e restauragdo e dos transportes e
armazenagem).

Os racios de NPL mantiveram a trajetéria de redugdo. Os racios de NPL bruto e liquido de
imparidades reduziram-se 1,3 pp e 05 pp, situando-se em 3,6% e 1,7% no final de 2021,
respetivamente. Esta diminuicdo observou-se nos segmentos das SNF e dos particulares,
salientando-se os contributos das vendas, dos abatimentos de créditos e, em menor grau, do
aumento da carteira de crédito (efeito denominador). Apesar da entrada de novos NPL ter sido
contrabalangada, inter alia, por curas e reembolsos, o fluxo de novos NPL no segmento das SNF
aumentou face a 2020. O conjunto dos setores mais afetados pela pandemia manteve um racio de
NPL bruto superior ao da média das empresas (11,2% vs 8,1%), mas com uma cobertura por
imparidades igualmente superior (85,3% vs 52,9%).

A qualidade da carteira de empréstimos que beneficiou do regime de moratdria deteriorou-se ao
longo de 2021, embora de forma contida. Em dezembro de 2021, os empréstimos ao setor
privado ndo financeiro que beneficiaram do regime de moratdria (19,2%) registaram aumentos
dos racios de NPL (2 pp), de empréstimos em stage 2 (4,8 pp) e de empréstimos reestruturados
(2,7 pp), parte dos quais também gerados por redu¢do do denominador (amortizagdo dos
créditos, ndo existindo, por defini¢do, novas entradas). Apesar da evolucdo benigna observada até
ao momento, a eliminacdo gradual das medidas de apoio, conjugada com o contexto internacional
atual, podera contribuir para o aumento da materializa¢do do risco de crédito. Atendendo aos
racios economico-financeiros das empresas, existe um maior risco de crédito nos setores
potencialmente mais afetados pelo aumento dos custos de energia e/ou de matérias-primas e
que também se enquadram nos mais afetados pela crise pandémica.

Os depésitos de clientes cresceram em linha com o ativo total e continuam a representar a
principal fonte de financiamento do setor bancario, permitindo que os bancos portugueses sejam



menos sensiveis a altera¢bes na percegdo de risco dos investidores internacionais. No final de
2021, a liquidez estrutural do sistema manteve a tendéncia de aumento, com o racio de
transformacdo a fixar-se em 81%. O financiamento junto de bancos centrais em Portugal e na area
do euro aumentou de forma consideravel desde 2019, refletindo as medidas de apoio do BCE em
resposta a pandemia. Em 2021, os principais bancos emitiram 3,8 mil milhdes de euros de
instrumentos elegiveis para o cumprimento do MREL. O atual quadro de incerteza estd a
contribuir para uma deterioracdo das condi¢des de mercado internacional com potenciais
implica¢Bes sobre o custo de emissdo destes instrumentos.

Os racios de capital dos bancos mantiveram-se historicamente elevados. Em 2021, o racio de
fundos proéprios totais permaneceu estavel em 18%. Apesar do fim das recomendac¢Bes das
autoridades de supervisdo para a ndo distribuicdo de resultados em setembro de 2021, as institui¢des
devem adequar a distribui¢ao de dividendos ao clima de elevada incerteza da atual conjuntura.
Numa perspetiva mais estrutural, os bancos deverdo também incorporar nos seus processos e
analises os desafios emergentes, como sejam a digitaliza¢do e a transicdo energética.

2.1 Rendibilidade

Em 2021, a rendibilidade do ativo (ROA, na sigla inglesa) cifrou-se em 0,46%, semelhante a
registada em 2019 (Gréfico .2.1). A recuperacdo do ROA face a 2020 decorreu da diminui¢do dos
custos com provisBes e imparidades e, em menor grau, do aumento dos resultados de operac¢des
financeiras (Quadro 1.2.1). O resultado de exploracdo foi inferior ao de 2019. A diminuicdo do fluxo
de imparidades para crédito ocorre apés o nivel elevado registado em 2020, associado ao
surgimento da pandemia. A rendibilidade do capital préprio (ROE, na sigla inglesa) aumentou
4,9 pp, para 5,4%.

Face a 2019, o contributo das componentes de explora¢do do ROA diminuiu, tendo aumentado o
dos resultados de opera¢8es financeiras. Esta evolugdo ocorre apds dois anos em que se
registaram perdas em instrumentos de capital.

Embora em 2021 o ROA do sistema bancario seja semelhante ao de 2019, a dispersdo entre
institui¢des reduziu-se. Considerando a distribuicdo do ROA ponderada pelo ativo, o percentil 5
passou de -2,36%, em 2019, para 0,03, em 2027e o percentil 95 diminuiu de 1,09% para 0,77%.

Grafico 1.2.1 « ROA e Resultado de Quadro 1.2.1 « Rendibilidade |
exploragdo | Em percentagem do ativo médio Em percentagem do ativo médio
12 9 Resultado de 2019 2020 2021
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A rendibilidade do ativo (ROA) Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A rendibilidade do ativo (ROA)

consiste no resultado liquido anualizado em percentagem do ativo consiste no resultado liquido anualizado em percentagem do ativo

médio. O resultado de explorado é o agregado da margem financeira  médio. O resultado de exploragdo é o agregado da margem financeira

e das comissdes liquidas deduzido dos custos operacionais. e das comissdes liquidas deduzido dos custos operacionais. As
“provisdes e imp. liquidas” correspondem as provisdes e imparidades
liquidas de reversdes.
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A margem financeira, em percentagem do ativo médio, continuou a trajetdria decrescente observada
nos Ultimos anos. Desde 2019, a diminuicdo foi de 0,23 pp, resultando, em particular, da diminui¢do do
contributo dos juros de empréstimos ao Setor Privado Ndo Financeiro (SPNF) e, em menor grau, de
titulos de divida publica. Esta evolucdo foi atenuada sobretudo pela redugdo do custo dos depdsitos
do SPNF e de bancos centrais. A redugdo da margem resultou principalmente de diminui¢des das taxas
de juro implicitas (efeito pre¢o), maiores nos ativos do que nos passivos. Na atividade doméstica, o
diferencial entre a taxa de juro de empréstimos e de depdsitos nos saldos com o SPNF diminuiu 18
pontos base para 1,9 pp, enquanto o diferencial nas novas operac¢des estabilizou em 2,1 pp. Ainda
assim, os diferenciais mantiveram-se semelhantes apds a significativa convergéncia registada entre
os dois até 2020.

Uma subida das taxas de juro no mercado monetario interbancério tendera a ter um impacto
positivo sobre a margem financeira (Tema em destaque “Rendibilidade e solvabilidade do sistema
bancario portugués num contexto de subida das taxas de juro”). Desde 2003, em média, cerca de
90% dos novos empréstimos ao SPNF tém um perfodo de fixa¢do inicial da taxa de juro até 1 ano,
embora desde 2015 esse valor venha a diminuir para cerca de 60%. Neste sentido, a subida das
taxas de juro do mercado interbancario contribuird para o aumento dos juros recebidos de uma
forma relativamente rapida. Assinale-se que a transmissdo do aumento das taxas de juro no
mercado interbancério tende a ser maior nos empréstimos do que nos depdsitos, uma vez que
uma parte consideravel destes sdo depdsitos a ordem, ndo tendo geralmente remuneragdo
associada. Para as restantes componentes do balanco, o impacto da subida das taxas de juro
sobre a margem financeira é limitado.

A eficiéncia operacional do sistema bancério manteve uma tendéncia favoravel. Face a 2019, o racio
cost-to-core-income diminuiu 2,2 pp, situando-se em 58,5% (Gréafico 1.2.2). Esta evolugdo decorreu
da reducdo dos custos operacionais, tendéncia que se tem vindo a observar fruto da
implementacdo de planos de restruturagdo. Entre 2005, ano em que se iniciou a redu¢do dos
custos operacionais em percentagem do ativo, e 2020, a estrutura operacional localizada em
Portugal diminuiu em ndmero de balcSes e de empregados, 29% (-1,5 mil) e 12% (-6,2 mil),
respetivamente. O investimento necessario a um adequado controlo dos riscos relacionados, inter
alia, com o combate ao branqueamento de capitais, a prevencdo do financiamento do terrorismo
e a ciberseguranga, ndo deve ser colocado em causa pela reducdo dos custos operacionais.

Em 2021, o fluxo de provisBes e imparidades, em percentagem do ativo médio, diminuiu 0,35 pp,
mas continuou acima do de 2019 pese embora com uma diferente reparti¢do entre provises e
imparidades. O aumento das provisbes decorreu, por um lado, dos custos associados a
otimizacdo da rede de balcdes e a investimentos em processos de digitalizacdo e tecnologia, e,
por outro, do registo de potenciais perdas relativas a riscos legais. As imparidades diminufram,
refletindo a reducdo do fluxo de imparidades de ativos financeiros para valores inferiores aos
observados na pré-pandemia e de ndo financeiros para préoximo de zero. O custo do risco de
crédito diminuiu para 0,33%, inferior ao observado em 2019 (Grafico 1.2.2). Esta reducao refletiu um
menor fluxo de imparidades para crédito, embora tenha também beneficiado do crescimento da
carteira de empréstimos a clientes.

Nos primeiros trés trimestres de 2021, o ROA do sistema bancario portugués foi semelhante a média
da 4rea do euro (Quadro 1.2.2). A rendibilidade do sistema bancario portugués continuou a
caraterizar-se por um maior contributo da margem financeira e um maior custo com provis@es e
imparidades do que na area do euro. Os contributos das comissdes liquidas e dos custos
operacionais sdo semelhantes aos da area do euro. O ROE do sistema bancario portugués situou-
se abaixo da média da area do euro. Para um conjunto de bancos da area do euro, a mediana do
ROE tem sido nos Ultimos anos inferior a do custo de capital (COE) (Tema em destaque
“Determinantes do custo do capital préprio de bancos cotados da area do euro”).
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das comissdes liquidas. O custo do risco de crédito consiste no fluxo

das imparidades para crédito em percentagem do total do crédito

bruto médio concedido a clientes.

2.2 Critérios de concessao de crédito

Em 2021, a carteira de empréstimos bancérios a clientes (liquida de imparidades para crédito)
cresceu 4,2%, o que compara com uma variagdo de 2,0% em 2020. Esta evolugdo resultou,
principalmente, do aumento dos empréstimos a particulares e SNF, com contributos de 2,6 pp e
1,2 pp, respetivamente. O contributo dos particulares foi mais significativo do que em 2020,
enquanto o contributo das empresas se manteve relativamente estavel. Por sua vez, a exposi¢do
das institui¢cdes a titulos de divida emitidos por SNF diminuiu 5,7% em 2021.

A taxa de varia¢do anual do stockde empréstimos bancarios a particulares fixou-se em 3,9%
em abril de 2022 (3,7% em dezembro de 2021), refletindo o aumento dos empréstimos ao
consumo e a habita¢do, ainda que com evolu¢Bes ligeiramente diferenciadas (Grafico 1.2.3).
O stock de empréstimos a habitacdo registou uma trajetéria de aceleracdo, sobretudo, até
setembro de 2021, com a taxa de variacdo anual (tva) ajustada de operacbes de titularizacdo e
cedéncias de empréstimos a fixar-se em 3,9%. Nos meses seguintes, a tva registou um pequeno
aumento, tendo-se situado em 4,2% em abril de 2022. A taxa de variagdo anual ndo ajustada de
operacdes de titularizacdo e cedéncias de empréstimos foi ligeiramente mais elevada e
permaneceu inferior a da area do euro (4,8% e 5,3%, respetivamente, em abril de 2022), mas o
diferencial tem vindo a reduzir-se.

Os novos empréstimos para aquisicdo de habitacdo continuaram a aumentar em 2021, mas
registaram um abrandamento no primeiro trimestre de 2022. As novas opera¢8es de crédito a
habitacdo cresceram 34,1% em 2021 e 24,1% no primeiro trimestre 2022, em termos homalogos
(7,4% e 11,1% na area do euro, respetivamente). Em abril de 2022, a taxa de juro média nos novos
empréstimos a habitacdo situou-se em 1%, mais 0,2 pp face a registada no final de 2021. A Taxa
Anual de Encargos Efetiva Global (TAEG), que inclui outros encargos além dos juros, tem vindo a
reduzir-se, mas permanece entre as mais elevadas da area do euro. Em abril de 2022, a TAEG
do crédito a habitacdo fixou-se em 2,8%, 0,9 pp acima da média da area do euro.

Desde o final de 2021, tem-se observado um aumento das novas opera¢bes de crédito a
habitagdo com taxa de juro fixa ou mista, representando, no primeiro trimestre de 2022, 18% dos
novos empréstimos (15% em 2021). O crédito a habitagdo com taxas de juro varidveis continua a
ser predominante. Em abril de 2022, os contratos de crédito a habitacdo com taxa de juro variavel
representavam cerca de 90% do stock. O aumento das taxas de juro no mercado monetario
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podera impactar a capacidade de servigo de divida das familias, devendo este potencial impacto
ser refletido atempadamente pelas institui¢des financeiras nas suas praticas de gestdo de risco.

Os novos empréstimos ao consumo cresceram 11,1% em 2021, mas o volume de novas
operag¢des deste segmento continuou abaixo do de 2019. O stock de crédito ao consumo acelerou
durante os primeiros quatro meses de 2022, tendo a taxa de varia¢do anual ascendido a 4,8% em
abril (2,7% em dezembro de 2021). As novas operag¢des de crédito ao consumo acompanharam a
evolug¢do do consumo privado. Em 2021, os novos empréstimos ao consumo representaram 37%
do consumo de bens duradouros, o que compara com 41% em 2019 (35% em 2020). No conjunto
do ano de 2021, a taxa de juro média (TAA) e a TAEG destes empréstimos permaneceram
relativamente inalteradas face a 2020. Nos primeiros quatro meses de 2022, a TAA registou um
aumento de cerca de 0,5 pp, fixando-se em 7,8%, enquanto a TAEG permaneceu inalterada em
9,7% (53% e 6% na area do euro, respetivamente). Contrariamente ao crédito a habitacdo, a
maioria dos contratos de crédito ao consumo sao formalizados com taxa de juro fixa. Em abril de
2022, os contratos com taxa de juro varidvel representavam apenas cerca de 12% do stock de
crédito ao consumo.

Grafico 1.2.3 * Taxa de variacdo anual dos empréstimos bancarios concedidos a particulares
em Portugal e na area do euro | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As taxas de variacdo anual sdo calculadas com base na variagdo dos saldos de empréstimos bancérios
em fim de més, ajustados de todos os efeitos ndo considerados como transagdo, nomeadamente reclassificacBes, abatimentos ao ativo,
reavaliagdes cambiais e de preo. As tva designadas como 'tva ajustadas' sdo ajustadas adicionalmente de operacges de titularizacdo e
cedéncias de créditos.

Os critérios de concessdo de crédito a particulares permaneceram praticamente inalterados. De
acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (BLS) de janeiro e de abril de 2022,
0s critérios de concessdo de crédito para aquisi¢ao de habitagdo mantiveram-se, enquanto que
se observou uma menor restritividade na concessdo de crédito ao consumo e outros fins,
refletindo pressBes concorrenciais e uma maior tolerancia a riscos. No inquérito de abril, os
bancos antecipavam a manutencdo dos critérios de concessdo de crédito para o segundo
trimestre de 2022 e um ligeiro aumento da procura de empréstimos para habita¢do e consumo.
Na area do euro, uma maior percecdo de riscos por parte dos bancos traduziu-se numa maior
restritividade na concessao de crédito para aquisicao de habitagdo no primeiro trimestre de 2022.
No crédito ao consumo, uma maior tolerancia aos riscos refletiu-se em critérios de concessao de
crédito menos restritivos. No inquérito de abril, os bancos da area do euro antecipavam uma
maior restritividade dos critérios de concessdo de crédito para habitacdo e consumo durante o
segundo trimestre de 2022.

Desde marco de 2021 que se regista uma redug¢do do ritmo do crescimento dos empréstimos
bancarios as empresas. Na atividade doméstica, a taxa de variagdo anual (tva) dos empréstimos
concedidos pelo sistema bancario as SNF foi de 3,1% em abril de 2022 (2,7% quando ajustada de



operacBes de titularizagdo e cedéncias de empréstimos), 0 que compara com 9,9% no més
homdlogo de 2021 e com 4,2% em dezembro de 2021.

O crescimento dos empréstimos a SNF tem sido particularmente contido no periodo recente. A
taxa de variacdo trimestral anualizada, calculada com base em valores corrigidos de sazonalidade
e ajustada de operag¢des de titularizagdo e cedéncias de empréstimos, situou-se em 1,9% em abril
de 2022 (0,4% em marco).

A desacelera¢do dos empréstimos bancarios foi mais acentuada nas PME e nos setores mais
afetados pela crise pandémica, em particular no setor do alojamento e restauragdo. A
desaceleragdo registada nestes setores ocorreu apds um crescimento mais significativo do que
nos restantes em 2020. O abrandamento nos empréstimos concedidos as empresas do setor da
construgdo e atividades imobilidrias e, num periodo mais recente, a Industria transformadora e
extrativa e nos transportes e armazenagem, também contribuiu para esta evolu¢do (Quadro 1.2.3).

O stockde empréstimos associado a empresas que recorreram a medidas de apoio cresceu a um
ritmo gradualmente mais lento em 2021 e nos primeiros meses de 2022. Esta evolu¢do traduziu
a desaceleracdo da exposi¢do associada a empresas que recorreram a linhas de crédito com
garantia publica e o fim da moratdria de crédito publica, em particular nas PME.

Quadro 1.2.3 + Taxa de varia¢do anual dos empréstimos bancarios concedidos a SNF -
atividade doméstica | Em percentagem

dez. dez. dez. dez. dez. abr. dez. abr.

16 17 18 19 20 21 21 22

Total -2,0 -2,0 02 04 9,7 9,9 4,2 3,1
L”X?fasttic: transformadora e 17 08 37 01 96 | 158 103 58
Construcdo e at. Imobilidrias -6,1 -09 -2, 1.8 53 53 0,0 1,0
Comércio 1,5 1,6 2,2 2,2 9,5 10,2 51 50
Alojamento e restauragdo 41 2,6 4.8 2,3 253 24,5 7,6 2,8
Transportes e armazenagem -4,1 -10,6 -3,1 -9,3 04 55 0,1 -3,1

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As taxas de variado anual sdo calculadas com base na variacdo dos saldos de empréstimos bancérios em fim de
més, ajustados de todos os efeitos ndo considerados como transagdo, nomeadamente redassificacdes, abatimentos ao ativo, reavaliagdes cambiais e
de prego. As tva consideram os empréstimos concedidos por instituicdes financeiras monetarias residentes a SNF residentes em Portugal. Alojamento
e restauracdo e comércio correspondem, respetivamente aos setores “alojamento, restauracdo e similares” e “comércio por grosso e a retalho;
reparacdo de veiculos automdveis e motociclos”.

Em abril de 2022, a tva dos empréstimos concedidos a SNF na drea do euro (4,5%) superou a tva em
Portugal. Apds o inicio da crise pandémica, os empréstimos as empresas cresceram de forma mais
acentuada em Portugal do que na area do euro, com contributos relevantes das linhas de crédito
com garantia publica (Grafico 1.2.4). O fim da moratdria publica, a reducao das novas opera¢des
associadas a linhas de crédito com garantia publica (por reducdo das dotacBes e por maior
restritividade nos setores de atividade a que sdo dirigidas) e a aceleragcdo dos empréstimos as
empresas na area do euro no perfodo recente contribuiram para uma aproximacdo das tva, ainda
gue se tenha observado um aumento mais acentuado da tva da drea do euro em abril de 2022.

A crise pandémica deteriorou a qualidade crediticia do stock de empréstimos bancarios a SNF,
mas o peso da classe de menor risco aumentou no perfodo recente. Em dezembro de 2020, 60%
do stock de empréstimos concedidos a SNF estava associada a empresas na classe de risco
intermédia (38%) e de maior risco (22%), se considerada a situagdo financeira das empresas no
final de 2019 (pré-pandemia). Tomando em consideracdo a situagdo financeira das empresas no
final de 2020, esta propor¢do conjunta correspondeu a 64% (Quadro .2.4). Em 2021, o peso da
classe de menor risco no stock voltou a aumentar, tendo-se situado em 38% em dezembro de
2021 e marco de 2022. Esta varia¢do resultou da maior propor¢do de novos empréstimos a
empresas COm Menor risco, por comparagdo com O seu peso no Stock, e da diminuicdo da
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exposicdo associada a empresas de maior risco, com um contributo mais significativo das
empresas que tiveram contratos em moratéria (Grafico 1.2.5).

Grafico 1.2.4 « Taxa de variagdo anual dos empréstimos concedidos a SNF pelo sistema
bancario | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As taxas de variacdo anual sdo calculadas com base na variacdo dos saldos de empréstimos bancdrios em fim de
més, ajustados de todos os efeitos ndo considerados como transagdo, nomeadamente reclassificades, abatimentos ao ativo, reavaliagBes cambiais e
de preco. A séria ajustada de cedéncias de crédito é ajustada adicionalmente de operacBes de titularizacdo e cedéncias de créditos. As tva com referéncia

aPortugal consideram os empréstimos concedidos por instituigdes financeiras monetdrias residentes a SNF residentes em Portugal. Atividade em base
individual. Ultima observacdo: abril de 2022.

Quadro 1.2.4 *« Empréstimos a SNF por classe de risco | Em percentagem

Classe 1 Clagse 2 Classe 3
(menor risco) ) (”SC,O ) (maior risco)
intermédio)
2020, risco pré-pandemia 40 38 22
Stock 2020 36 41 24
2021 38 40 22
mar. 2022 38 40 22
2020, risco pré-pandemia 53 33 14
Novos 2020 51 37 12
empréstimos 2021 45 38 17
T12022 49 37 14

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O risco de crédito, medido pela probabilidade de incumprimento, tem por base notac@es de crédito disponiveis no
Sistema Interno de Avaliagdo de Crédito do Banco de Portugal (SIAC). Apenas foram consideradas as novas operacdes de empresas com informaggo de
risco disponivel. A classe de menor risco (classe de risco 1) corresponde as empresas com probabilidade de incumprimento (PD) a um ano inferior ou
igual a 1%; a classe de risco 2 corresponde as empresas com PD a um ano superior a 1% e inferior ou igual a 5% e a dasse de maior risco (classe de
risco 3) corresponde ds empresas com PD a um ano superior a 5%. Atividade doméstica. As classes de risco correspondem d estimativa da PD com base
nos indicadores financeiros das empresas em 2020, exceto quando se referem ao risco pré-pandemia, que considera os indicadores financeiros das
empresas em 2019. Asoma do peso das classes de risco pode ser ligeiramente inferior ou Superior a 100 devido a arredondamentos.



Grafico 1.2.5 < Contributos para a taxa de variagdo homéloga do stock de empréstimos a
SNF, por classe de risco | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As empresas com moratdria correspondem a empresas que tenham tido pelo menos um contrato a
beneficiar da moratdria de crédito piblica entre marco de 2020 e dezembro de 2021. O risco de crédito, medido pela probabilidade de
incumprimento, tem por base notacBes de crédito disponiveis no Sistema Interno de Avaliagdo de Crédito do Banco de Portugal (SIAC). A
classe de menor risco corresponde as empresas com probabilidade de incumprimento (PD) a um ano inferior ou igual a 1%; a classe de risco
2 corresponde as empresas com PD a um ano superior a 1% e inferior ou igual a 5% e a classe de maior risco corresponde as empresas com
PD a um ano superior a 5%. Atividade doméstica. As classes de risco tém como referéncia os indicadores financeiros das empresas em 2020.

Em 2021 e no primeiro trimestre de 2022, o volume de novas opera¢des de empréstimos a SNF
foi inferior ao observado no periodo que antecedeu a pandemia e foi superior na classe de menor
risco. As novas operagdes de empréstimos a SNF em 2021 e no ano acabado em mar¢o de 2022
foram inferiores ao volume médio de novas operac¢8es observado entre 2017 e 2019 (Grafico 1.2.6).
Aredugdo das novas operagdes com prazo de maturidade inicial inferior a um ano contribuiu para
este resultado, o0 que em parte tera estado relacionado com a obtencdo de linhas de crédito com
garantia publica com maturidade mais longa e com a moratéria de crédito publica. Tal como se
observava no periodo que antecedeu a pandemia, a classe de menor risco apresentou a maior
propor¢do de novos empréstimos em 2021 e no primeiro trimestre de 2022.

N

As empresas que recorreram a moratéria publica contribuiram para o aumento das novas
operagBes de empréstimo no quarto trimestre de 2021. Contudo, o Sfock de empréstimos
associado a estas empresas ndo aumentou. Segundo o inquérito aos bancos sobre o mercado de
crédito, o refinanciamento/reestruturagdo e renegociacdo de divida contribufram para um
aumento da procura de crédito pelas empresas no Ultimo trimestre de 2021 e no primeiro
trimestre de 2022. No quarto trimestre de 2021, estes fatores terdo sido mais relevantes para as
empresas que beneficiaram de moratéria para as quais se observou um aumento de novas
operacBes em todas as classes de risco.

Ataxa de juro média de novas operac¢Bes de empréstimos a SNF permaneceu relativamente estavel
no perfodo recente, e o diferencial da taxa de juro face a média da drea do euro manteve-se inferior
ao observado antes da crise pandémica. A taxa de juro média das novas opera¢fes de empréstimos
a SNF permaneceu estavel em 2021, 2,0% para as novas operacdes, valor idéntico ao de 2020. No
trimestre terminado em abril de 2022, a taxa de juro média foi de 1,9%, valor idéntico ao observado
no primeiro trimestre do ano. Apesar da reducdo do montante de novas opera¢des de
empréstimos com garantia publica, as taxas de juro dos novos empréstimos permaneceram baixas
em termos histéricos em 2021 e no primeiro trimestre de 2022. O diferencial face a taxa de juro
média da area do euro, definido como a diferenca entre a taxa de juro das novas operagdes em
Portugal e a taxa de juro de novas opera¢des na area do euro, foi de 0,7 pp (0,6 pp em 2020) e
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manteve-se abaixo do observado no periodo pré-pandemia (0,9 pp em 2019). No primeiro
trimestre de 2022 e no trimestre terminado em abril, o diferencial foi de 0,7 pp.

Gréfico 1.2.6  Evolucdo dos novos empréstimos a SNF, valores trimestrais e proporc¢do de
empréstimos com prazo de fixacdo da taxa de juro superior a um ano
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Ultima observacdo: marco de 2022.

A maturidade do stockde empréstimos a SNF aumentou durante a crise pandémica, em particular
para as empresas em setores de atividade mais afetados. Em mar¢o de 2022, cerca de 54% dos
empréstimos tinham maturidade residual superior a 4 anos, 0 que compara com 45% em
dezembro de 2019 (Quadro 1.2.5). Para este resultado contribuiram as linhas crédito com garantia
publica, cuja maturidade mais comum correspondeu a 6 anos. O alargamento da maturidade do
stock de empréstimos ocorreu para a globalidade das empresas, mas foi mais pronunciado nos
setores mais afetados pela pandemia. Para estas empresas, também se observou um aumento
da exposi¢cdo com maturidade residual superior a 8 anos. Esta evolu¢do ndo se observou em
empresas de setores de atividade menos afetados pela pandemia.

A concessdo de novos empréstimos com prazos de fixagdo da taxa de juro mais alargados poderd
limitar a vulnerabilidade das empresas a subidas das taxas de juro. A propor¢do das novas
operacBes de empréstimos com prazo de fixagdo de taxa de juro superior a um ano aumentou a
partir do 2.° trimestre de 2021, quando atingiu 22% das novas operag¢8es (Grafico I.2.6). Ainda que
de forma menos acentuada, 0 aumento da propor¢do de novas opera¢des com prazos de fixagdo
de taxa de juro mais alargadas ja era observado antes da crise pandémica. Este comportamento
podera contribuir para a mitigagdo do risco de crédito das empresas, na medida em que limita a
exposicdo das empresas ao impacto da subida de taxas de juro de mercado.

A proporgdo do stockde empréstimos com maturidade residual superior a um ano e perfodos de
atualizagdo de taxas de juro mais longos também aumentou apés a crise pandémica. A propor¢ao
de empréstimos associados a perfodos de atualizacdo da taxa de juro superiores a seis meses em
contratos com maturidade superior a T ano aumentou de 30%, em dezembro de 2019, para 43%,
em mar¢o de 2022 (Quadro 1.2.6). O aumento da exposi¢do com estas carateristicas persistiu
mesmo apds 0 montante de novos empréstimos associados a linhas de crédito com garantia
publica se ter reduzido.



Quadro 1.2.5 « Decomposicdo do stock de empréstimos as empresas por prazo residual do
empréstimo | Em percentagem
Maturidade dos Sem >8

empréstimos, em anos prazo <Tano  172] 12:4] 14:6] 16:8] anos

Total de empréstimos

Dezembro de 2019 13,9 17,8 57 17,2 135 9,7 22,3
Dezembro de 2020 10,8 13,3 59 17,3 20,9 93 22,4
Marg¢o de 2022 111 12,6 57 17,0 24,0 7,6 22,1

Empresas em setores mais
afetados pela pandemia

Dezembro de 2019 12,1 17,8 6,0 18,1 121 8,9 25,0
Dezembro de 2020 8,8 11,7 4,6 171 23,6 8,3 259
Marc¢o de 2022 7.6 93 4,2 15,3 271 8,0 28,6

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Esta andlise baseia-se em dados da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). A categoria sem prazo
considera os empréstimos cuja maturidade ndo foi identificada ou cuja maturidade original ja foi ultrapassada. Sdo considerados como setores mais
afetados os que constam no Decreto-Lei n.® 22-C/2021 e os setores elegiveis para a linha de apoio a recuperagdo econdmica - programa Retomar
(ver documento de divulgacdo da linha Retomar no site do Banco Portugués de Fomento).

Quadro 1.2.6 * Decomposicdo do stock de empréstimos as empresas por frequéncia de

atualizagdo da taxa de juro e maturidade residual do empréstimo | Em percentagem
i

Dezembro 2019 i Margo 2022
. Superior a1 I ) Superior a 1
. Inferior ou . A ) i Inferior ou : ) .
Maturidade ioLal ano e inferior  Superior ! ioLal ano e inferior ~ Superior
residual & ou igual a6anos ! & ou igual a6 anos
alano I atlano
a 6 anos h a6 anos
Frequéncia de atualizagdo da taxa de juro:
~ 1
Nao 9,4 58 52 1 70 59 46
atualizavel I
Mensal 54 41 4,7 2,5 4,3 4.2
Trimestral 4.3 7.0 3,5 32 6,2 2,8
Semestral 50 7.7 8,1 41 131 81
Anual 1.8 79 6,4 2,3 14,5 7,6
Outras 5,7 3.8 4,0 4,6 2,7 2,5

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Informacdo com base na Central de Responsabilidades de crédito (CRC). A categoria Mensal inclui também
0s prazos de fixacdo de taxa de juro didria.

A conjuntura atual gera incerteza sobre a evolu¢do da procura de crédito das empresas. No
Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de abril de 2022, os bancos apontavam para
um aumento da procura de crédito por PME no segundo trimestre de 2022, em particular de
empréstimos de curto prazo. A disrupgdo das cadeias de abastecimento, cujos efeitos foram
potenciados pela invasdo da Ucrania, poderd contribuir para um acréscimo na procura por
liquidez no curto-prazo e para altera¢des na procura de crédito no médio-prazo, decorrentes de
alteragdes nas decisBes de investimento. Apds trés trimestres consecutivos de estabilizacdo dos
critérios de concessdo de crédito as empresas, 0s bancos sinalizaram uma expectativa de critérios
ligeiramente mais restritivos. Por seu turno, os bancos da area do euro apontaram para critérios
significativamente mais restritivos no segundo trimestre de 2022.


https://www.bpfomento.pt/fotos/produtos_documentos/20210930_documento_divulgacao_retomar_7664021006156ce85c9bbc.pdf
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2.3 Qualidade crediticia dos ativos

Em 2021 a qualidade crediticia dos empréstimas totais manteve a trajetéria de melhoria. O racio
de NPL bruto diminuiu 1,2 pp face ao final de 2020, para 3,6% (4,8% no setor privado ndo
financeiro) (Quadro 1.2.7). Para esta evolu¢do contribuiu a redugdo dos empréstimos ndo
produtivos, essencialmente por via da redu¢do dos empréstimos vencidos ha mais de 90 dias, e,
em menor grau, 0 aumento dos empréstimos produtivos (efeito denominador). O mercado de
NPL manteve-se ativo durante a pandemia de COVID-19, continuando a contribuir para a redugdo
de NPL em balanco. Para a totalidade da carteira, apesar do efeito de entrada de novos NPL ser
contrabalancado, inter alia, por curas e reembolsos, importa salientar que este montante
aumentou face ao final de 2020. O aumento de novos NPL registou-se no segmento de SNF. A
reducdo do racio NPL foi mais significativa nas institui¢des onde o racio era, no final de 2020, mais
elevado, reduzindo a heterogeneidade no sistema e mantendo a trajetéria de convergéncia com
a mediana do racio na area do euro. Em contrapartida, a qualidade crediticia dos empréstimos
que beneficiaram de moratodria, que representavam 19,2% dos empréstimos ao SPNF em dezembro
de 2021, apresentou sinais de deterioracdo, embora, até ao momento, de forma menos significativa
do que o esperado no inicio da crise pandémica (Caixas 3 e 5).

Os empréstimos ndo produtivos a SNF reduziram-se, embora se observe um ligeiro aumento da
componente de uniikely to pay. No final de 2021, o racio de NPL bruto das SNF cifrou-se em 8,1%,
diminuindo 1,6 pp face a dezembro de 2020. Para esta evolugdo contribuiu essencialmente a
diminuicdo dos empréstimos ndo produtivos, em grande medida por via de vendas e de
abatimentos ao ativo (Quadro 1.2.8). Contudo, a componente NPL de unlikely to pay registou um
ligeiro aumento neste segmento, contribuindo positivamente para a evoluc¢do do racio (+0,2 pp).
O conjunto dos setores mais afetados pela pandemia manteve um racio de NPL bruto superior
(11,2%), apesar de também ter diminuido face ao final de 2020. N&o obstante, um dos setores
mais afetados, alojamento e restauracdo (8,2% dos empréstimos a SNF, em base consolidada)
para além de registar um aumento deste racio, para 11,1% (+1,1 pp), pertence ainda ao conjunto
dos setores potencialmente mais afetados por aumentos de preco da energia e/ou outras
matérias-primas. A maior vulnerabilidade deste setor devera ser mitigada pela recupera¢do do
turismo em 2022, embora exista incerteza num horizonte mais alargado. Os empréstimos com
garantia publica concedidos no contexto da pandemia de COVID-19 apresentaram um racio de
NPL bruto significativamente inferior (1,1%).

Os empréstimos ndo produtivos continuaram a reduzir-se na carteira de empréstimos a
particulares. Nos empréstimos a particulares para habita¢do e para consumo e outros fins, o racio
de NPL bruto diminuiu 0,4 pp e 1,0 pp, para 1,6% e 7,4%, respetivamente. Para um subconjunto
de bancos de maior dimensdo (65% do ativo do sistema), esta evolucdo resultou sobretudo do
aumento das componentes de curas (habitacdo) e de vendas (consumo e outros fins) dos
empréstimos ndo produtivos. Para estas instituicdes a reducdo de NPL por abatimentos ao ativo
foi significativamente menor no segmento da habitagdo quando comparada com a de consumo e
outros fins.

O récio de cobertura de NPL por imparidades diminuiu para o total dos empréstimos ndo
produtivos, mas manteve-se significativamente acima da mediana da &rea do euro. Em dezembro
de 2021, o racio de cobertura de NPL por imparidades diminuiu 2,7 pp face ao final de 2020, para
52,2% (Quadro 1.2.9). Entre outros fatores, a reducdo de NPL em balan¢o com cobertura mais
elevada terd contribuido para esta evolu¢do. Ainda assim, a cobertura global mantém-se 8,9 pp
acima da mediana do racio na area do euro. O racio de cobertura de NPL nas SNF reduziu-se, para
52,9%, embora tenha aumentado nos setores mais afetados pela pandemia e nos potencialmente
mais afetados por aumentos de preco da energia e/ou outras matérias-primas, para 85,3% e 74,2%,
respetivamente. Nos empréstimos a particulares para habitacdo o racio aumentou 2,1 pp, para
32,6%, enquanto nos empréstimos ao consumo e outros fins diminuiu 1,4 pp, para 64,8%.



Quadro I.2.7 * Réacio de NPL bruto
| Em percentagem
dez.

dez. dez.

Quadro 1.2.8 ¢ Racio de NPL bruto -
contributos para a variagao

17 18 19 20 21 Total SNF Particulares
Ré&cio de NPL bruto,

Racio de NPL brutototal® 133 94 62 49 36 dez. 2020 (%) 49 97 34
Percentil 5® 62 33 24 21 1,8 Abatidos a0 ativo (pp) 032 0,74 017
Percentil 95® 279 226 118 94 64 Vendas de NPL (op) 0,42 0,94 0,20

Setor privado ndo financeiro 146 105 70 58 48 ‘qui
Sociedades ndo ’\éi\:zz (,\[I)Z)L uenee 001 038 005
financeiras 252 185 123 97 81 Outros efeitos
Setores (potencialmente) mais afetados: denominador (pp) 052 -034 014

Pela pandemia®© 244 164 134 11,8 11,2 Raciode NPL bruto, 36 81 28
Por aumentos de prego da dez. 2021 (%)
energia/matérias-primas® 267150 11797 91
Particulares 71 51 37 34 28
Habitagdo 57 38 24 20 16
Consumo e outros fins 131 105 82 85 74
Mediana da area do euro 35 31 29 25 21©

Fontes: Banco Central Europeu e Banco de Portugal. | Notas: (a)
Corresponde ao rdcio entre o valor bruto dos NPL e o valor total bruto
dos empréstimos. Inclui os empréstimos e disponibilidades em
bancos centrais e instituicdes de crédito, e os empréstimos ds
administraces pablicas, outras sociedades financeiras, sociedades
ndo financeiras e particulares. (b) Os setores mais afetados pela
pandemia incluem os que constam no Decreto-Lei n.® 22-C/2021
e/ou os setores elegfveis para a linha de apoio a recuperagdo

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As vendas de NPL incluem
titularizaBes. A rubrica “novos NPL, liquidos de curas” reflete todas
as outras entradas e saidas do segmento de NPL, incluindo os fluxos
de entrada de empréstimos no estado de NPL (liquido de saidas), as
amortizaes e as execuces. A rubrica “Outros efeitos denominador”
refletem variacdes do stock de empréstimos por motivos que ndo
estejam associados ao stock de NPL (e.g. fluxo liquido de
empréstimos produtivos).

econdmica - programa Retomar. De modo a permitir uma agregacdo
por seccdo da CAE, foram consideradas como mais afetadas as
seccBes em que o stock de empréstimos concedido as subclasses da
CAE mais afetadas (nivel a cinco digitos) representava, em marco de
2022, pelo menos, cerca de 50% do total de exposicdo da respetiva
seccdo da CAE. (d) Os setores potencialmente mais afetados por
aumentos de preco da energia e/ou outras matérias-primas
correspondem as seccdes da CAE em que o Stock de empréstimos
concedido as subclasses da CAE tal como definidas na Caixa 4,
representava, em marco de 2022, pelo menos, cerca de 50% do total
de exposicdo da respetiva seccdo. (e) Setembro de 2021.

Os empréstimos nao produtivos liquidos de imparidades mantiveram a trajetdria de descida. Em
dezembro de 2021, o racio de NPL liquido de imparidades diminuiu 0,5 pp face ao final de 2020,
situando-se em 1,7%. O diferencial relativamente & mediana do racio na drea do euro manteve-se
idéntico ao de dezembro de 2020. Nos empréstimos a SNF, o indicador registou uma reducdo de
0,4 pp, para 3,8%. Do mesmo modo, observou-se uma redu¢do dos racios nos empréstimos a
particulares para habita¢do e para consumo e outros fins, cifrando-se em 1,1% (-0,3 pp) e 2,6%
(-0,2 pp), respetivamente.

A eliminagdo gradual das medidas implementadas em resposta a pandemia de COVID-19 ndo
originou, até ao final de 2021, uma maior propor¢do de empréstimos reestruturados. O racio de
empréstimos reestruturados situou-se em 3,7%, diminuindo 1,0 pp face a dezembro de 2020
(Quadro 1.2.10). Ao contrario do que se supunha com o fim das moratérias de crédito, o término
destas medidas de apoio ndo originou um aumento da componente reestruturada no total de
empréstimos, cujo contributo para a reducdo do racio foi de 0,5 pp, essencialmente por via da
diminuicdo dos empréstimos reestruturados ndo produtivos. Por oposicdo, os empréstimos que
beneficiaram de moratdria registaram aumentos da propor¢do de reestruturados, tanto nas SNF
(Caixa 3) como nos particulares (Caixa 5). Os racios de cobertura por imparidades associados ao
total e a parte ndo produtiva dos empréstimos reestruturados cifraram-se em 32,8% (-1,3 pp) e
54,2% (-0,2 pp), respetivamente.
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Quadro 1.2.9 * Racio de cobertura de NPL por imparidades | Em percentagem
dez. 17 dez.18 dez.19 dez.20 dez. 21

Récio de cobertura de NPL® 49,4 52,0 51,5 55,0 52,2
Sociedades ndo financeiras 53,9 56,5 56,5 56,4 52,9
Setores (potencialmente) mais afetados:
Pela pandemia® 57,9 59,8 68,9 79,7 853
Por aumentos de pre¢o da energia/matérias-primas® 58,3 59,2 634 76,7 784
Particulares 37,1 40,7 42,3 50,3 50,9
Habitacdo 22,8 27,1 26,3 30,6 32,6
Consumo e outros fins 62,6 59,8 58,8 66,2 64,8
Mediana da area do euro 42,5 437 43,2 43,0 43,49
Por meméria:
Récio de NPL liquido de imparidades® 6,7 4,5 3,0 2,2 1,7
Mediana da &rea do euro 21 1.9 14 1,5 1,1@

Fontes: Banco Central Europeu e Banco de Portugal. | Notas: (a) Corresponde ao récio entre as imparidades acumuladas em NPL e o valor
bruto dos NPL. (b) Os setores mais afetados pela pandemia incluem os que constam no Decreto-Lei n.® 22-C/2021 e/ou s Setores elegiveis
para a linha de apoio a recuperagdo econémica - programa Retomar. De modo a permitir uma agregacdo por seccdo da CAE, foram consideradas
como mais afetadas as secBes em que o stock de empréstimos concedido as subclasses da CAE mais afetadas (nivel a cinco digitos) representava,
em marco de 2022, pelo menos, cerca de 50% do total de exposicdo da respetiva seccdo da CAE. (c) Os setores potencialmente mais afetados
por aumentos de preco da energia e/ou outras matérias-primas correspondem as seccGes da CAE em que o stock de empréstimos concedido as
subclasses da CAE tal como definidas na Caixa 4, representava, em marco de 2022, pelo menos, cerca de 50% do total de exposicdo da respetiva
seccdo. (d) Setembro de 2021. (e) Corresponde ao racio entre o valor dos empréstimos ndo produtivos (NPL) liquidos de imparidade e o valor
total bruto dos empréstimos.

Em 2021, a propor¢do de empréstimos em stage2 manteve, ainda que de forma menos acentuada,
a subida iniciada em 2020, refletindo a manutencdo da perce¢do de risco acrescida face ao periodo
pré-pandemia. Em dezembro de 2021, o racio de empréstimos em stage 2 era de 11,6% (0,5 pp
acima do final de 2020 e 2,3 pp face a dezembro de 2019). Para o aumento registado contribuiu,
maioritariamente, o0 aumento dos empréstimos em stage 2 em numerador, refletindo o acréscimo
de risco de crédito percecionado pelos bancos. Apesar do aumento ser mais contido do que o
observado em 2020, o montante de empréstimos transferido entre stages manteve-se positivo em
favor das fases de imparidade que representam um risco de crédito superior (Grafico .2.7). O racio
de empréstimos em stage 2 nos empréstimos a SNF aumentou 0,2 pp face a dezembro de 2020,
para 18,8%. Esta proporc¢do foi inferior nos empréstimos concedidos com garantia publica no
contexto da crise de COVID-19 (14,9%). Nos empréstimos a particulares para habitagdo e para
consumo e outros fins, os racios cifraram-se em 7,9% (+0,9 pp) e 10,7% (+0,2 pp), respetivamente.

Apesar de se ter continuado a registar, em 2021, uma evolu¢do dos indicadores de qualidade dos
ativos mais favoravel do que a perspetivada no inicio da crise pandémica, subsiste alguma
incerteza relacionada com o fim das medidas de apoio implementadas em resposta a esta crise e
com os desenvolvimentos internacionais em 2022. As medidas de apoio implementadas em
resposta a pandemia de COVID-19 contribuiram significativamente para minimizar disrup¢des na
situa¢do financeira dos mutuarios, impedindo que se observasse uma materializa¢gdo acrescida
do risco de crédito. Ndo obstante, o fim das moratdrias de crédito e dos periodos de caréncia de
capital e/ou juros para os créditos com garantia publica, a normaliza¢do da politica monetaria e a
mais recente crise energética e de aumento do preco das matérias-primas (Caixa 4) reforcam a
necessidade de as instituicdes manterem uma gestao do risco prudente para atenuar eventuais
dificuldades dos mutuarios em fazer face ao servico de divida.



Quadro 1.2.10 * Racio de empréstimos
reestruturados | Em percentagem

dez. dez. dez. dez. dez.
17 18 9 20 21
Racodeemp.reesttotais® 94 71 52 47 37
dos quais: NPL 6,5 4,9 3,2 2,6 1,9
SNF 179 137 103 94 76
Particulares 48 40 31 32 30
Habitagdo 4,2 35 28 2,7 2,6
Consumo e outros fins 7,3 6,0 4,3 4,9 4,5
Por memdria:
Racio de cobertura de
emp. reestruturados® 34,7 37,6 345 340 328

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Corresponde ao rdcio entre o
valortotal bruto dos empréstimos reestruturados e o valor total bruto dos
empréstimos. (b) Corresponde ao rdcio entre as imparidades
acumuladas e o valor bruto dos empréstimos reestruturados.

Grafico 1.2.7 « Transferéncias de empréstimos
entre stages (liquidas de saidas) | Em mil
milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As transferéncias de empréstimos
entre stages sdo liquidas de saidas, por exemplo, o montante de
stage 1 para stage 2 representa a diferenca entre 05 montantes
transferidos do stage 1 para o stage 2 e do Stage 2 para o stage 1.

2.4 Concentracdo de exposi¢Oes

O ativo do sistema bancario aumentou 8% em 2021 (5,5% em 2020), refletindo, em especial, o
crescimento das disponibilidades em bancos centrais e, em menor grau, dos empréstimos a
clientes (Grafico 1.2.8). A evolucdo das disponibilidades em bancos centrais ndo pode ser
dissociada da atual posicdo de liquidez do sistema bancario (Sec¢do 2.5). Numa perspetiva de
analise de concentragdo de exposic¢8es, caraterizam-se as classes de ativos as quais o sistema
bancario portugués se encontra exposto e que representam potenciais vulnerabilidades face aos
riscos que impendem sobre a estabilidade financeira.

Grafico 1.2.8 + Ativo do sistema bancario | Em mil milhdes de euros
450 -

31
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375 >
53 2 40 7 92
9
12 1 g2
300 + 71 73 82
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247
i ) 237
150 234 231 230
75 4 8
9 9 8 9 23 60
0 . 15 15 A .
dez. 16 dez. 17 dez. 18 dez. 19 dez. 20 dez. 21

Disponihilidades em bancos centrais
m Tftulos de divida

W Empréstimos a instituiBes de crédito
m Instrumentos de capital

W Empréstimos a clientes
m Qutros ativos

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A rubrica “Outros ativos” inclui caixa, empréstimos a bancos centrais, disponibilidades em outras
instituicdes de crédito, derivados, ativos tangiveis e ativos intangiveis e outros ativos.

As medidas de apoio ao financiamento de empresas no contexto da crise pandémica contribuiram
para 0 aumento da exposicdo dos bancos a empréstimos concedidos a sociedades ndo
financeiras (SNF). Face a 2019, esta exposi¢cdo aumentou em cerca de 6 mil milhdes de euros, com
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um contributo significativo dos empréstimos com garantia publica (Seccdo 1.3.2). Contudo,
refletindo 0 aumento do ativo, observou-se uma reducdo do peso dos empréstimos a SNFem 0,9
pp, para 19,5% em 2021. Os empréstimos a empresas mais afetadas pela crise pandémica
representavam 28,7% do stock de empréstimos a SNF em dezembro de 2021, o que corresponde
a um aumento de 0,7 pp (2,5 pp face a 2019). O aumento desta exposi¢do face ao perfodo pré-
pandemia refletiu, principalmente, o aumento do peso do setor do alojamento e restauragdo, que
no final de 2021 era de 10% do total de empréstimos concedidos a SNF (7,3% no final de 2019).
Observa-se, ainda, uma exposi¢do a setores mais afetados pelo aumento dos custos de energia
e/ou de outras matérias-primas que, em mar¢o de 2022, se fixava em 36,6%, com 12,8 pp a serem,
também, mais afetados pela crise pandémica (Caixa 4).

A exposicdo do sistema bancdrio a empresas estd, ainda, sujeita a materializagdo do risco de
crédito associado a desvalorizagdo dos ativos financeiros decorrentes dos riscos climaticos de
transi¢do, a qual se podera observar ao longo dos préximos anos. A intensidade carbdnica da
economia portuguesa ponderada pelos empréstimos bancarios a SNF era superior a intensidade
carbdnica ponderada pelo VAB. Em 2021, cerca 58% do stock de empréstimos foi concedido a SNF
de setores relevantes para a politica climatica. O stock de empréstimos a SNF pertencentes a CPRS
apresentava um maior risco de crédito do que o stock total de empréstimos a SNF, embora a
classe de menor risco tivesse um maior peso para os CPRS negativamente afetados (Caixa 6).

Apesar do aumento da exposig¢do global ao imobilidrio, a trajetdria do peso desta exposi¢do
no ativo do sistema bancdrio manteve-se descendente, situando-se em 34,1% em 2021
(Quadro 1.2.11). A exposi¢do global ao imobilidrio aumentou 2,2% face a dezembro de 2020,
principalmente devido ao aumento dos empréstimos a particulares garantidos por imdveis e, em
menor medida, aos empréstimos a SNF (excluindo os setores da construgdo e atividades
imobilidrias) garantidos por imdveis. Em termos de composi¢cdo, 0s empréstimos a particulares
garantidos por imoveis continuam a apresentar 0 maior peso no ativo (25,1%).

No final de 2021, 92% do stock de empréstimos para habitagdo concedidos a particulares
apresentava um racio /oan-to-value (LTV) igual ou inferior a 80% (Gréfico 1.2.9). A distribuicdo do
racio de LTV da carteira de crédito a habita¢do aponta para a existéncia de capacidade do sistema
bancario para acomodar uma potencial queda dos precos do imobiliario residencial sem incorrer
em perdas elevadas.

Quadro 1.2.11 + Exposicdo ao imobiliario
| Em percentagem do ativo

Grafico 1.2.9 « Distribuicdo do stock de
empréstimos a habitacdo por LTV -
dezembro de 2021 | Em percentagem

dez. dez. dez. dez. dez.
17 18 19 20 21 40 ~

Emp. a particul 330

MP- aparticulares = 5g4 595 271 261 25,1 200

garantidos por iméveis 20 4 .

Emp. a SNF da

construcio e ativ. 52 51 49 45 40 21,0

imob. @ 20 4

Emp. a SNF garantid

Mp-asTSNANES 35 35 35 35 34 _

por iméveis 10 4 80 7.0

Fundos de

Investimento 15 13 11 10 09 1.0

mobilirio 1020] J2040] 140.60] 160:80] 180100] 100
s 4 3 , & al,

Ativos imobiliarios @ 19 15 11 09 07 o R

Total 398 389 378 360 341

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) ndo exclui empréstimos concedidos
para o financiamento de projetos ndo relacionados com o setor imobilidrio,
como por exemplo para obras pliblicas; (b) exclui empréstimos a SNF dos
setores da construgdo e das atividades imobilidrias; (c) inclui empréstimos
e unidades de participacdo; (d) valores brutos.

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Indicador apurado com base em
dados granulares da Central de Responsabilidade de Crédito ao nivel do
empréstimo. Sempre que a data de (ltima avaliagdo do imével é anterior
ao terceiro trimestre de 2021, o valor atual do mesmo € estimado com
base no Indice de Precos da Habitacio do INE.



Em 2021, os titulos de divida publica representavam 14,7% do ativo, uma reducdo de 1,5 pp. Esta
variacdo refletiu a reducdo dos titulos de divida avaliados a justo valor, superior ac aumento dos
titulos a custo amortizado, e 0 aumento do ativo. A componente a custo amortizado atingiu 8,2%
do ativo, passando a ser superior a componente a justo valor (Quadro 1.2.12). O peso dos titulos
de divida publica em balanco é heterogéneo entre as institui¢des, tendo-se observado um
aumento da dispersdo (percentil 10 e percentil 90 de 4% e 19%, respetivamente). O aumento da
componente a custo amortizado diminui a exposicdo a volatilidade do risco de mercado. Tal
decorre do facto das variagdes das taxas de rendibilidade nao afetarem o seu valor de balanco,
ocorrendo apenas aquando da venda deste instrumento. No entanto, e pese embora se tenha
observado uma reducdo, existe uma grande heterogeneidade entre instituicdes em termos da
importancia que os titulos a custo amortizado tém na carteira (percentil 10 e percentil 90 a fixar-
se em 6% e 89%, respetivamente).

Na atividade doméstica, a redu¢do da exposi¢do a tftulos de divida publica em 1,1 pp refletiu
sobretudo a redugdo de 1,6 pp do peso da divida pUblica portuguesa, que representava, em 2021,
6,4% do ativo. O peso da exposi¢do a divida italiana também diminuiu, observando-se, em sentido
contrario, um aumento da exposi¢do a titulos de divida de outros paises, dos quais se destacam
Franga, Irlanda, Bélgica e Estados Unidos (Quadro 1.2.13).

De modo a mitigar os potenciais impactos decorrentes da componente a justo valor, é importante
que as instituicdes adequem o modelo de gestdo desta carteira a sua capacidade para absorver
perdas nestes ativos. Num quadro de expetativas de aumento das taxas de rendibilidade, é
esperada uma desvaloriza¢do dos titulos de divida a justo valor, com consequentes impactos em
capital. Aadogdo de estratégias de cobertura de taxa de juro contratualizadas pelos bancos mitiga,
em parte, este impacto. Contudo, existe heterogeneidade na gestdo de risco entre institui¢des
(Secgdo 1.1).

Entre 2020 e 2021, na atividade doméstica, observou-se um aumento da maturidade residual
média de titulos de divida publica das principais instituicdes do sistema bancario de 5,1 para 5,8
anos. Este aumento resulta numa maior duragdo média da carteira, 0 que contribui para uma
maior sensibilidade a flutua¢8es do valor de mercado dos titulos de divida. Note-se, contudo, que
a maturidade residual é heterogénea entre os principais bancos portugueses, tendo alguns
registado uma reducdo. O aumento da maturidade residual refletiu o maior peso dos titulos com
maturidade original superior a 2 anos.

As interligagdes no setor financeiro continuaram a reduzir-se em 2021, com a exposi¢do a
contrapartes do setor financeiro a situar-se em 14,8% do ativo dos bancos (18,7% em 2018). Deste
modo, os ativos detidos pelos bancos (depdsitos, titulos de divida, empréstimos, agdes e outras
participa¢es em fundos de investimento e a¢bes cotadas) que tém como contraparte os diferentes
subsetores do sistema financeiro reduziram-se em 1,7 pp face a exposi¢do, em percentagem do
ativo, observada em 2020. Para esta evolu¢do contribuiu, principalmente, a diminuicdo de numerario
e depdsitos junto de outros bancos residentes e de titulos de divida de outros intermediarios
(excluindo fundos de investimento). Num contexto de aumento dos riscos comuns provenientes dos
mercados financeiros e/ou da economia real, a existéncia de interliga¢des diretas no setor financeiro
nacional podera assumir um papel relevante na transmissdo e amplificacdo de choques adversos.
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Quadro 1.2.12 = Titulos de divida publica Quadro 1.2.13 = Titulos de divida publica -

por carteira atividade doméstica | Em percentagem do
ativo
dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez. dez.
17 18 19 20 21 17 18 19 20 21
% do ativo Portugal 83 88 80 80 64
Total 13,7 153 155 162 14,7  Espanha 14 21 25 33 33
A custo Italia 1.6 16 23 24 20
22 49 54 76 82
amortizado® Outros 04 06 09 10 17
A justo valor® 115 104 101 86 65 d.q. Franca 01 02 02 02 05
% da carteira d.g. Irlanda 00 01 02 03 04
A cust d.q. EUA 02 02 01 01 02
custo 162 323 350 468 559 q-=0A
amortizado®@ d.q. Bélgica 00 00 00 00 02
A justo valor® 838 67,7 650 532 44,

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Inclui os titulos contabilizados ~ Fonte: Banco de Portugal. | Notas: As séries referem-se ao reporte
nas carteiras de investimentos detidos até a maturidade e de créditos  em base individual das outras instituicdes financeiras monetdrias
e contas a receber (IAS39), bem como de custo amortizado (IFRS9);  residentes em Portugal. A exposicdo por pais encontra-se em
(b) Inclui os titulos contabilizados na carteira de disponiveis para  percentagem do ativo das outras instituicBes financeiras monetdrias.
venda (IAS39), bem como de ativos ao justo valor através de outro

rendimento integral (IFRS9), os titulos contabilizados nas carteiras de

detidos para negociacdo e ao justo valor através de resultados

(IAS39/IFRS9), bem como de ativos ndo detidos para negociacdo

obrigatoriamente ao justo valor através dos resultados (IFRS9).

2.5 Financiamento e liquidez

Com as medidas de politica monetéria para presta¢do de liquidez ao sistema bancério no contexto
da pandemia, o financiamento junto de bancos centrais passou a representar 9,4% do ativo.
Desde 2019, o financiamento junto de bancos centrais aumentou 4,9 pp (Quadro .2.14). Esta
evolucdo foi transversal entre instituicbes, observando-se um aumento do financiamento em
todos os quartis da distribui¢cdo ponderada pelo ativo. Para pelo menos 85% do sistema, quando
ponderado pelo ativo, este financiamento representa mais de 5% do balango, o que compara com
30% do sistema em 2019. Apesar do aumento deste tipo de financiamento também se ter
verificado na &rea do euro, 0 seu peso no ativo para o setor bancario portugués é superior.

Os anos de 2020 e 2021 caraterizaram-se pelo aumento dos depésitos de clientes, em especial
de particulares e de SNF. O seu crescimento passou de 4,8% em 2020 para 8,7% em 2021. Apesar
desta evolugdo, continuaram a pesar cerca de 68% do ativo. A preponderancia deste instrumento
no financiamento do ativo permite que 0s bancos portugueses sejam menos sensfveis a
alteracBes na perce¢do de risco por parte dos investidores.

O réacio de transformacdo prosseguiu a trajetdria decrescente, resultado de um menor
crescimento dos empréstimos a clientes face ao aumento dos seus depdsitos. No final de 2021,
o racio de transformacdo atingiu 81,2%, o que compara com 87,1% em 2019. De recordar que
desde a crise financeira internacional que este racio tem vindo a reduzir-se. Em 2008, o racio de
transformacdo situou-se em 153%. Cerca de 90% do sistema tinha em 2008 um racio de
transformacdo superior a 102%. Atualmente, 95% do sistema tem um racio inferior a 102% e,
aproximadamente, 40% tem um racio inferior a 60%. Esta evolu¢do reflete o crescimento dos
depdsitos de clientes e a redugdo do endividamento das SNF e dos particulares observado na
Ultima década.

Apds uma tendéncia decrescente, em 2021 o peso no ativo das responsabilidades representadas
por tftulos aumentou para 4,2%, valor semelhante ao de 2019. Esta evolu¢do deveu-se a um
aumento de cerca de 4 mil milhdes de euros do saldo liquido de amortiza¢Bes destes



instrumentos. Para este aumento terd contribuido a emissdo de instrumentos elegiveis para o
cumprimento do requisito minimo de fundos préprios e passivos elegiveis (MREL). Em 2021, as
principais instituicBes emitiram 3,8 mil milhdes de euros destes instrumentos. O atual quadro de
incerteza, para o qual concorrem os efeitos da pandemia e da invasdo da Ucrania, esta a contribuir
para uma deterioracdo das condi¢des de mercado com implicagdes sobre o custo de emissdo
destes instrumentos (Sec¢do 1.2).

Num quadro em que o aumento do ativo ocorreu, largamente, através de disponibilidades em
bancos centrais, o racio de cobertura de liquidez atingiu 260% no final de 2021 (aumentando 42 pp
face 2019) (Gréfico 1.2.10). No mesmo periodo, os ativos liquidos disponiveis cresceram 7,7 pp no
balanco, passando a representar cerca de 27% do ativo. Este aumento deveu-se, essencialmente,
ao crescimento das disponibilidades em bancos centrais em cerca de 190%. As institui¢des devem
cumprir com um racio de cobertura de liquidez minimo de 100%. Em 2021, cerca de 60% (45%
em 2019) das institui¢des apresentavam um racio igual ou superior a 200%.

Quadro 1.2.14 « Estrutura de financiamento Grafico 1.2.10 * Ativos liquidos e Racio de

do ativo | Percentagem do ativo cobertura de liquidez (LCR)
dez. dez. dez 30 4 r 300
19 20 21
Depositos de bancos 260
cenptrais a4 78 94 -220 |
=] b 220
Depdsitos de outras IC 92 72 61 240
Depositos de clientes 685 680 684 e
F%esp. representadas por 41 36 42 0 : : : : : 140
titulos dez. 16 dez. 17 dez. 18 dez. 19 dez. 20 dez. 21
Outros passivos 46 47 37 Reservas em BC mmmm Divida publica
Capital préprio 93 88 83 Outros ——L(R{esc.dir)
Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O rdcio de cobertura de liquidez

consiste no racio entre os ativos liquidos disponiveis e as safdas liquidas
de caixa calculadas num cendrio adverso com duracdo de 30 dias.

O récio de financiamento estavel situou-se em 144%, significando a existéncia de uma margem
de 44% entre o financiamento disponivel e o requerido. Enquanto o racio de cobertura de liquidez
se baseia num periodo de esforco de 30 dias, o racio de financiamento estavel procura avaliar a
resiliéncia da posi¢do de liquidez num horizonte temporal de um ano. Nesse sentido, aos ativos e
elementos extrapatrimoniais é aplicado um fator de ponderac¢do de acordo com a sua maturidade
residual. No caso dos instrumentos que financiam o ativo, também ¢é aplicado um fator de
ponderacdo tendo em conta a sua necessidade de renovagdo e o horizonte temporal da mesma.
Em 2021, a componente de instrumentos que requerem financiamento estavel erg,
essencialmente, composta por empréstimos. O financiamento estavel era composto por
depdsitos de retalho e, em menor grau, financiamento de clientes financeiros e bancos centrais.

A politica monetéria adotada no surgimento da pandemia contribuiu positivamente para a liquidez
do sistema bancério, devendo as instituicBes acautelar a manuten¢éo de niveis adequados de
liquidez no contexto de normaliza¢do da politica monetéria. As opera¢8es de cedéncia de liquidez
direcionadas com prazo alargado (TLTRO), entre outras medidas, contribuiram para a estabilidade
no financiamento do sistema bancario. Dada a sua maturidade original de 3 anos, as instituicbes
terdo de amortizar estes instrumentos nos proximos anos. Neste sentido, a emissdo de
instrumentos elegiveis para MREL podera atenuar/compensar a reducdo do financiamento estavel
(de médio-prazo) decorrente destas amortizagdes.
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2.6 Capital

Em 2021 os racios de fundos préprios mantiveram-se em niveis historicamente elevados. O racio de
fundos proprios totais permaneceu estavel relativamente ao final de 2020, situando-se em 18,0%
(Gréfico 1.2.11). A redugdo dos ativos ponderados pelo risco (RWA, na sigla inglesa), num quadro de
expansdo do balan¢o, e o ligeiro aumento dos fundos préprios de nivel 2 (Tier 2) compensaram a
diminui¢do das componentes principais (CET 1) e adicionais (AT 1) dos fundos préprios de nivel 1
(Tier 1). O racio de capital Tier 2 aumentou 0,2 pp face a dezembro de 2020, para 1,7%.

O réacio de CET 1 manteve a tendéncia de subida. Em dezembro de 2021, o racio de CET 1 aumentou
0,2 pp face ao final de 2020, para 15,5%. A redugdo dos RWA foi parcialmente compensada pela
ligeira diminuicdo do capital CET 1, em especial da componente outras variagdes de CET 1. Em
contrapartida, a retencao de lucros contribuiu para o refor¢o do capital, em resultado da melhoria
dos resultados agregados do sistema face a 2020 e em linha com as recomenda¢8es do Banco de
Portugal, Banco Central Europeu e do Comité Europeu para o Risco Sistémico como medida de
resposta a pandemia de COVID-19. Em 2022, alguns bancos retomaram os planos de distribui¢do
de dividendos.

A reduc¢do do ponderador médio de risco esteve maioritariamente associada ao aumento das
disponibilidades em bancos centrais. Em dezembro de 2021, o ponderador médio de risco do
sistema bancario portugués situou-se em 44,0%, superando em 9,2 pp o registado para a area do
euro (Quadro 1.2.15). A trajetéria de descida do ponderador acentuou-se a partir de dezembro de
2019, diminuindo 9,3 pp nos Ultimos dois anos. Esta evolugdo refletiu essencialmente o aumento
das disponibilidades em bancos centrais, que representavam 13,6% do ativo a dezembro de 2021
(+8,2 pp face a 2019), dado que tém associado um ponderador de risco reduzido. Para a
diminuicdo do ponderador contribuiu ainda o menor risco dos empréstimos a SNF que
beneficiaram de garantia publica no contexto da pandemia de COVID-19.

Grafico 1.2.11 + Racio de fundo préprios Quadro 1.2.15 * Ponderadores de risco
totais - nivel e contributos para a variagdo | Em percentagem
Em percentagem e pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. 0s ativos ponderados pelo risco e o ativo. (a) Setembro de 2021,

O racio de alavancagem reduziu-se, mas mantém-se significativamente acima do minimo
regulamentar de 3%. Em dezembro de 2021, o racio de alavancagem prudencial fixou-se em 7,0%,
reduzindo-se 0,6 pp face ao final de 2020. Esta diminui¢do refletiu 0 aumento do ativo do sistema
bancario e, em menor grau, a reducdo do capital Tier 1.

O capital das instituicdes deve manter-se ajustado ao atual contexto de incerteza. Apesar da
recomendacdo para a reten¢do de lucros ter deixado de produzir efeitos desde setembro de
2021, as institui¢des devem adequar a distribuicdo de dividendos ao clima de incerteza da atual
conjuntura (Secgdo 1.1), promovendo a resiliéncia do sistema pela sua capacidade de absorcdo
de perdas e, por essa via, assegurando o financiamento a economia.
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Caixa 1 * DeFi: 0 Bom, o Mau e o Vilao

O DeFi (sigla inglesa para Decentralised Finance) tem vindo a crescer rapidamente desde o
denominado “DeFi Summer” de 2020 (Grafico C1.1). Entre as possiveis raz8es para este
crescimento encontra-se 0 ambiente de baixas taxas de juro, que pode ter conduzido a um
movimento de search for yield, bem como a especulacdo no mercado de criptoativos em geral e
um receio de exclusao (Fear Of Missing Out - FOMO). Apesar do volume global ser pequeno, tal
podera mudar se a atividade de DeFi continuar a crescer a um ritmo acelerado, podendo vir a
criar riscos para a estabilidade financeira. Note-se, também, que a atividade subjacente ao DeFi é
bastante volatil. Em 9 de maio de 2022, o denominado TVL (sigla inglesa para Total Value Locked)
em DeFi, ou seja, o valor global dos criptoativos depositados em diferentes protocolos de DeFi,
tinha caldo quase 30% face ao respetivo maximo histérico registado em dezembro de 2021. Esta
evolu¢do resultou de uma queda significativa no mercado dos criptoativos, reflexo da elevada
volatilidade neste ecossistema.

Em 2021, Portugal ocupava a 18.2 posicdo em termos da adog¢do de DeFi a nivel mundial®. Esta
Caixa apresenta uma breve descricdo do conceito de DeFi, dos seus potenciais riscos e
oportunidades, bem como de algumas implica¢cdes em termos de politicas a adotar.

Grafico C1.1 « TVLem DeFi | Em milh&es de USD
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Fonte: Defillama. | Notas: O grafico apresenta o Total Value Locked (TVL) em protocolos de DeFi (em milhdes de USD) entre janeiro de 2019
maio de 2022. 0 TVL representa o valor global dos criptoativos que estdo a ser depositados em diferentes protocolos de DeFi.

O que é o DeFi?

O DefFi refere-se a um ecossistema no qual as transa¢8es financeiras sdo realizadas através dos
chamados smart contracts, sem recurso a intermedidrios centralizados. Em termos latos, o DeFi
reproduz fun¢des do sistema financeiro tradicional, incluindo market making e a concessdo de
crédito. O DeFi também permite aos utilizadores auferir rendimentos sobre os criptoativos que
detém. As blockchains publicas sdo o conceito central do DeFi. Estas blockchains (por exemplo,
Ethereum, Solana e Binance Chain) sdo capazes de alojar os referidos smart contracts, aplicacbes
descentralizadas que podem suportar a oferta de um grande leque de servicos financeiros.
Essencialmente, os smart contracts sdo algoritmos que executam transa¢des automaticamente
quando sdo preenchidas condi¢des previamente especificadas.

Y Chainalysis (2021): The 2021 Geagraphy of Cryptocurrency Report, outubro de 2021.
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A ideia subjacente ao DeFi consiste em aumentar a seguranca, eficiéncia, transparéncia,
acessibilidade, abertura e interoperabilidade de produtos e servicos financeiros2. Ainda ndo é
certo se esta ideia se transformara em realidade. Uma vez que o DeFi esta inevitavelmente
interligado com o mercado altamente volatil dos criptoativos, os riscos associados tém de ser
cuidadosamente avaliados. Por um lado, algumas aplica¢8es DeFi podem criar riscos significativos
para os consumidores, conforme detalhado na proxima secgdo. Por outro lado, na medida em
que se estabelecam interligagdes com o setor financeiro tradicional, o DeFi pode levar a uma
disseminag¢do dos riscos, em particular durante situa¢8es de turbuléncia nos mercados.

Riscos e oportunidades

O DeFi é um fendmeno relativamente recente e, por conseguinte, ainda pouco explorado. Exige
uma monitorizacdo detalhada, para que se possam compreender adequadamente 0s riscos e as
oportunidades que lhe estdo associados.

A democratizacdo do acesso a produtos e servicos financeiros e a uma maior inclusdo financeira
é vista como uma das principais vantagens do DeFi pelos seus proponentes. Os protocolos de
DeFi ndo discriminam entre utilizadores: desde que os mutudrios possam depositar os
criptoativos de garantia exigidos, 0 empréstimo é concedido e as condi¢Oes associadas ao crédito
nao dependem de outras carateristicas do mutuario. Contudo, dado que o DeFi é muito complexo,
nao é evidente que este objetivo possa ser alcancado, uma vez que os investidores, mesmo 0s
mais bem informados, poderdo ndo identificar, compreender, e/ou avaliar 0s riscos associados,
como, por exemplo, o inerente a liquidagao automatica do empréstimo caso os ativos de garantia
caiam abaixo de um determinado limiar. Se o DeFi continuar a crescer, serad necessario reforcar a
regulagdo e a literacia financeira, para assegurar que esta nova tecnologia conduz a uma maior
inclusdo financeira, como os proponentes do DeFi sugerem, sem colocar riscos para a estabilidade
financeira.

Outra potencial vantagem do DeFi é a sua abertura. Tal significa que o cddigo utilizado no smart
contract é de acesso geral (open source), pelo que qualquer pessoa pode ter acesso ao mesmo e
potencialmente avalid-lo. No entanto, é pouco provavel que o utilizador comum de DeFi tenha
efetivamente capacidade para avaliar o cédigo de forma adequada. Campbell et al. (2021)3
argumentam que se pode confiar na “wisdom of the crowd" e em auditorias independentes dos
codigos para assegurar a solidez do contrato. Embora se esteja a desenvolver uma inddstria em
torno da auditoria de smart contracts, ainda sdo frequentes as lacunas em termos de
responsabilizacdo e standards comuns. Poderd ser este 0 caso quando a tecnologia se tiver
consolidado e se as auditorias independentes dos cddigos se generalizarem. No entanto, até a
data, o espaco do DeFi tem sido alvo de um numero consideravel de ataques informaticos e de
code exploits.

O DeFi tem atualmente uma dimensdo demasiado reduzida para colocar um risco grave para a
estabilidade financeira. Este tipo de ecossistema esta ainda em desenvolvimento, sendo
necessario resolver varias questées até que este tipo de financiamento atinja uma maior faixa da
populagdo. No entanto, se conseguir superar as suas limita¢fes atuais e desde que a regulagdo
adequada seja implementada simultaneamente, podera permitir um conjunto de oportunidades.
O DeFi podera tornar a intermediacdo financeira mais rapida e eficiente, uma vez que, por
exemplo, os contratos de empréstimo sao realizados automaticamente e sem necessidade de um
intermedidrio centralizado. Muito provavelmente, tal levara a uma diminui¢ao dos custos para 0s
participantes nos mercados financeiros. Além disso, algumas das inova¢8es tecnoldgicas com
origem no conceito de DeFi poderdo também ser utilizadas por intermediarios financeiros
tradicionais, estimulando, assim, a concorréncia. A utilizagdo de blockchains publicas leva a um

2 Furopean Financial Stability and Integration Review (2022).
3 Campbell, R.H., A. Ramachandran, ). Santoro (2021): DeFi and the Future of Finance. John Wiley & Sons.


https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/european-financial-stability-and-integration-review-2022_en.pdf
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aumento da transparéncia, na medida em que todos os dados das respetivas transa¢fes sdo
disponibilizados publicamente. Conforme explicado abaixo, a inexisténcia de um single point of
failure podera conduzir a uma maior resiliéncia no que respeita ao ciber risco. De um modo geral,
o DeFi pode contribuir para a inovagdo no setor financeiro, dado que os produtos de DeFi sdo
modulares, ou seja, diferentes produtos podem ser combinados para formar um novo produto.
Tal é possivel devido a utilizagdo de uma infraestrutura de cédigos subjacente comum, embora
resulte num aumento da complexidade. Ndo obstante as potenciais oportunidades, o DeFi
acarreta alguns riscos fundamentais.

O DefFi esta sujeito a um risco potencial de concentragao, o qual pode ocorrer se a atividade estiver
concentrada numa determinada blockchain. De momento, é este o caso da Ethereum, uma vez
que quase 64% das atividades de DeFi, medidas pelo TVL, se concentram nesta blockchain®.
Contudo, este valor tem diminuido rapidamente desde o inicio de 2021, quando ainda se situava
em 97%. Dado que as comissdes de transa¢do na Ethereum, denominadas “gas”, sao elevadas,
estdo a surgir alternativas mais baratas, sendo a blockchain da Solana (atualmente com 3,7% do
TVL) um exemplo proeminente. Por conseguinte, € expetavel que o nivel de concentra¢do diminua
mais ao longo do tempo.

Outra questdo presente no DeFi é o risco de governagdo. Aramonte et al. (2022) classificam este
conceito como a ‘“ilusdo de descentralizacdo”. A governacdo de protocolos é um mecanismo
democratico que permite alteragdes ao respetivo protocolo de DeFi. Frequentemente, nas fases
iniciais do protocolo, os programadores conservam um nUmero suficiente de tokens de
governacao (governance tokens) de forma a garantir que detém uma maioria relevante de direitos
de voto aquando da introducdo de alteracées. No inicio, se utilizada adequadamente, é uma forma
adequada de assegurar a rapida resolugdo de potenciais falhas no protocolo. Com o tempo, sao
emitidos mais governance tokens, o que vai diluindo a percentagem dos fundadores. Uma possivel
forma de abordar o risco de governagdo seria restringir a percentagem maxima de governance
tokens que poderiam ser detidos por uma pessoa singular ou coletiva. No entanto, dado que um
unico investidor pode deter multiplas wallets e, por conseguinte, multiplas chaves publicas, seria
essencial aplicar requisitos rigorosos de know your customer (KYC).

Outra critica ao DeFi prende-se com a importancia crescente do ciber risco, que pode conduzir a
uma maior vulnerabilidade neste ecossistema puramente digital. Na edi¢do de abril de 2022 do
Global Financial Stability Report, o FMI estima que os ataques cibernéticos aos protocolos de DeFi
atingem aproximadamente 30% do TVL nos respetivos protocolos®. Para além dos montantes
perdidos nesses ataques, 0s respetivos protocolos também sofrem uma perda de confianca.
Porém, embora exista um risco acrescido de ataques, a natureza descentralizada do DeFi poderia
igualmente funcionar como uma espécie de protecdo, uma vez que ndo existe um single point of
failure, dado que os contratos sdo executados e verificados de forma descentralizada (ou seja,
num grande ndmero de nés). Se devidamente estabelecido, pode aumentar a disponibilidade de
servicos e a integridade da manutencéo de registos?. Porém, dado o grande nimero de ataques
cibernéticos e code exploits, 0s riscos estao correntemente a sobrepor-se as oportunidades.

Um aspeto importante que suscita preocupacdes regulamentares é o facto de o sistema de DeFi
permitir a todos os investidores alcancar niveis muito elevados de alavancagem,
independentemente do seu nivel de sofisticacdo financeira. No DeFi, é facil acumular alavancagem
contraindo empréstimos num protocolo e utilizando subsequentemente os fundos obtidos como

4 https://defillama.com/chains as of 30 May 2022.

5 Aramonte, S., Huang, W. e Schrimpf, A. (2022), “Defi risk and the decentralisation illusion”. BIS Quarterly Review, Banco de Pagamentos Internacionais,
dezembro.

8 EMI(2022), Global Financial Stability Report, capitulo 3, abril de 2022.
7FSB (2019), Decentralised financial technologies: Report on financial stability, regulatory and governance implications.
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ativos de garantia num outro protocolo. Este processo pode ser repetido e levar a acumulagdo de
niveis de alavancagem significativos. As perdas potenciais para os investidores poderdo ser
substanciais, uma vez que estes Ultimos podem nem sempre compreender inteiramente 0s riscos
associados. H& quem tenha comparado esta situa¢do a crise do subprime de 2008 nos Estados
Unidos, altura em que produtos financeiros novos, complexos e, em grande medida, ndo
regulados no setor financeiro ndo bancario se repercutiram no sistema financeiro regulado,
desencadeando a crise financeira internacional®.

O DeFi depende fortemente da utilizagdo das chamadas stablecoins. Estes criptoativos estdo
ligados a uma moeda fiducidria (predominantemente, o ddlar norte-americano), a outro
criptoativo ou a matérias-primas transacionadas em bolsa, como o ouro. Devido ao seu valor
presumivelmente fixo, as stablecoins sdo muito utilizadas para contrair empréstimos no
ecossistema do DeFi. No entanto, as stablecoins ndo sdo necessariamente estaveis e podem estar
sujeitas, potencialmente com alguma frequéncia, a episddios semelhantes a bank runs. Um
episodio deste tipo associado a uma stablecoin pode ser desencadeado por uma perda de
confianga ou por alterag¢@es significativas no seu valor. Este problema é exacerbado pela auséncia
de sistemas de garantia, semelhantes a um sistema de garantia de depdsitos ou a um lender of
last resort. A rapida liquidacdo de ativos de reserva para cobrir esses resgates pode, por sua vez,
ter efeitos de contagio negativos sobre o sistema financeiro tradicional. Os mercados de ativos
negociaveis (por exemplo, o mercado de divida publica de curto prazo ou o de papel comercial)
podem ser afetados por uma volatilidade significativa dos precos, semelhante a originada por
vendas com desconto substancial (“fire sales”). Os referidos episddios de “corrida” a stablecoins ndo
sdo apenas uma possibilidade tedrica, ja se tendo verificado. Um exemplo significativo mais
recente foi a TerraUSD, que perdeu a sua ligagdo ao ddlar norte-americano em maio de 2022°.
Tal, por seu turno, levou a um novo decréscimo da confianca no mercado, o que fez com que a
Tether (USDT), a maior stablecoin do mercado, perdesse temporariamente o seu peg, uma vez que
0s participantes no mercado reagiram a incerteza acerca da composicdo exata das suas reservas,
ja criticada no passado. Em resultado, o valor de mercado da Tether desceu 9%.

As interligagdes entre o DeFi e o sistema financeiro tradicional estdo a aumentar. Por conseguinte,
é possivel que potenciais problemas no mercado de DeFi, uma vez atingido um determinado
volume, possam repercutir-se nos mercados financeiros tradicionais. Embora as stablecoins sejam
atualmente a maior preocupacao neste dominio, uma vez que atuam como uma ponte entre 0s
dois sistemas, estdo a surgir outros canais de interligacdo. Algumas partes do setor tradicional de
gestdo de ativos (por exemplo, hedge funds, gestores de ativos e family offices) comegaram a investir
em criptoativos e a utilizar protocolos de DeFi. Existem atualmente protocolos de DefFi
especificamente criados para investidores institucionais. Outro efeito potencial do aumento da
atividade de DeFi, se vier a atingir um determinado volume, é o possivel impacto no crédito
bancario concedido a economia. Os bancos utilizam depdsitos para conseguir conceder
empréstimos as empresas. Se um cada vez maior nivel de fundos for colocado em DeFi em vez
de depdsitos bancarios, tal pode conduzir a uma reducdo significativa dos empréstimos
bancarios e ao seu encarecimento, colocando em risco a fung¢do fulcral dos bancos na
intermediacdo financeira.

Implicagbes de politica
Atualmente, o DeFi é em grande medida ndo regulado. Tal deve-se ao facto de ser ainda um

dominio relativamente recente, mas também as suas carateristicas Unicas, sobretudo ao seu
carater anénimo e descentralizado. As autoridades de regulacdo terdo de encontrar um equilibrio

& Allen, Hilary J., Defi: Shadow Banking 2.07 (a publicar), William & Mary Law Review.

9 Note-se, contudo, que a TerraUSD era uma stablecoin algorftmica, ndo garantida por numerdrio ou titulos de curto prazo, sendo o peg mantido por um
algoritmo que automaticamente cunhava ou retirava de forma permanente uma moeda de circulacdo, dependendo da procura da stablecoin em questdo.
Por conseguinte, embora a corrida a TerraUSD tenha tido implicagBes para outros criptoativos, os seus efeitos restringiram-se a este mercado.



https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4038788

no que respeita ao DeFi. Por um lado, precisam de assegurar que a estabilidade financeira é
preservada e os consumidores sdo protegidos. Por outro, devem também acautelar que a
inovacdo ndo é bloqueada, a qual poderd contribuir para aumentar a eficiéncia do sistema
financeiro em geral. No que respeita a limitagdo das repercussdes do DeFi e dos mercados de
criptoativos no sistema financeiro tradicional, o Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria esta a
desenvolver trabalho no sentido de incluir as exposi¢des bancarias aos criptoativos no ambito do
quadro regulatério prudencial'®, com o objetivo de concluir o tratamento prudencial até ao final
de 2022,

As estratégias de integracdo do DeFi no perimetro regulatdrio estdo ja em discussdo, ainda que
numa fase inicial. Um desafio deriva de os protocolos de DeFindo terem pontos de acesso 6bvios
em termos de supervisdo ou regulacdo. Alguns protocolos de DeFi sdo geridos pelas chamadas
“organiza¢Bes autdbnomas descentralizadas” (DAO na sigla inglesa), as quais poderiam servir como
ponto de acesso. No entanto, é ainda necessario clarificar a forma como estas DAO devem ser
reguladas. Todas estas questdes sdo exacerbadas pelo facto da atividade DeFi ndo ser limitada
por jurisdi¢des nacionais, exigindo assim uma forte colaborag¢do internacional a fim de evitar a
arbitragem regulatéria. Embora o principio de "mesma atividade, mesmo risco, mesma regula¢ao”
possa servir de orientagdo importante, é provavel que sejam necessarias determinadas solu¢des
regulamentares especificas devido a algumas carateristicas Unicas do DeFi. Uma abordagem de
regulacdo e de supervisdo pro-ativa e prospetiva no que respeita ao DeFi e aos criptoativos é
necessaria para criar um contexto que permita que o DeFi concretize as potenciais oportunidades
a ele associadas.

10 CBSB (2021), Prudential treatment of cryptoasset exposures, documento de consulta, junho de 2021.

11 BIS (2022): Basel Committee finalises principles on climate-related financial risks, progresses work on specifying cryptoassets' prudential treatment
and agrees on way forward for the G-SIB assessment methodology review, Press Release 31 May 2022.
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Caixa 2 * House Prices-at-Risk: analise do risco de correcao significativa nos precos
do mercado imobiliario residencial

Em Portugal, a partir de 2014, iniciou-se uma fase de recuperacdo dos precos da habitacdo. Esta
recuperacdo foi impulsionada por fatores como as baixas taxas de juro, 0 aumento da procura
por habitacdo por ndo residentes, a recuperacao econémica, o reforco das atividades turisticas, e
a rigidez da oferta de habita¢do. A persisténcia do aumento dos pregos no mercado imobiliario
residencial, mesmo durante a crise pandémica, e a normaliza¢do da politica monetaria para fazer
face as recentes pressdes inflacionistas justificam monitorizar de perto o risco associado a uma
correcdo nos precos da habitacdo. Apesar dos mitigantes, desenvolvimentos adversos nos precos
da habitac¢do resultariam em potenciais perdas para 0s agentes econémicos.

Esta Caixa analisa a distribui¢do da variagdo dos precos da habitagdo em Portugal condicionada
pela situacdo financeira e econdmica que prevalecia em 2021. A analise baseia-se num modelo de
regressdo de quantis definido em termos de projec8es locais (Koenker e Bassett, 1978; Jorda,
2005) que permite avaliar a resposta, a varios horizontes de projecao, dos diferentes percentis da
distribuicao da variacdo dos precos da habitacdo a alteracBes nas condi¢8es financeiras e
econdmicas. A varidvel de interesse é a taxa de variacdo homdloga dos precos da habitagdo, em
termos reais, definida h periodos no futuro. As variaveis explicativas estdo definidas para o periodo
corrente e incluem (i) a taxa de variacdo homadloga dos pregos da habitagdo em termos reais, que
capta a persisténcia na variagdo dos precos da habitacao; (ii) o indicador de risco sistémico ciclico,
como medida de vulnerabilidade financeira (Lang et al., 2019); (iii) o Country Level Indicator of
Financial Stress, que capta as condi¢®es financeiras (Duprey et al, 2017); (iv) o Indicador de
Confianca dos Consumidores, que é utilizado como proxy do ciclo econémico; (v) o desvio do racio
entre os pregos e o rendimento da respetiva média de longo prazo, como medida de potencial
sobre ou subvalorizagdo dos pregos no mercado imobilidrio residencial; (vi) uma variavel que isola
o periodo da crise das dividas soberanas na area do euro, no sentido de expurgar o efeito desta
crise que ndo esteve associada a uma crise imobilidria em Portugal; e (vii) o investimento direto
estrangeiro em imobilidrio, que no periodo recente explica parte da dinamica dos precos da
habita¢do. O modelo foi estimado utilizando informacdo trimestral entre 1996 e 2021.

Quedas significativas de precos sao eventos pouco frequentes e, portanto, tendem a estar
associadas aos percentis mais baixos e extremos da distribuicdo de interesse. Esta situa¢do
justifica que a analise apresentada nesta Caixa incida na avaliagdo da evolugdo da estimativa do
percentil 10, designado por House Prices-at-Risk (HPaR). O HPaR pode ser interpretado como um
indicador de sinalizagdo de um potencial agravamento na evolugdo dos pregos no mercado
imobilidrio residencial, dado que uma estimativa mais negativa para o percentil 10 esta associada
a um risco de se observar uma queda mais significativa nos pregos da habitacdo para a mesma
probabilidade. No entanto, uma estimativa positiva ou ligeiramente negativa para o HPaR indica
que o risco de uma queda significativa dos precos da habitagdo é praticamente nulo. A analise é
realizada para os horizontes de proje¢do de 1 e 3 anos, denominados por curto e médio prazos,
respetivamente, dada a sua relevancia para a monitorizacdo de vulnerabilidades no mercado
imobilidrio residencial no ambito da promogdo da estabilidade financeira.

Evolugdo do risco de correcao significativa dos precos da habitacdo em 2021

O Grafico C2.1 apresenta as estimativas do HPaR, para o curto e médio prazos, tendo em
considera¢do as condi¢des que prevaleciam em cada trimestre de 2021. A medida de HPaR,
quando analisada para o curto prazo, apresentou uma tendéncia de melhoria durante 2021, que
foiinterrompida no final de 2021. Esta evolu¢do deveu-se sobretudo a subida continua dos pre¢os
da habita¢do ao longo de 2021, variavel que tem um efeito parcial estimado positivo nesta medida
no horizonte de curto prazo. No final de 2021, estima-se que o percentil 10 seria de
aproximadamente 1,6% e, portanto, de acordo com esta métrica o risco de corre¢do nos pregos
da habitagdo no curto prazo era inexistente. No médio prazo, observou-se uma evolu¢do da
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medida de HPaR bastante semelhante a de curto de prazo, i.e. uma melhoria ao longo dos
primeiros trés trimestres de 2021. Para esta evolugdo contribui sobretudo a estabilizacdo na
acumulacdo de vulnerabilidades financeiras, a recuperagdo da confianca dos consumidores e a
persisténcia dos sinais de sobrevalorizacdo dos precos da habita¢do. A melhoria observada na
estimativa do percentil 10 da variagdo dos precos da habitagdo foi revertida na totalidade no
ultimo trimestre de 2021. Esta deterioragdo da medida HPaR, entre o terceiro e o quarto trimestre
de 2021, reflete o abrandamento na recuperacdo da confian¢a dos consumidores, do aumento,
ainda que ligeiro, na acumula¢do de vulnerabilidades financeiras e o continuo aumento do
investimento direto estrangeiro em imobilidrio. No médio prazo, os resultados indicam que o
percentil 10 da variagdo dos precos da habitagdo em termos reais estaria entre -3,2% e -1.7%,
sugerindo um aumento do risco de corre¢do dos pre¢os da habitagdo. Contudo, os resultados ndo
apontam para quedas significativas que poderiam desencadear perdas consideraveis para a economia.
Ao longo de 2021, verificou-se ainda que a estimativa do percentil 10 da variagdo dos precos da
habita¢do foi sempre menor para o médio prazo do que para o curto prazo, corroborando a ideia
de que a acumulagdo de vulnerabilidades no mercado imobilidrio residencial podera demorar
algum tempo a materializar-se numa correcdo de pre¢os. Apesar desta tendéncia decrescente
entre o curto e o médio prazo, o risco de uma queda significativa nos pregos ndo é material em
qualquer dos horizontes de proje¢do. Contudo, a probabilidade estimada de se observar no
médio prazo uma variagao negativa nos precos da habita¢do foi sempre superior a estimada para
0 curto prazo. Verifica-se ainda que a distribuicdo estimada dos precos da habita¢do para o médio
prazo ndo apresentou altera¢@es significativas ao longo de 2021, indicando que ndo existiram
variacbes expressivas na probabilidade de ocorréncia de uma corre¢do dos pre¢os no mercado
imobiliario residencial (Grafico C2.2). Ao longo de 2021, a probabilidade de se observarem, em
particular, quedas significativas nos precos da habitacdo, i. e. iguais ou superiores a 10%, situou-se
em torno de 4% ou menos. A deslocacdo ligeira para a direita da distribuicdo estimada entre o
primeiro e os restantes trimestres de 2021 resulta da recuperagao econémica e da persisténcia dos
desenvolvimentos positivos no mercado imobilidrio motivados por investimento direto estrangeiro.
O comportamento ciclico da variagdo dos precos da habitagdo explica a existéncia de dois picos nas
distribuicdes estimadas, indicando, em particular, que quedas nos pre¢os sao menos provaveis de
ocorrer do que subidas nos pre¢os, dado que a massa de probabilidade é maior a direita do zero.

Grafico C2.1 « Estimativa do percentil 10 da Grafico C2.2 ¢ Distribui¢Ses estimadas da

variagdo dos precos da habitacao, em termos varia¢ao dos precos da habitacdo, em termos
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Densidade de probabilidade

35 4 o 06
25 N 05
\ 04

1,5

& N\ N 03
05 - - N < 02
0,5 4 >
05 AN 01
1,5 4 S \\ * 00 - ;

25 ~ 24 20 16 12 -8 4 0 4 8 12
3,5 L Taxa de variacdo homéloga, em termos reais
Curto prazo Médio prazo (em percentagem)

01T @ 202172 202111 (21 T2
—=0= 202173 ==@= 2021T4 e 021 T3 e 021 T4

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O curto e médio prazos referem-  Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As distribuigdes correspondem as
se aos horizontes de projecdo de 1 e 3 anos, respetivamente. estimativas para as distribuicdes condicionais da taxa de variacdo
homéloga dos precos da habitagdo em termos reais tendo em

consideracdo as condicGes que prevaleciam em 2021 T1 (amarelo), 2021
T2 (azul), 2021 73 (vermelho) e 2021 T4 (verde).
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Proje¢6es out-of-sample dos percentis 10 e 50 da variagdo dos precos da habitacdo em
termos reais

As projec¢des, obtidas de forma direta, para os percentis 10 (HPaR) e 50 (mediana) da distribuicdo
condicional dos pre¢os da habitacdo, tendo por base as condi¢des que prevaleciam no ultimo
trimestre de 2021, para os horizontes de projecdo entre 2 a 5 anos, apontam para uma
diminuicdo, em termos globais, do percentil 10 até ao final de 2024 e do percentil 50 até a primeira
metade de 2024 (Gréfico C2.3). No entanto, estas estimativas ndo sdo estatisticamente
significativas. A partir de 2025, projeta-se uma melhoria em ambos os percentis, que é expetavel
verificar-se até ao final desse ano. Apds esse periodo, os resultados apontam para uma nova
diminuicdo dos dois percentis, em particular, de forma mais expressiva para o percentil 10. O
facto de estas proje¢des assumirem valores negativos no horizonte inicial de proje¢do indica um
aumento da probabilidade de se observar uma corre¢do dos precos da habita¢do, porém ndo
sugerem quedas significativas. Importa realcar que estas proje¢des sdao condicionais (i) a
especificacdo escolhida para o modelo, (i) ao horizonte de proje¢do, que quanto mais longo maior
incerteza induz; e (iii) as condi¢des que prevaleciam no final de 2021, cuja evolu¢do no futuro
podera ser distinta dada a incerteza gerada, pela invasdo da Ucrania e os efeitos que dai podem
resultar para a atividade econdémica, bem como pela normalizacdo da politica monetaria.

A andlise das distribui¢bes condicionais estimadas (Grafico C2.4) permite retirar duas conclusdes.
Primeiro, 0 modelo prevé uma distribuicdo para 2024 com uma média mais baixa do que a
distribuicdo para 2023, o que indica uma expectativa de deteriora¢do dos precos do mercado
habitacional de 2023 para 2024 no cenario central. Segundo, o modelo prevé um aumento da
incerteza, medida pelo desvio padrdo, associada a evolu¢do dos pre¢os da habitacdo de 2023 para
2024. A distribuicdo projetada torna-se menos concentrada em torno de valores positivos,
sugerindo uma perspetiva mais negativa para os desenvolvimentos dos precos da habitacdo. Esta
situagdo reforca a necessidade de continuar a monitorizar a evolu¢do no mercado imobilirio
residencial.

Grafico C2.3 * Projec¢des out-of-sample dos  Grafico C2.4 « Distribui¢cdes estimadas da
percentis 10 e 50 da variacdo dos precos da  variagdo dos precos da habitacao, em termos
habita¢do, em termos reais, em 2021 T4 reais, em 2021 T4 | Densidade de probabilidade
| Em percentagem
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correspondem aos intervalos de confianca de 95% para as  distribuicdes condicionais da taxa de variacdo homéloga dos precos da
projecdes out-of-sample da medida HPaR (regido amarela) e da  habitacdo em termos reais tendo em consideracdo as condicGes que
mediana (regido azul), calculadas através de bootsirapping. prevaleciam em 2021 T4.
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Conclusao

Ao longo de 2021, o risco de correcdo significativa dos precos da habitagcdo foi avaliado como
bastante limitado para o curto e médio prazos. Ndo obstante, as estimativas para o percentil 10
da variacdo dos prec¢os da habita¢do sdo menores para o médio prazo do que para o curto prazo,
sugerindo que as vulnerabilidades no mercado imobiliario residencial demoram algum tempo a
traduzir-se em correcdo de precos. No entanto, é importante realcar que os resultados obtidos
sdo condicionados pelo modelo, pelo horizonte de proje¢do e pelas condi¢cdes que prevaleciam
em cada momento do tempo, que poderdo evoluir de forma distinta no futuro. As circunstancias
atuais e esta analise justificam a necessidade de continuar a monitorizar os riscos no setor
imobiliario residencial, em particular, num contexto de normaliza¢cdo da politica monetaria e de
persisténcia da dinamica de crescimento dos precos da habitacao.
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Caixa 3 * A qualidade crediticia dos empréstimos a sociedades nao financeiras que
beneficiaram de moratéria de crédito publica

O fim da moratéria de crédito publica nos empréstimos a SNF implicou o retomar das
amortiza¢8es para um montante significativo de empréstimos. A moratdria contribuiu para mitigar
a reducdo da liquidez das empresas decorrente da diminui¢do abrupta da atividade econdémica
na pandemia de COVID-19. Em mar¢o de 2022, 26,0% do total dos empréstimos a SNF tinha
beneficiado da moratdria (Quadro C3.1). O fim da moratdéria ocorreu a 30 de setembro de 2021
para a maioria dos empréstimos e, até ao final desse ano, para os restantes. O restabelecimento
do plano de amortiza¢@es regulares implica um maior fluxo de saida de fundos das SNF, o que
pode levar a materializacdo do risco de incumprimento, em particular nas mais atrasadas na
recuperagdo no poés-pandemia e mais afetadas pelos aumentos de preco da energia e/ou outras
matérias-primas.

A qualidade dos empréstimos que beneficiaram de moratéria apresentou sinais contidos de
deterioracdo até ao primeiro trimestre de 2022, quando avaliados pelo racio de NPL. Até marco
de 2022, o racio de NPL bruto aumentou 2,6 pp face a dezembro de 2020, situando-se em 12,5%.
Este racio compara com valores de 8,1% em dezembro de 2021 para o total de empréstimos a
SNF (Sec¢do 2.3) e de 28% em dezembro de 2014, na sequéncia da crise da divida soberana. O
aumento do racio de NPL nos empréstimos que beneficiaram de moratdria resultou 1,4 pp do
aumento dos empréstimos ndo produtivos, essencialmente da componente de vencido ha mais
de 90 dias (1,2 pp). Nos Ultimos dois trimestres, a reducdo dos empréstimos produtivos em
denominador, pelo retomar da amortizacdo dos empréstimos que beneficiaram de moratéria,
contribuiu para um aumento mais significativo do racio de NPL bruto. A amortiza¢do dos
empréstimos contribui sempre para o aumento deste racio na medida em que reduz o
denominador do indicador, num perfodo em que ndo se observam novas adesfes a moratoria.

Quadro C3.1 « Empréstimos ndo produtivos que beneficiaram de moratéria associados a
SNF - atividade consolidada | Em percentagem

jun.20 dez.20 jun.21 set.21 dez.21 mar.22

Ré&cio de NPL bruto®@ 8,1 99 10,3 10,5 11,9 12,5
Réacio de NPL UtP@ 6,6 9,3 9,6 9,6 10,8 10,3
Récio de NPL vencido >90d® 1,5 0,6 0,7 09 1,2 2,2

Récio de cobertura de NPL® 38,1 45,0 47,2 48,2 46,6 47,1

Por meméria:

Récio de NPL bruto total®© 11,2 9,7 8,7 83 8,1 n.d.

9% empréstimos que beneficiaram de moratéria®© 26,5 29,2 30,6 29,7 27,8 26,0

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Empréstimos que beneficiaram de moratdria incluem os empréstimos em moratdria ou com moratéria
expirada em cada momento do tempo. A informacdo sobre empréstimos em moratdria de junho de 2020 refere-se apenas as oito maiores
instituicBes do sistema bancdrio. A informagdo a partir de dezembro de 2020 refere-se a todo o setor. (a) Em percentagem dos empréstimos
que beneficiaram de moratéria. (b) Corresponde ao rdcio entre as imparidades acumuladas em NPL e o valor bruto dos NPL que beneficiaram
de moratdria. (c) Em percentagem do total dos empréstimos a SNF.

O racio de empréstimos vencidos dos que terminaram a moratéria em setembro de 2021 ndo
evidencia uma materializa¢do significativa do risco de crédito. Em marg¢o de 2022, o racio entre
as presta¢des devidas e ndo amortizadas até ao prazo acordado e o montante total de exposi¢do
dos empréstimos que terminaram a moratéria em setembro de 2021 cifrou-se em 0,7% (0,7%
para as PME), enquanto para os contratos que nunca estiveram em moratéria e ndo tinham
crédito vencido em setembro de 2021 foi de 0,4% (0,5% para as PME). Estes valores refletem a
dimensdo diminuta dos empréstimos vencidos em ambos 0s subconjuntos, seis meses apos o
término da moratdria. Para as SNF que recorreram a moratéria, a materializagdo do risco de
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crédito também foi reduzida nos outros contratos de crédito que detinham e que ndo estavam
abrangidos por este apoio.

Em margo de 2022, os empréstimos a SNF dos setores considerados como mais afetados pela
crise pandémica e os que beneficiaram de linhas de crédito com garantia publica apresentaram
uma menor propor¢do de empréstimos vencidos. Os racios de empréstimos vencidos nos setores
mais afetados (de acordo com o Decreto-Lei n.° 22-C/2021 e Programa Retomar) e nos menos
impactados cifraram-se em 0,4% e 0,8%, respetivamente. Nos contratos que beneficiaram de
moratdria, o racio de empréstimos vencidos foi inferior para as empresas que, adicionalmente,
tinham recorrido a linhas de crédito com garantia publica. Estes resultados deverdo estar
relacionados, inter alia, com o maior espetro de medidas de apoio aos setores mais afetados e
com a maior restritividade das condi¢bes de elegibilidade das linhas de crédito com garantia
publica, relativamente as da moratdria, fazendo com que as empresas que recorreram ao primeiro
tipo de medida tivessem um nivel de risco, a partida, inferior.

Aauséncia de materializagdo significativa do risco de crédito podera estar a refletir o curto periodo
que decorreu desde o fim da moratdria publica. O tempo decorrido desde o fim da moratdria
podera ser ainda insuficiente para observar a total extensdo da eventual deterioracdo dos
empréstimos que beneficiaram de moratéria. Os bancos continuaram, contudo, a identificar um
risco de crédito superior nestes empréstimos, que se refletiu no aumento da proporc¢do dos
empréstimos classificados em stage 2 ao longo de 2021, de 28,4% no final de 2020 para 32,7% no
final de 2021 (Quadro C3.2). Esta proporc¢do foi significativamente superior a do total de
empréstimos a SNF, que se situou em 18,8% em dezembro de 2021 (18,6% em dezembro de
2020). No ultimo trimestre de 2021, 0 aumento da propor¢do de empréstimos que beneficiaram
de moratéria em stage 2 resultou da diminuicdo dos empréstimos produtivos (efeito
denominador), dado que os empréstimos em stage 2, que vinham registando um aumento desde
o inicio do ano, diminuiram. A redu¢do dos empréstimos em stage 2 acentuou-se nNo primeiro
trimestre de 2022, resultando numa ligeira diminui¢do da sua propor¢ao no total de empréstimos
que beneficiaram de moratdria, para 32,4%.

A percegdo de risco superior dos bancos nos empréstimos que recorreram a moratéria refletiu-
se também no aumento da cobertura de NPL por imparidades. Em marco de 2022, o racio de
cobertura de NPL por imparidades aumentou 2,1 pp face a dezembro de 2020, para 47,1%. Em
dezembro de 2021, o récio cifrou-se em 46,6%, tendo sido inferior ao do total da carteira de
empréstimos a SNF (52,2%).

Quadro C3.2 « Empréstimos a SNF em stage 2 e reestruturados que beneficiaram de
moratdria - atividade consolidada | Em percentagem

jun.20 dez.20 jun.21 set.21 dez.21 mar.22

Récio de empréstimos em stage 2 17,3 28,4 29,6 309 32,7 32,4
Récio de empréstimos reestruturados® 92 10,7 12,0 12,2 12,7 13,0

dos quais: NPL@ 4,7 6,1 6,0 6,1 7.4 7,7
Racio de cobertura de stage 2® 52 7.4 7,0 7,0 6,9 6,7
Récio de cobertura de reestruturados® 235 29,8 28,1 29,0 34,2 349

Récio de cobertura de reestruturados NPL@ 39,3 44,3 46,9 484 51,4 52,4
Por meméria:

Récio de empréstimos totais em stage 2© 11,9 18,6 18,5 191 18,8 n.d.
Récio de empréstimos totais reestruturados® 10,1 9,4 8,4 8,1 7,6 n.d.

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Empréstimos que beneficiaram de moratdria incluem os empréstimos em moratéria ou com moratdria
expirada em cada momento do tempo. A informacdo sobre empréstimos em moratdria de junho de 2020 refere-se apenas s oito maiores
instituicBes do sistema bancério. A informagdo a partir de dezembro de 2020 refere-se a todo o setor. (a) Em percentagem dos empréstimos
que beneficiaram de moratéria. (b) Corresponde ao rdcio entre as imparidades acumuladas e o valor bruto dos empréstimos que beneficiaram
de moratdria em stage 2. (c) Corresponde ao rdcio entre as imparidades acumuladas e o valor bruto dos empréstimos que beneficiaram de
moratdria reestruturados. (d) Corresponde ao rdcio entre as imparidades acumuladas e o valor bruto dos empréstimos que beneficiaram de
moratdria reestruturados ndo produtivos. (e) Em percentagem do total dos empréstimos a SNF.
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A propor¢do de empréstimos reestruturados no total de empréstimos que beneficiaram de
moratdria aumentou, em especial dos empréstimos reestruturados ndo produtivos. Em marco de
2022, o racio de empréstimos reestruturados que tinham beneficiado de moratéria aumentou
2,3 pp face a dezembro de 2020, para 13,0%. O aumento dos empréstimos reestruturados
contribuiu em 1,1 pp para esta evolugdo, em especial dos empréstimos reestruturados nao
produtivos (0,9 pp). Em dezembro de 2021, esta proporcdo cifrou-se em 12,7%, superando em
52 pp a do total da carteira de empréstimos a SNF. A cobertura por imparidades destes
empréstimos acompanhou o acréscimo de risco, em particular na componente ndo produtiva.

Em marco de 2022, a propor¢do de empréstimos a SNF com indicadores financeiros mais
desfavoraveis era superior nas empresas que beneficiaram de moratéria. O fim da moratdria de
crédito tem impacto no servico de toda a divida da empresa. Em marco de 2022, nas sete
principais instituicBes do sistema bancario (G7), o total de empréstimos associados a SNF que
tiveram pelo menos um contrato em moratoria correspondia a 56,6% do total de empréstimos a
SNF (Quadro C3.3). Tomando como referéncia a mediana dos racios de autonomia financeira e de
liquidez por setor de atividade, observou-se, em marco de 2022, que o racio de NPL bruto da
exposicdo associada a SNF abaixo do valor mediano de ambos os indicadores financeiros foi
superior em 5 pp nas empresas que recorreram a moratoria (face as que ndo o fizeram), situando-
se em 14,3% para este conjunto de empresas. Por seu turno, o racio de NPL bruto da exposi¢do
a SNF com racio de liquidez inferior a mediana e racio de cobertura de gastos de financiamento
inferior a 2 cifrou-se em 18,5% para as empresas que beneficiaram de moratdria, 9 pp acima das
SNF que ndo recorreram a esta medida de apoio. Note-se que, nas duas decomposi¢des aqui
definidas, a exposicdo total dos bancos era superior relativamente as empresas que recorreram
a moratoria.

As empresas que recorreram a moratdria poderdo ser mais vulnerdveis a materializacdo de
chogues adversos no curto-prazo. Em marc¢o de 2022, a propor¢do dos setores mais expostos a
alteracBes de preco da energia e/ou matérias-primas (Caixa 4) no total de empréstimos,
correspondeu a 22,7% nas empresas que beneficiaram de moratéria, 9 pp superior a das
empresas que ndo recorreram a esta medida de apoio. Nos setores potencialmente mais afetados
pelas altera¢Bes de precos acima referidas, o racio de NPL bruto foi 4 pp superior nas empresas
que recorreram a moratéria, situando-se em 8,2%.

O fim dos perfodos de caréncia de capital de parte dos empréstimos com linhas de crédito com
garantia publica (LGP) aumentara o servi¢o de divida de algumas empresas ao longo de 2022. Em
mar¢o de 2022, a exposicdo total associada a empresas com LGP cujo periodo de caréncia de
capital terminara entre abril e dezembro de 2022 era superior nas empresas que recorreram a
moratoria (14,7%, face a 3,2% para as restantes SNF).

A eliminacdo gradual das medidas implementadas em resposta a pandemia de COVID-19 e os
desenvolvimentos internacionais mais recentes poderdo condicionar o desempenho das SNF,
reforcando a importancia de uma gestdo preventiva do risco por parte dos bancos.

________________________________________________________________________________________________________



Quadro C3.3 * Decomposicdo da exposicdo a SNF do G7@ e racios de NPL em marco de
2022

SNF que recorreram a SNF que ndo recorreram a
moratéria® moratdria
Récio de Récio de

NPL bruto (% NPL bruto (%

% do total de % do total de

do montante do montante
montante ) montante )
. vivo da . vivo da
vivo . vivo .
categoria de categoria de
crédito)© crédito)©
Total 56,6 9,4 43,4 6,8

Empresas com autonomia financeira
e racio de liquidez inferior a mediana 237 14,3 14,8 9,0
do setor de atividade®

Empresas com racio de cobertura de

gastos de financiamento inferiora 2 e

mediana do racio de liquidez inferior 17,6 18,5 9,9 9,9
a mediana desse indicador para o

respetivo setor de atividade

Setores potencialmente mais
afetados por aumentos do preco da 22,7 82 134 4,7

energia e/ou matérias primas®

Empresas com LGP com fim de

caréncia entre abril de 2022 e 14,7 8,1 32 12
dezembro de 2022
Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Exposi¢do das sete principais instituigdes do sistema bancdrio (G7) identificada na Central de

Responsabilidades de Crédito (CRC). (b) SNF que recorreram a moratdria corresponde a exposi¢do de empresas que tiveram pelo menos um
contrato de crédito a beneficiar da moratéria piblica entre marco de 2020 e dezembro de 2021. (c) Corresponde ao récio entre 0 montante vivo
identificado como ndo produtivo e o montante total vivo em marco de 2022. (d) A mediana dos rdcios de autonomia financeira e de liquidez foi
calculada a dezembro de 2020 com referéncia ao setor de atividade da empresa, considerando 11 setores de atividade: agricultura, industria
extrativa, eletricidade, gds e dgua, industria transformadora, construcdo e atividades imobilidrias, outra construcdo, comércio, transportes,
alojamento e restauracdo, telecomunicacBes, atividades de consultoria, técnicas e administrativas e outros servicos. O racio de autonomia
financeira corresponde ao rdcio entre o capital proprio e o total do ativo. O rdcio de liquidez corresponde ao racio entre caixa e depdsitos
bancdrios e o total do ativo. O rdcio de cobertura de gastos de financiamento corresponde ao rdcio entre EBITDA e os gastos de financiamento.
(e) Setores potencialmente mais afetados por aumentos de preco da energia e/ou outras matérias-primas definidos tal como na Caixa 4.

~
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Caixa 4 « Risco de crédito de empréstimos a SNF potencialmente mais afetadas
pelo aumento dos custos da energia, de outras matérias-primas e pela pandemia

Para além dos efeitos associados a pandemia, as sociedades ndo financeiras (SNF) em Portugal tém
sido afetadas, pelo aumento dos precos da energia e de matérias-primas, assim como pelas
disrup¢des nas cadeias de abastecimento globais. As empresas cujo processo produtivo mais
depende destes bens registam um aumento dos custos de producdo, o que podera reduzir as
margens de lucro caso ndo consigam repercutir na totalidade este aumento no pre¢o dos bens
finais. Esta situacdo podera, consequentemente, reduzir a capacidade para assegurarem 0s seus
compromissos. Esta Caixa analisa a exposicdo do sistema bancario a estas empresas, identificando
as que apresentam maiores sinais de vulnerabilidade financeira e, consequentemente, risco de
crédito mais elevado.

De entre os setores com maior intensidade de energia e matérias-primas no total de custos de
producdo destacam-se os da eletricidade e da indUstria transformadora (Grafico C4.1). Contudo,
0s setores em posicdo de maior vulnerabilidade financeira, traduzida num maior racio de
alavancagem, sdo os dos transportes e armazenagem, alojamento e restaura¢ao e atividades
administrativas. Note-se que estes setores estdo, também, entre os mais afetados pela crise
pandémica. O sistema bancario apresenta uma elevada exposicdao ao setor da indUstria
transformadora (21%), que tem maior intensidade de energia e matérias-primas nos custos de
producdo. Os setores do comércio e atividades imobilidrias tém uma menor intensidade destes
bens na producdo, assumindo também um peso relevante no stock de empréstimos bancarios
concedidos a SNF (18% e 12%, respetivamente). No caso da indUstria transformadora e do
comércio, a alavancagem é relativamente baixa.

Grafico C4.1 « Intensidade de energia e matérias-primas na producao e racio de alavancagem,
por setor de atividade
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Setores menos afetados pela pandemia ® Setores mais afetados pela pandemia

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O rdcio de alavancagem (financiamentos obtidos sobre a soma do capital proprio com os financiamentos obtidos)
foi calculado com base em dados da Informaggdo Empresarial Simplificada (IES) de 2020. Os custos de energia e matérias-primas respeitam a média,
entre 2017 e 2019, dos gastos em eletricidade e combustiveis e com compras de matérias-primas. Os custos de produgdo correspondem a média, entre
2017 e 2019, de gastos com pessoal, fornecimentos e servicos externos e custo da mercadoria vendida e matéria consumida. A tracejado representam-
se os valores medianos dos racios. Excluem-se as empresas pertencentes as seccfes K, 0, Te U da Classificado portuguesas das Atividades Econdmicas
(CAE) Rev.3. “Outros” inclui as seccdes B, E, ], P, R, S e as sedes saciais (CAE 70100). Os setores mais afetados pela pandemia incluem os que constam
no Decreto-Lei n. 22-C/2021 e/ou os setores elegiveis para a linha de apoio d recuperagdo economica - programa Retomar. De modo a permitir uma
agregacdo por seccdo de CAE, foram consideradas como mais afetadas as seccdes em que o stock de empréstimos concedidos as subdlasses de CAE
mais afetadas (nivel a cinco digitos) representava, em marco de 2022, pelo menos 50% do total de exposicao da seccdo de CAE. Adimensdo dos circulos
corresponde ao peso de cada seccdo de CAE no stock de empréstimos a SNF em marco de 2022, identificado entre parénteses.
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De modo a quantificar a exposi¢do do setor bancario a empréstimos a SNF de setores
potencialmente mais afetados pelo aumento dos custos de energia e/ou de matérias-primas, sao
considerados, de acordo com a Classificagdo Portuguesa das Atividades Econdmicas (CAE) a 5
digitos, os que apresentavam um valor superior ao percentil 75 em pelo menos um dos seguintes
racios: gastos de energia sobre 0s custos totais de produgdo ou gastos em matérias-primas sobre
0s custos totais de produgdo.

Em margo de 2022, os setores potencialmente mais afetados por um aumento dos custos de
energia e/ou de matérias primas representavam 36,6% do stockde empréstimos bancarios a SNF, dos
quais 12,8 pp diziam respeito a setores entre os mais afetados pela crise pandémica (Quadro C4.1).

Quadro C4.1 ¢ Stock de empréstimos a SNF (marco 2022) - atividade doméstica
%

Setores mais afetados:

Pelo aumento dos custos energia e/ou de matérias-primas e pela pandemia 12,8
Apenas pelo aumento dos custos energia e/ou de matérias-primas 239
Apenas pela pandemia 15,8
Setores menos afetados 47,6

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Sdo considerados coma setores mais afetados por aumento dos custos de energia e/ou de matérias-primas os
que apresentam um valor superior ao percentil 75 (valores ndo ponderados) em pelo menos um dos seguintes racios agregados (por subclasses de
(AE): gastos de energia sobre os custos totais de produgdo ou gastos em matérias-primas sobre os custos totais de produgdo (seguem a definicdo
da nota ao Grafico C4.1). Excluem-se as empresas pertencentes as classes das secgfes K, O, T e U da Classificagdo portuguesas das Atividades
Econémicas (CAE) Rev.3. Os setores mais afetados pela pandemia incluem os que constam no Decreto-Lei n.® 22-C/2021 e/ou os setores elegiveis
para a linha de apoio a recuperado econdmica - programa Retomar.

Existe um maior risco de crédito, avaliado através dos racios econémico-financeiros das empresas,
nos setores potencialmente mais afetados pelo aumento dos custos de energia e/ou de matérias-
primas e que também se enquadram nos mais afetados pela crise pandémica (Quadro C4.2, painel A).
Em mar¢o de 2022, observa-se um maior peso no stock de empréstimos a SNF destes setores que
tinham disponibilidades de caixa e liquidez geral abaixo do percentil 25 em cada um dos racios,
(53,7% e 34,6%, respetivamente, por comparagdo com 47,0% e 22,0% para o total de SNF) e,
consequentemente, com maiores necessidades de tesouraria e dificuldades em fazer face a
responsabilidades de curto prazo. Observa-se, ainda, um maior peso de empréstimos a SNF com
valores inferiores ao percentil 25 dos racios de rendibilidade e de cobertura de juros (44,8% e
44,3%, respetivamente, face a 21,3% e 20,1% para o total de SNF) e com valores superiores ao
percentil 75 dos racios de alavancagem e de endividamento (36,8% e 58,7%, respetivamente, vs.
32,1% e 43,4%).

Por sua vez, o stockde empréstimos a SNF de setores potencialmente mais afetados apenas pelo
aumento de custos de energia e/ou de matérias primas estd menos concentrado em empresas
com maior alavancagem e endividamento. Contudo, observa-se também um maior peso no stock
de empréstimos a SNF destes setores que tinham menores disponibilidades de caixa (50,1% vs.
47,0% para o total de SNF).

As empresas de setores apenas potencialmente mais afetados pelo aumento de custos de energia
e/ou de matérias-primas apresentavam, em margo de 2022, um menor risco de crédito do que o
total de SNF (50,8% e 38,2%, respetivamente, na classe de menor risco) (Quadro C4.2, painel B).
No entanto, para os casos em que as SNF pertencem, também, aos setores mais afetados pela
pandemia, observa-se um maior peso das classes de risco intermédio e de maior risco.

Em suma, especial ateng¢do devera ser dada a evolugdo dos empréstimos a setores de atividade
para os quais, as fragilidades geradas na sequéncia da crise pandémica, acrescem os impactos
dos custos mais elevados de energia e/ou de matérias-primas, nomeadamente os setores do
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alojamento e restauragdo e transportes e armazenagem. Os setores mais vulneraveis a estes
impactos, mas que foram menos afetados pela crise pandémica, como a agricultura e a indUstria
transformadora, apresentavam uma maior robustez financeira.

Quadro C4.2 « Decomposicao do stock de empréstimos a SNF (marco 2022) | Em percentagem

A. Por setores de atividade e quartis de racios econémico-financeiros

Setores mais Setores mais Setores mais Total
afetados energia afetados apenas afetados apenas
e/ou matérias- energia e/ou pela pandemia
primas e pandemia matérias-primas
< [p25,  >= < [p25  >= < [p25  >= < [p25  >=

p25  p75[ p75 p25 p7/5[ p75 p25 p75[ p75 p25 p75[ p75

Disponibilidades
de caixa®

Liquidez geral® 346 483 171 | 197 630 173 | 262 557 181 | 220 569 212
Rendibilidade© 448 50,6 4,7 15 812 73 299 612 8,9 213 706 8,1

Racio de
alavancagem@

53,7 404 59 50,1 46,1 3,8 387 496 11,7 | 470 46,2 6,8

3,2 60,1 36,8 4,5 72,4 23,1 4,7 584 369 4,7 632 321

Racio de 28 385 587 | 38 570 393 | 44 503 453 | 45 521 434
endividamento®

Racio de

cobertura de 443 486 70 | 109 768 123 | 299 596 105 | 201 688 11,1
juros®

B. Por setores de atividade e classes de risco de crédito

Classe 1 Classe 2 Classe 3
(menor risco) (maior risco)

Setores mais afetados:

Pe\ola.umen.to dos custos de engrg|a e/ou de 232 453 314

matérias-primas e pela pandemia

Apenas pelo,agmen.to dos custos de energia 508 37,0 122

e/ou de matérias-primas

Apenas pela pandemia 35,1 41,7 232
Setores menos afetados 36,9 39,0 24,1
Total 382 39,8 22,0

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os setores mais afetados por aumento dos custos de energia e/ou de matérias-primas ou pela pandemia
seguem as definicdes da nota ao Quadro C4.1. Para o cdlculo dos quartis de cada rdcio econémico-financeiro considerou-se a informacdo da
IES de 2020 para as SNF que tinham empréstimos bancérios em mar¢o de 2022. O risco de crédito, medido pela probabilidade de
incumprimento, tem por base notagdes de crédito disponiveis no Sistema Interno de Avaliagdo de Crédito do Banco de Portugal (SIAC). A
classe T (menor risco) corresponde as empresas com probabilidade de incumprimento (PD) a um ano inferior ou igual a 1%; a classe de
risco 2 corresponde as empresas com PD a um ano superior a 1% e inferior ou igual a 5% e a classe 3 (maior risco) corresponde as empresas
com PD a um ano superior a 5%. (a) Corresponde ao quociente entre os ativos financeiros liquidos (caixa e depésitos bancdrios) e o ativo
total da empresa; (b) Rdcio entre Ativo corrente e Passivo Corrente; (c) Definido como o quociente entre o EBITDA (resultado antes de
depreciagdes e amortizacdes, juros suportados e impostos) e os capitais proprios mais financiamentos obtidos. Os financiamentos obtidos
incluem empréstimos de instituicdes financeiras, de empresas participantes e participadas, titulos de divida e outros financiamentos. 0
capital proprio e os financiamentos obtidos estdo valorizados de acordo com o respetivo valor contabilistico; (d) Corresponde ao quociente
entre os financiamentos obtidos e a soma do capital préprio com os financiamentos obtidos; () Resulta do quociente entre divida financeira
e 0 ativo de cada empresa; (f) Correspondendo ao quociente entre EBITDA e gastos de financiamento.
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Caixa 5 ¢ A qualidade crediticia dos empréstimos a particulares que beneficiaram
de moratéria de crédito

As moratdrias, uma das medidas de apoio no quadro da crise pandémica, permitiram aliviar os
particulares do servico da divida e, consequentemente, mitigar a materializacdo do risco de
crédito durante o perfodo mais acentuado da crise. Em margo de 2022, cerca de 13% do total dos
empréstimos a particulares tinha beneficiado de moratéria, dos quais 12 pp eram empréstimos
para habitacdo. Para a grande maioria dos empréstimos a habitacdo, o retomar do pagamento
das prestacfes ocorreu em outubro de 2021. No caso dos empréstimos ao consumo, a retoma
do pagamento das prestacées ocorreu, em geral, em momento anterior. Desta forma, o stock de
empréstimos que estiveram em moratéria tem vindo a reduzir-se.

Apesar da trajetéria de melhoria da qualidade de crédito da carteira total de empréstimos a
particulares (Secgdo 2.3), observou-se uma ligeira deterioragdo no subconjunto dos empréstimos
que estiveram em moratéria. Face a junho de 2020, o racio de empréstimos ndo produtivos (NPL)
dos empréstimos que beneficiaram de moratdria aumentou 2,1 pp até mar¢o de 2022, para 4,6%.
Nos empréstimos a habita¢do este crescimento foi mais moderado (1,2 pp, para 3,3%) do que nos
empréstimos ao consumo (9 pp, para 14%). No agregado, a evolugdo refletiu os contributos dos
empréstimos unlikely-to-pay (UtP) e dos empréstimos vencidos ha mais de 90 dias,em 1,3 ppe 0,8
pp, respetivamente (Grafico C5.1). Por finalidade, observou-se maioritariamente um crescimento
dos empréstimos UtP na habita¢do, enquanto no consumo e outros fins 0 aumento dos NPL teve
um maior contributo dos empréstimos vencidos ha mais de 90 dias. Ao nivel de cada mutuario,
existe evidéncia de que o incumprimento num dado contrato ndo refletiu de forma material uma
maior dificuldade em servir a divida apds o término das moratdrias de outros empréstimos.

O racio de cobertura por imparidade dos NPL associados aos empréstimos a particulares que
beneficiaram de moratéria diminuiu 1 pp, para 28,8%. Esta redu¢do ocorreu no quarto trimestre
de 2021, em resultado da diminuicdo da cobertura nos empréstimos UtP. Para esta evolugdo
contribuiu 0 aumento dos NPL para habitacdo, que tém tipicamente uma menor cobertura por
imparidade devido a existéncia de colateral imobiliario.

A reestruturacdo de empréstimos a particulares que estiveram em moratéria aumentou
principalmente a partir do Ultimo trimestre de 2021. Em marco de 2022, os empréstimos
reestruturados representavam 7,3% dos empréstimos a este setor que estiveram em moratoria,
ou seja, mais 3,9 pp que em junho de 2020. Em dezembro de 2021, este racio cifrou-se em 7%,
superior em 4 pp face a carteira de empréstimos a particulares (Sec¢do 2.3). Quando
adequadamente aplicadas, as medidas de reestruturagdo podem limitar perdas adicionais para o
setor bancario, pois embora tenham subjacente concessBes a quem estd ou devera atravessar
dificuldades financeiras, permitem adequar as condi¢des dos empréstimos a capacidade de
pagamento do mutuario.

O peso dos empréstimos que beneficiaram de moratdria classificados em stage2 tem aumentado,
sendo, em dezembro de 2021, superior ao do total de empréstimos a particulares. Cerca de 21,9%
da carteira de empréstimos que beneficiaram de moratéria estava classificada em stage 2 em
marc¢o de 2022, o que representa um aumento de 9,6 pp face a junho 2020. O crescimento dos
empréstimos em stage 2 refletiu 0s aumentos nos segmentos de habita¢do e de consumo e outros
fins, tendo o primeiro um maior contributo devido a sua relevancia na carteira. O prolongamento
dos efeitos econdmicos da crise pandémica, com consequéncias na situa¢do financeira das
familias tera contribuido para o aumento de empréstimos em stage 2, que reflete uma percecao
acrescida de risco de crédito, por parte dos bancos.

________________________________________________________________________________________________________
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Grafico C5.1 « Empréstimos a particulares que beneficiaram de moratoéria | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A informagdo sobre empréstimos em moratdria de junho de 2020 refere-se apenas as oito maiores
instituicBes do sistema bancario.

O maior risco latente dos empréstimos a particulares que estiveram em moratdria face a carteira
total deste setor surge confirmado quando avaliadas (i) a existéncia de incumprimento do
mutudrio no periodo pré-pandemia e (i) a existéncia de incumprimento atual num outro contrato
desse mutudrio, muito embora o peso no total de empréstimos a particulares que verificam estes
critérios em simultaneo seja diminuto. Nos empréstimos a particulares que ndo tinham montante
vencido em mar¢o de 2022, observa-se que 2,3% da carteira que beneficiou de moratdria
verificava simultaneamente estes dois critérios (Quadro C5.1). Pese embora esta percentagem
seja superior a observada nos empréstimos a particulares que ndo estiveram em moratodria (0,8%),
0 peso no total de empréstimos a particulares é baixo (0,3%). Por segmento, 0s empréstimos ao
consumo e outros fins apresentam uma propor¢ao de empréstimos que verificam os dois critérios
superior a dos empréstimos a habitacdo (2,7% vs 2,3%).

Em marco de 2022, 11,0% da carteira de empréstimos a particulares que beneficiaram de
moratéria satisfaziam apenas um dos critérios (9,4 pp associados ao incumprimento pré-
pandemia). Para os empréstimos a particulares que ndo estiveram em moratoéria, essa
proporc¢do é de 5,4%. A finalidade de consumo e outros fins apresenta uma propor¢do mais
elevada do que a de habitagdo, sendo de 13,2% nos empréstimos que beneficiaram de
moratdria e 7,8% nos restantes.

As instituicbes devem garantir uma avaliagdo adequada do risco de crédito, atendendo também
a incerteza associada a corrente situa¢do internacional.
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Quadro C5.1 * Montante de empréstimos associados a particulares com incumprimento
pré-pandemia e/ou a particulares com incumprimento atual noutros contratos

Empréstimos que estiveram em moratéria  Empréstimos que ndo estiveram em moratéria

Total Habitagdo consumo e Total Habitagdo Consump €
outros fins outros fins

% da estrutura de cada carteira
Sem incumprimento 86,7 87,1 84,0 93,8 94,6 91,1
Incumprimento pré-pandemia 110 107 132 54 46 78
ou incumprimento atual ' ' ' ' ' '
Incumprimento pré-
pandemia e atual 23 23 27 08 08 11
% do total de empréstimos
a particulares @
Sem incumprimento 13,0 11,2 1,7 79,8 62,1 17,7
Incumprimento pré-pandemia 16 14 03 16 30 15
ou incumprimento atual ' ' ' ' ' '
Incumprimento pré- 03 03 01 07 05 02

pandemia e atual

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Informacdo da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Exclui o montante concedido a InstituigBes sem
fim lucrativo ao servico das familias (ISFLSF) e o montante associado a empréstimos que tinham montante vencido em marco de 2022. Os
empréstimos sdo classificados consoante as seguintes situacdes: (i) incumprimento pré-pandemia, ou seja, Casos em que um ou mais mutudrios
tenham empréstimo(s) com montante vencido em pelo menos trés meses consecutivos entre dezembro de 2018 e fevereiro de 2020 (ndo exclui
0 proprio contrato) e/ou (ii) incumprimento atual, isto é, noutros contratos em marco de 2022 e pelo menos nos dois meses anteriores. (a) Os
valores nas colunas referentes ao total somam 100%, com as finalidades a detalharem a composicdo do total.

-
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Caixa 6  Atransicdo climatica e o risco de crédito das SNF

O sistema bancério esta sujeito a materializagdo de riscos financeiros associados as altera¢des
climticas, como sdo o caso dos riscos fisicos e dos riscos de transi¢do. Os riscos fisicos estdo
relacionados com custos econdémicos potenciais e perdas financeiras resultantes do aumento da
severidade e frequéncia de eventos climaticos extremos, bem como mudancas de longo prazo
nos padrdes climaticos. Esses impactos incluem, entre outros, a destruicdo do capital fisico e a
reducdo da produtividade do trabalho. Os riscos de transi¢do estdo associados aos possiveis
impactos de mudangas estruturais na economia e na sociedade associados a reduc¢do das
emissBes de Gases com Efeito de Estufa (GEE). Esse processo deverd reduzir a expectativa de vida
de certos ativos intensivos em carbono, tendo, portanto, impacto direto significativo sobre alguns
agentes econdmicos e, eventualmente, sobre a economia como um todo. Através dos riscos de
transicdo, a exposi¢ao do sistema bancario a empresas esta sujeita a materializagdo do risco de
crédito associado a desvaloriza¢do dos ativos financeiros. Esta Caixa tem como principal objetivo
caracterizar o risco de crédito das SNF associadas a setores relevantes para a politica climatica,
tendo em conta as suas caracteristicas financeiras.

Em 2020, a intensidade carbénica da economia portuguesa ponderada pelos empréstimos
bancarios a SNF era superior a intensidade carbdnica ponderada pelo VAB. Esta diferenca reflete
um maior peso de setores mais intensivos em emissdes de GEE na carteira do sistema bancario
portugués, quando comparada com a composicdo setorial do valor acrescentado bruto da
economia. Apesar desse facto, a intensidade carbonica ponderada pelos empréstimos a SNF tem
vindo a diminuir desde 2018, devido, sobretudo, a reducdo das emissdes totais de GEE das SNF
e, em menor medida, a uma recomposicdo da carteira para setores menos intensivos em carbono.
Na drea do euro, em 2020, a generalidade dos paises apresentava um padrdo de intensidade
carbdnica semelhante (mais elevada quando ponderada pela carteira de empréstimos a SNF), com o
sistema bancario portugués a apresentar um desvio inferior a média da area do euro (Grafico C6.1).

Grafico C6.1 * Intensidade carbdnica da economia e da carteira de empréstimos do sistema
bancario | Em percentagem
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Fontes: Banco Central Europeu (Consolidated Banking Data) e Eurostat. | Notas: Valores de 2020. O indicador de Intensidade carbénica
corresponde ao rdcio entre as emissdes de gases com efeito de estufa (GEE) e o valor acrescentado bruto (VAB).

Em 2021, os setores relevantes para a politica climética (CPRS, na sigla inglesa) representavam
58% do total de empréstimos a SNF. Os setores relacionados com a produc¢do de combustiveis
fosseis, intensivos em emissées de GEE ou na utilizacdo de energia, poderdo sofrer impactos mais
negativos decorrentes da transicdo para uma economia de baixo carbono. Estes setores
representavam 26% dos empréstimos bancarios a SNF. Os empréstimos a empresas de setores



para 0s quais o impacto da transicdo climatica é incerto (setores que ndo sdo diretamente
afetados pela introdu¢do de um imposto sobre o carbono ou que desenvolvem atividades
auxiliares, pelo que o impacto dependera da evolucao dos setores que suportardo diretamente o
aumento do custo do carbono) representavam 319%, enquanto a exposicdo a empresas que
poderdo beneficiar com o processo de transicdo (e.g. empresas produtoras ou utilizadoras de
energias renovaveis) era residual.

Ao maior risco de crédito atual dos empréstimos a CPRS, avaliado pelas caracterfsticas financeiras
das empresas, podera acrescer a materializagdo do risco de crédito associado a transicdo para
uma economia de baixo carbono. Este risco ird refletir impactos de alterac8es estruturais da
economia gue tenderdo a ocorrer num horizonte temporal alargado. Observa-se um maior peso
de empréstimos a empresas de CPRS com valores mais baixos de disponibilidades de caixa,
rendibilidade e racio de cobertura de juros, e com valores mais elevados dos racios de
endividamento e alavancagem, por comparac¢ao com o total de SNF (Quadro C6.1). Os CPRS com
impacto incerto (inclui a generalidade dos subsetores da construgdo, atividades imobilidrias e
alojamento) sdo os que mais contribuem para este padrdo.

Quadro C6.1 * Stock de empréstimos a SNF por CPRS®@ e por quartil de racios econémico-
financeiros | Em percentagem

CPRS negativamente | CPRS com impacto CPRS Total SNF
afetados incerto
< [p25, >= < [p25, >= < [p25, >= < [p25, >=

p25  p/5 p75 p25  p/5 p75 p25  p/5 p75 p25  p/5 p75

Disponibilidades
de caixa®

Rendibilidade®© 157 776 6,7 334 610 56 251 688 6,1 21,17 71,0 7,9

451 50,3 4,6 50,5 43,1 6,5 47,7 46,7 56 453 478 6,8

Réacio de

. 4,6 612 342 5,5 449 496 5,0 523 42,7 5,6 570 374
alavancagem(©@
Racio de

. 41 50,0 459 52 353 59,5 4,6 41,6 53,8 5,0 474 47,6
endividamento®
Récio de
cobertura de 22,8 672 10,0 | 36,5 56,2 7.3 299 616 8,5 255 645 10,0
juros®

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: (a) Marques e Carvalho (2021) “Avaliagdo da exposicdo do sistema bancério portugués a sociedades ndo
financeiras sensiveis aos riscos climdticos de transicdo”, Banco de Portugal Occasional Papers. Stock de empréstimos liquidos de imparidades.
Para o cdlculo dos quartis de cada récio considerou-se a informagdo da IES de 2019, ainda sem efeitos da crise pandémica, para as SNF que
tinham empréstimos bancarios em dezembro de 2021. Exclui as empresas que pertencem as seccdes K, O, T e U da Classificacdo portuguesas
das Atividades Economicas (CAE) Rev.3. (b) corresponde ao quociente entre os ativos financeiros liquidos (caixa e depdsitos bancérios) e o
ativo total da empresa; () definido como o quociente entre o EBITDA (resultado antes de depreciagBes e amortizacdes, juros suportados e
impostos) e 0s capitais proprios mais financiamentos obtidos. Os financiamentos obtidos incluem empréstimos de institui¢Bes financeiras,
de empresas participantes e participadas, titulos de divida e outros financdamentos. O capital préprio e os financiamentos obtidos estdo
valorizados de acordo com o respetivo valor contabilistico; (d) corresponde ao quociente entre os financiamentos obtidos e a soma do capital
préprio com os financiamentos obtidos; (e) resulta do quociente entre divida financeira e o ativo de cada empresa; (f) correspondendo ao
quociente entre EBITDA e gastos de financiamento.

Tendo por base a classificagdo de risco de crédito das empresas antes do impacto da crise
pandémica, o stock de empréstimos a SNF pertencentes a CPRS apresentava, em dezembro de
2021, um maior risco de crédito do que o stocktotal de empréstimos a SNF, com um maior peso
das classes de risco intermédio e de maior risco (Grafico C6.2). Contudo, este facto deve-se,
principalmente, aos CPRS com impacto incerto, enquanto os CPRS negativamente afetados
apresentam um maior peso da classe de menor risco. O impacto dos riscos climaticos é propenso
a ser amplificado caso as empresas tenham, como ponto de partida, maiores vulnerabilidades. A
existéncia de empresas mais alavancadas ou com menor liquidez que sejam mais afetadas pelos
riscos climaticos podera contribuir para uma acumulagao do risco e para uma maior probabilidade
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de materializagdo. O horizonte temporal alargado associado ao processo de transicdo para uma
economia de baixo carbono aconselha a realizacdo de andlises regulares ao seu impacto sobre as SNF.

Grafico C6.2 « Stock de empréstimos a SNF por classe de risco de crédito e por CPRS
| Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Stock de empréstimos liquidos de imparidades. O risco de crédito, medido pela probabilidade de
incumprimento, tem por base notacBes de crédito disponiveis no Sistema Interno de Avaliagdo de Crédito do Banco de Portugal (SIAC). As
classes de risco tém por base a probabilidade de incumprimento antes do impacto da crise pandémica. A classe 1 (menor risco) corresponde
as empresas com probabilidade de incumprimento (PD) a um ano inferior ou igual a 1%; a classe de risco 2 corresponde as empresas com
PD a um ano superior a 1% e inferior ou igual a 5% e a classe 3 (maior risco) corresponde as empresas com PD a um ano superior a 5%.
Atividade doméstica.
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Rendibilidade e solvabilidade do
sistema bancario portugués num
contexto de subida das taxas de juro

1 Introducdo

As taxas de juro baixas tém sido apontadas como uma das principais causas para a baixa
rendibilidade do setor bancario nos ultimos anos. As atuais perspetivas de normalizacdo de
politica monetaria podem contribuir para reverter esta situa¢gdo pelo impacto positivo sobre a
margem financeira dos bancos portugueses, uma vez que tipicamente o repricing dos depdsitos é
mais contido do que o dos empréstimos. Ndo obstante, taxas de juro mais altas poderdo também
levar a imparidades acrescidas, ao criar mais dificuldades aos devedores em cumprir com 0s seus
compromissos. Adicionalmente, taxas de juro longas mais altas podem resultar numa
desvalorizac¢do dos titulos em balango com impacto negativo sobre a rendibilidade e/ou o capital
dos bancos.

Neste Tema em destaque analisa-se a evolu¢do da rendibilidade e solvabilidade do sistema
bancario portugués num contexto de subida de taxas de juro, com base no modelo topdown,
desenvolvido pelo Banco de Portugal. Este modelo projeta a posicdo financeira e o capital
prudencial de uma amostra de bancos correspondente a 85% dos ativos do sistema bancario
portugués em dezembro de 2021. Esta projecdo considera um horizonte de trés anos e dois
cenarios macroecondmicos e financeiros.

Existem varios estudos que estimam a relagdo entre varidveis macroeconémicas e financeiras e a
rendibilidade dos bancos. Kok et al. (2015) analisam os principais determinantes da rendibilidade
de um grupo de 98 bancos da Unido Europeia (UE) entre 1994 e 2014, considerando fatores
especificos aos bancos, variaveis macroecondmicas e fatores estruturais. Concluem que o
crescimento do produto interno bruto (PIB) real esta positiva e significativamente relacionado com
a rendibilidade dos bancos. Um aumento da atividade econémica tem associado uma maior
procura de crédito e de intermediacdo financeira, com reflexo positivo na margem financeira e
comiss@es. Adicionalmente, menor atividade econémica contribui para diminuir a qualidade dos
ativos dos bancos e aumentar a necessidade de registar imparidades, influenciando
negativamente a rendibilidade bancaria.

Para um grupo de 109 grandes bancos internacionais com sede em 14 economias avang¢adas,
entre 1995 e 2012, Borio et al. (2017) estudam a relacdo entre a politica monetaria e a
rendibilidade bancaria. Concluem pela existéncia de uma rela¢do positiva entre, por um lado, as
taxas de juro de curto prazo e a inclinacdo da curva de rendimentos e, por outro lado, a
rendibilidade bancaria. Este resultado sugere que o impacto positivo na margem financeira
domina o impacto negativo sobre o registo de imparidades para risco de crédito e outros
resultados, possivelmente relacionados com a desvalorizagdo de titulos em carteira. Em geral, este
testudo sugere que taxas de juro muito baixas e uma curva de rendimentos horizontal tém um
efeito negativo na rendibilidade dos bancos. Por sua vez, 0s autores ndo encontram uma relagdo
estatisticamente significativa entre a taxa de crescimento do PIB e a rendibilidade dos bancos.

FMI (2018) conclui que o crescimento do PIB real e o racio de NPL sdo os principais determinantes
da rendibilidade dos maiores bancos da area do euro. Conclui também que taxas de juro de curto
prazo mais altas e uma maior inclinacdo da curva de rendimentos ndo parecem contribuir para a
rendibilidade dos bancos: a curva de rendimentos mais inclinada devera contribuir para o
aumento da margem financeira, mas taxas de juro de longo prazo mais elevadas reduzem o valor
dos titulos de longo prazo em carteira. Neste estudo, que considera dados entre 2007 e 2016
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para 109 bancos supervisionados pelo Mecanismo Unico de Supervisdo, o efeito de
desvalorizagdo dos titulos é significativo, contrabalancando os ganhos na margem financeira.
Adicionalmente, hd uma relagdo positiva entre rendibilidade e taxas de juro de curto prazo, mas
nao significativa.

Martinho et al. (2017) estimam um modelo dinamico linear da rendibilidade bancaria para 2000-
2015 recorrendo a informacdo contabilistica de 110 bancos de 15 Estados-Membros da UE. Este
estudo evidencia um efeito contemporaneo positivo do crescimento do PIB sobre a rendibilidade
e um efeito contemporaneo negativo do prémio risco-pafs, este Ultimo fator sobretudo pela via
das imparidades. No que se refere ao impacto das taxas de juro de curto prazo, o estudo conclui
por um impacto positivo global na rendibilidade, embora ndo seja possivel identificar os canais de
transmissdo. Para o sistema bancario portugués, os contributos das taxas de juro do mercado
monetario e do prémio de risco-pais sdo os fatores com maior importancia para explicar a
diminuicdo da rendibilidade no periodo analisado, em particular apés 2008. O aumento abrupto
do reconhecimento de imparidades é outro fator relevante para a explicagdo da redugdo da
rendibilidade, consistente com a deteriora¢dao das condi¢des macroecondémicas apés 2008.

O resultado de varios estudos econométricos sobre este tema nem sempre é consensual.
Martinho et al. (2017) argumentam que o impacto de altera¢gdes nas taxas de juro sobre a margem
financeira, por exemplo, é um tema central da gestdo de um banco, e diferentes decis@es serdo
tomadas por diferentes bancos em fun¢do da sua posicdo e apeténcia pelo risco, da sua estrutura
de ativos e passivos a taxa fixa e varidvel, entre outros fatores.

Uma forma alternativa de analisar a evolu¢do da rendibilidade e da solvabilidade é considerar um
modelo semiestrutural em vez de um modelo em forma reduzida considerado nos estudos acima.
Uma vantagem dos modelos semiestruturais é a sua capacidade em captar especificidades de
cada banco e permitir uma identificagdo mais precisa dos canais de transmissdo. Esta abordagem
recorre a modelos satélite onde sdo modelizadas algumas das principais componentes das
projecBes. Essa é a abordagem utilizada no modelo topdown que esta na base das proje¢des neste
Tema em destaque.

Os principais canais de transmissdo das proje¢Ses macroeconémicas sobre as demonstra¢des
financeiras dos bancos sdo a geracdo de margem financeira, o risco de crédito, via
reconhecimento de imparidades, e o risco de mercado, com o reconhecimento de menos valias
potenciais nos titulos de divida registados ao justo valor. No modelo topdown, estes canais sdo
afetados essencialmente pela projecdo da atividade macroecondémica e pelas taxas de juro.

Neste Tema em destaque sdo consideradas as projecBes macroecondmicas e financeiras
publicadas nos Boletins Econdmicos do Banco de Portugal de dezembro de 2021 e junho de 2022.
As projecdes de junho incorporam revis@es significativas relativamente ao enquadramento
internacional, incluindo uma revisdo em alta das expetativas de mercado para as taxas de juro. A
projecdo da atividade econdmica em termos acumulados é semelhante a projecdo de dezembro.
Neste sentido, a comparacao dos resultados dos dois cenarios permite aproximar o impacto da
revisdo em alta das expetativas das taxas de juro de mercado, consistente com as decisbes
esperadas de politica monetaria, de acordo com os cenarios macroecondémicos considerados.

2 Cenérios macroecondmicos e financeiros

O cenario de referéncia para esta andlise, designado por cenario com taxas de juro baixas,
corresponde as proje¢des divulgadas pelo Banco de Portugal no Boletim Econdmico de dezembro
de 2021. Nessa data, o Banco de Portugal estimava um crescimento da economia portuguesa de
4,8%, em 2021, e de 5,8%, em 2022, seguido de um ritmo de expansdo mais moderado em 2023
e 2024, 3,1% e 2,0%, respetivamente (Quadro 1). Esta evolugdo seguia-se a uma queda histérica
do PIB em 2020 (-8,4%). Projetava-se que a evoluc¢do da atividade econdmica fosse condicionada,
no curto prazo, por uma nova vaga da pandemia na Europa e pela reintroducdo de medidas
restritivas para a conter, o que teria impacto no ritmo de recuperacdo, em particular nos setores
relacionados com o turismo. Outro fator identificado como restringindo a evolugdo da atividade
econdmica seriam as perturbac¢8es nas cadeias de fornecimento globais que se refletiriam na



escassez de matérias-primas e outros bens e num aumento dos seus precos. Projetava-se que a
recupera¢do da atividade econdémica se traduzisse numa reducdo da taxa de desemprego para
niveis inferiores aos do periodo pré-pandemia.

As taxas de juro de curto prazo aumentariam ligeiramente a partir de 2023, mas mantendo-se
muito baixas. Atingiriam um valor positivo apenas em 2024. Por sua vez, a taxa de rendibilidade
da divida publica portuguesa atingiria o valor de 1,1% no final do horizonte de projecdo.

Quadro 1 « Cenarios macroeconémicos e financeiros | Em percentagem e em pontos
percentuais

Boletim Econdmico Boletim Econdmico Comparagdo
dezembro 2021 junho 2022 entre Boletins

2021 2022 2023 2024 | 2021 2022 2023 2024 | 2022 2023 2024

Produto interno bruto (tva) 4,8 58 3,1 2,0 49 63 2,6 2,0 05 -04 00
Taxa de desemprego 66 60 57 56 66 56 54 54 |-05 -03 -02
indice harmonizado de 09 1,8 1,1 13 09 59 2,7 2,0 4,1 1,5 07

pregos no consumidor (tva)
Euribor a 3 meses 05 05 02 00 -05 00 13 1,6 04 1,5 1,5

Taxa de rendibilidade divida
publica 10 anos

Portugal 04 - - - 04 - - - 1,5 16 16
Espanha 05 - - - 05 - - - 1,5 1,5 1,5
[talia 1.0 - - - 10 - - - 17 18 17

Fontes: Banco de Portugal e Eurosistema. | Notas: valores em percentagem exceto nas colunas de comparagdo em que os valores sao
apresentados em pontos percentuais. tva: taxa de variagdo anual. Valores da Euribor a 3 meses correspondem a valores médios anuais. Taxas
de rendibilidade de divida piblica correspondem a valores médios do Gltimo trimestre do ano. Hipéteses do exercicio com base em expetativas
de mercado.

O cenario com taxas de juro mais altas corresponde as projec¢8es publicadas no Boletim Econémico
de junho de 2022. Projeta-se que o PIB cres¢a 6,3% em 2022 e convirja nos anos subsequentes
para taxas mais proximas do ritmo estimado de crescimento de longo prazo: 2,6%, em 2023, e
2,0%, em 2024. A taxa de varia¢do projetada para 2022 resulta do efeito dinamico da evolu¢do da
atividade no ano anterior, associada ao processo de recuperacdo da crise pandémica, que
prosseguiu no inicio deste ano. Os efeitos dinamicos das revisGes de proje¢des implicam um
menor crescimento anual em 2023 do que o anteriormente projetado. Adicionalmente, o
agravamento do enquadramento internacional, em particular devido a invasdo da Ucrania pela
Federagdo Russa, condiciona a economia portuguesa que sofre com os impactos indiretos do
conflito. Estes impactos passam por um aumento da incerteza, maiores taxas de inflacdo e o
acentuar das disrup¢8es nas cadeias de producdo global.

Face as proje¢des de dezembro de 2021, a taxa de crescimento do PIB é superior em 0,5 pp em
2022 e inferior em 0,4 pp em 2023. Em termos acumulados, a projecdo da taxa de crescimento
do PIB é igual nos dois cenarios. Projeta-se um aumento da inflacdo ao longo de todo o horizonte
de projecdo, sendo a diferenca entre cenarios de 4,1 pp em 2022.

As hipoteses relativas as condi¢@es monetarias e financeiras correspondem a uma subida gradual
das taxas de juro de curto prazo na area de euro, atingindo um valor médio nulo em 2022. Em
comparacao com as proje¢es de dezembro 2021, considera-se, assim, uma antecipacdo em dois
anos para as taxas de juro de curto prazo atingirem valores ndo negativos. Esta evolucdo é
consistente com a antecipac¢do da normaliza¢do da politica monetaria do Banco Central Europeu
(BCE), num quadro de riscos ascendentes para a evolu¢do dos pre¢os.
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Na comparacdo entre estes dois cenarios destaca-se a proje¢ao para as taxas de juro de curto e
longo prazo (Gréfico 1). No cendrio com taxas de juro mais altas, a taxa de juro de curto prazo
toma valor positivo no final do terceiro trimestre de 2022, enquanto que no cenario com taxas de
juro baixas a taxa de juro ficaria positiva, mas muito préximo de zero, apenas no segundo
trimestre de 2024. No Ultimo ano de projecdo, esta taxa de juro assume valores em torno de 1,6%
no cendrio com taxas de juro altas, o que significa uma subida de cerca de 210 pontos base face
aos valores observados em 2021. Relativamente a taxa de rendibilidade de divida publica
portuguesa com maturidade de 10 anos, projeta-se em ambos os cenarios uma subida gradual.
O cenario com taxas mais altas incorpora informacdo de mercado relativa aos primeiros meses
de 2022, contribuindo para um aumento pronunciado da taxa de rendibilidade da divida publica
em 2022. Assim, nesse ano, a taxa de rendibilidade da divida publica portuguesa é 150 pontos
base superior no cenario com taxas de juro mais altas face ao cendario com taxas baixas. Este
diferencial mantém-se ao longo do horizonte de projecdo. A diferenga entre o valor projetado no
cenario com taxas de juro mais altas para o final de 2024 e o valor de dezembro de 2021 é de
cerca de 230 pontos base.

Grafico1 » Taxa de juro de curto prazo - Euribor 3M (esq.) e taxa de rendibilidade da
divida publica portuguesa a 10 anos (dir.) | Em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e Eurosistema. | Nota: Hipdteses do exercicio com base em expetativas de mercado. Valores da Euribor a 3
meses correspondem a valores médios anuais. Taxas de rendibilidade de divida publica correspondem a valores médios do dltimo trimestre
do ano.

Em resumo, as proje¢8es de junho 2022 correspondem a um cendrio em que as taxas de juro de
curto e longo prazos sdo mais altas ao longo de todo o periodo de projecdo. Embora com um
perfil diferente, a taxa de crescimento do PIB é, em termos acumulados, semelhante nos dois
cenarios.

3 Modelo topdown para o sistema bancario
portugués

O modelo topdown projeta a evolugdo da posicdo financeira e do capital prudencial do sistema
bancario portugués, a nivel consolidado, com base num cenario macroeconémico e financeiro. A
principal fonte de informagdo para o ponto de partida de cada banco deriva dos dados de
supervisdo (FinRep e CoRep). O modelo projeta a evolugdo de balango, demonstracdo de
resultados e capital prudencial até 2024, tomando como ponto de partida a situagdo em
dezembro de 2021.

O cenario macroecondémico é refletido nas demonstragdes financeiras dos bancos através da
modelizacdo de algumas das varidveis com maior impacto na rendibilidade e solvabilidade dos
bancos, tais como as probabilidades de incumprimento, taxas de juro e volumes de crédito e
depdsitos (Figura 1).



Figura 1 < Modelo topdown
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Fonte: Banco de Portugal.

O modelo topdown incorpora os canais que sdo frequentemente responsaveis por altera¢8es
expressivas na posi¢do financeira dos bancos portugueses, nomeadamente a gera¢gdo de margem
financeira, o risco de crédito e o risco de mercado.

A margem financeira representa a parte mais significativa das receitas geradas pelo sistema
bancario portugués. A projecao da margem depende da projecao dos volumes que tém associado
0 pagamento ou recebimento de juros bem como das taxas de juro associadas. Importa destacar
que tanto o crédito como os depdsitos, e respetivas taxas de juro, evoluem em linha com o cenario
macroeconémico. Do lado dos depdsitos, tem-se em conta a estrutura de depdsitos a prazo e
depdsitos a ordem no balango de cada banco. A composicdo dos depdsitos evolui em linha com
a alteracdo das taxas de juro pois, a medida que a taxa de juro dos depdsitos a prazo aumenta, é
expetavel que o peso dos depdsitos a ordem se reduza dado que o seu custo de oportunidade
aumenta. Esta dimensdo é importante, uma vez que as taxas de juro pagas nos depdsitos a ordem
sdo, regra geral, proximas de zero e pouco sensiveis ao cenario macroeconémico.

A projec¢do dos juros da carteira de divida titulada detida pelos bancos tem em linha de conta a
maturidade média das carteiras. A transmissdo das subidas de taxas de juro no cupao médio da
carteira é mais rapida em bancos com carteiras de maturidade média mais curta. Assume-se que
a carteira de titulos de divida detida evolui com 0 aumento de liquidez decorrente de emissdo de
titulos elegiveis para MREL. Relativamente as responsabilidades tituladas, a evolu¢do dos volumes
de divida emitida em balanco reflete as necessidades de emissdo dos bancos tendo em vista o
cumprimento dos requisitos de MREL aplicaveis ao longo do tempo. O custo da emissdo destes
titulos foi calibrado tendo em conta emissdes recentes e a evolu¢do das taxas de juro a médio
prazo previstas nos cenarios. Relativamente a divida emitida ndo elegivel para cumprimento dos
requisitos de MREL assume-se, de forma conservadora, que tem uma maturidade curta, o que se
traduz numa transmissdo relativamente rapida da subida das taxas de rendibilidade ao custo
médio desta fonte de financiamento.

No atual contexto de politica monetaria, 0 modelo tem também em conta o fim da TLTRO IlI, com
eventual substituicdo deste tipo de financiamento, na sua maturidade, por outras fontes de
liquidez, se necessario. Assume-se que necessidades e ou excesso de liquidez serdo
compensadas com recurso a financiamento e/ou aplica¢des junto do banco central. As taxas de
juro de referéncia do BCE, utilizadas no modelo topdown para projetar os juros associados as
operagBes com o Eurosistema, refletem a evolugdo das taxas de juro de curto prazo.

Na analise de risco de crédito, assume-se que o0 parametro de probabilidade de incumprimento
(PD, na sigla inglesa) evolui com o cendrio macroecondémico subjacente e que o parametro de
perda dado o incumprimento (LGD, na sigla inglesa) se mantém constante. A trajetdria da PD
determina a evolu¢do das probabilidades de transicdo entre stages dos créditos, permitindo
determinar os montantes de crédito por stage ao longo do tempo. O valor do ponto de partida
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das probabilidades de transicdo entre stages corresponde ao valor médio observado nos ultimos
trés anos conforme informacdo reportada no FinRep. Aos montantes em cada stage associa-se
uma perda esperada que evolui igualmente com a PD. As varia¢8es na perda esperada traduzem-
se no reconhecimento de imparidades que sdo levadas a conta de resultados. Assume-se que
uma vez em stage 3 os créditos ndo poderdo retornar a outros stages representativos de melhor
qualidade do crédito e que ndo existem abatimentos ao ativo.

O modelo de PD é estimado com recurso aos dados da Central de Responsabilidades de Crédito
(CRC) do Banco de Portugal e, para o caso das empresas ndo financeiras, tendo também em conta
a informagdo sobre a posicdo financeira de cada empresa reportada na Informagdo Empresarial
Simplificada (IES), em particular a rendibilidade do ativo, o custo da divida e o endividamento.

Na andlise de risco de mercado, é estimado o impacto de variagdes de taxas de juro na valorizagdo
de titulos de divida soberana. A caraterizacdo das exposi¢des a titulos de divida soberana de cada
banco é obtida através do Sistema Integrado de Estatisticas de Titulos (SIET) do Banco de Portugal.
A projecdo de impacto da taxa de juro considera a dura¢do da carteira de cada banco, a
percentagem da carteira a justo valor e a exposicdo a diferentes geografias. Assume-se que o
impacto se reflete diretamente em capital e ndo por via dos resultados. Importa ainda destacar
que sdo consideradas estratégias de hedging que mitigam os efeitos de um aumento de taxa de juro.

As restantes rubricas financeiras também sao projetadas. Por exemplo, a proje¢ao das comissdes
liguidas assume que se mantém constante a relagdo média observada nos Ultimos trés anos entre
esta rubrica e algumas variaveis de balanco, nomeadamente o crédito e os titulos de divida.
Relativamente aos custos operacionais, assume-se uma hipdtese semelhante a da projegdo das
comiss@es liquidas, mas que considera apenas o Ultimo ano observado, impondo-se também que
0 seu valor ndo se pode reduzir face ao ponto de partida do exercicio. Esta hipdtese ndo se aplica
aos bancos com planos de reestruturacdo, sendo estes planos refletidos, mas de forma
conservadora, nas proje¢des do modelo topdown. Assume-se que os resultados de operagdes
financeiras sejam nulos, refletindo a ndo realizagdo de transa¢Bes com titulos que explorem
oportunidades de mercado.

Em termos prudenciais, refletem-se as demonstra¢des financeiras projetadas no capital
regulamentar. A acumulacdo de resultados em capital depende das hipdteses assumidas para a
distribui¢ao de dividendos. Para esta simulacdo, dado que o objetivo é a comparacdo entre dois
cenérios, optou-se por assumir 100% de retencdo de resultados?.

Sdo também projetadas as deduc¢des a capital por via das insuficiéncias de cobertura dos
empréstimos nao produtivos (NPL, na sigla inglesa) face aos requisitos aplicaveis ao longo do
perfodo de projecdo de acordo com a Adenda sobre NPL'3 e a Prudential Backstop'. Para este
calculo considera-se a antiguidade e a cobertura dos NPL. Estimam-se também os impactos
positivos sobre os fundos préprios das disposi¢ées transitérias associadas a implementagdo da
IFRS 9 (incluindo a nova componente dinamica introduzida com o CRR Quick Fix'> em 2020) bem
como 0s associados ao filtro soberano que permite neutralizar parcialmente o impacto sobre o
capital regulamentar das varia¢bes de valor da carteira de divida soberana com referéncia a 1 de
janeiro de 2020. O modelo topdown tem em conta os efeitos associados a regras prudenciais que
preveem que as dedug¢des a fundos préprios sejam calculadas em fun¢do dos niveis de CETT,
tendo, por esta via, o potencial de amplificar os efeitos adversos de cenarios com impactos
negativos sobre o capital dos bancos, ja que quando o CET1 diminui estas dedug¢8es aumentam.

Para o cdlculo dos ativos ponderados pelo risco (RWA, na sigla inglesa), assume-se que o
ponderador de risco implicito associado a cada segmento de risco se mantém igual ao reportado
em dezembro de 2021 por cada banco. Logo, as variagdes de RWA totais no modelo sdo

12 Em geral, as hipdteses sobre a distribuigdo de resultados sdo calibradas com recurso a informagdo piblica. Na determinacdo da taxa de distribuicdo
consideram-Se eventuais restricdes a distribuicdo decorrentes da aplicacdo do Maximum Distributable Amount (MDA), que garante a retencdo do capital
necessdrio para o cumprimento dos requisitos de capital aplicaveis.

13 Communication on supervisory coverage expectations for NPEs (europa.eu).
14 Regulamento 2019/630 do Parlamento Europeu e do Conselho.
15 Regulamento (UE) n.° 2017/2395 e Regulamento (UE) 2020/873 do Parlamento Europeu e do Conselho.


https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/letterstobanks/shared/pdf/2019/ssm.supervisory_coverage_expectations_for_NPEs_201908.en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32019R0630&from=PT
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=celex:32017R2395
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0873&from=HR

explicadas por varia¢Bes no valor dos ativos e altera¢Bes na sua composi¢ao. Excetua-se a
evolu¢do dos RWA relativos a crédito a empresas ndo financeiras na medida em que o ponderador
de risco do crédito deste segmento vai aumentando, de acordo com o modelo, conforme se reduz
o crédito com garantia publica concedido no ambito das medidas de apoio as empresas durante
a pandemia de COVID-19. Os RWA para risco operacional dependem da evolu¢ao da média do
resultado operacional bruto.

4 Resultados da simulagao

O cenario macroecondmico de junho 2022 apresenta um crescimento econdmico historicamente
alto, acompanhado por uma subida de taxas de juro significativa. No modelo topdown, esta
dindmica macroecondmica traduz-se num aumento da rendibilidade do ativo do sistema bancario
(ROA, na sigla inglesa) face a 2021, suportado pelo crescimento da margem financeira e num custo
do risco contido nos niveis pré-pandemia. Por sua vez, a geracdo interna de capital contribuird
para acomodar os efeitos na solvabilidade do risco de mercado decorrentes da desvalorizagdo
dos titulos de divida publica a justo valor em resultado da subida das taxas de juro longas. A
projecdo dos ativos ponderados pelo risco reflete, no essencial, a evolugdo dos volumes de crédito
concedido e um menor peso do crédito com garantia publica ao longo do horizonte de projecdo.

A andlise dos resultados da simulagcdo em termos dos diferenciais entre cendrios permite
evidenciar o efeito sobre os racios de capital do sistema bancario de uma maior subida das taxas
de juro de curto e longo prazo acompanhada por um valor semelhante para o crescimento
acumulado do PIB. Os efeitos sdo diferenciados ao longo do tempo (Grafico 2).

Grafico 2 ¢ Diferencial entre cenarios do racio de capital CET 1 | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O diferencial é definido pelo rdcio de CET1 projetado no cendrio com taxas de juro mais altas menos o rdcio
CET1 projetado no cendrio com taxas de juro baixas, em cada ano. A mesma defini¢do se aplica as outras rubricas.

No curto prazo, o racio de capital CET1T é mais baixo no cenario com taxas de juro mais altas do
gue no cendrio com taxas de juro baixas. Este resultado advém do maior reconhecimento de
menos valias potenciais nos titulos de divida publica a justo valor que ndo é compensado por uma
subida mais acentuada na margem financeira. No cendario com taxas de juro mais altas, a maior
subida das taxas de juro de longo prazo repercute-se numa maior desvalorizagdo daqueles titulos.
O impacto desta evolu¢do do mercado sobre o setor bancario depende da duragdo das carteiras
de divida soberana dos bancos e da carteira contabilistica onde esses ativos estdo registados, bem
como da distribuicdo geografica dos titulos, na medida em que as altera¢bes das taxas de
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rendibilidade diferem entre paises. Depende ainda das estratégias de cobertura de risco de taxa
de juro adotadas pelos bancos. Em 2022, este impacto é ainda mitigado, parcialmente, para os
bancos que adotaram o designado filtro soberano previsto no CRR Quick Fix.

No médio prazo, o impacto mais negativo do risco de mercado e 0 aumento do reconhecimento
de imparidades para risco de crédito vai sendo mais do que compensado por uma maior geragdo
de margem financeira.

Ao longo da proje¢do, a melhoria progressiva da rendibilidade no cendrio com taxas de juro mais
altas, suportada por maior geracdo de margem financeira e superior ao incremento das
imparidades para risco de crédito, traduz-se em rendibilidade do ativo superior no cenario com
taxas de juro mais altas.

Para o impacto relativo do cenario com taxas de juro mais altas sobre o racio de capital do sistema
bancario concorrem também ativos ponderados pelo risco superiores, associados a uma carteira
de crédito mais elevada e a maiores exposi¢c8es em incumprimento.

O maior crescimento da margem financeira no cendrio das taxas de juro mais altas reflete,
essencialmente, a evolucdo das taxas de juro nas operag¢des com clientes (crédito e depdsitos). O
processo de transmissdao das taxas do mercado monetdrio as taxas de juro ativas implicitas nos
saldos de crédito nas carteiras dos bancos segue as dinamicas de curto e longo prazo estimadas
em Castro e Santos (2010), diferenciadas por segmento. Para o crédito a habita¢do, a subida da Euribor
é transmitida de forma rapida na medida em que uma grande percentagem deste crédito tem a taxa
de juro indexada a este indice. No crédito as empresas, a velocidade de transmissdo é semelhante,
também por via de maturidades mais curtas. Por sua vez, no crédito ao consumo, tendo maior peso
de operacdes com taxa fixa, a subida da Euribor é transmitida de forma mais lenta as taxas de juro dos
saldos de crédito. No global, tendo em consideragdo o peso do crédito a habitagdo e as empresas no
total do crédito do sistema bancario (cerca de 80%), a subida da Euribor tem um impacto significativo
e rapido sobre a geragdo da margem financeira.

O aumento mais acentuado das taxas de juro do mercado monetario resulta num alargamento
da diferenca entre as taxas de juro de crédito e depdsito das opera¢des com clientes (Gréafico 3).
Tal resulta do desfasamento temporal na transmissdo de varia¢fes nestas taxas as taxas de juro
dos saldos das operag¢Bes com clientes, uma vez que a velocidade de ajustamento é menor para
os depdsitos do que para o crédito: em geral, 0 periodo médio de fixacdo da taxa de juro é mais
longo para os primeiros. Para além do referido acima para a carteira de crédito, a remuneragdo
dos depdsitos a ordem é muito baixa (ou mesmo nula), ndo reagindo a varia¢des nas taxas de juro
do mercado monetario. Este efeito é tanto maior quanto maior for o peso destes depdsitos na
estrutura de financiamento. O ambiente de taxas de juro muito baixas tem-se traduzido num
maior peso dos depdsitos a ordem no sistema bancdrio portugués, ao reduzir o custo de
oportunidade da sua deten¢do. Contudo, em linha com o aumento da remuneracdo dos depdsitos
a prazo e consequente aumento do custo de oportunidade de deten¢do dos depdsitos a ordem,
projeta-se um peso crescente dos depdsitos a prazo no total dos depdsitos.



Grafico 3 « Diferencial entre cenarios das taxas de juro do crédito e dos depdsitos das
operac¢bes com clientes | Em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O diferencial é definido pela taxa de juro média do crédito a empresas e particulares projetada no cendrio
com taxas de juro mais altas menos a taxa de juro média do crédito a empresas e particulares projetada no cendrio com taxas de juro baixas,
em cada ano. O diferencial na taxa de juro média dos depdsitos a empresas e particulares é definido da mesma forma. Considera depdsitos a
prazo e depdsitos a ordem.

O alargamento da diferenca entre taxas de juro do crédito e depdsitos das operagdes com clientes
foi ja observado no sistema bancario portugués entre 2005 e 2007, num contexto de subida das
taxas de juro do mercado monetario (Relatdrio de Estabilidade Financeira de junho 2017). Nesse
periodo, outro efeito positivo para a margem financeira decorria da diferenca positiva entre
volume de crédito e volume de depdsitos, que contribuiu para amplificar o efeito de pre¢o. Na
atualidade este efeito amplificador ndo existe porque o racio entre créditos e depdsitos se reduziu
significativamente, sendo inferior a um. Apesar disso, o contributo da margem financeira com
clientes para a rendibilidade do ativo ao longo da proje¢do cresce mais (0,4 pp) no cenario com
taxas de juro mais altas.

As restantes componentes da margem financeira tém contributos muito limitados para explicar o
incremento da geracdo de margem financeira entre cenarios. Em particular na componente de
titulos, considerando a diferenca de peso dos titulos de divida detidos e emitidos no balanco, a
diferenca entre as taxas de juro e as hipdteses de rollover destes titulos, o impacto sobre a
margem financeira é muito contido neste horizonte de projecdo.

No cenario com taxas de juro mais altas, a subida mais marcada das taxas de juro de curto prazo,
mantendo-se o crescimento acumulado do PIB, afeta negativamente a rendibilidade dos bancos
por via de um maior reconhecimento de imparidades para risco de crédito (Grafico 4). Este cenario
traduz-se em maiores entradas em incumprimento e num aumento da perda esperada no crédito
a clientes face ao outro cenario. O aumento da probabilidade de incumprimento reflete
essencialmente a maior subida das taxas de juro. Apesar de as probabilidades de incumprimento
serem mais elevadas no cenario com taxas de juro mais altas, mantém-se baixas.
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Grafico 4 < Diferencial entre cenarios do fluxo de imparidades acumulado
| Em percentagem dos ativos ponderados pelo risco
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: O diferencial é definido pelo valor de imparidades para crédito a empresas e particulares projetado no
cendrio com taxas de juro mais altas menos o andlogo valor de imparidades projetado no cendrio com taxas de juro baixas, acumulado ao longo
dos anos de projegdo.

5 Conclusdes

A considerac¢do dos cenarios macroecondmicos e financeiros publicados nos Boletins Econémicos
do Banco de Portugal de dezembro de 2021 e de junho de 2022 permite aproximar o impacto da
revisdo em alta das expetativas das taxas de juro de mercado, em interagdo com a atividade
econdémica, sobre a rendibilidade e a solvabilidade de uma amostra de bancos representativa de
85% dos ativos do sistema bancario portugués em dezembro de 2021.

O resultado das simula¢&es utilizando o modelo topdown permite concluir que um aumento mais
acentuado das taxas de juro de curto e de longo prazos, mantendo-se o crescimento econémico
acumulado, se traduz numa melhoria da margem financeira e num aumento do reconhecimento
de imparidades para crédito e de menos valias potenciais decorrentes da desvaloriza¢do dos
titulos de divida publica a justo valor.

No curto prazo, o racio de capital CET1 é mais baixo no cendrio com taxas de juro mais altas. Este
resultado advém do maior reconhecimento de menos valias potenciais nos titulos de divida
publica a justo valor que ndo é compensado pela maior geracdo de margem financeira. No médio
prazo, o impacto mais negativo do risco de mercado e do aumento do reconhecimento de
imparidades para risco de crédito vai sendo compensado pela maior acumulac¢do de resultados
via geracdo de margem financeira. Num horizonte de trés anos, o efeito liquido no racio de capital
do cenario com taxas de juro mais altas é positivo pois o efeito benéfico na margem financeira
mais do que compensa o efeito negativo da materializa¢do dos riscos de mercado e de crédito.
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Determinantes do custo do capital
proprio de bancos cotados da area
do euro

1 Introducao

Um maior peso do capital préprio na estrutura de financiamento dos bancos promove a
capacidade do setor bancario absorver choques negativos decorrentes de condi¢8es financeiras
e econdmicas adversas. No entanto, este financiamento tende a ter maior custo do que o
financiamento através de emissdo de divida. Os acionistas exigem uma renumeracdo adicional
que tenha em consideracdo a incerteza quanto aos fluxos futuros de dividendos e quanto a
valorizacgao bolsista das a¢Bes. O custo do capital proprio (COE, na sigla inglesa) pode ser visto
como a remuneracdo anual que o investidor espera vir a receber por deter a¢des de um banco.

Entender os fatores que determinam o custo que os bancos enfrentam para refor¢ar o seu capital
préprio € importante para as autoridades de supervisdo micro e macroprudenciais do sistema
financeiro, uma vez que custos elevados do capital proprio face a rendibilidade esperada podem
ameacar a estabilidade financeira. Portanto, o COE é um conceito especialmente relevante no
contexto de baixa rendibilidade do negécio bancario europeu dos Ultimos anos.

Os bancos que ndo conseguem gerar proveitos que pelo menos igualem o seu custo do capital
préprio poderdo ter maiores incentivos em assumir riscos excessivos - com maior retorno
potencial - e sdo mais vulneraveis a problemas de liquidez. Se isso acontecer, podera gerar-se
risco de contagio entre bancos devido as interligacBes existentes que emergem, por exemplo, da
sua participacdo nos mercados interbancarios.

As instituicBes com rendibilidade abaixo do COE poderdo também reduzir a sua atividade bancaria
com o intuito de atenuar os requisitos de capital regulamentar para evitar uma nova chamada de
capital que teria pouca probabilidade de sucesso. Tal redugdo refletir-se-ia em contra¢8es na
oferta de crédito a economia real.

Ao contrario da rendibilidade bancaria, que pode ser medida por indicadores observaveis como
0 Return on Assets (ROA) ou o Return on Equity (ROE), 0 COE ndo é observavel, e tem ser estimado.
No entanto, ndo existe consenso na literatura sobre a melhor forma de obter estimativas de um
conceito latente e subjetivo, dependente das expetativas e da tolerancia do investidor ao risco.

Este Tema em destaque sumaria a metodologia e os principais resultados de Zsurkis (2022), que
tem um duplo-objetivo. Primeiro, estimar o custo do capital préprio de bancos cotados da area
do euro com recurso a modelos de fatores que apenas utilizam informacdo de mercado. Aqui,
contribui para a literatura com a introducdo de dois fatores de risco alternativos: o risco do setor
bancario e o risco do palis. A motiva¢do para considerar esta opg¢do prende-se com a evidéncia ja
reportada de que os modelos de fatores mais utilizados tém dificuldades em reproduzir a
variabilidade dos retornos no setor financeiro e também as diferencas nos retornos entre paises.
Aestimacdo dos coeficientes que medem a sensibilidade dos retornos aos fatores de risco baseia-
se em duas metodologias que tém em conta a possibilidade de esses parametros serem variaveis
no tempo: rolling regressions e a abordagem Dynamic Conditional Beta proposta por Engle (2002,
2016). Estimaram-se cinco modelos de fatores ja utilizados na literatura, bem como a
especificacdo proposta neste Tema em destaque, que contém trés fatores de risco: mercado,



setor bancario e pafs. Concluiu-se que esta Ultima especificagdo é a que apresenta melhor poder
explicativo para reproduzir as variagdes no COE de cada um dos bancos considerados.

No segundo passo, pretende-se inferir a relacdo dos COE estimados por banco com proxies de
rendibilidade, com outros indicadores bancarios e com varidveis macro e financeiras, tais como
proxies do ciclo econémico e financeiro, taxas de juro da divida soberana e taxas de juro de
mercado. Para isso, optou-se por estimar um sistema de equag¢des simultaneas para dados de
painel seguindo Zellner e Theil (1962). Esta opg¢do permite lidar com os problemas da
endogeneidade e persisténcia das variaveis explicativas que, quando ignorados, podem enviesar
as estimativas.

2 Estimacdo das séries de custo do capital proprio

2.1 Dados

Comecou-se por identificar todos os bancos cotados da area do euro com uma capitalizagdo
bolsista igual ou superior a mil milhdes de euros. Apds alguns filtros relacionados com a existéncia
de missing values e com a disponibilidade de dados de balan¢o, demonstracdo de resultados e
racios de capital dos bancos, a amostra final inclui 28 bancos de 8 paises para o periodo temporal
2012-2020. O Quadro 1 mostra a distribui¢cdo dos bancos por pais e a sua representatividade por
sistema bancario nacional em fun¢do do ativo.

Quadro 1 ¢ Estatisticas descritivas por pais dos bancos incluidos na analise

DE ES FI FR GR IT NL PT
Nudmero de bancos 3 6 1 3 2 10 2 1
Peso no setor bancario nacional 26 80 66 70 47 80 51 21

medido em % do ativo (2020)

Fontes: Banco de Portugal e Refinitiv. | Notas: DE, ES, FI, FR GR, IT, NL e PT referem-se, respetivamente, a Alemanha, Espanha, Finlandia,
Franca, Grécia, Itdlia, Paises Baixos e Portugal.

2.2 Metodologia

O custo do capital préprio é estimado recorrendo aos modelos com multiplos fatores de risco
introduzidos por Sharpe (1964) e Fama e French (1993). Assim, considera-se a forma funcional

Ry =a;+B'icfe +&ips M

onde f; representa o vetor com proxies de cada um dos fatores de risco, g’;, 0 vetor com as
sensibilidades aos fatores de risco que variam com o tempo, e R;; € 0 excesso de retorno face a
taxa de juro sem risco do banco i no trimestre t. O COE é obtido através da expressao

COEi’t:Zﬁ’i’tl‘l‘rft A (2)

onde A representa o vetor de prémios de risco constantes associados aos fatores de risco e rf;
é a taxa de juro sem risco.

O Quadro 2 apresenta as estimativas dos prémios associados aos riscos de mercado, setor
bancario e pals. O prémio de risco do setor bancario é superior em 1,55 pp ao prémio de risco do
mercado. Quanto ao prémio de risco-pais, 0 mesmo é bastante superior ao do mercado para
paises como Grécia, seguido de Portugal, Itdlia e Espanha.
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Quadro 2 « Prémios de risco estimados | Em pontos percentuais

Mercado  Bancos Pais

DE ES FI FR GR IT NL PT
1 545 1,55 - 1,17 0,00 0,27 8,36 1,54 0,06 2,55

Fonte: Estimativas do Banco de Portugal. | Nota: Mercado, Bancos e Pafs referem-se, respetivamente, aos riscos de mercado, setor bancdrio e
pais.

2.3 Séries de custo de capital proprio selecionadas

A andlise da capacidade preditiva dos varios modelos de fatores considerados (ver Zsurkis, 2022)
permite concluir que a especificacdo proposta - com fatores de risco de mercado, setor bancario
e palis - estimada utilizando a metodologia Dynamic Conditional Beta, é a que reproduz melhor as
variagdes dos retornos e fornece estimativas mais coerentes do COE para cada um dos bancos
considerados.

O Grafico 1 apresenta a dispersao dos COE estimados para os 28 bancos considerados. Quando
se compara 2020 com 2012 e 2016 conclui-se que os valores sdo mais concentrados em redor da
mediana. A mediana do ROE manteve-se sistematicamente abaixo da do COE.

Grafico1 » Dispersdo do COE estimado por banco e mediana do ROE | Em percentagem
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Fontes: Estimativas do Banco de Portugal tendo por base dados Bloomberg e Refinitiv. | Notas: Utilizou-se uma média simples para agregar as
estimativas de uma frequéncia trimestral para uma frequéncia anual; ROE refere-se a série normalized ROE fornecida pela Bloomberg e que é
calculado com base em informacdo contabilistica.

O Grafico 2 apresenta o COE estimado por quartis da distribuicdo do ativo total. A interpretacdo
deste grafico parece descartar a existéncia de uma relacdo linear entre a dimensdo do banco e o
seu COE, uma vez que sdo os bancos do segundo quartil que enfrentam custos do capital préprio
mais elevados na amostra em estudo.



Grafico 2 < COE estimado por quartis do ativo total | Em percentagem
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Fonte: Estimativas do Banco de Portugal tendo por base dados Refinitiv. | Nota: Média simples anual por quartis da distribui¢do do ativo total.

3 Determinantes do custo do capital proprio

3.1 Dados

Recorde-se que as estimativas do COE para cada um dos 28 bancos foram baseadas apenas em
informacdo de mercado. Num mercado eficiente os pregos refletem as expetativas racionais
formuladas por todos os participantes, construidas com base na informacdo relevante. Assim, os
retornos de um banco cotado em bolsa e a sensibilidade dos mesmos aos fatores de risco deverdo
refletir, por exemplo, a conjuntura econémica dos paises em que opera e a qualidade dos seus
indicadores financeiros. De forma a simplificar a andlise, apenas se consideraram indicadores
referentes ao pals onde o banco exerce a sua atividade principal. Esta op¢do dificultaria a
identificagdo do efeito das varidveis macro e financeiras nacionais no COE se grande parte dos
bancos da amostra tivessem a atividade distribuida por diversos paises, 0 que ndo acontece para
a amostra considerada. Apds algumas analises preliminares chegou-se ao conjunto mais restrito
e significativo de varidveis apresentado abaixo:

l. 0IS_3M - proxy da taxa de juro sem risco a 3 meses da area do euro (3M euro overnight
index swap; fonte: Refinitiv);

1. GOV - taxa de juro das obriga¢des do Tesouro a 10 anos, como proxy do risco soberano
(fonte: OCDE);

Il spread_GDP - a diferenca entre o crescimento homdlogo do PIB do pafs e o crescimento
homdlogo do PIB da area do euro, como proxy do ciclo econdmico (fonte: OCDE);

V. credit_GDP_gr - crescimento em relagdo ao trimestre anterior do racio crédito/PIB (em
pontos percentuais), um indicador relacionado com o ciclo financeiro (fonte: BIS);

V. NPL - racio de empréstimos non performing sobre o total de empréstimos (fonte:
Bloomberg);

VI ROA - rendibilidade dos ativos do banco (fonte: Bloomberg);

VIIL Tier 1- racio de capital Tier 7 (fonte: Bloomberg).
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3.2 Metodologia

Considerou-se uma abordagem de modeliza¢do do particular para o geral, que consiste em
comegar por um sistema de equagfes mais restrito e ir adicionando variaveis e equacdes
enquanto a significancia estatistica assim o justificar. Estas sucessivas extensdes em relacdo ao
sistema inicial mais restrito podem fornecer informacdo relevante sobre a estabilidade das
estimativas e também sobre o acréscimo de poder explicativo que certo subconjunto de variaveis
permite obter.

O primeiro sistema, menos complexo, considera uma equag¢do para o COE, outra para a taxa de
juro semrisco a 3 meses da area do euro (0IS3y) € uma terceira para a taxa de juro das obrigacBes
do Tesouro a 10 anos (GOV). De seguida, estima-se um sistema de equacdes incluindo mais duas
varidveis: spread_GDP;, e credit_GDP_gr. Considerou-se que estes quatro regressores sdo
exdgenos na equacdo do COE. Por Ultimo, é estimado o sistema de equagbes mais geral, que
acrescenta as trés variaveis banco a banco: NPL, ROA e Tier 1. Ou seja, este sistema é composto
por oito regressdes, a primeira para o COE e as restantes para cada uma das variaveis explicativas
consideradas. Apenas se apresenta a equacdo do COE, sendo que o sistema de equagdes esta
disponivel em Zsurkis (2022):

COE;; = a'TD; + {'BD; + k'CD; + 8,0IS_3M;; + 8,GOV; + 83spread_GDP;; +
Sq4credit_GDP_griy + 0;R0OA; + O,Tier 1;; + O3NPL; + &;¢ , (3)

onde COE;; é o custo do capital proprio do banco i no trimestre t; TD é uma matriz com dummies
temporais que tem associado o vetor de parametros a ; BD é uma matriz com dummies banco,
tem associado o vetor de parametros ¢ e pretende captar os efeitos fixos;CD é uma matriz com
dummies pais e k o vetor de parametros correspondente; 0IS_3M, GOV, spread _GDP,
credit_GDP_gr, NPL, ROA e Tier 1 ja foram definidos em 3.1.

Realizaram-se, para o sistema de equac¢Bes mais geral, algumas analises de robustez: (i) estimou-
se o sistema para varias subamostras; (ii) retirou-se e/ou substitui-se algumas variaveis bancarias
por outras relevantes; e (i) analisou-se mais em detalhe a presenca de autocorrelagdo no sistema.
Em geral, os resultados mostraram-se robustos a estas analises.

3.3 Resultados

O Quadro 3 apresenta as estimativas obtidas para a regressdo do COE considerando varias
especifica¢des.

O custo do capital préprio dos bancos ou COE tende a ter uma associagdo inversa com a taxa de
juro sem risco a trés meses (0IS_3M). No entanto, esta relagdo podera ser indireta, visto que
alguns estudos apontam para uma relacdo positiva entre as taxas de juro de curto prazo e a
margem financeira. Portanto, um aumento das taxas de juro de curto prazo tera um efeito positivo
na rendibilidade, o que reduzira o risco associado a um investimento em a¢des de um banco e,
consequentemente, o custo do seu capital préprio. Hd também uma relagdo positiva entre o COE
e ataxa de juro das obriga¢Bes do Tesouro a 10 anos, o que pode explicar o COE temporariamente
mais elevado para os bancos dos paises mais afetados pela crise das dividas soberanas.

Em relacdo as variadveis relacionadas com os ciclos econémicos e financeiros, spread_GDP e
credit_GDP_gr, a significancia estatistica é menos forte quando se consideram desfasamentos da
variavel dependente, que tem como objetivo evitar a presenca de autocorrelagdo nos residuos.
Ainda assim, o COE é inferior nos paises em que o crescimento do produto esta acima da média
da area do euro (spread_GDP positivo). O crescimento do racio crédito/produto (credit_GDP_gr),
também contribui para uma redugdo do COE. Este resultado ndo é consensual visto que as
expansdes no ciclo financeiro estao associadas a crises sistémicas no setor bancario (Borio, 2012).
Portanto, seria de esperar uma rela¢do positiva e ndo negativa entre credit_GDP_gr e 0 COE. A
andlise das séries do racio crédito/produto para 2012-2020 revela uma forte tendéncia
decrescente que s¢ é invertida na parte final da amostra. Assim, o sinal do coeficiente estimado



associado ao credit_GDP_gr podera dever-se ao facto de esta inversdo da tendéncia no final da
amostra coincidir com uma reducdo generalizada do COE.

As variaveis explicativas banco a banco também tém um papel importante nas varia¢des do COE.
Os coeficientes associados ao ROA e ao Tier 1 sdo negativos, sugerindo que aumentos nestas
variaveis reduzem o COE, possivelmente através da redugdo da percec¢do de risco do investidor.
Além disso, um racio de NPL mais elevado ira refletir-se em COE superiores. Estes resultados
estdo em linha com os obtidos, por exemplo, por Altavilla et al. (2021) e Belkhir et al. (2021). Para
estes indicadores bancarios, a inclusdo de desfasamentos da variavel dependente reflete-se na
magnitude dos coeficientes estimados (0s mesmos sdo menores em valores absolutos), mas ndo
altera as conclusdes anteriores. Em relacdo a estimacdo por subamostras, a Unica exce¢do € a
insignificancia estatistica do NPL quando apenas se considera informacdo a partir de 2014.

Quadro 3 * Parametros estimados equagao do COE

(1 (2 3) (4) (5) (6)
COE;;4 0,678*** 0,677*** 0,630%**
COE;;, -0,156%** -0,159%** -0,199***
OIS_3M;, -1,790%**  -1,162%* -1,762%%* -1,125%** -3,153*** D 024***
GOV, 0,596*%**  (0,363*%** 0,499%** 0,308*** 0,481%** 0,338%**
spread_GDP;, -0,185** -0,132%* -0,223%** -0,140%*
credit_GD_gr;, -0,141%%* -0,074** -0,131*** -0,067**
NPL;; 0,059%** 0,038**
ROA;, -0,873***  -0,418***
Tier 1, 0,136%*%  0,079%*+
Obs. 893 893 893 893 893 893
R? 0,758 0,839 0,759 0,839 0,783 0,850

Fonte: Estimativas do Banco de Portugal. | Notas: *,** e *** referem-se aos niveis de significancia de 10%, 5 % e 1%, respetivamente. As
dummies temporais, por pais e por banco ndo sdo apresentadas. As dummies temporais ndo sdo geralmente estatisticamente significativas.
Apenas a dummy associada a Grécia e sete dummies banco sdo estatisticamente significativas.

4 Conclusoes

Os resultados obtidos confirmam a importancia de algumas varidveis macroeconémicas e
financeiras para explicar as variagdes na percegao de risco ou custo do capital proprio associado
a0s bancos de um determinado pafs. Os bancos que operam em paises que crescem a um ritmo
mais rapido do que a area do euro tenderdo a beneficiar de niveis de COE mais reduzidos. Quanto
aos indicadores banco a banco, varidveis como 0 ROA, Tier 1 e o racio de NPL explicam parte das
diferencas entre os COE dos varios bancos. As dinamicas destas variaveis e do préprio COE
parecem, por sua vez, fortemente influenciadas pelas taxas de juro do BCE e pelas taxas de juro
das obrigac8es do Tesouro de cada palis.

Por fim, é também importante referir que o Tema em Destaque “Rendibilidade e solvabilidade do
sistema bancario portugués num contexto de subida das taxas de juro” utiliza a metodologia
semiestrutural topdown e conclui, para o sistema bancario portugués, que um aumento das taxas
de juro de curto e longo prazo se traduz numa melhoria da margem financeira. No entanto, o
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resultado das simula¢es também aponta para um efeito negativo do aumento das taxas de juro
no risco de crédito e de mercado que, embora possa contribuir para alguma deterioracdo dos
racios de capital no curto prazo, é mais do que compensado no médio prazo pelo aumento da
margem financeira. Assim, os resultados dos dois Temas em Destaque deste relatdrio sugerem
que um ambiente de subida das taxas de juro, ao fomentar um aumento na rendibilidade
acompanhado de uma redugdo no custo do capital préprio, poderd ser benéfico para a
sustentabilidade do modelo de negdécio dos bancos portugueses.
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