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1. Caracterizacao dos setores da construgao e das atividades imobiliarias

1 Contributo significativo para a atividade econdmica, tanto direta como indiretamente.

1 A construcao foi fortemente afetada pela crise econdmica e financeira, apresentando recentemente alguns sinais de reanimacao.
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1. Caracterizacao dos setores da construgao e das atividades imobiliarias

1 Significativa importancia na carteira de empréstimos do setor bancario, apesar da reducdao registada nos ultimos anos,
nomeadamente na construcgao.

-1 Recuperacdao em 2018, refletindo a dinamica do mercado imobiliario.
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Fonte: Banco de Portugal.

empréstimos no crédito bancario, incluindo-se titulos de divida na carteira dos bancos no periodo
subsequente. Para o periodo entre dezembro 2008 e junho 2018 (tltima observagdo), os valores também
se encontram ajustados de vendas de carteiras de crédito.

Fonte: Banco de Portugal.




1. Caracterizacao dos setores da construgao e das atividades imobiliarias

No contexto da ultima recessao, estes setores apresentam um pior desempenho em termos de materializacao do risco de crédito.

Apesar da recuperacao recente, em junho de 2018, 33% dos devedores do setor da construcao tinham crédito vencido (CRC), sendo
de 18% essa percentagem no setor das atividades imobilidrias, bastante superior a registada no crédito a particulares para
habitacao.
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Em 2017, o sistema bancario portugués observou uma forte
diminuicdo do racio de NPL e, simultaneamente, um
aumento do racio de cobertura por imparidades, o que se
deveu fortemente aos desenvolvimentos nas sociedades nao
financeiras (que representam 65% do montante total de
NPL).

Ainda que a reducao do racio de NPL das empresas e o
reforco do racio de cobertura de NPL por imparidade tenham
sido transversais a todos os ramos de atividade, o setor das
atividades imobiliarias € um dos que se destaca.

A reducao dos NPL nao pode ser dissociada da evolucao da
atividade econdmica, da manutencdao de condi¢cdes de
financiamento favoraveis, da recuperacao dos precos e da
atividade no mercado imobilidrio e, também, da atuacado das
autoridades de supervisao.
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1. Caracterizacao do setores da construcao e atividades imobiliarias

1 O setor da construcdo tem vindo a recuperar, mas de forma menos evidente que o total das sociedades nao financeiras.

-1 Num contexto de processo de selecdao (com a eliminacao das piores empresas), e de reestruturacao empresarial, o setor tem
também beneficiado de um menor custo de financiamento.
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Diversos fatores tém dinamizado a procura e o investimento no mercado imobiliario

Crescimento econémico global.

Nivel reduzido das taxas de juro.

No que se refere especificamente ao segmento residencial em Portugal destacam-se:

Melhoria do rendimento das familias e reducao do desemprego.

Condicdes favoraveis de financiamento, refletidos num baixo nivel das taxas de juro e num menor grau de restritividade dos
critérios de concessao de crédito a habitacao.

Forte dinamica do setor do turismo, em particular do alojamento local.

Procura por nao residentes, em parte associada a autorizacdes de residéncia.
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Diversos fatores tém dinamizado a procura e o investimento no mercado imobiliario (cont.)

No que se refere especificamente ao segmento comercial em Portugal destacam-se:
Maior dinamica no setor do turismo, fruto do aumento da confianca dos consumidores e empresarios nacionais e internacionais.

Aumento muito acentuado, a partir de 2013, da participa¢ao de investidores estrangeiros. Em 2017, 80% do investimento no
segmento comercial portugués foi efetuado por nao residentes.

O aumento da procura no imobilidrio comercial concentra-se nos segmentos de retalho e em menor grau nos escritérios.

A baixa rendibilidade total acumulada do mercado imobilidrio comercial portugués até 2013 e, a partir desta data, a melhoria da

confianca dos investidores na economia portuguesa deverao ter contribuido para o aumento da participacdo de investidores
estrangeiros em Portugal.

Em 2017, a maior parte do investimento foi proveniente de fundos de investimento (76%) seguindo-se os fundos de pensdes (7%)
e os REIT (7%).

Em relacdo a estes ultimos, a potencial criagcdo de um quadro regulatdrio nacional sobre este tipo de instrumentos podera alargar
a base de investidores, proporcionando um maior acesso ao mercado imobiliario, por parte de diversos tipos de investidores.

E, contudo, muito relevante que a regulacdo destas entidades, designadamente no que se refere ao seu nivel de endividamento
maximo, seja consentanea com os objetivos de promoc¢ao da estabilidade financeira.
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Por outro lado, a recuperagao da oferta nao tem sido suficiente para impedir o aumento dos pregos, principalmente no segmento
residencial

O mercado imobilidario é caracterizado pela utilizacdo intensiva de capital, uma vez que os projetos de desenvolvimento
imobiliario requerem volumes de capital significativos.

Adicionalmente, a oferta de imdveis tende a reagir de forma lenta a alteragdes da procura no curto e médio prazo em resultado
do longo ciclo de producao associado ao mercado imobiliario.

No segmento residencial, o niumero de edificios concluidos para habitacao familiar tem vindo, progressivamente, a recuperar
desde 2016, mantendo-se, no entanto, aquém dos valores registados antes de 2013. No que se refere aos edificios licenciados, a
recuperacao iniciou-se em 2015. Esta diferenca da dinamica entre procura e oferta fez com que as transacOes de imoveis
existentes representassem, em 2017, 85% do numero total de transacdes efetuadas naquele ano.

No que se refere ao imobiliario comercial, existe alguma oferta de imodveis, fruto das taxas de desocupacao em alguns segmentos.
Contudo a oferta existente nestes mesmos segmentos nao se adequa a procura em termos de qualidade e localizacao.

Assim, o hiato temporal na resposta da oferta a aumentos de procura no curto prazo, a predominancia de transacdes
descentralizadas num mercado com informacao imperfeita e a magnitude dos custos de transacao tendem a condicionar a
dinamica de precos e os riscos para a estabilidade financeira.
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2. Caracterizacao do mercado imobiliario

Em Portugal, tem-se observado nos ultimos anos um periodo

~ . e continuado de aumento dos pre¢os no mercado imobiliario,
Evolucao dos precos no mercado imobiliario

indice 2010 =100 |Em termos reais mas com diferentes ritmos de crescimento entre os segmentos

residencial e comercial

135 - 21 Apos um periodo de reducdao dos precos no segmento
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21 No que se refere ao segmento comercial, apds uma queda
acentuada dos prec¢os no periodo entre 2007 e 2013, estes
apresentam sinais de alguma recuperag¢ao, mas de forma
claramente mais contida do que no segmento residencial.

==« |mobiliario residencial (OCDE) Imobiliario residencial (INE)

Imobiliario comercial (BCE) Imobiliario comercial (INE)

Fonte: INE, BCE e OCDE
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Fluxos e stocks de crédito a habitacdo | Em milhdes de euros
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Atendendo aos fatores identificados como
dinamizadores quer da procura quer da oferta, nao
existe evidéncia de que o crédito bancario interno
esteja a ser o determinante primordial do aumento
dos precos no mercado imobiliario em Portugal.

O crédito concedido para aquisicao de habitacao tem
apresentado taxas de variacdao anuais negativas
desde o final de 2011, mas esta tendéncia tem vindo
a abrandar nos periodos mais recentes.
Paralelamente, tem-se observado um aumento
acentuado dos fluxos de novos empréstimos a
habitacao, embora registando niveis muito inferiores
aos atingidos antes da crise econdmica e financeira,
conjugado com o0 aumento das amortizacdes
antecipadas do valor integral dos empréstimos.
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Desde 2015, a percentagem de transacdes de
alojamentos familiares financiadas com recurso ao
crédito tem vindo a aumentar, depois de ter atingido
um minimo de cerca de 20% em 2013.

Relativamente as condi¢cdes de oferta por parte do
setor bancario na concessao de crédito a habitacao,
no periodo mais recente foram observados sinais de
menor restritividade dos critérios de concessao de
crédito. Neste sentido o Banco de Portugal emitiu uma
Recomendac¢ao que entrou em vigor em julho de
2018, introduzindo limites a alguns dos critérios que
as instituicoes devem observar na afericdo de
solvabilidade dos mutuarios



A medida é aplicada aos contratos de crédito a habitacdao, ao consumo e outro crédito com garantia hipotecaria, celebrados a

partir de julho de 2018 e abrange todas as instituicdes de crédito e sociedades financeiras, com sede ou sucursal em territério
nacional, autorizadas a conceder este tipo de crédito em Portugal.

E adotada sob a forma de uma Recomendacio, de acordo com o principio de “comply or explain”.

O Banco de Portugal monitorizara a implementacao da medida, no minimo, uma vez por ano.



3. Medida Macroprudencial

LTV < 90% para crédito para habitacdo prépria e permanente.

LTV < 80% para crédito para outras finalidades.

LTV < 100% para crédito para aquisicao de imoveis para habitacdao detidos pelas instituicdes e para contratos de locacdo financeira
imobiliaria.

Racio calculado com base no menor valor entre o prego de aquisi¢ao e o valor da avaliagdo.

Limites LTV

e DSTI < 50%.

e Para o calculo do DSTI, as prestagdes mensais do novo contrato de crédito devem ser calculadas assumindo que sdao constantes ao
longo do periodo de vigéncia do contrato. No caso de contratos a taxa de juro varidvel e mista, deve ser considerado o impacto de um
aumento da taxa de juro. No calculo do DSTI, deve ainda ser contabilizada uma redugdo do rendimento do(s) mutudrio(s) quando, no
termo previsto do contrato, o mutudrio tenha mais de 70 anos de idade, exceto se, no momento da avaliagdo da solvabilidade, o(s)
mutuadrio(s) ja se encontrar(em) em situac¢do de reforma.

Limites DSTI

Excegdes aos limites * 20% dos contratos de crédito: DSTI < 60%.
DSTI * 5% dos contratos de crédito: DSTI sem limite.

e Maturidade < 40 anos contratos de crédito a habitacdo, crédito com garantia hipotecdria ou equivalente.

e Convergéncia gradual para uma média de 30 anos até ao final de 2022 no caso de contratos de crédito a habitacao, crédito com
garantia hipotecdria ou equivalente.

eMaturidade < 10 anos para contratos de crédito ao consumo.

Limites Maturidade

Requisitos de
pagamentos *F recomendado que os contratos de crédito tenham pagamentos regulares de capital e juros.

regulares

As instituigGes deverao aplicar critérios de gestao de risco adequados em todas as operagoes de crédito, incluindo nos casos previstos nas

@ excegoes.
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A medida macroprudencial atua de forma preventiva numa face inicial de acumulacao de riscos, procurando reforcar a resiliéncia
das instituicOes de crédito e permitir o acesso dos mutuarios a financiamento sustentavel.

Os limites foram calibrados de forma a:

condicionar a concessao de crédito a mutuarios com perfil de risco mais elevado sem afetar a generalidade da concessao de crédito;

permitir acomodar a expectavel subida das taxas de juro e a provavel reducao do rendimento do mutuario no momento da sua passagem a
reforma.

A introducao de limites aos diferentes indicadores justifica-se uma vez que se complementam na sinalizacdo de riscos ou perdas
associados ao crédito e pelo facto de os limites, quando aplicados em simultaneo, contribuirem para a reforco da eficacia da
medida.

A medida pretende mitigar o risco de feedback loop entre crédito e precos do imobiliario.

O ambito e a abrangéncia da medida contribuem para a prevencao de potenciais distor¢coes de concorréncia.
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A construcao e as atividades imobiliarias sdao setores importantes para a economia portuguesa e para a atividade do setor
bancario.

Estes setores estavam particularmente vulneraveis a necessidade de ajustamento dos desequilibrios acumulados na economia no
contexto da crise econdmica e financeira. Assim, o desempenho e a posicao financeira destes setores deterioraram-se de forma
substancial, com impacto no incumprimento no crédito bancario.

Apods um periodo de reducao dos precos no mercado imobiliario residencial, comecaram a surgir, na segunda metade de 2017,
alguns sinais de sobrevalorizacao, embora limitada, destes precos, em termos agregados.

Os precos no mercado imobiliario comercial apresentaram sinais de alguma recuperacdao a partir de 2014, mas de forma
claramente mais contida do que no segmento residencial.

O mercado imobiliario é caracterizado pela utilizacdo intensiva de capital, uma vez que os projetos de desenvolvimento imobiliario
requerem volumes de capital significativos. Assim a oferta de imdéveis tende a reagir de forma lenta a alteracdes da procura no
curto e médio prazo em resultado do longo ciclo de producao associado ao mercado imobiliario.
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A dinamica do mercado imobiliario em Portugal tem sido muito impulsionada pelo turismo e pela atuacao de investidores nao
residentes, tornando-a vulneravel a alteracdes da percecao de risco a nivel global.

Nao existe evidéncia de que o crédito bancario interno esteja a ser o determinante primordial do aumento dos precos no
mercado imobiliario em Portugal.

Contudo, face a evolugao recente das condicdes de oferta por parte do setor bancario na concessao de crédito a habitacdo e ao
consumo caracterizadas por uma menor restritividade dos critérios de concessao de crédito, e as perspetivas de deterioragao
adicionais, o Banco de Portugal emitiu uma Recomendacao que entrou em vigor em julho de 2018, introduzindo limites a alguns
dos critérios que as instituicdes devem observar na afericao de solvabilidade dos mutuarios.

Muito embora os bancos portugueses nao estejam a ser os principais dinamizadores do mercado imobiliario, um eventual
decréscimo acentuado de pregcos no mercado imobiliario teria efeitos negativos sobre o setor bancario, em particular ao dificultar
a reducdo dos imdéveis e de NPL no balanco dos bancos.

A introducdo de instrumentos de financiamento alternativos nao deve comprometer a promoc¢ao de estruturas financeiras
equilibradas e sustentaveis, nem, de uma forma geral, uma adequada afetacdao de recursos na economia.
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